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Die jüngste Währungskrise und die 
Folgen für Österreich1) 
Die jüngste internat ionale Währungskr ise wurde vor­
läufig damit beendet, daß wicht ige Länder ihre Wech­
selkurse änderten.. Am 13.. Februar wurde der Dollar 
um 10% abgewertet . In den fo lgenden Tagen schlös­
sen s ich Israel, d ie Türkei , Gr iechenland, Jugo­
slawien ( jewei ls 10%) und Schweden (5%) der 
amerikanischen Abwer tung an. Ital ien, Großbri tan­
nien, d ie Schweiz und Japan lassen ihre Währungen 
derzeit f rei schwanken. Die ersten beiden Länder 
werden die Abwertung des Dollar voraussicht l ich 
zur Hälfte mi tmachen, für den japanischen Yen ist 
e ine Aufwertung um 5% zu erwarten, Österreich 
ließ seinen Leitkurs ebenso wie die meisten ande­
ren mit te leuropäischen Länder unverändert. 

Die Währungskr ise, die Mitte Februar ihren Höhe­
punkt erreichte, zeichnete s ich schon knapp nach 
Jahresbeginn ab : Bewegungen kurzfr ist iger Gelder 
setzten den Dollar und andere schwache Währungen 
unter Druck und gefährdeten die provisorische Wäh­
rungsordnung des Smithsonian Agreement. Bereits 
am 22. Jänner mußte Italien seine Interventionen auf 
Devisen aus Warengeschäften beschränken und den 
Kurs für Finanztransakt ionen f re igeben. Seit dem 
23 Jänner schwankt der Kurs des Schweizer Fran­
ken frei. Etwa um die gleiche Zeit erreichte der 
Dol lar in Frankfurt seinen unteren intervent ionspunkt, 
und die deutsche Bundesbank mußte erhebl iche 
Dol larbeträge aufkaufen, um den Kurs zu stützen; 
Versuche, den Dol larzustrom am 3. Februar durch 
stärkere Kontrol len des Kapitalverkehrs zu dämpfen, 
schlugen fehl . Nachdem die deutsche Bundesbank 
rund 6 Mrd.. $ aufgenommen hatte, die japanische 
172, d ie engl ische 3 A, die n ieder ländische V2 sowie 
die belg ische und d ie schweizer ische Nationalbank 
je Vi Mrd. $ bl ieben die Devisenbörsen am 12 und 
13. Februar geschlossen. 

Ursache der jüngsten Währungskrise ist — w ie 
schon 1971 — die Schwäche der amerikanischen 
Außenwirtschaft . Tei ls wegen des stärkeren Preis­
auftr iebes in der zweiten Hälfte der sechziger Jahre 
(siehe nachstehende Übersicht) , vor al lem aber wei l 
d ie amer ikanische Wirtschaft ihre technologische 
Überlegenheit einbüßte, d ie ihr lange Zeit weit über 
den Kaufkraftpari täten l iegende Währungspar i täten 
ermögl ichte, verschlechterte s ich d ie amerikanische 
Handelsbi lanz, Waren um die Mit te der sechziger 
Jahre noch Überschüsse von 5 Mrd.. $ die Regel, 
so trat 1971 erstmals ein Defizit auf; im gleichen 
Zei t raum st ieg das Defizit der amerikanischen Kapi­
talbi lanz von 5 Mrd, $ auf fast 17 Mrd. $, die Wäh­
rungsreserven sanken von 15 Mrd . $ auf 13 Mrd, $, 

d ie Dol larverpf l ichtungen von Zentralbank und Re­
gierung st iegen von 15 Mrd. auf 50 Mrd, §.. Schon 
im Sommer 1971 ergriff d ie amerikanische Regierung 
handelspol i t ische Maßnahmen (Importabgabe, Be­
schränkung der Invest i t ionsförderung auf heimische 
Investit ionsgüter) und eine Reihe von OECD-Ländern 
werteten ihre Währungen auf, was einer De-facto-
Abwertung des Dollar um 4 % entsprach.. Im 
Smithsonian Agreement vom Dezember 1971 wurden 
die handelspol i t ischen Maßnahmen Amer ikas zurück­
genommen und neue Wechselkurse (central rates) 
festgesetzt, wobei der Dollar um 10% abgewertet 
wurde.. 

