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Der effektive Wechselkurs des Schillings

Einleitung

Solange es feste Wechselkurse und einen einheitli-
chen Goldmarkt gab, wurde der AuBenwert des Schi-
lings hauptséchlich in Dollar oder Gold ausgedrickt.
Das war zwar nur ein beildufiges Maf3, da die Paritaten
anderer Lander gelegentlich geédndert wurden. Solche
Paritdtsénderungen waren jedech zumindest in den
Industrieldndern selten und beeinfluBten den AuBen-
wert (den effektiven Wechselkurs) des Schillings nur
ausnahmsweise in stirkerem MaBe Seitdem die
Wechselkurse schwanken, ist indessen die Messung
des AuBenwertes der Wahrungen zu einem ,Index-
problem® geworden, noch dazu zu einem Problem,
das nicht so leicht zu 18sen ist und dessen praktische
Bewaltigung nicht im gleichen MaBe durch allgemein
akzeptierte Konventionen geregelt ist wie die Kon-
struktion von Preisindizes.

Zur Zeit werden von verschiedenen nationalen und in-
ternationalen Stellen ,Indizes der effektiven Wechsel-
kurse des Schiitings" gerechnet, die stark voneinan-
der abweichende Ergebnisse liefern. Der MERM-In-
dex des Internationalen Wahrungsfonds z B stand
1977 bei 141, der sogenannte ,importgewogene * [n-
dex, den unser Institut fir interne Zwecke berechnet
hingegen nur bei 119 (jeweils 1970 = 100) Das ist
nicht zuletzt deshalb unbefriedigend, weil die Wech-
selkurspolitik einigermaBen verlaBliche MaBzahlen da-
fir braucht, was eine bestimmte Wechselkursstrate-
gie fur den AuBenwert des Schillings bedeutet Um
wieviel wird der Schilling effektiv aufgewertet, wenn
sich die Wechselkurspolitik an den ,wertbestindi-
gen® Wahrungen arientiert?

Es schien daher zweckmaBig, sich mit der Konstruk-
tion der Wechselkursindizes unter &konomischen
und formalen Gesichtspunkten auseinanderzusetzen
und die Faktoren herauszuarbeiten, die unter den ge-
gebenen Bedingungen (weltwirtschaftliche Verflech-
fung der &sterreichischen Wirtschatt, Entwicklung
der Wechselkurse in den letzten Jahren} die Ergeb-
nisse stark beeinflussen Auf Grund dieser Uberle-
gungen wurde ein System von neuen Wechselkursin-
dizes entwickelt, die hinreichend definierte Eigen-
schaften haben und kinftig in der laufenden Instituts-
arbeit verwendet werden sollen’).

Die lndexformel

Es ist Ublich, zwischen dem Binnenwert und dem
AuBenwert einer Wahrung zu unterscheiden Der Bin-
nenwert miBt die Kaufkraft einer Wahrung in Gltern,
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der AuBenwert in Devisen {ausldndischen Wahrun-
gen) OQder im Zeitverlauf: Der Binnenwert steigt,
wenn mit einer Wahrungseinheit im Zeitpunkt  mehr
Glter gekauft werden konnen als im Zeitpunkt 0; der
AuBenwert steigt, wenn pro Einheit heimischer Wah-
rung mehr Devisen erworben werden kdnnen

Ein Index des Binnenwertes der Wahrung wird auf
JIndirekte” Weise errechnet Statt den Wert der Wih-
rung in Gutern auszudricken, wird zunachst der Wert
der Guter in Wahrungseinheiten gemessen Konven-
tionell ausgedrickt: es wird ein Index der Glterpreise
berechnet Erstin einem zweiten Schritt wird von den
Glterpreisen auf den Binnenwert der Wahrung ge-
schlossen, indem der reziproke Wert des Preisindex
gebildet wird Manches spricht dafir, bei der Ermitt-
lung des AuBenwertes der Wahrung in der gleichen
Jndirekten® Weise vorzugehen: Man wahlt bestimmte
Mengen von auslandischen Wahrungen aus und er-
mittelt die in Schilling ausgedrlckten Kosten (Ausga-
bensummen) dieses Devisenkorbes im Zeitablauf, in-
dem man die (ats konstant angenommenen) Devisen-
mengen mit den {im Zeitablauf sich &ndernden) Prei-
sen der ausldndischen Wahrungen, ausgedrickt in
Schilling multipliziert Nach den aus der Berechnung
von Preisindizes bekannten Umformungen a8t sich
der Quotient zweier Ausgabensummen auch als ge-
wogenes arithmetisches Mittel der Verdnderungen
der einzelnen Wechselkurse ausdricken: Es werden
MaBzahlen flr zeitliche Entwicklung der Wechsel-
kurse gebildet und diese mit den Ausgabenanteilen
(Anteilen der einzelnen Devisen an den Gesamtko-
sten des Devisenkorbes) einer Basisperiode multipli-
ziert?)

