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Die jiingste Wahrungskrise und die
Folgen fir Osterreich’)

Die [lingste internationale Wahrungskrise wurde vor-
laufig damit beendet, daB wichtige Lander ihre Wech-
selkurse anderten. Am 13, Februar wurde der Dollar
um 10% abgewertet. In den folgenden Tagen schlos-
sen sich lIsrael, die Tirkei, Griechenland, Jugo-
slawien (jeweils 10%) und Schweden (5%) der
amerikanischen Abweriung an. lalien, GroBbritan-
nien, die Schweiz und Japan lassen ihre Wéhrungen
derzeit frel schwanken. Die ersten beiden Lénder
werden die Abwertung des Dollar voraussichtlich
zur Hilfte mitmachen, fiir den japanischen Yen ist
eine Aufwertung um 5% zu erwarien Osterreich
lieB seinen Leitkurs ebenso wie die meisten ande-
ren mitiefeuropaischen L&nder unverandert.

Die Wahrungskrise, die Mitte Februar ihren Hhe-
punkt erreichte, zeichnete sich schon knapp nach
Jahresbeginn ab; Bewegungen kurziristiger Gelder
setzten den Dollar und andere schwache Wéhrungen
unter Diruck und gefahrdeten die provisorische Wah-
rungsordnung des Smithsonian Agreement. Bereits
am 22 Janner muBte ltalien seine Interventionen auf
Devisen aus Warengeschéften beschrédnken und den
Kurs fir Finanztransaktionen freigeben. Seit dem
23 Jénner schwankt der Kurs des Schweizer Fran-
ken frei. Etwa um die gleiche Zeit erreichie der
Dollar in Frankfurt seinen unteren Interventionspunkt,
und die deutsche Bundesbank muBte erhebliche
Doliarbetrage aufkaufen, um den Kurs zu stiitzen;
Versuche, den Dollarzustrom am 3 Februar durch
stérkere Kontrollen des Kapitalverkehrs zu dampfen,
schlugen fehl. Nachdem die deutsche Bundesbank
rund 6 Mrd. § aufgenommen hatte, die japanische
1'/2, die englische %4, die niederlédndische /2 sowie
die belgische und die schweizerische Nationalbank
je Ya Mrd. § blieben die Devisenbérsen am 12 und
13. Februar geschlossen,

Ursache der jiingsten Wéhrungskrise ist — wie
schon 1971 — die Schwéche der amerikanischen
AuBenwirtschaft. Teils wegen des stirkeren Preis-
auftriebes in der zweiten Hélfte der sechziger Jahre
(siehe nachstehende Ubersicht), vor afllem aber weil
die amerikanische Wirtschaff ihre technologische
Uberlegenhelt einbliBte, die ihr lange Zeit weit Uber
den Kaufkrafiparitdten liegende Wahrungsparitaten
ermoglichte, verschlechterte sich die amerikanische
Handelsbilanz. Waren um die Mitte der sechziger
Jahre noch Uberschilsse von 5 Mrd. § die Regel,
so trat 1971 ersimals ein Defizit auf; im gleichen
Zeitraum stieg das Defizit der amerikanischen Kapi-
talbilanz von 5 Mrd. $ auf fast 17 Mrd. §, die Wih-
rungsreserven sanken von 15 Mrd. $ auf 13 Mrd. §,

1) Der Bericht wurde am 20, Februar abgeschlossen.