Entwicklung wichtiger Preisindizes 
1964/69 1970 1971 1972 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Verbraucherpreise USA 57, 4V. 3 
O E C D - E u r o p a . 4 5 67, 6 

BNP-Def la tor USA 3 57, 47, 3 
O E C D - E u r o p a 3V. 67, 7 67, 

Exportpreise USA 27* 57, 37, 27. 
O E C D - E u r o p a . 7. 67. 6 

Q : IMF, International Financial Statistics. — G Tichy. Internationale Konjunktur, 
Österreichisches Institut für Wirlschaftsforschung Monatsberichte, Jg 1972, 
H . 1 1 , S . 4 4 7 f . 
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*) Der Bericht wurde am 20. Februar abgeschlossen. 

Die Hoffnungen auf eine rasche Besserung der 
außenwir tschaft l ichen Lage Amer ikas erfül l ten s ich 
jedoch n icht : Trotz der Abwer tung stieg das Defizit 
der Handelsbi lanz 1972 auf mehr als das Doppel te; 
wie schon zuvor in England zeigte s ich auch in den 
USA, daß Abwertungen die Leistungsbi lanz kurz­
fr ist ig nur wenig beeinf lussen. 1972 jedenfal ls wur­
den d ie Abwertungseffekte durch die Importsteige­
rung im Gefolge der Konjunkturbelebung weit über-
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kompens ier t Dennoch ist nicht zu übersehen, daß 
die Abwertung des Dollar von rund 2 0 % in 14 Mona­
ten gemeinsam mit der — vergl ichen zu Europa — 
günst igen Entwicklung der amerikanischen Preise 
in den letzten zwei bis drei Jahren (siehe Übersicht, 
S. 45) d ie Konkurrenzposi t ion der amerikanischen 
Wirtschaft merk l ich gestärkt hat. In dem Maße, w ie 
s ich der internationale Handel den neuen Preis- und 
Kostenrelat ionen anzupassen vermag, ist (auf mitt­
lere Sicht) eine Besserung der amerikanischen Lei­
stungsbi lanz zu erwarten. Anderersei ts verfügen pr i ­
vate und öffentl iche Stel len derzeit über höhere 
Dol larguthaben, als sie auf längere Sicht zu halten 
bereit s ind. 

Handels- und Leistungsbilanz der USA und der OECD 
USA Sonstige O E C D Österreich 

Handels- Leisfungs- Handeis- Leistongs- Handels- Leistungs» 
bilanz bilanz bilanz 

M i l l . $ 

1963 5 241 3.269 - 2 268 — 336 - 350 4- 10 
1964 6 831 5.883 - 1 588 - 2 1 1 9 - 431 + 47 
196S 4 942 4.295 - 679 134 - 472 - 45 
1966 3 927 2.410 839 1 607 - 596 - 1 9 4 
1967 3.859 2 1 3 9 1.160 2.141 - 474 - 1 2 1 
1968 624 - 3 3 6 4.107 4 464 - 455 - 97 
1969 660 899 4.137 4.470 - 334 + 98 
1970 2.110 444 3.751 4 964 - 595 - 10 
1971 - 2 . 8 4 4 2 779 11 698 11.083 - 907 - 93 
1972 - 6 . 4 0 0 - 1 380 - 1 6 8 

Q : IMF, International Financial Sfatistics. 

Österreich wurde von den spekulat iven Kapitalbewe­
gungen, die die beiden Währungskr isen der letzten 
Jahre beglei teten, nur am Rande betroffen. Die gute 
außenwirtschaft l iche Lage verhinderte eine Spekula­
t ion gegen den Schi l l ing, d ie Kleinheit des Marktes, 
die raschen, zwischen al len Betei l igten paktierten 
Entscheidungen der Wirtschaftspol i t ik und die Be­
schränkungen des Kapitalverkehrs vereitel ten eine 
Spekulat ion in den Schi l l ing. 

Die außenwir tschaft l iche Stärke Österreichs dat iert 
aus der zweiten Hälfte der sechziger Jahre, In der 
ersten Hälfte hatte die heimische Wirtschaft im 
Export Marktantei le ver loren und d ie Leistungsbi lanz 
wurde defizitär. Seither besserte s ich jedoch die 
Konkurrenzposi t ion in bezug auf Struktur und Kosten 
merkl ich. Die Warenstruktur verschob sich zu Pro­
dukten höherer Wertschöpfung und höherer Ein­
kommenselast izi tät der Nachfrage, die Zahl der 
Exportbetr iebe wuchs und die Arbei tskosten der 
Industr ie st iegen insbesondere im letzten Drittel der 
sechziger Jahre schwächer als in den übr igen OECD-
Ländern und weniger als konjunkturgemäß zu er­
warten gewesen wäre 1 ) . Da s ich überdies die Dis­
kr iminierung auf den EWG-Märkten nicht weiter 
verstärkte, kam es zu einer Saldendrehung in der 

*) Siehe dazu G Tichy, Die Beschleunigung des Wirt­
schaftswachstums im Aufschwung 1967 bis 1971, österrei­
chisches Institut für Wirtschaftsforschung, Monatsberichte, 
Jg 1972, Heft 4, S, 153 ff 

Leistungsbi lanz, die 1969 mit einem beträcht l ichen 
Überschuß schloß. 

