' Peter Mooslechner ..

Dollar, Dinar, EWS: Ein
Kurzportrit von 10 Jahren
Wechselkursentwicklung des

m 13 Méarz 1979 f{rat das

Européische Wahrungssy-

tem (EWS) in Kraft Als Sy-
stem stabiler Wechselkurse loste es
auf dem Weg der Européischen Ge-
meinschaft (EG) zu einer Wahrungs-
union die seit dem Ende des Systems
von Bretton Woods bestehende
,Wiahrungsschlange® ab, die sich ais
wenig straffe Form der Wahrungsko-
operation erwiesen hatte Ziel des
EWS war die Schaffung einer européi-
schen Zone relativer Wechselkurssta-
bilitat in einer Welt flexibler und stark
schwankender Wechselkurse (vgl
Deutsche Bundesbank, 1979, 1978)
Dieses Vorhaben ist aus heutiger
Sicht erfolgreicher verwirklicht wor-
den (Gleske — Granet — Schatrer
1989, Journal of Commmon Market Stu-
dies, 1989), als 1979 und in den ersten
Jahren des EWS vielfach erwartet
worden war (Kleinheyer — Simmert,
1984, IFO, 1985)

Die dsterreichische Wahrungspoli-
tik flhlte sich von Beginn an den In-
tentionen des EWS eng verbunden
Sie folgte nach dem Zusammenbruch
der Fixkursrelationen des Bretton-
Woods-Systems nicht den theoreti-
schen Vorstellungen, daB frei schwan-
kende Wechselkurse ausschlieBlich
Vorteile hatten {(vgl etwa Friedman,
1968, Sohmen, 1969) Die Orientie-

- rung am | Indikator® — an der euro-

- - péischen ,Wéhrungsschlange® (Dorn,

Schillings

Der Gsterreichische Schilling hat seit
der Griindung des EWS vor 10 Jahren
an Wert gewonnen. Im Vergleich zu
1979 verzeichnete er nur gegeniiber
dem Japanischen Yen und dem
Schweizer Franken Kursverluste.
Wiéhrend einander die starken
Kursausschléage des Dollars im
Durchschnitt dieser Periode fast
kompensierten, gingen die grofiten
nominell-effektiven
Aufwertungsimpulse vom
Jugoslawischen Dinar und der
Italienischen Lira aus. Den real-
effektiven Wertgewinn hingegen
bestimmten die Kursentwicklung
gegeniiber der DM und die
Inflationsdifferenz zur BRD. Seit 1987
verzerren die au3ergewdhnlich hohen
Kursverluste des Dinars die
Berechnung der Wechselkursindizes
erheblich.

19798} — und schlieBlich eine immer
enger werdende Bindung an die DM
{Handler, 1984, 1989) waren vielmehr
Formen der selbstgewéhiten Teilnah-
me an der europédischen Wahrungsko-
operation, die unter dem Begriff
.Hartwihrungspolitik® zu einem we-
sentlichen Bestandteil des spezifi-
schen Weges der Osterreichischen
Wirtschaftspolitik geworden ist (Milfer
— Worgdtter, 1988).

Uber die DM-Bindung hinaus ver-
bindet die &sterreichische Wahrungs-
politik heute eine Reihe direkter Be-
ziehungen mit dem EWS: Seit 1886
notiert die Européische Wahrungsein-

heit ECU an der Wiener Bdrse, seit
15, September 1986 nimmt die Oe-
sterreichische Nationalbank (OeNB)
an der taglichen Wechselkursabstim-
mung im EWS teil, seit 1 Mérz 1988
verfilgt die OeNB Uber eine st&ndige
Vertretung in der &sterreichischen
Mission bei der EG, und im Juli 1988
erhielt sie den Status eines ,Other
Holder of ECU* zuerkannt, der ihr die
Veranlagung von Wahrungsreserven
in ,offiziellen ECU' gestattet SchlieB-
lich ist mit dem Ansuchen der Oster-
reichischen Bundesregierung auf Bei-
tritt zur EG auch die Option eines
Vollbeitritts  Osterreichs zum EWS
verbunden.

Angesichts der Vielzahl dieser
Bindungen scheint es naheliegend,
die effektive Wechselkursentwicklung
des Schillings im vergangenen Jahr-
zehnt zu beleuchten. Eine detaillierte
Bewertung der makrodkonomischen
Bestimmungsgrinde und Konse-
quenzen des Schillingkurses ist hier
allerdings nicht beabsichtigt Vielmehr

Kursverluste nur gegeniiber Yen
und Schweizer Franken

soll die Bedeutung der Kursentwick-
lung einzelner Wahrungen fur die ef-
fektive  Wechselkursposition  des