die Dollarverpflichtungen von Zentralbank und Re-
glerung stiegen von 15 Mrd. auf 50 Mrd, 8. Schon
im Sommer 1971 ergriff die amerikanische Regierung
handelspolitische MaBnahmen (Importabgabe, Be-
schréankung der Investitionsforderung auf heimische
investitionsgiiter) und eine Reihe von OECD-Lé&ndern
werteten ithre Wahrungen auf, was einer De-facio-
Abwertung des Dollar um 4% entsprach. Im
Smithsonian Agreement vom Dezember 1971 wurden
die handelspolitischen MaBnahmen Amerikas zuriick-
genommen und neue Wechselkurse (central rates)
festgesetzt, wobei der Dollar um 10% abgewertet
wurde.
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Die Hoffnungen auf eine rasche Besserung der
auBenwirtschaftlichen Lage Amerikas erfiillten sich
jedoch nicht: Trotz der Abwertung stieg das Defizit
der Handelsbilanz 1972 auf mehr als das Doppelte;
wie schon zuvor in England zeigte sich auch in den
USA, daB Abwertungen die Leistungsbilanz kurz-
fristig nur wenig beeinflussen. 1972 jedenfalls wur-
den die Abwertungseffekie durch die Importsteige-
rung im Gefolge der Konjunkturbelebung weit tiber-
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kompensiert. Dennoch ist nicht zu {bersehen, da8
die Abwertung des Dollar von rund 20% in 14 Mona-
ten gemeinsam mit der — verglichen zu Europa —
ginstigen Entwicklung der amerikanischen Preise
in den letzten zwei bis drei Jahren (siehe Ubersicht,
5. 45) die Konkurrenzposition der amerikanischen
Wirtschaft merklich gestérki hat. In dem MaBe, wie
sich der internationale Handel den neuen Preis- und
Kostenrelationen anzupassen vermag, ist (auf mitt-
lere Sicht) eine Besserung der amerikanischen Lei-
stungsbilanz zu erwarten. Andererseits veriligen pri-
vate und offentliche Stellen derzeit (ber hdhere
Dollarguthaben, als sie auf langere Sicht zu halten
bereit sind.

Handels- und Leistungsbilanz der USA und der OECD

USA Sonstige OECD Osterreich
Handels- Leistungs- Handels- Leistongs- Handels-  Leistungs-
EBilanz bilanz bilanz
Mill. &

1953 524 3.269 —2248 — 336 - 350 + 10
1964 6.83¢ 5983 —1 588 —211% — 431 -+ 47
1965 4 942 4.295 — &79 134 — 472 — 45
1966 3927 2410 839 1 607 — 596 —194
1967 3.859 2139 1.160 2141 — 474 —121
1968 624 ~386 4107 4 464 — 455 — 97
1969 650 B%9 4137 4 470 — 334 + 98
1970 2110 444 3.751 4964 — 395 — 10
1971 2844 2379 11.698 11.083 — 907 -~ 93
1972 w6400 . . —1.380 —168

@: IMF, International Financial Statistics.

Osterreich wurde von den spekulativen Kapitalbewe-
gungen, die die beiden Wahrungskrisen der letzten
Jahre begleiteten, nur am Rande betroffen. Die gute
auBenwirtschaftliche Lage verhinderte eine Spekula-
tion gegen den Schilling, die Kleinheit des Marktes,
die raschen, zwischen allen Beteiligien paktierien
Enischeidungen der Wirtschaftspolitik und die Be-
schrdnkungen des Kapifalverkehrs vereitelten eine
Spekulation in den Schilling.

bie auBenwirtschaftliche Starke Osterreichs datfert
aus der zweiten Halite der sechziger Jahre. in der
ersien Halfte hatte die heimische Wirtschaft im
Export Marktanteile verloren und die Leistungsbilanz
wurde defizitdr. Seither besserte sich jedoch die
Konkurrenzposition in bezug auf Struktur und Kosten
merklich. Die Warenstrukiur verschob sich zu Pro-
dukten hdherer Wertschdpfung und hoherer Ein-
kommenselastizitdt der Nachfrage, die Zahl der
Exportbetriecbe wuchs und die Arbeitskosten der
Industrie stiegen insbesondere im letzten Drittel der
sechziger Jahre schwécher als in den Gbrigen OECD-
Landern und weniger als konjunkturgemiB zu er-
warten gewesen waére!). Da sich (berdies die Dis-
kriminierung auf den EWG-Mé&rkten nicht weiter
verstdrkite, kam es zu einer Saldendrehung in der
1} Siehe dazu G. Tichy, Die Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums im Aufschwung 1967 bis 1971, Usterrei-

chisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Monatsberichte,
Jg. 1972, Heft 4, S 153 ff
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Leistungsbilanz, die 1969 mit einem betrdchtlichen
UberschuB schioB.