Seit 1971 wurde der Konkurrenzvorsprung etwas 
ger inger: Die Arbei tskosten (in nationaler Währung) 
st iegen 1971 und 1972 etwa gleich stark wie im 
Durchschnit t der westeuropäischen Handelspartner 
und die Wechselkursänderungen machten den Sch i l ­
l ing etwas schwerer. Die Leistungsbi lanz ergab 
wieder mäßige Defizite. Sie waren jedoch überwie­
gend konjunkturbedingt (die österre ichische Wir t ­
schaft wuchs rascher als die westeuropäische) und 
wurden außerdem durch hohe „stat is t ische Diffe­
renzen" ausgegl ichen, die vermut l ich überwiegend 
der Leistungsbüanz zuzurechnen s ind. 

Entwicklung der Arbeltskosten1) in nationaler Währung 
Österreich Wicht ige 

OECD-Staa ten 
Differenz 

Jährliche Veränderung in % 

1963 - + 27* - 2 7 , 
1964 +1V» +17« -1965 . . . + 4 +27« +17» 
1966 + 6 + 2V« +37» 
1967 +2 — +2 
1968 -27» - 1 - 3 7 » 
1969 . . - 1 7 » +27' -3'h 
1970 . . +9 -47» 
1971 . . 4 -9 + 9 — 
1972 + 7 + 7 _ 

Differenzen durch Rundung. 
' ) Stunden Verdienste in der verarbeitenden Industrie einschließlich Lohnneben­
kosten; 1971 und 1972 vorläufige W e r t e 

Gestützt auf e ine nahezu störungsfreie Entwicklung 
der Zahlungsbi lanz verfolgten die Währungsbehör­
den eine Wechselkurspol i t ik , d ie darauf abzielte, das 
Verhältnis des Schi l l ing zu den Währungen der 
wicht igsten Handelspartner annähernd stabil zu ha l ­
ten und d ie de facto bewirkte, daß der Schi l l ing 
etwas schwerer wurde. 

Das Ausmaß der durchschni t t l ichen Kurssteigerung 
des Schi l l ing läßt s ich nur auf Grund von etwas w i l l ­
kür l ichen Annahmen best immen, Die länderweise 
Struktur der Exporte unterscheidet s ich von jener 
der Importe und beide von jener des Fremdenver­
kehrs. Ferner ist zu berücksicht igen, daß d ie öster­
reichischen Exporte auf einen best immten Länder­
markt nicht nur mit den Produzenten des Ziel iandes, 
sondern auch mit den Produzenten von Dri t t ländern 
konkurr ieren, 

Schl ießl ich weicht die Währung, in der faktur iert 
w i rd , häufig von der Währung ab, in der die Kon­
kurrenten heimischer Erzeuger ihre Produkt ions­
kosten bezahlen Die Faktura-Währung beeinflußt 
zwar nicht d ie Wettbewerbsfähigkei t (sie best immt 
hauptsächl ich, ob anläßl ich von Wechselkursände­
rungen Kapitalver luste oder -gewinne aus bereits 
abgeschlossenen Geschäften entstehen), kann je ­
doch besonders im Osthandel die Verhandlungs­
posit ion beeinf lussen. 
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Indikatoren der österreichischen Konkurrenzlage 
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Um quanti tat ive Vorstel lungen zu vermit te ln, wurden 
die Schi l l ing-Kurse der Währungen der westeuro­
päischen Handelspartner der USA und Jugoslawien 
einmal mit den Antei len an den österreichischen 
Exporten und zum anderen mit den Antei len an den 
österre ichischen Importen gewogen, Die übr igen 
Länder wurden dem „Do l la r -Raum" zugerechnet, 
wobei jedoch die Änderungen in den Währungs-

Entwicklung des Schilling-Kurses der Währungen 
der österreichischen Handelspartner 

Gewic hfef mit 
Ausfuhranteilen Einfuhranteilen 

West ­ West ­
A l l e 1 ) euro ­ A l le ' ) euro ­

päische päische 
Handelspartner 

päische 

Veränderung in % 

0 1955 bis Jahresende 1970 + 1 0 - 2 6 - 3 2 - 4 9 
Jahresende 1970 bis Jahresende 1971 + 2 5 + 0 4 + 0 7 - 0 8 
Jahresende 1971 bis Jahresende 1972 + 0 6 + 1 2 + 0 7 + 0 6 
Jahresende 1972 bis 