Das Ergebnis dieser Operation ist ein Wechselkursin-
dex, der zundchst Antwort auf die Frage gibt: Um
wieviel sind ausldndische Wahrungen im Durchschnitt
zwischen zwei Zeitpunkten in Schilling ausgedrickt
billiger geworden? Um die Wertsteigerung des Schil-
lings, ausgedrickt in auslandischen Wahrungen {den

') Die vorliegende Arbeit benutzt Uberlegungen und Konstruk-
tionselemente die in einem Aufsatz von F. Schebeck. H. Sup-
panz, G. Tichy (Preis- und Wechselkursindizes fir den Export
&sterreichischer Halb- und Fertigwaren, EMPIRICA 2/1974} be-
schrieben wurden, bietet aber eine andere Problemidsung (In-
dexformel} an. Ferner wurden Vorarbeiten von £ Smeral und
die Ertahrungen des Institutes (insbesondere in den Referaten
Fremdenverkehr, Wahrung und Preise} im Umgang mit Wech-
selkursindizes berUcksichtigt. Zur Konstruktion von Wechsel-
kursindizes siehe insbesandere: A A Rhomberg. Indices of Ef-
fective Exchange Rates [MF-Staff Papers 1/1976 und die dort
angegebene Literatur

?) Die Darstellung in diesern Abschnitt wird bewuBt verbal ge-
halten Die mathematische Ableitung findet sich im Anhang
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effektiven Wechselkurs des Schillings), zu erhalten,
muB man den reziproken Wert bilden Wenn die in
Schilling ausgedrickten Preise der ausldndischen
Wahrungen durchschnittlich um 20% (von 100 auf 80)
gesunken sind, dann sind die in ausldndischen Wéh-
rungen ausgedrickten Preise des Schillings im
Durchschnitt um 25% (von 100 auf 125) gestiegen

Was zun&chst sehr einfach aussieht, erweist sich bei
naherem Zusehen als recht kompliziert Auch wenn
man bloB praktikable Indizes bilden und keine ,Theo-
rie der Wechselkursindizes® entwickeln will, muB man
sich mit zwei Problemen auseinandersetzen:

a) der Wahl des Gewichtungsschemas (des Devisen-
korbes) und

b) der Wahl der Devisennoctierungen (Schillingpreise
je Einheit ausl@ndischer Wahrungen oder Devisen-
preise je Einheit heimischer Wahrung)

Gewichtungsschema

Das Gewichtungsschema wird bet Preisindizes (und
auch bei Volumenindizes) routinemaBig erstellt Man
weiB, wie man gewichten soll {im Falle des Ver-
braucherpreisindex z B dienen als Gewichte die An-
teile der verschiedenen Konsumglter an den Ge-
samtausgaben eines reprasentativen privaten Haus-
halts): die Ausgabengewohnheiten der Konsumenten
werden in regelmaBigen Absténden erhoben; Unter-
schiede in den Gewichten beeinflussen das Ergebnis
nicht allzusehr, weil keine der vielen im Index enthal-
tenen Waren einen hohen Anteil an den Gesamtaus-
gaben hat und die Preissteigerungsraten nicht stark
streuen Anders beim Wechselkursindex Wechsel-
kursindizes kénnen verschiedene Zwecke verfolgen;
es ist oft schwierig, ein Gewichtungsschema zu fin-
den, das einem vorgegebenen Zweck gerecht wird;
und Gewichtungsunterschiede kénnen das Ergebnis
merklich beeinflussen, weil in jedem Devisenkorb
einige wenige Wahrungen mit oft sehr unterschiedli-
cher Kursentwicklung dominieren. Konkret gespro-
chen: Die Entwickiung jedes Wechselkursindex wird
in hohem MafBe davon bestimmt, welches Gewicht
man dem Dollar und der DM zuordnet

Im vorliegenden Fall wird ein Wechselkursindex ge-
sucht, der sich als Indikator fur die Entwicklung der
internationalen Wettbewerbsfdhigkeit eignet (Ein an-
derer moglicher Zweck wére z. B. die Messung von
Ruckwirkungen der Wechselkurse auf das heimische
Preisniveau ) Bei gegebener Struktur hingt die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirt-
schaft von den Preisen der heimischen und der kon-
kurrierenden ausldndischen Anbieter in nationaler
Wahrung sowie von den Wechselkursen ab Der
Wechselkursindex soll messen, wieweit Wechselkurs-
anderungen zur Verbesserung oder Verschlechte-

rung der preislichen Konkurrenzfahigkeit beigetragen
haben

Ein Wechselkursindex, der diesen Zielsetzungen ent-
spricht, solite als Gewichte fir die einzelnen Wahrun-
gen Reaktionskoeffizienten enthalten, die angeben,
wie stark die internationalen Giter- und Leistungs-
strome auf eine bestimmte Wechselkursanderung
reagieren. Anderungen einzelner Kurse z. B., die den
Gesamtindex unverandert lassen, m{fBten per Saldo
auch fUr die heimische Wirtschaft .wettbewerbsneu-
tral® sein Sie dlrften nur zu Verschiebungen in der
Struktur, nicht aber im Niveau der grenziberschrei-
tenden Guter- und Letstungsstréme fihren

Tatsdchlich versuchen einzelne von internationalen
Organisationen berechnete Wechselkursindizes (z. B
der bereits zitierte MERM-Index des IMF) diesem Ziel
gerecht zu werden, indem sie als Gewichte ausdrick-
lich Preis- oder Wechselkurselastizitdten verwenden

Die Schwierigkeiten, einigermaBen brauchbare Reak-
tionskoeffizienten zu gewinnen, legen indessen nahe,
sich mit einfacheren Gewichtungsmodellen zu begnu-
gen, die von der Annahme ausgehen, daB sich die
Reaktionskoeffizienten proportional zum Umfang des
Konkurrenzangebotes verhalten: Wenn ein Lieferland
auf einem Markt starker vertreten ist als ein anderes,
dann gebuhrt seiner Wahrung auch ein groBeres Ge-
wicht Kursanderungen der DM oder des Dollars sind
fur die Ssterreichische Wirtschaft eben ,wichtiger’
als etwa Kursdnderungen des holléndischen Guldens
oder des belgischen Frankens®)