Seit 1971 wurde der Konkurrenzvorsprung etwas
geringer: Die Arbeiiskosten {in nationaler Wahrung)
stiegen 1971 und 1972 etwa gleich stark wie im
Durchschnitt der westeuropéischen Handelspariner
und die Wechselkursdnderungen machien den Schil-
ting etwas schwerer. Die Leistungsbilanz ergab
wieder miBige Defizite. Sie waren jedoch lberwie-
gend konjunkiurbedingt (die Osterreichische Wirt-
schaft wuchs rascher als die westeuropéische) und
wurden auBerdem durch hohe ,statistische Diffe-
renzen” ausgeglichen, die vermutllich (iberwiegend
der Leistungsbilanz zuzurechnen sind.

Entwicklung der Arbeilfskosten!) in nationaler Wahrung

Osterreich Wichtige Differenz
QECD-Staaten
Jédhrliche Verdnderung in 9%
1963 - + 21 -2
1964 . +11fz +12 -
965 . . .. +4 +21fz F1/x
1966 ......... +6 +2'f +3'2
1967 .. . +2 - +2
1968 ......... -2 -1 =32
1969 . . ., -1 +21f; —3'fa
1970 . . . +4'f3 +9 —41fa
197 .. . .. +9 +9 -
1972 ... ... +7 +7 -

Differenzen durch Rundung.

) Stundenverdiensie in der verarbeitenden Indusirie. einschlieBlich Lohnneben=~
kosten; 1971 und 1972 vorldufige Werle.

Gestiitzt auf eine nahezu stdrungsfreie Entwicklung
der Zahlungsbilanz verfolgien die Wahrungsbhehor-
den eine Wechselkurspolitik, die darauf abzielte, das
Verhéltnis des Schilling zu den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner ann&hernd stabil zu hal-
ten und die de facto bewirkie, daB der Schilling
etwas schwerer wurde,

Das AusmaB der durchschnittlichen Kurssteigerung
des Schilling 148t sich nur auf Grund von etwas will-
kiirlichen Annahmen bestimmen. Die landerweise
Struktur der Exporte unterscheidet sich von jener
der Importe und beide von jener des Fremdenver-
kehrs. Ferner ist zu beriicksichtigen, daB die dster-
reichischen Exporte auf einen bestimmten Lander-
markt nicht nur mit den Produzenten des Ziellandes,
sondern auch mit den Produzenten von Drittlandern
konkurrieren.

SchlieBlich weicht die Wihrung, in der fakiuriert
wird, haufig von der Wahrung ab, in der die Kon-
kurrenien heimischer Erzeuger ihre Produktions-
kosten bezahlen. Die Faktura-Wahrung beeinfluBt
zwar nicht die Wettbewerbsfahigkeit (sie bestimmt
haupisachlich, ob anlaBlich von Wechselkursande-
rungen Kapitalverlusie oder -gewinne aus bhereits
abgeschiossenen Geschéften entstehen), kann je-
doch bescnders im Osthandel die Verhandlungs-
position beeinflussen,
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Um quantitative Vorstellungen zu vermitteln, wurden
die Schilling-Kurse der Wahrungen der westeuro-
péischen Handelspartner der USA und Jugosiawien
ginmal mit den Anteilen an den d&sterreichischen
Exporien und zum anderen mit den Anteilen an den
osterreichischen Importen gewogen. Die Ubrigen
Lander wurden dem ,Dollar-Raum® zugerechnet,
wobei jedoch die Anderungen in den Wahrungs-

Entwickiung des Schilling-Kurses der Wihrungen
der dsterreichischen Handelspariner

Gewichtet mit
Ausfuhranteilen  Einfuhranteilen

West- West-
Alle) euro-  Alle')  euro-
pdische piische
Handelspartner
Yerdnderung in %
2 1955 bis lchresende 1970 . ... . +10 —2%6 -32 —4'F
Jahresende 1970 bis Jahresende 1971 +25 +04 +07 -0 8
Jahresende 1971 bis Jahresenda 1972 ... 406 +12 +07 +06
Jahresende 1972 bis
& 1 bis ¢ Fehruar 1973 . . el —05 a -2
2 1 bis 9, Februar 1973 bis
@ 14 bis 20 Februar 1973 +2. +14 +1 4 +09

+ Aufwertung des Schilling.