Schillings illustriert werden')
Der 6sterreichische Schilling hat

in den 10 Jahren des Bestehens des

9 EmSD!’gchgnde aktuelle Analysen des EWS finden sich z B in Ungerer ef af . 1986 Artis — Taylor 1988 und Gros — Thygesen 1988 Eine umfassende Dar-
-+, stellung fir Osterreich bistet ain Schwerpunktheft der Wirtschaftspolitischen Blatter (1988 (1))
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_Européischen Wahrungssystems

deutlich an Wert gewonnen Der no-
minell-effektive Wechselkursindex
des WIFO lag im Jahresdurchschnitt
1988 um 42,6% (35,6%)%) (ber dem
Wert des Jahres 1978, real-effektiv
betrug der Aufwertungssatz 5,0%
(4,7%) im 1. Halbjahr 1989 setzie sich
die langfristige nominell-effeictive Auf-
wertungstendenz fort (+4,0%), wah-
rend die seit dem Vorjahr anhaltende
Schwiéche der DM auch eine real-ef-
fektiv niedrigere Bewertung des
Schillings zur Folge hatte {—2,8%)

Gegenilber den meisten der in die
Berechnung des Wechselkursindex
einbezogenen Wéhrungen verzeich-
nete der Schilling Kursgewinne Im
Vergleich der Devisenmittelkurse
(Schilling je Fremdwahrung) der 23
berlcksichtigten Wahrungen waren
am 13. Méarz 1989 in Wien nur der Ja-
panische Yen und der Schweizer
Franken hdher bewertet als 10 Jahre
zuvor, alle anderen Wahrungen notier-
ten schwicher. Die gréBten Gewinne
des Schillings waren im Vergleich zu
den Wahrungen von Hochinflations-
landern — dem Jugoslawischen Di-
nar, dem Tirkischen Pfund, der Islan-
dischen Krone der Griechischen
Drachme und dem Portugiesischen
Escude — zu verzeichnen So hat et-
wa die jugoslawische Wahrung in threr
Relation zum Schilling 99,8%, der Por-
tugiesische Escudo immerhin 70 2%
an Wert verloren Aber auch flir so
wichtige Wahrungen wie die lfalieni-
sche Lira, den Franzodsischen Franc,
die Spanische Peseta und die Schwe-
dische Krone macht die bilaterale
Schilling-Aufwertung mehr als 50%
aus. Gemessen am ECU betragt der
Wertgewinn des Schillings etwas we-
niger als 26%

Teilt man den Untersuchungszeit-
raum Mérz 1979 bis Marz 1983 in zwei
5-Jahres-Perioden, so hat der Schil-
ling gegentber 18 von 23 Wahrungen
in beiden Perioden an Wert gewon-
nen. Der US-Dollar und mit ihm der
Kanadische und der Australische Dol-
lar verzeichneten zwischen 1979 und
1984 massive Kursgewinne, die durch
Kursverluste in den folgenden Jahren
Uberkompensiert wurden Auch ge-

‘Kur sentwwkiung der im: Wechselknrsmdex des Schﬂlmgs .

ver tr etenen W'ahr ungen

" Ubersicht 1

M In Wien

Gewicht im Devisenmittelkurs Bilaterale
Wechselkurs- in Wien am Schitling-
index des 13 Marz 1979 13 Mé&rz 1988  auf- (+) bow.
Schillings -abwertung (—)
In % InS In %
Deutsche Mark 4186 73320 70345 + 42
lalienische Lira 1152 181 0%6 + 677
us-Dollar . 1020 13.62 13,11 + 38
Schweizer Franken 644 813 40 82470 - 14
Franztsischer Franc 597 318.10 20725 + 535
Englisches Pfund. 535 27 89 22 50 + 240
Jugaslawischer Dinar 3186 72957) 0.157) +485333
Holldndischer Gulden 281 678 20 623.40 + 88
Japanischer Yen 244 656 1009 — 30
Spanische Peseta 202 1870 1133 + 738
Schwedische Krone 2m 31220 206 00 + 5156
Belgischer bzw Luxemburgischer Franc 183 46 41 3359 + 382
Finnische Mark 078 34330 302 00 + 137
Griechische Drachme Q75 37 151 8321 + 3465
Dénische Krone 073 262 30 180.40 + 454
Norwegische Krone 083 287 20 19310 + 384
Kanadischer Dollar 052 1182 1097 + 59
Turkisches Pfund 0.44 52 441 0657) + T967 7
Portuglesischer Escudo 022 2880 853 + 2353
Australischer Dollar [ 1529Y) 10 90% + 403
irisches Punt 014 28.35") 1881 + 507
Neuseeldndischer Collar 005 14 45Y) §19% + 764
islandische Krone go2 418001 25021 + 15747 -
Nachrichtlich: EGU - 16 413) 1462 . 259