Das hier verwendete Gewichtungsmodelf 133t sich wie
folgt ableiten: In einer Referenzperiode werden von
einzelnen Landern (Lieferidandern) international han-
delbare Guter und Leistungen in bestimmten Mengen
und zu bestimmten Preisen teils im Inland und teils im
Ausland (Bezugslander) abgesetzt Um die zunachst
in nationalen Wahrungen ausgedrickten Werte ver-
gleichen zu kdnnen, werden sie mit Hilfe von Wech-
selkursen auf eine einheitliche Wihrung umgerech-
net Bie Summierung Uber alle Lieferldnder ergibt das
Gesamtangebot (ohne Osterreich) an international
handelbaren Gltern und Leistungen

Betrachtet man den Weltmarkt als eine Einheit, dann
kann der Anteil jedes einzelnen Lieferlandes am Weit-
angebot als Gewicht fir die MeBziffern der einzelnen
Wechselkurse verwendet werden Sclche Gewich-
tungssysteme, die von manchen ausldndischen
Woechselkursindizes verwendet werden, verleihen
dem Dollar ein sehr hohes Gewicht Sie sind als Kon-
kurrenzindikator flr die Osterreichische Wirtschaft
wenig geeignet, weil sich das Warensortiment der

*) Auf die preis- und produktionstechnischen Annzhmen, die
hinter dieser Aussage stehen kann in diesem Zusammenhang
nicht eingegangen werden
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USA und ihre landerweise Absatzstruktur merklich
von der dsterreichischen Waren- und Landerstruktur
unterscheidet

Es empfiehlt sich daher, aus dem gesamten auslandi-
schen Angebot an international handelbaren Gutern
und Leistungen eine ,Konkurrenzmasse" abzuson-
dern, die anders strukiuriert ist als das Weltangebot
oder der Welthandel Das geschieht im Prinzip in der
Weise, daB der Weltmarkt nach Waren und Landern
unterteilt wird, fur jeden Teilmarkt die Struktur des
Konkurrenzangebotes festgestelll wird und die pro
Teilmarkt ermittelten Strukturen entsprechend der
Bedeutung dieser Markte flr den osterreichischen
Absatz zusammengefaBt werden Die vorliegende Be-
rechnung begniigt sich mit der Aufspaltung des Welt-
marktes in Lédnder bzw Lindergruppen Die Inhamo-
genitdt des Warenangebotes wurde dadurch redu-
ziert, daB nur der AuBenhandel mit Industriewaren
(SITC-Gruppen 5—8), nicht aber der mit Rohstoffen,
Energie und Nahrungsmitteln berlcksichtigt wurde

Damit ergab sich folgende Vorgangsweise: Fur jeden
Bezugsmarkt wurden zunichst fir eine Basisperiode
die Anteile der Konkurrenziander einschlieBlich des
Bezugslandes selbst an der Versorgung dieses Mark-
tes mit international gehandelten Gutern festgestellt
Auf Grund der Marktanteile der Lieferlander wurden
sodann gewogene Wechselkursindizes pro Bezugs-
land berechnet und diese Teilindizes schlieBlich mit
den Anteilen dieser Bezugsldnder am Absatz &ster-
reichischer Guter zusammengefalt

Statt zuerst Teilindizes fur einzelne Bezugslander zu
berechnen und diese dann zusammenzufassen, kann
man ,erwerterte Konkurrenzgewichte" der einzelnen
Lieferlander bestimmen, die die Konkurrenz mit dem
Angebot eines Konkurrenzlandes in diesem Land
selbst (Direktmarkteffekt) und in anderen Landern
(Drittmarkteffekte) zusammenfassen Zu diesem
Zweck werden die Anteile eines Lieferlandes an den
Gesamtbezlgen jedes Bezugslandes mit den Antei-
len des Bezugslandes am &sterreichischen Absatz
multipliziert und die Teilgewichte uber alle Bezugslén-
der summiert Wenn Osterreich beispielsweise 30%
seines Angebotes im Land A absetzt das Land A
aber 50% seiner Nachfrage durch Inlandsprodukte
deckt, dann werden von der Konkurrenz des Landes
A im Land A nur 15% des dsterreichischen Angebo-
tes betroffen. Dazu kommt jedoch die Konkurrenz auf
Drittmarkten z B im Land B das 10% seiner Bezlge
aus dem Land A deckt und das 20% des osterreichi-
schen Angebotes aufnimmt, was ein Konkurrenzge-
wicht von 2% ergibt Ein Vergleich der durch Summie-
rung der Konkurrenzgewichte eines Drittmarktes auf
den verschiedenen Bezugsmérkten gewonnenen An-
telte (erweiterte Konkurrenzgewichte) mit dem Anteit
des betreffenden Landes am &sterreichischen Absatz
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(direktes Gewicht) la6t die Bedeutung der Konkur-
renz auf Drittmarkten erkennen

Wah! des Wechselkurses

Ein Wechselkurs gibt das Austauschverhditnis zwi-
schen zwei Wahrungen an. Das kann auf zweierlei Art
geschehen: Man kann entweder den Wert der auslén-
dischen Wahrungen in Einheiten heimischer Wahrung
ausdrlcken Man erhéalt dann den Preis (Kurs, Notie-
rung) einer Mengeneinheit auslandischer Wahrung in
Schilling; z B eine DM kostet 7 30 S Oder man geht
den umgekehrten Weg und drickt den Wert der hei-
mischen Wahrung in Einheiten ausléndischer Wahrun-
gen aus Man bestimmt damit den Preis (Kurs, Notie-
rung) eines Schillings (einer Mengeneinheit der hei-
mischen Wahrung) in einer auslandischen Wahrung;
z B. 1 S kostet 0'14 DM Diese beiden Formen der
Wechselkurse werden als indirekte und direkte Notie-
rungen bezeichnet.