— Abwerlung des Schilling

) Wéhrungen der westeurcpdischen Handelspartner und der UUSA. alle Gbrigen
Lander mit der halben Dollar-Kurs-Anderung bewertet

relationen nur zur HElfte beriicksichtigt wurden,
Danach wurde der Export-Schilling 1971 um 2¥2%
und der Impori-Schilling um 3% aufgewertet. Bis
zur Wahrungskrise Anfang 1973 stiegen die Kurse
um je /2% Nach den jingsten MaBnahmen wurde
der Schilling im Export um 2:% und im Import um
1%2% schwerer (diese Berechnung stitzt sich auf
die Kurse in den ersten Tagen nach Offnung der
Devisenbdrsen).

Anderungen der Wechselkurse im Februar 1973

Anderung des
Devisenkurses in Anteil am dsterreichischen

Wien zwischen Export Import
109, u. 14 j20.
Februar 1573
in %

Usa ... ... —66 435 3z
Kenada ... ..... . —57 13 04
Japan?) ... ... +50 a7 17
Belgien ....... . .. ... 402 11 19
BRD ... —04% 22°4 419
Dédnemark ............ . 409 21 13
Finnland . .... .. —06 13 05
Frankreich .. . ) +07 24 41
GroBbritannien —41 78 &1
Italien . .. . . . —46 26 72
Miedetlande —01 31 28
Marwegen 406 13 05
Portugal . o —-27 08 G4
Schwedean . —22 49 27
Schweiz . . . . —-07 113 73
Spanien . . s 405 a9 o5
Ubrige Linder? . ..... —33 252 175
Aufwertung des

asterreichischen Schilling +2', +16

1} Geschiiizte Aufweriung, Yen-Devisen in Wien nicht notiert — ?) Verdnderung
des Dollar-Kurses zyr Hilfte angenommaen, Devisen in Wien nicht notfiert.

Die Entscheidung, eine méBige de-facto-Aufwertung
des Schilling zu akzeptieren, ist unter stabilitéts-
politischen und zahlungsbilanzpolitischen Gesichis-~
punkten zu beurteilen. Die Bemihungen, den heimi-
schen Preis-Kosten-Auftrieb zu démpfen, wiren er-
schwert worden, wenn sich durch eine am Export
orientierte Kursdnderung die Importe vor allem aus
der Bundesrepublik Deutschland zusétzlich verteuert
hétten. Von den importen aus der BRD, die 40% der
Gesamtimpeorte ausmachen, entfdilt mehr als die
Halfte auf Investitionsgliter und Konsumfertigwaren;

Warenstruktur im AuBenhandel mit der BRD
1974
Einfuhren Ausfuhren

Anteil der Anteil der Anteil der Anteil der
Warengruppe BRD am  Warengruppe  BRD am

am Import Import der am Expori Export der
aus der BRD Warengruppe in die BRD Warengruppe
in %

Nahrungsmitiel 27 132 26 128
Rohstoffe . ... 78 192 161 323
»Halbwaren' . 326 447 443 229
Investitionsgiiter . . 7 551 224 23 4
Konsumgilter 142 483 141 18'9
Personenkrafi-

wagen, Motor-

rdder .. ...... 77 457 02 71
Alle Waren . 100°¢ 41°0 100°0 22’9
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viele dieser Produkie haben im Inland eine marki-
beherrschende Stellung, die oft mit Preisfihrerschaft
verbunden ist Auch ist zu beriicksichtigen, daB die
Relation des Schilling zur D-Mark und zum Schwei-
zer Franken in erheblichem MaBe die grenziber-
schreitenden Wanderungen von Arbeitskriften und
die Verdienstentwicklung in den westdsterreichi-
schen Grenzbezirken bestimmt.