'y Errechneter Wert zu Monatsende laut OeN3  — 2) Errechnet aus ECU-Leitkurs der DM und Devisenmittelkurs der

genliber dem Schweizer Franken hat
der Schilling zundchst an Wert verio-
ren und spéter einen Teil dieses Ver-
lustes wieder wetigemacht Nur der
Japanische Yen wertete in beiden Pe-
rioden gegenlber dem Schilling auf
Den groBten Beitrag zur nominell-
effektiven Aufwertung des Schillings
leistete — gewichtet mit dem Anteil
der Wahrungen am Wechselkursindex
des Schillings und kumuliert GUber den
Zeitraum 1979/1988 — der Jugoslawi-
sche Dinar: 16,2 Prozentpunkte oder
45% des gesamten Wertgewinns Im
Index fur den Reiseverkehr erklért der
Dinar durch das héhere Gewicht
(5 39%) 56% des Aufwertungseffek-
tes Verglichen mit dem auBerge-
wdhnlich starken EinfluB des Dinars
spielen die anderen Wahrungen nur
eine untergeordnete Rolle Der -
nach dem Dinar — mit Abstand grog-
te Aufwertungsimpuls einer einzelnen
Wahrung geht mit 6,8 Prozentpunkten
von der italienischen Lira aus Ihr sind

35% der Schilling-Wertsteigerung (oh-
ne Dinar) zuzurechnen. Die 13 kleine-
ren Wahrungen des Index, die zusam-
men ein Gewicht von 8,24% haben,
tragen immerhin 5,8 Prozentpunkte
zur kumulierien Weristeigerung bei
Es folgen der Franzdsische Franc
(+2,6 Prozentpunkte), der US-Dollar
(+ 1,7 Prozenipunkte) und das Engli-
sche Pfund (1,3 Prozentpunkte) Der
Aufwertungsbeitrag der Spanischen
Peseta Ubertritft mit 1,2 Prozentpunk-
ten noch knapp jenen der DM Der
gewichtete Kursgewinn gegenuber
den am Wechselkursmechanismus
des EWS beteiligten Wihrungen?)
macht mit 11,7 Prozentpunkten etwas
mehr als 60% des Auiwertungseffek-
tes ohne Dinar aus

Die real-effektive Rechnung ergibt
ein grundlegend verdndertes Bild, da
die nominellen bilateralen Aufwer-
tungseffekte durch hdhere Preisstei-
gerungen in diesen Landern zu einem
bedeutenden Teil wettgemacht oder

%) Die der geomeirischen Konstruktion des Wechselkursindex entsprechende logarithmische Berechnung der Wachstumsraten (Zahlen in Kiammern) bringt von
der ,iiblichen® arithmetischen Berechnung abweichende Ergebnisse Der entscheidende Vorteil der geometrischen Konstruktion liegt in der Symmetrie des Index
gegeniber Auf- und Abwertungen {vgl Moosiechner, 1982, S 425f).
%) Von den Wahrungen der 12 EG-Lander nehmen disher das Englische Pfund die Griechische Drachme und der Portugiesische Escudo nicht am Wechselkursme-
chanismus teil Die Spanische Peseta die seit 19 Juni 1988 dem EWS angehdrt wurde in dieser Arbeit ebenfalls noch nicht beriicksichtigt
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S C H I L L I N G - W E C H S E L K U R 5
Der kumulierte Beltrag einzelner Wihrungen zur . Usersichr 2 mit 1, Pro.zemgunkte.n refativ groB.!n
erster Linle wird die real-effektive

effektiven Wechsellkur sentwlcklung des Schllhngs 1979/1988

Logarithmische Berechnuny

Real-effektiver
Wechseikursindex

Nomineli-effektiver
Wechseikursindex

Insgesamt  Industrie- Reiseverkehr Insgesamt Industrie- Reiseverkehr
varen waren
Verdnderung in %
Gesamtindex +38557 +3025 +4230 +474 +578 +506
Gewichteter Beitrag zur Verdnderung in Prozentpunkten

Dsutsche Mark + 118 + 129 + 119 +491 +544 +502
ttaliznische Lira + 679 + E51 + 835 —174 —142 —215
Us-Dollar . + 166 + 07¢ + 077 —GC47 —Q20 -G 22
Schweizer Franken — 024 — 028 — 030 +015 +016 +019
Franzésischer Franc + 284 + 283 + 322 +033 +0,37 +C 40
Englisches Pfund + 127 + 134 + 183 —073 —a77 —105
Jugosiawischer Dinar +16 18 +13 10 +27 58 +1388 +152 +321
Hollindischer Gulden + 020 + 024 + D05 +041 +049 +011
Japanischer Yen — 081 — 122 - —C49 —073 -
Spanische Peseta + 118 + 049 + 416 —Q017 —007 —0 60
Sonstige Wihrungen + 579 + 634 + 295 +077 +095 +C14
EWS-Wahrungen') +1168 +1128 +1281 +4%1 +546 +338
+ Aufwertung — Abwertung — ') Am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmende Wahrungen

sogar Uberkompensiert wurden*). So
ist die Situation des Schillings gegen-
uber den 10 wichtigsten Wahrungen
im Wechselkursindex ausgeglichen: 5