0 1. bis 9 Februar 1973 0 - 0 5 0 - 0 2 
gf 1 bis 9. Februar 1973 bis 

0 14 bis 20. Februar 1973 +27. + 1 4 + 1 6 + 0 9 

+ Aufwertung des Schilling, 
— Abwer tung des Schilling 

' ) W ä h r u n g e n der westeuropäischen Handelspartner und der USA, alle übrigen 
Lander mit der halben Dol la r -Kurs -Änderung bewertet 

relat ionen nur zur Hälfte berücksicht igt wurden, 
Danach wurde der Export-Schi l l ing 1971 um 2 7 2 % 

und der Import-Schi l l ing um 3 A % aufgewer te t Bis 
zur Währungskr ise Anfang 1973 st iegen d ie Kurse 
um je 1 A % Nach den jüngsten Maßnahmen wurde 
der Schi l l ing im Export um 2 1 A % und im Import um 
1 1/2% schwerer (diese Berechnung stützt s ich auf 
die Kurse in den ersten Tagen nach Öffnung der 
Devisenbörsen),, 

Änderungen der Wechselkurse im Februar 1973 
Änderung des 

Devisenkurses in 
W i e n zwischen 
1./9, u. 14 /20 . 
Februar 1973 

i n % 

Anteil am österreichischen 
Export Import 

U S A . - 6 6 4 5 3 2 
Kanada - 5 7 1 3 0 4 
Japan 1 ) + 5 0 0 7 1 7 
Belgien + 0 2 1 1 1 9 
BRD - 0 4 22 4 41 9 
D ä n e m a r k + 0 9 2 1 1 3 
Finnland - 0 6 1 3 0 5 

Frankreich . . + 0 7 2 4 4 1 
Großbr i tannien - 4 1 7 8 6 1 
Italien . . - 4 6 9 6 7 2 
Nieder lande - 0 1 3 1 2 8 
N o r w e g e n + 0 6 1 3 0 5 

Portugal - 2 7 0 3 0 4 
Schweden - 2 2 4 0 2 7 

Schweiz . - 0 7 11 5 7 3 
Spanien . + 0 5 0 9 0 5 
Übr ige Länder ' ) - 3 3 25 2 17 5 

Aufwertung des 

österreichischen Schilling + 2 1 / 4 + 1 6 

' ) Geschätzte Aufwertung, Yen-Devisen in W i e n nicht notiert — ") Ve ränderung 
des Dol lar -Kurses zur Hälfte angenommen, Devisen in W i e n nicht notiert . 

Die Entscheidung, eine mäßige de-facto-Aufwertung 
des Schi l l ing zu akzept ieren, ist unter stabi l i täts­
pol i t ischen und zahlungsbi lanzpoüt ischen Gesichts­
punkten zu beurtei len, Die Bemühungen, den heimi­
schen Preis-Kosten-Auftr ieb zu dämpfen, wären er­
schwert worden, wenn sich durch eine am Export 
or ient ierte Kursänderung d ie Importe vor al lem aus 
der Bundesrepubl ik Deutschland zusätzl ich verteuert 
hätten, Von den Importen aus der BRD, die 4 0 % der 
Gesamtimporte ausmachen, entfäl l t mehr als die 
Hälfte auf Investi t ionsgüter und Konsumfer t igwaren; 

Warenstruktur im AuBenhandet mit der BRD 
1971 

Einfuhren Ausfuhren 
Anteil der Antei l der Antei l der Antei l der 

W a r e n g r u p p e B R D am W a r e n g r u p p e BRD am 
am Import Import der am Export Export der 

aus der BRD W a r e n g r u p p e in die B R D W a r e n g r u p p e 

in % 

Nahrungsmittel 2 7 13 2 2 6 12 8 

Rohstoffe 7 8 19 2 1 6 1 32 3 

„ H a l b w a r e n " 32 6 4 4 7 4 4 3 22 9 

Investitionsgüter 3 4 7 55 1 22 4 23 4 
Konsumgüter 14 2 4 8 3 1 4 1 1 8 9 
Personenkraft­

w a g e n , Motor ­
räder 7 7 45 7 0 2 7 1 

A l le W a r e n 100"0 4 1 - 0 100-0 22'9 
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viele dieser Produkte haben im Inland eine markt­
beherrschende Stel lung, die oft mit Preisführerschaft 
verbunden ist Auch ist zu berücksicht igen, daß d ie 
Relation des Schi l l ing zur D-Mark und zum Schwei ­
zer Franken in erhebl ichem Maße die grenzüber­
schrei tenden Wanderungen von Arbei tskräf ten und 
d ie Verdienstentwick lung in den westösterre ich i ­
schen Grenzbezirken bestimmt.. 