In der Ableitung des Wechselkursindex wurde zu-
nachst von indirekten Notierungen ausgegangen Das
hat bestimmte Vorteile Indirekte Notierungen haben
eine gemeinsame Preisbasis Es ist daher maoglich,
den Wechselkursindex nicht nur als gewogenen
Durchschnitt ven Kurs@nderungen sondern auch als
Verhiltnis zweier Ausgabensummen auszudricken,
was die dkonomische Interpretation des Index er-
leichtert Berticksichtigt man, daB die Mengen auslén-
discher Wahrungen, die im Devisenkorb enthalten
sind, das Produkt von Gutermengen und Preisen in
nationaler Wahrung représentieren, so lat sich ein
mit indirekten Notierungen Kkonstruierter Wechsel-
kursindex (fur den Fall eines im Mittel aufgewerteten
Schillings) auf folgende einfache dkonomische Aus-
sage reduzieren: Um wieviel muBten die Kdufer in
Schilling gegenUber einer Basisperiode weniger fur
auslandische Konkurrenzprodukte ausgeben, wenn
sich nur die Wechselkurse dnderten, die umgesetzen
Mengen und die erzielten Preise in nationaler Wah-
rung jedoch gleichblieben, und um wieviel miBte da-
her das heimische Angebot (ebenfalls in Schilling ge-
rechnet} billiger werden, um mit der auslandischen
Konkurrenz Schritt halten zu kénnen?

Diesem Vorteil steht jedoch der Nachteil gegenuber,
daB ein solcher Wechselkursindex rasch veraltet
Gitermengen und nationale Preise bleiben eben
nicht konstant (weder absolut noch im Verhakltnis zu
den Osterreichischen Vergleichswerten), wenn sich
die Wechselkurse andern Vielmehr gehen Kursrick-
gange typischerweise mit Preissteigerungen in natio-
nater Wahrung einher, auch wenn die Entwicklung der
Wechselkurse nicht bloB die interne Inflation wider-
spiegelt Das hat zur Folge, da8 ein mit Gewichten
der Endperiode gebildeter Index merklich andere Er-
gebnisse liefert als ein mit Gewichten der Ausgangs-
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periode versehener Index*) Man kann diese Schwa-
chen mildern, indem man kurzfristig die Gewichtung
wechselt oder zwei Indizes berechnet {einen mit Ge-
wichten der Anfangspericde und einen mit Gewichten
der Endperiode) Das sind jedoch relativ aufwendige
Verfahren (insbesondere dann, wenn  erweiterte
Konkurrenzgewichte® mit Hilfe internationaler Ver-
flechtungsmatrizen errechnet werden)

Man muBte diese Nachteile in Kauf nehmen, wenn es
keine anderen dkonomisch sinnvollen Indexkonstruk-
tionen gébe. Als Gegenstlick zu dem beschriebenen
Wechselkursindex (Wechselkursindex |} 186t sich in-
dessen ein anderer Index konstruieren, der ebenfalls
eine einfache Okonomische interpretation zulaBt:
Statt zunachst einen Index der Schillingpreise der
auslandischen Wahrungen zu bilden und daven den
reziproken Wert zu nehmen, kann man ,direkt” den
Wert des Schillings, ausgedriickt in ausldndischen
Wahrungen, bestimmen indem man aus den Preisen
des Schillings in auslandischen Wahrungen (direkten
Notierungen) MaBzahlen bildet und diese mit dem be-
reits beschriebenen Gewichtssystem zu einem Index
(Wechselkursindex H) verdichtet. Diese beiden Indi-
zes liefern keineswegs die gleichen Ergebnisse. Zwar
giit fur eine einzelne Wahrungsrelation: Wenn der
Preis der Wahrung A, ausgedrickt in der Wahrung B,
von 1 auf 05 sinkt, dann steigt der Preis der Wahrung
B, ausgedruckt in der Wahrung A, von 1 auf 2, den re-
ziproken Wert von 0 5 Fir Indizes, die aus Summen
gebildet werden, gilt jedoch diese Umkehrregel nicht
Dieser Sachverhalt, der bei der Konstruktion von
Wechselkursindizes haufig Ubersehen wird, sei an
einem schematischen Beispiel verdeutlicht das in der
nachstehenden Ubersicht dargestellt wird Unter den

Ubersicht 1

Schematische Berechnung von Wechselkursindizes mit indi-
rekten und direkten Notierungen

MeBziffern')

Wahrung Indirekte Direkte Gewichte
Notierung®)  Notierung®}

A 075 133 Q20

B 050 200 030

o} .. 100 100 050

Wechselkursindex 080 137

Reziproker Wert 125 Q73

') Kurs zum Zeitpunkt f gebrochen durch Kurs zum Zeitpunkt 0 — ?) Schilling-
preis je Einheit auslandischer Wihrungen — *) Devisenpreis je Einheait heimischer
Wahrung