Wahrungen haben gegenuber dem
Schilling real aufgewertet, 5 an Wert
verloren Immer noch ist der vom Di-
nar ausgehende Aufwertuhgseffekt

Schilling-Aufwertung aber von der DM
getragen (4 9 Prozentpunkte) Die 13
kleineren Wahrungen leisten mit
0.8 Prozentpunkten ebenfalls einen
merklichen Beitrag zur Aufwertung
Auch im Vergleich zu Hollandischem
Gulden, Franzdsischem Franc und
Schweizer Franken hat der Schilling
real leicht an Wert gewonnen. Die
groBten Wertverluste gingen von der
Italienischen Lira aus {(— 1,7 Prozent-
punkte der gesamten Wertverande-
rung). Ausgepridgte nominelle Kurs-
verluste der Lira konnte insgesamt die
in Italien deutlich hdhere Inflationsrate
nicht voélig ausgleichen. Real abge-
wertet hat der Schilling aber auch ge-
gendber dem Englischen Pfund, dem
US-Dollar und sogar gegenlber dem
Japanischen Yen Uberdies fallt auf
daB die Aufwertung laut Industriewa-
ren-index um mehr als 1 Prozent-
punkt héher ist als laut Gesamtindex;
dies kann auf den EinfluB der EWS-
Wahrungen zurtckgefihrt werden. Im

Wechse}kursanpaqsungen im EWS

Verénderungen des ECU-Leitkurses der am Wecbsefkursmecbamsmus teilﬂebmenden W:chrungenI)

- Ufbersicht 3

Realignments Deutsche Franzosischer  Hollandisgher Belgischer Italienische Dinische Irisches Punt  Fiktiver ECU-
Mark Franc Gulden bzw. Luxem- Lira Krone Leitkurs des
burgischer Schillings?}
Franc
Formelle Verdnderuny der bilateralen Leitkurse in %
1 24 September 1879 + 200 - — - - 300 -
2 30 November 1978 - — — - — — 500 -
3 23 Mérz 1981 .. — — - — — 600 - -
4 5 Oktober 1981 + 550 - 300 + 550 — — 500 - -
5 22 Februar 1382 - - — - 850 — - -
6 14 Juni 1982 + 425 — 575 + 425 — — 275 - -
7 21 M#rz 1983, + 550 — 250 + 350 + 150 — 250 + 250 — 350
(18 Mai 1883)7) {— 190) {— 180) {— 180) (— 180 {— 190) {— 180) {— 180
a 22 Juli 1985 . 4+ 200 + 200 + 200 + 200 — 600 + 200 + 200
9 7 April 1986 .. + 300 — 300 + 300 + 100 — — -
10 4 August 1986 - —_ - - - - — 800
11 12 Janner 1987 + 300 — + 300 + 200 - - -~
Taisachliche Aufwertung (+) bzw Abwertung {—) der ECU-Leitkurse nach vollzogenem Realignment in %
1 24 September 1979 + 101 — 097 — 067 - 097 — 097 — 380 — 097 + 285
2 30 November 1979 + 014 + 014 + 014 + 04 + 014 — 4863 + 014 + g1t
3 23 Marz 1981... — 247 — 247 — 247 — 247 — 832 — 247 — 247 ~ 072
4 5 Oktober 1981 + 561 — 290 + 561 + 010 — 290 + 010 + 010 + 657
5 22 Februar 1982 — 034 — 034 — 034 — 881 — 034 — 333 — 034 ~ D47
& 14 Juni 1982 + 361 - 6432 + 361 — 081 - §34 — 0857 - 05 + 316
7 21 Marz 1883, + 536 — 2863 + 3.36 + 136 — 264 + 238 — 3863 + 558
(18 Mai 1983)% (— 119} (— 119 (— 119} (— 119) (— 119 {(— 119) {(— 119 (— 120)
8 22 Juli1985. 4+ 015 + 015 + 015 + 015 - 770 + G168 + 015 + 032
g 7 April 1985 . . + 468 — 142 + 488 + 285 + 183 + 265 + 163 + 480
10 4 August 1936 + 130 + 130 + 130 + 130 + 130 + 130 — 630 + 263
11 12 Jénner 1887 + 254 — 045 + 2584 + 154 — G4h — 045 — 045 + 172
Insgesamt +21496 —16 02 +17.30 - 707 —22 61 — 978 —137¢6 + 26 44
Q: Eurostat, Deulsche Bundesbhank. — ") Seit 19. Juni 1989 nimmt auch die Spanische Peseta am Wechselkursmechanismus teil. — ?) Bis 31. Dezember 1883 errechnet auf Basis des
ECU-Leitkurses der Deuischen Mark und des Devisenmittelkursas der Deutschen Mark in Wien ab 1 Janner 1886 ECU-Kurs in Wien laut OeNB — 3) Anpassung des theoretischen Lait-
kurses fir das Englische Piund

4 Die nominell-effektive Wertverdnderung wird um inflationsdifferenzen auf Basis von Verbraucherpreisen bersinigt Verbraucharpreise ¢ignen sich 2war nur sehr
eingeschranki als Indikator der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit dech sind sie in der Praxis weitgehend die einzige fir eine laufende Berechnung

verfigbare Datengrundlage
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index des Reiseverkehrs ist sie hinge-
gen mit 41,9 Prozentpunkten (ohne
Dinar) niedriger als im Gesamtindex

Der Schilling als ,stirkste EWS-
Wihrung®?