Andererseits erwachsen der heimischen Wirtschaft
durch die De-facto-Aufwertung des Schilling zumin-
dest auf bestimmien Waren- und L&ndermérkien
Konkurrenznachteile. Die durchschnittiiche Anderung
der Kurse im Import und im Export ist zwar nur
gering, doch ist zu berlicksichtigen, daB mit der
Einfilhrung der Mehrweristeuer ab 1. Jénner 1973
das Subventionselement in den Exportriickvergiitun-
gen und das Schutzelement in der Ausgleichsteuer
weggefallen ist und das Abkommen mit den Euro-
paischen Gemeinschaften schon wegen der un-
gleichen Gr&Be von Exporten und Importen fir die
industrie insgesamt konkurrenzverschiarfend wirkt.

Auf kurze Sicht wird die Leistungsbilanz voraussicht-
fich nur wenig beeinfluBt werden, weil Bezug und
Absatz nur allméhlich neuen Preis- und Kosten-
relationen angepaBt werden kénnen. Okonometrische
Studien lassen vermuien, daB in OUsterreich die
kurziristige Elastizitdt der realen Exporte in bezug
auf Anderungen in den relativen Preisen etwa —1
und die entsprechende Elastizitat der realen Imporia
nahezu 0 betrdgt. Eine relative Erhdhung der &ster-
reichischen Preise {im Vergleich zu den Preisen der
auslandischen Konkurrenten) infolge der de-facto-
Aufwertung des Schilling um 2':% &8t Export-
mengen und Schilling-Eriése um etwa den gleichen
Prozentsatz sinken {die Kaufer geben allerdings in
ihrer Landeswahrung gleich viel aus, weil sie Schil-
linge entsprechend teurer kaufen miissen). Die Im-

porte bleiben mengenméBig gleich, doch sinkt der
Aufwand In inlandswdhrung um 1%:%, weil aus-
landische Wahrungen im Durchschnitt billiger er-
worben werden k&énnen. Die unterschiedliche Re-
aktion von Exporten und Imporien kann damit er-
kldri werden, daB die heimischen Exporte auf den
Auslandsmarkien einer schirferen Konkurrenz unter-
liegen als ausladndische Produkte auf den heimischen
Mérkten, wo sie oft eine markibeherrschende Stel-
lung haben.

Das Institut hat urspriinglich fir 1973 das Defizit
in der Handelsbilanz auf 38z Mrd. S und das Defizii
in der Leistungsbilanz auf 6 Mrd. S geschétzt. Eine
Neuschatzung, die die ungewdhnliche Entwicklung
im Dezember 1972, die Verstarkung des internationa-
len Konjunkturauftriebes und die Aufwertungseffekte
berucksichtigt, ergab Defizite von 39 Mrd S in der
Handelsbilanz und von 5V2 Mrd. S in der Leistungs-
bilanz. Das Leistungsbilanzdefizit wird groBieils
durch die statistische Differenz, jedenfalls aber durch
Uberschiisse in der Kapitalbilanz ausgeglichen wer-
den kénnen.

Schwieriger sind die mittelfrisiigen Auswirkungen
zu beurteilen. Die relative Entwicklung von Preisen
und Kosten [4Bt vermuten, daB die der internationalen
Konkurrenz unterworfenen Bereiche der heimischen
Wirtschaft trotz den zusdtzlichen Belastungen im
leizten halben Jahr noch Ertragsspannen erzielen,
die auf mittlere Sicht ein angemessenes Wachstum
und eine ausgeglichene Lelstungsbilanz erméglichen.
Diese Aussage ist jedoch nicht hinreichend stati-
stisch fundiert und méglicherweise etwas zu opti-
mistisch. Die Bemiihungen, den heimischen Preis-
und Kostenauftrieb zu dampfen, werden daher kinf-
tig auch das aufBlenwirtschaftliche Ziel haben, den
der internationalen Konkurrenz unterliegenden Be-
reichen der heimischen Wirtschaft einen ausreichen-
den Expansionsspielraum zu sichern.
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