*) Geht man von indirekten Notierungen aus, so ist der Wech-
selkursindex | ein gewogenes arithmetisches Mittel und der
Wechselkursindex 1l das dazugehérende harmonische Mittel
Das harmonische Miitel ist stets niedriger als das arithmetische
Mittel (siche M. G. Kendall: The Advanced Theory of Statistics
London 1947, S§ 33) Im vorliegenden Fali sinken die Durch-
schnittspreise der auslandischen Wahrungen taut Formel | weni-
ger als die Durchschnittspreise faut Formel il Dementspre-
chend steigen die reziproken Werte laut Formel | schwécher als
die laut Formet I

dort getroffenen Annahmen von drei ausl&ndischen
Wahrungen mit unterschiedlicher Kursentwicklung
steigt der Wechselkursindex vom Typ | (indirekte No-
tierungen} auf 125 jener vom Typ 1l hingegen auf 137
Wenn z. B , wie das haufig geschieht, der mittels indi-
rekter Notierungen gebildete imporigewogene®
Wechselkursindex einem mittels direkter Notierungen
gebildeten  exportgewogenen  Wechselkursindex
gegenUbergestellt wird, dann werden beide Indizes
selbst dann voneinander abweichen wenn Exporte
und iImporte die gleiche Landerstruktur haben

Per mit Hilfe von direkten Notierungen und mit Ge-
wichten der Anfangsperiode gebildete Wechselkurs-
index Il hat keine einheitliche Preisbasis und |88t sich
daher nicht als Quotient zweier in einer Wahrung aus-
gedriickten Ausgabensummen {einer hypothetischen
und einer effektiven) darstellen Dennoch erlaubt er
eine einfache Okonomische Interpretation: Er zeigt
den Preiserhéhungsspiefraum an, den die Kursriuck-
génge den ausldndischen Konkurrenten verschaffen
Um wieviel konnten bei gegebenen Preisen des hei-
mischen Angebotes die nationaten Preise der auslan-
dischen Konkurrenten steigen, ohne dafl sie an Wett-
bewerbsfahigkeit verléren?

Der auf direkte Notierungen aufbauende Wechsel-
kursindex Il zeigt starkere Ausschlidge als der Wech-
selkursindex |, wenn beide mit Gewichten der An-
fangsperiode gebildet werden®), und er kommt dann
dem Wechselkursindex | mit Gewichten der Endpe-
riode®) ziemlich nahe, wenn sich die Ausgabenstruk-
tur nur wenig geéndert hat (z B., weil die Wechsel-
kursanderung nur die Unterschiede in den nationalten
Inflationsraten ausgleicht oder die Preisdnderungen
in einheitlicher Wahrung zu entsprechenden Mengen-
anderungen flhren)

Die Wechselkursindizes | und I} kénnen als extfreme
Ldsungen fur das Problem ,Bestimmung des AuBen-
wertes des Schillings® aufgefat werden Da es keine
okonomischen Grinde gibt, die eine der beiden L&-
sungen ausschlieBen liegt es nahe, flr prakiische
Zwecke einen Mittelweg zu finden, der Werte zwi-
schen den Extremidsungen liefert Soiche (vom Autor
manchmal unbewult gewahlite) mittlere L&sungen

®) Ein mit Gewichten der Anfangsperiode gewogener index lie-
fert fr den Zeitpunkt ¢ hdhere Werte als ein mit Gewichten der
Endperiode gewogener index, wenn sich die Preise und Men-
gen gegenldufig entwickeln (siehe A G. D. Alfen Index Num-
bers in Theory and Practice, London 1875 5. 64). Im vortiegen-
den Fall sinkt der mit Gewichten der Anfangsperiode gewogene
Index der Schillingkurse der ausidndischen Wahrungen weni-
ger, und sein reziprcker Wert (der Index des effektiven Wech-
selkurses des Schillings) steigt daher weniger als wenn man
Gewichte der jeweiligen Endperiode verwendet.

%) Wird der Devisenkorb der jeweiligen Endperiode genommen,
so kann der dazu gebildete Wechselkurs als gin mit Gewichten
der Endpericde gewogenes harmonisches Mittel der MaBzahlen
der indirekten Notierungen aufgefaBt werden Siehe hiezu die
Abteitungen im Anhang
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sind z. B. die Bildung eines Durchschnittes zwischen
einem auf indirekte Notierungen aufbauenden import-
gewogenen Index und einem auf direkte Notierungen
aufbauenden exportgewogenen Index oder die Mi-
schung von direkten und indirekten Notierungen bei
doppelten Gewichtungssystemen Die vorliegende
Arbeit wahit das gewogene geometrische Mittel, weil
es wichtige formale Vorteile bietet: Die auf diese
Weise gebildeten Indizes liegen zwischen den Indizes
P und ll; das geometrische Mittel von MaBzahlen indi-
rekter Notierungen entspricht dem reziproken Wert
des geometrischen Mittels von MaBzahlen direkter
Notierungen; internationale Preis- und Kostenindizes,
die auf die gleiche Weise gebildet werden, lassen sich
mit Hilfe des Wechselkursindex auf Schillingbasis um-
rechnen, und Differenzen zwischen der heimischen
Teuerungsrate und der. durchschnittlichen auslandi-
schen Teuerungsrate in Schilling pro Zeiteinheit kon-
nen auf einfache Weise in eine Preiskomponente (in
nationaler Wahrung) und in eine Wechselkurskompo-
nente aufgespaltet werden