Seit der Grindung des EWS fan-
den 11 Realignments der ECU-Leit-
kurse der am Wechselkursmechanis-
mus beteiligten Wahrungen statt
Einer der Erfolge des Systems ist, daB
der Druck zu Leitkursverdnderungen
in der zweiten 5-Jahres-Periode deut-
lich abgenommen hat Zwischen Marz
197% und Mérz 1984 gab es sieben
Realignments — sowie die Anpas-
sung des theoretischen Leitkurses fir
das Englische Pfund an das Markt-
kursniveau —, in der folgenden 5-Jah-
res-Periode nur vier Das bisher letzte
Realignment wurde im Jinner 1987,
also wvor nun bereits mehr als
2% Jahren durchgefihrt Wie die Zahl
der Leitkursverénderungen haben
auch ihr AusmaB und die Divergenz
der Wechselkursentwicklung zwi-
schen den einzelnen EWS-Wahrungen
merklich abgenommen Lag die
Spannweite der Leitkursveranderun-
gen in der ersten 5-Jahres-Periode
zwischen +12% {fir die DM) und
—18B,2% (fur die Lira), so schrumpfte
sie von 1984 bis 1989 mit +8,9% (fGr
DM und Gulden) und —5,6% (fur das
Irische Punt) auf weniger als die Half-
te

Den grdBten Aufwertungseffekt
gemessen am ECU-Leitkurs verzeich-
nete in 10 Jahren EWS erwariungsge-
maB die DM mit +22% vor dem Hol-
ndischen Gulden {rund 4)% Prozent-
punkte geringer). Alle anderen am
Wechselkursmechanismus  teilneh-
menden Wahrungen haben abgewer-
tet, am stirksten die ltalienische Lira
und der Franzdsische Franc Berech-
net man Ober den DM-Leitkurs und
den Devisenmitielkurs der DM in Wien
einen fiktiven ECU-Leitkurs des Schil-
lings, so zeigt er sich als ,starkste
EWS-Wahrung®. Mit +26,4% war die
Wertsteigerung des Schillings um
4% Prozentpunkte héher als die der
DM. Allerdings geht dieser Effekt vor
allem darauf zuriick, daB der Schilling
gegeniber der DM 1979 besonders

schwach notierte. In den Jahren 1984
bis 1989 war der Aufwertungseffekt
des Schilings um rund JAPro-
zentpunkt niedriger als jener der DM
und auch des Hollindischen Gulden.
Nachdem Anfang September 1979
eine autonome Aufwertung des Schil-
lings um 1,5% das Ziel ,Hartwih-
rungspelitik®  sichtbar unterstrichen
hatte, ging die Schilling-DM-Relation
Zwischen 1979 und 1981 von einem
Hochstwert Uber 7,358 auf knapp
uber 7,005 zuruck. Diese Schilling-
Aufwertung gegeniiber der DM um
rund 3,8% am Beginn der achtziger
Jahre pragt in der Gesamtbetrach-
tung der 10 Jahre die Performance
des Schillings gegeniber dem EWS
entscheidend Seit 1982 hewegt sich
der Schilling-Kurs der DM in einem
sehr engen Band zwischen 7,00 S und
7058

Instabilitit des Dollarkurses

Wiéhrend der US-Dollar kumuliert
tber 10 Jahre nur ejnen geringen Ein-
fluB auf den Wechselkursindex des
Schillings hatte, war die Wechseikurs-
politik nahezu jedes Jahr stark von
den Schwankungen des Dollarkurses
bestimmt®) Mit 13,11 S notierte der
Dollar in Wien am 13 Mérz 1989 nur
wenig tiefer als 10 Jahre zuvor
(13,62 S) Zwischen diesen Stichtagen
stieg der Dollarkurs aber zundchst
von 12,275 am 3 Jénner 1980 auf
24365 am 26 Februar 1985 und figl
in der Folge steil auf den historischen
Tiefststand von 11,14 S am 4 Janner
1988 Demgegenilber kann die ruhige
Entwicklung des Schillingkurses des
ECU als Ausdruck erfolgreicher
Wechselkursstabilisierung im EWS —
und der &sterreichischen Orientie-
rung daran — interpretiert werden