Anderersei ts erwachsen der heimischen Wirtschaft 
durch d ie De-facto-Aufwertung des Schi l l ing zumin­
dest auf best immten Waren- und Ländermärkten 
Konkurrenznachteile.. Die durchschni t t l iche Änderung 
der Kurse im Import und im Export ist zwar nur 
ger ing, doch ist zu berücksicht igen, daß mit der 
Einführung der Mehrwertsteuer ab 1. Jänner 1973 
das Subvent ionselement in den Export rückvergütun­
gen und das Schutzelement in der Ausgleichsteuer 
weggefal len ist und das Abkommen mit den Euro­
päischen Gemeinschaften schon wegen der un­
gleichen Größe von Exporten und Importen für die 
Industr ie insgesamt konkurrenzverschärfend wirkt . 

Auf kurze Sicht w i rd die Leistungsbi lanz voraussicht­
l ich nur wenig beeinflußt werden, wei l Bezug und 
Absatz nur a l lmähl ich neuen Preis- und Kosten­
relat ionen angepaßt werden können, ökonomet r i sche 
Studien lassen vermuten, daß in Österreich die 
kurzfr ist ige Elastizität der realen Exporte in bezug 
auf Änderungen in den relativen Preisen etwa —1 
und d ie entsprechende Elastizität der realen Importe 
nahezu 0 beträgt. Eine relative Erhöhung der öster­
reichischen Preise (im Vergle ich zu den Preisen der 
ausländischen Konkurrenten) infolge der de-facto-
Aufwertung des Schi l l ing um 2 7 2 % läßt Export­
mengen und Schi l l ing-Erlöse um etwa den gleichen 
Prozentsatz s inken (die Käufer geben al lerdings in 
ihrer Landeswährung g le ich viel aus, wei l s ie Schi l ­
l inge entsprechend teurer kaufen müssen), Die Im­

porte ble iben mengenmäßig g le ich , doch sinkt der 
Aufwand in Inlandswährung um 17z%, wei l aus­
ländische Währungen im Durchschni t t bi l l iger er­
worben werden können. Die unterschiedl iche Re­
akt ion von Exporten und Importen kann damit er­
klärt werden, daß die heimischen Exporte auf den 
Auslandsmärkten einer schärferen Konkurrenz unter­
l iegen als ausländische Produkte auf den heimischen 
Märkten, wo sie oft e ine marktbeherrschende Stel­
lung haben. 

Das Institut hat ursprüngl ich für 1973 das Defizit 
in der Handelsbi lanz auf 39Vi Mrd. S und das Defizit 
in der Leistungsbi lanz auf 6 Mrd.. S geschätzt, Eine 
Neuschätzung, d ie d ie ungewöhnl iche Entwicklung 
im Dezember 1972, die Verstärkung des internat iona­
len Konjunkturauftr iebes und d ie Aufwertungseffekte 
berücksicht igt , ergab Defizite von 39 Mrd , S in der 
Handelsbi lanz und von 572 Mrd, S in der Leistungs­
bilanz,. Das Leistungsbi lanzdefizi t w i rd großtei ls 
durch d ie stat ist ische Differenz, jedenfal ls aber durch 
Überschüsse in der Kapitalbi lanz ausgegl ichen wer­
den können, 

Schwier iger s ind d ie mit tel fr ist igen Auswirkungen 
zu beurtei len, Die relative Entwicklung von Preisen 
und Kosten läßt vermuten, daß d ie der internationalen 
Konkurrenz unterworfenen Bereiche der heimischen 
Wirtschaft trotz den zusätzl ichen Belastungen im 
letzten halben Jahr noch Ertragsspannen erzielen, 
d ie auf mitt lere Sicht ein angemessenes Wachstum 
und eine ausgegl ichene Leistungsbi ianz ermöglichen,, 
Diese Aussage ist jedoch nicht h inreichend stat i ­
st isch fundier t und mögl icherweise etwas zu opt i ­
mistisch,. Die Bemühungen, den heimischen Preis-
und Kostenauftr ieb zu dämpfen, werden daher künf­
t ig auch das außenwirtschaft l iche Ziel haben, den 
der internat ionalen Konkurrenz unter l iegenden Be­
reichen der heimischen Wirtschaft einen ausre ichen­
den Expansionsspielraum zu s ichern, 
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