Berechnungsgrundlagen und -ergebnisse

Die beschriehene Berechnungsmethode 138t sich auf
verschiedene Gruppen von Ziellandern {Bezugslan-
dern) und Transaktionsarten anwenden Osterreich
kann ebenso als ein Bezugsland aufgefaBt werden
wie einzelne ausléndische Staaten oder Gruppen von
ausléndischen Staaten. (Der in vielen Berechnungen
Ubliche und - wie bereits dargelegt wurde — proble-
matische Methodenwechsel beim Ubergang vom im-
portgewogenen zum exportgewogenen Wechselkurs-
index entfallt.) Es ist ferner méglich, Gruppenindizes
fur bestimmte Transaktionsarten wie z B fur Indu-
striewaren oder fir Dienstleistungen zu bilden Die
einzelnen Gruppenindizes lassen sich nach Art eines
Baukastensystems zu Gesamtindizes hoéherer Ord-
nung zusammenfugen

Konkret wurden Wechselkursindizes fur folgende
TeilgroBen gebildet:

a) Exporte von Industriegltern nach 13 Industrieldn-
dern

b) Exporte von Industriegitern nach Osteuropa und
Entwicklungslandern

G) Exporte von Industriegltern insgesamt

d) Inlandsabsatz von Industriegltern (Importkonkur-
renz)

e} Gesamtabsatz von Industriegltern

f} Exporte von touristischen Leistungen (Ausldnder-
fremdenverkehr)

g) Absatz von Industriewaren und touristischen Lei-
stungen (Gesamtindex)
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Die Indizes ¢}, 8) und g) sind Zusammenfassungen
der entsprechenden Teilindizes. Der Gesamtindex
miBt die Entwicklung des effektiven Wechselkurses
des Schillings flr den ,exponierten” Sektor (Industrie
und Fremdenverkehr) der o&sterreichischen Wirt-
schaft Er bestimmi zusammen mit der Entwickiung
der Preise und Kosten die internationale Konkurrenz-
fahigkeit der heimischen Wirtschait

Der Gesamtindex kann nicht ohne weiteres als repra-
sentativ fir die gesamte Zahlungsbilanz oder auch
nur far die Leistungsbilanz gewertet werden, da wich-
tige Transaktionen, wie z. B der AuBenhandel mit
Rohwaren und Energie, oder die Kapital- und Kapi-
talertragsbilanz fehlen Ein Ausbau in diese Richtung
wére moglich, doch miBte dann das Gewichtungs-
schema neu durchdacht werden.

Die Gewichte wurden internationalen Verflechtungs-
strukturen entnommen, die flr das Jahr 1970 ermittelt
wurden 1970 ging die Ara relativ stabiler Wechsel-
kurse zu Ende Dieses Jahr wird daher in vielen Un-
tersuchungen der internationalen Preis- und Kosten-
entwicklung unter schwankenden Wechselkursen als
Ausgangspunkt gewahlt, und zwar unabhiangig da-
von, ob man die damalige Preis- und Kostenstruktur
als verzerrt oder als normal betrachtet (Osterreich
befand sich 1970 in einer relativ glnstigen
Wettbewerbsposition, da die Arbeitskosten der Indu-
strie im steilen Aufschwung 1960/1970 nur unter-
durchschnittlich stiegen und die Aufwertung der DM
1969 Osterreich einen Expansionsspielraum sicherte,
der spéater teils in Form eines Wachstumsschubes
und teils in Form von Preisanpassungen ausge-
schopft wurde ) Der Nachteil der Basis 1970 liegt
darin, daB sie bereits weit zuruckliegt und daher das
inzwischen etwas veraltete Gewichtungsschema die
laufende Entwicklung des effektiven Wechselkurses
des Schillings moglicherweise bereits etwas verzerrt
wiedergibt. (Wollte man eine — im echten Sinne —
rezente Basis, dann muBte man sich mit einer sehr
groben Gewichtung begnlgen, da die zur Erstellung
einer internationalen Verflechtungsmatrix erforderli-
chen Statistiken einige Jahre nachhinken. Verglichen
mit der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die
auch in der fir Herbst angekindigten revidierten Fas-
sung noch auf der Basis 1964 aufbaut, bedeutet auch
das Jahr 1970 schon einen Fortschritt )

Die sieben Indizes wurden zwar nach der gleichen
Farme! berechnet, unterscheiden sich aber hinsicht-
lich Zahl und Art der Lieferlénder, der Abgrenzung
der Bezugsmarkte und der Behandlung des Inlands-
angebots Die fur Industriewaren berechneten Wech-
selkursindizes erfassen 13 westliche Industriestaaten
als Lieferidnder (Konkurrenzldnder) Nur auf dem Be-
zugsmarkt Osteuropa wurde als 14 Konkurrent Jugo-
slawien berlUcksichtigt das einen erheblichen Anteil
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an den Gesamtimporten Osteuropas aus nicht dem
COMECON angehdrenden Liandern hat Diese 13 In-
dustriestaaten lieferten im Basisjahr 1970 92% der In-
dustriewarenimporte Osterreichs und nahmen 67%
{Osteuropa und Entwicklungslander weitere 26%) der
Industriewarenexporte Osterreichs auf. Die Verflech-
tungsmatrix fur den Fremdenverkehr begnlgt sich
mit sieben Ziellindern (Konkurrenzidndern). Auf sie
entfallen etwa 90% des gesamten internationalen Tou-
rismus in Westeuropa Die Untersuchung wurde je-
doch auf die acht wichtigsten Herkunftslander be-
schrankt, so daB nur eiwa 70% des westeuropéischen
Reiseverkehrs erfaft werden. Dies scheint aber hin-
reichend représentativ, da die Ubrigen Herkunftslian-
der fur Osterreich keine Bedeutung haben: Etwa 90%
der osterreichischen Gesamteinnahmen aus dem in-
ternationalen Tourismus stammen aus den erfafiten
Herkunftslandern