Die ,echte” Variabilitat des Kurs-
verlaufes einzelner Wahrungen ist
freilich statistisch nur schwer zu er-
fassen So errechnen sich far die
Wahrungen mit den grdBten kontinu-
jerlichen Woertveriusten gegenlber
dem Schilling auch die hichsten Va-
riationskoeffizienten Von 23 Wahrun-
gen zeigen immerhin 18 uber den ge-
samten Zeitraum von 10 Jahren einen

Devasenkurs von Abbﬂdung 1,
US:Dollar, DM und ECU an. der :

Wlener Bérse -

5 Je us §

24 —S le ECU

10 luaa L A Lowwd
T g9 &1 S'J 83 B4 85 88§ E? 39 A2

an 5 je OM

LT e ")
o
in

ol 4 - L L L L L L L 1
Ts @0 g1 82 4 B4 B85 BB BY BE BY

o
a

Verghchen mit den . xnﬁemrdentluh grofen
Schwankungen des DaHarkurses verlief die:
Kursentwicklung : des Schillings. gegennber
dem ECU.rahig.; Wesemhcbe Ursache “dafiir:
ist die seit 1982 na i 1 g/
‘DM-ReIatmn

hochsignifikanten Zeittrend Deutlich
schiechter ist — gemessen am Deter-
minationskoeffizienten — die Trend-
anpassung nur fur den Australischen
Doillar, die DM und den Schwaeizer
Franken Fir den Kanadischen Doilar
und den US-Dollar ist sie aufgrund
des Wechsels zwischen Auf- und Ab-
wertung im Untersuchungszeitraum
praktisch Null Innerhalb der beiden
Teilperioden errechnen sich jedoch
auch fur den US-Dollar signifikante
Trends: von 1979 bis 1984 der positive
Trend seiner Kursgewinne, von 1984
bis 1989 der negative Trend seiner
Kursverluste Seit 1984 weisen nur die
Schillingkurse der Hartwahrungen
DM, Hollandischer Guiden und
Schweizer Franken fast keinen Zeit-
trend auf Fir die meisten Wahrungen
ist der Variationskoeffizient von der
ersten zur zweiten 5-Jahres-Periode
gesunken; Gleiches gilt fir die Stan-
dardabweichungen logarithmischer
Vormonatsdifferenzen von 18 von
23 Wahrungen — weitere Indizien fir

5) Die Konstellation zwischen US-Dollar und EWS insbesondere die vom Dollarkurs ausgehenden Asymmetrie-Effekte analysieren ausfiihrlich Giavazzi —

ni (1986)
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Gewwhtete _]ahrhche Beltrage ZYr: effektlven Wertver dnder ung des Schllhnas " Ubersicht 4.
Logantbmlsche Berechnuﬂg AR : s . : i
1979 1580 1881 1982 1983 1984 1985 1286 1987 1988
Prozentpunkte
Nominell-effektiver Wechselkursindex
EWS-Wihrungen') +056 +247 +188 +237 +143 4071 +058 +084 +0.86 +043
Deutsche Mark —-037 +101 +042 +0 11 —003 -+0.02 +002 —-002 —-002 +002
US-Dellar +084 +033 —210 —073 —051 —109 —029 +3.08 +190 +025
Jugoslawischer Dinar +0.33 +086 +0.55 +084 +178 +123 +179 +2.00 +276 +3.94
Sonstige Wahrungen +Q75 +082 —131 +110 +134 +006 +048 +216 +128 —04Q
Real-effektiver Wechselkursindex
EWS-Wahrungen') —124 +048 +032 -+032 -013 +138 +018 +128 +087 +040
Dautsche Mark —-D53 +132 +082 +017 —000 +132 +045 +079 +044 +034
US-Doifar +013 —0,33 —243 —0,80 —050 —096 —033 +304 +157 +004
Jugoslawischer Danar —015 +033 —03z2 +013 +079 +007 +013 +007 +023 +061
Sonstige Wahrungen —041 —047 —211 +043 +072 —-0on —017 +181 +089 —106
+ Aufweriung — Abwertung — ') Am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmende Wahrungen

eine tendenzielle Beruhigung der
Kursentwicklung®)

Entsprechend seinem Kursverlauf
hat der US-Dollar in den Jahren 1981
bis 1985 die nominell-effektive wie die
real-effektive  Weristeigerung des
Schillings geddmpft Seit 1986 gingen
vom Dollar ausgepragte Aufwertungs-
impulse aus Hingegen konzentrierten
sich die vom EWS induzierten nomi-
nell-effektiven Aufwertungseffekte auf
den Zeitraum 1980 bis 1983, seither
sind sie deutlich schwicher gewor-
den Real-effektiv erreicht die Aufwer-
tung gegenuber den EWS-Wahrungen
jedoch in der zweiten Halfte der acht-
ziger Jahre hdhere Werte, vor allem

sten Osterreichs im Durchschnitt
1984/1988 deutlich kleiner war als zu-
vor Daflr waren — bei konstanter
Schilling-DM-Relation — vor allem
niedrigere Inflationsraten in der BRD
ausschlaggebend. So sind etwa die
realen Aufwertungseffekie im Jahr
1984 auf den Inflationsimpuls aus der
Anhebung der Mehrwertsteuersitze
in Osterreich zuriickzufihren 1986
erreichte die Inflationsdifferenz — bei
sinkendem Preisniveau in der Bun-
desrepublik Deutschland (Inflationsra-
te —2,5Prozentpunkte auf —0,3%)
aber nur leicht sinkender Inflationsra-
te in Osterreich (—1,5 Prozentpunkte
auf 17%) — den zweitniedrigsten
Woert der 10 beobachteten Jahre 1987

und 1988 nahm der Inflationsabstand
aber wieder den Wert von Anfang der
achtziger Jahre an

Kumuliert Uber das Jahrzehnt
1979 bis 1988 ist das am Verbraucher-
preisindex gemessene Preisniveau in
Osterreich — in logarithmischer Be-
rechnung — um insgesamt 38,6% ge-
stiegen Dieser heimischen Inflation
steht eine — mit den Gewichten des
Wechselkursindex — gewichtete Aus-
landspreissteigerung von 69,3% ge-
genlber. Den gréBten Beitrag zu die-
ser gewichteten Auslandsinflation lei-
steten Jugoslawien {155 Prozent-
punkte) und italien {13,0 Prozent-
punkte) — zwei Lander mit hohen In-
flationsraten, die im Wechselkursin-

weil das Inflationsdifferential zugun-

Inﬂatmnseffekte im WeChSGIkurSIndex de,s Schllllng

Loganthmrsche Berechnung o

1879 1980 1981 1982 1883 1984 1985 1986 1987 1588  1979/1888
In %
Inflationsrate Ostarreich 364 814 659 528 329 548 317 168 141 192 3881
Inflationsdifferenz') —418 —d424 -334 -299 —319 —054 -270 —218 —318 —418 —3068
Gewichtete Auslandsinflation 780 1038 993 828 548 603 586 Jed 459 £.08 69 27
Gewichteter Beitrag 2ur Auslandsinflaticn in Prozentpunkten

BRD +169 +226 +257 +2 15 +134 +100 +090 —01a +013 +0438 +1242
Italien +159 +222 +189 +176 +157 +118 +101 +085 +053 +057 +1298
USA +109 +128 +100 +061 +032 +043 +038 +019 +037 +041 + 607
Schweiz . +023 +026 +041 +035 +019 +019 +022 +005 +009 +012 + 209
Frankreich +061 +076 +075 +06&7 +054 +044 +034 +015 +018 +0 16 + 481
Gre@britannien +0&7 +088 +Q80 +044 +024 +{26 +031 +41§ +G22 +028 + 447
Jugoslawien +080 +0.81 +108 +087 +1.09 +134 +175 +200 +251 +3.40 +1545
Niederlande +012 +018 +018 +0186 +008 +008 +008 +000 —Q02 +002 + 087
Japan +0.09 +018 +012 +006 +004 +005 +005 +0t —001 +0.01 + 0.62
Spanien +028 +028 +027 +027 4023 +022 +017 +017 +0Q10 +010 + 212
Sonstige Linder +08§2 +124 +106 +094 +084 +083 +059 +0D54 +048 +055 + 797
EWS-Lander?) +418 +5 64 +562 +498 +372 +287 +244 +075 +0.89 +128 +3238
EG 12 +527 +698 +6865 +583 +433 +348 +3085 +125 +132 +173 +3989
+ Aufwertung — Abwerfung — ') Inflationsrate Osterreich minus gewichteter Auslandsinflation — ) Am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmende Lander

L

% Vgl. dazu etwa Artis — Taylor (1988) European Economic Review (1888) und Journal of Common Market Siudies (1989) Man muB allerdings berlcksichtigen
daf} sinkende Rohdipreise, weniger restriktive Geldpolitik. hdheres Wachstum und die Kursverluste des US-Dollars in der zweiten 5-Jahres-Pericde wesentiich gln-
stigere gesamtiwirtschaftliche Rahmenbedingungen fir das Funktionieren des EWS waren
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dex des Schillings relativ groBes Ge-
wicht haben Bereits an dritter Stelle
rangiert aber — trotz traditionell nied-
riger Inflationsraten — mit einem Bei-
trag von 12,4 Prozentpunkten die
BRD: Aufgrund der engen Export-
und importverflechtung ist die relative
Preisentwicklung gegeniber der Bun-
desrepublik Deutschland ein zentraler
Faktor der Ssterreichischen Wettbe-
werbsfihigkeit. Das Verbraucher-
preisniveau ist in der BRD im Durch-
schnitt von 10 Jahren pro Jahr um
fast 1 Prozentpunkt schwicher ge-
stiegen als in Osterreich. War diese
Inflationsdifferenz in den ersten flnf
Jahren des EWS mit 0,2 Prozentpunk-
ten pro Jahr noch fast vernachlassig-

Hohe Kursverluste des Dinars —
ein Problem dex
Wechselkursindexberechnung

bar gering, so betrug sie von 1984 bis
1888 immerhin 1,6 Prozentpunkte pro
Jahr Freilich ist der darin enthaltene
Unterschied aus der Anhebung der
Mehrwertsteuersatze flr die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit im Export
nicht relevant’).