Das /nlandsangebof wurde nur in den westlichen In-
dustrieldndern als Teil der Konkurrenzmassen be-
ricksichtigt. (Im Bezugstand Osterreich durch das
Verhéltnis, in dem der Gesamtabsatz von heimischen
Industriegutern auf Inland und Ausland aufgeteilt
wurde und damit die Gewichte der Teilindizes fir Im-
port und Export festgelegt wurden ) Ausgangspunkt
fir die Bewertung des Inlandsangebotes bildete der
Brutto-Produktionswert der verarbeitenden Industrie
(nach Abzug der Nahrungs- und GenuBmittelindu-
strie) doch wurde angenommen, dafl nur zwei Drittef
der produzierten Giter der internationalen Konkur-
renz unterliegen Auf diese Weise wurde das Gewicht
des Inlandsangebotes im jeweiligen Bezugsland redu-
ziert und der Konkurrenz durch Importe aus Drittlan-
dern groBere Bedeutung beigemessen

In Osteuropa und den Entwickiungslandern hat die
heimische Produktion Prioritdt, und die importe be-
schranken sich auf Produkte die der Art, der Qualitat
oder der Menge nach nicht in den betreffenden Be-
zugsldndern erzeugt werden. Etwas problematischer
ist die Vernachlassigung der Wahlmdglichkeiten der
Géaste zwischen Inlandsaufenthalten und Auslands-
aufenthalten im Auslénder-Fremdenverkehr, dies
mufBte jedoch aus Mangel an geeigneten Daten hin-
genommen werden In einigen Féllen (z. B flr Géste
aus GrofBbritannien) sind Austandsaufenthalte tat-
sachlich nur beschrankt durch Inlandsaufenthalte er-
setzbar; das touristische Angebot in Osterreich kon-
kurriert daher hauptsachlich mit dem touristischen
Angebot anderer Fremdenverkehrsldnder um briti-
sche Gaste In anderen Fallen (etwa flr deutsche
Touristen) sind die Ubergénge zwischen Inlands- und
Auslandsreisen flieBend Unter den gegebenen Be-
schrankungen schien die fur das Ergebnis entschei-
dende Balance zwischen Hart- und Weichwéhrungs-
landern am besten gewahrt, indem nur im Herkunfts-
land Deutschtand Inlandsaufenthalte (mit ihrem Antett
an den gesamten touristischen Ausgaben) in die Aus-
gabenstruktur einbezogen wurden. Andernfalls hat-
ten die Weichwahrungslander einen zu groBen Anteil
am Konkurrenzangebot

Osteuropa und die Entwicklungslénder wurden je-
weils als ein einheitlicher {nicht nach Bezugsléndern
differenzierter) Bezugsmarkt behandelt Diese Verein-
fachung Bt sich bis zu einem gewissen Grad sach-
lich rechtfertigen Die osteuropédischen L&nder dek-
ken ihren Bedarf vorrangig aus der Eigenproduktion
oder durch Bezlge aus anderen COMECON-Lan-
dern Die Konkurrenz der westlichen Industrielander

Ubersicht 2

Verflechtung der industrieproduktion von 13 Industrielandern 1970
{Gewichtungsmatrix)

Lieferldnder/ USA BRO  GroBbri- Frank- Japan ttalien

Belgien

Karads Nieder- Schwe- Schweiz Norwe- Déne-  Erweiterta’) Ex-

Bezugslander tannien reich lande den gen mark porigewichte
. Osterreichs
Marktanteit der Lieferlander in %
USA 94 55 222 300 201 1862 293 754 2322 536 338 . 476 230 235 983
BRD 075 B1 87 187 650 042 359 2113 101 18 88 1036 17 61 1049 1334 3349
GroBbritannien 044 124 88 31 121 025 158 527 192 461 598 427 714 763 1164
Frankreich 020 355 Q72 3183 0N 432 1173 042 449 194 5457 165 273 615
Japan 143 064 068 020 97 09 058 124 176 152 078 149 394 665 204
ttalien 029 298 064 2458 010 7738 356 037 3n 118 428 118 184 681
Belgien 016 3ot Q53 322 006 151 3714 014 11 61 158 192 174 188 310
Kanada 184 o 128 013 Q010 g18 055 7038 G683 024 026 028 022 234
Niaderlande 008 240 Q72 127 004 121 831 018 4718 147 152 181 215 384
Schweden 010 082 o9t 037 005 Q42 107 030 117 6597 153 12 60 1035 637
Schweiz o 087 058 &7 013 103 092 o2t Q79 137 56 Q6 135 525 1029
Norwegen oQ2 044 Q48 g12 [dl 015 032 003 034 267 025 51 36 280 178
Danemark 003 025 Q30 009 002 o1 022 005 o3 304 048 418 4301 222
Insgesamt 19000 10000 10000 16000 10000 10000 10000 10000  10GQ0 16000 10000 1000C 10000 10000
Yerteilung des dsterreichischen Exports (direktes Exportgewicht)
667 3266 1025 3863 084 584 185 268 483 758 16 87 234 388

'} Unter Beriicksichtigung von Drittmarkteffekten
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Ubersicht 3