Mehrmals wurde hier bereits der

groBe EinfluB des Jugoslawischen Di-
nars auf die effektive Wertentwickiung
des Schillings deutlich. Nun ist — viel-
leicht im Unterschied zu den meisten
westeuropaischen Landern — Jugo-

letzt weil auf dem jugoslawischen
Markt Drittmarkteffekie eine beson-
ders groBe Rolle spielen: Die BRD
und ltalien sind mit einem Anteil von
39,7% bzw. 17,9% am OECD-Export

slawien fir Osterreich traditionelt ein
wichtiger Handelspartner, nicht zu-

nach Jugoslawien (1988} einerseits
die Hauptkonkurrenten Osterreichs

Der Dmar Effekt 1m Wechseikursmdex des Schﬂhngs

_“Abbildung 3.
August 1979 109 :
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Ohne Jugoslawlen
Real-eftekilv
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Bedmgt durcﬁ Jen KursverfaH des Dmars uberzezchnen dxe nommeﬂneffektnen Wecbselkursmdi- :
zes b 1987 die Aufwermngstendenz des Schillings. Ohne den Jugosia wischen ‘Dinar b]e;bt der ef-
reknve Scmﬂmgwert zunichst. kanstant und geIzt darm paraHeI Zur DM Iezcht zuruck. RN

7) Sowoht die Arbeitsstiickkosten in der Industrie als auch die Exportpreise (feweils in nationaler Wahrung) sind jedoch in Osterreich schwicher gestiegen als in der
Bundesrepublik Dewtschland im Durchschnitt 1979 bis 1988 war die Zunahme der 6sterreichischen Arbeitskosten um 1 2 Prozentpunkte die der Exportpreise um

0 7 Prozentpunkie pro Jahr geringer
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(7 ,2%) auf diesem Markt, andererseits
auch die wichtigsten AuBenhandels-
partner Osterreichs Die Bedeutung
Jugoslawiens als Urlaubsland der
Osterreicher und der Wettbewerb
zwischen Osterreich und Jugoslawien

als Urlaubsziel — z. B. im wichtigen
Markisegment des Auslandstouris-
mus von Deutschen — verstdrken

diesen Effekt noch Mit einem Ge-
wicht von 3,16% rangiert der Jugosia-
wische Dinar aufgrund dieser Kon-
stellation unter den im effektiven
Wechselkursindex des Schillings be-
ricksichtigten Wahrungen an siebter
Stelle

Die sich offenbar stindig ver-
scharfende Situation der Wirtschaft
Jugoslawiens, die sich am markantes-
ten in rasant steigenden Inflationsra-
ten und einer zunehrnenden Entwer-
tung des Dinars spiegelt, 148t es aber
immer weniger plausibel erscheinen,
daB die preisliche Wettbewerbskon-
stellation gegenuber Jugoslawien sta-
tistisch befriedigend erfalt werden
kann. DaB immer mehr DM und Schil-
ling selbst in den innerjugoslawischen
Wirtschaftsbeziehungen als — infla-
tionsresistente — Ersatzwéhrungen
dienen, kann als Symptom dafir ver-
standen werden. Schlieflich haben
die — bis 1986 vielleicht noch 2u tole-
rierenden — Effekte des Dinars und
der jugoslawischen Inflationsdynamik
auf den effektiven Schillingkurs fast
dramatisch zugenocmmen

Das WIFO hat sich daher ent-
schlossen, die Analyse der wetthe-
werbsrelevanten Wechselkurs- und
Preiseffekte um einen effektiven
Wechselkursindex zu ergénzen der
den Jugoslawischen Dinar aus der
Berechnung ausklammert Yor ailem
seit 1987 6ffnet sich in der nominell-

638

effektiven  Wechselkursentwicklung
des Schillings eine durch den Dinar
bedingte Schere: Unter EinschluB des
Dinars halt die in den Jahren 1985 und
1986 vom Dollar ausgeltste Aufwer-
tungstendenz weiter an bzw be-
schleunigt sich sogar Ohne Berlick-
sichtigung des Dinars bleibt der ge-
wichtete Schillingwert seit Jahresbe-
ginn 1987 zunéchst kanstant und geht
dann parallel zur DM leicht zurlck
Wegen der hohen Inflationsrate in Ju-
goslawien war der EinfluB des Dinars
auf die realen Wechselkursindizes je-
doch gering.
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