Vertlechtung des internationalen Tourismus 1970
(Gewichtungsmatrix}

Zielander/ USA BRD GroBbritan- Frankreich Balgien Niederlande Schweden Schweiz Erweiterte’)
Herkunfislander nien Fremdenver-
kehrs-
gewichta
Osterreichs
Marktanteif der Lieferlander in %
BROD a3 345 58 36 57 138 92 860 250
Grofbritzanien 4186 35 - 243 103 130 242 210 107
Frankreich 141 88 218 - 441 22'g 73 280 129
Italien 17 4 244 137 166 104 138 148 240 219
Schweiz 76 145 31 114 17 98 78 — "y
Jugoslawien 10 51 35 28 20 47 37 35 42
Spanien 100 92 47 1 413 158 217 231 75 136
Insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 000
Verteiiung des ésterreichischen Auslander-Fremdenverkehrs [direkies Gewicht)
841 14 80 55 18 54 14 126 1000

'} Unter Baricksichtigung von Drittmarkteflekten

Ubersicht 4

Zusammentassung der Gruppenindizes 1970
Gewichte in %

industriewaren

Exporte in 13 industrieldnder

Exporie’) nach Osteuropa und in
Entwicklungslander

Exporte’) insgesamt

Inlandsabsatz’}

Industriewaren insgesamt

Auslénder-Fremdenverkehr’)

fnsgesamt

2813

7187
10000

3687
6363
100 00

8253
17 42
100 00

'} Exporte SITC 68, die Exporte in sonstige Linder {8 35%) wurden proportional
aut die beiden erfafiter Gruppen aufgeteilt — 7) Brutio-Produktionswert 1970 fiir
Industrie und Gewerbe abzigiich Berghaw Erdélindustrie sowie Nahrungs- und
GenuBmittelindustrie Vom Rest wurden ebense wie bet ausléndischen Bezugs
mirkten zwei Driltel als internationa! gehandelte Giter eingestuft — *) Erlds laut
Institutsberechnung

erstreckt sich daher auf den ZuschuBlbedarf des ge-
samten Raumes, wobei etwaige Priferenzen eines
Bezugslandes fur Produkie aus einem bestimmten

westlichen Lieferland hauptsachlich durch den Saldo
der Zahlungsbilanz bestimmt werden und nicht — wie
eine Untergiliederung nach Lander-Bezugsmarkten
unterstellen wurde — durch die Bezige in der Ver-
gangenheit

Fragwurdiger ist die Zusammenfassung der Entwick-
lungslander zu einem Bezugsmarkt Man kann sie im-
merhin damit vertreten, daB ein namhafter Teil der
Lieferungen GroBanlagen sind Im Anlagengeschaft
konkurriert eine beschrankte Zahl von Anbietern
Uberall dort, wo solche Anlagen errichtet werden (Es
besteht zwar ein von anderen Warenmdrkten scharf
abgegrenzter Warenmarkt, aber ebenso wie bej vie-
len homogenen Rohstoffen, wenngleich aus anderen
Grunden, keine oder nur eine sehr geringe Differen-
zierung nach Bezugsmarkten )

Die Ergebnisse der Indexberechnungen lassen sich
wie folgt zusammenfassen:

Ubersicht 5

Laéndergewichte in den Gruppenindizes 1970

Konkurrenzland Industriewaren Austander- Insgesamt
Exportin13In-  Exportnach  Exportinsge- Inlandsabsatz  Gesamtabsalz Fremden-
dustrieiander Osteuwropa und sami verkehr
in Entwick-
tungslander
USA 983 1274 1065 315 588 000 486
BROD 3349 17 77 2907 54 03 44 94 2486 41 45
Grofibritannien 1164 1166 1165 936 1019 1074 029
Frankreich 515 972 715 479 565 1289 €91
Japan 204 1526 576 123 288 000 238
Italien 681 894 74 647 681 2185 43
Belgien 310 261 298 225 251 000 207
Kanada 234 352 267 o016 107 000 X1
Niederlande 394 323 374 3N 334 000 276
Schweden 837 419 578 339 425 000 351
Schweiz 1029 289 g21 1o ar G386 172 977
Norwegen 178 asgt 153 348 Q87 060 Q7e
Déanematk 222 142 199 136 172 Q00 142
Jugaslawien 000 514 145 QQo 053 425 118
Spanien 000 000 0C0 Q00 000 1359 237
insgesami 100 00 10000 100 00 100 00 100 00 100 00 100 00
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Die auf Basis 1970 erstellten Indizes weisen ein typi-
sches Gefélle auf. Den héchsten Stand (die gréBie ef-
fektive Aufwertung des Schillings) erreichte 1977 der
Teilindex fur den Fremdenverkehr mit 1472 (Wenn
man die Inlandsaufenthalie der Deutschen vernach-
lassigt, kdme man sogar zu einem Indexstand von
1684 1) Dann folgte der Teilindex flr Exporte nach
Osteuropa und in Entwicklungsiander {141 8) sowie
jener flr die Exporte in die westlichen Industrielander
(126 9). Am wenigsten {117'1) stieg der effektive
Wechselkurs fir den Inlandsabsatz von Industriewa-
ren. Die Unterschiede erkldren sich grofiteils aus dem
Verhiltnis der Gewichte von DM und Dollar (bzw. den
Ubrigen Weichwahrungsldndern im Falle des Frem-
denverkehrs) Wahrend (im Basisjahr 1970} 54% aller
importe aus der BRD stammten, betrugen die erwei-
terten Konkurrenzgewichte der BRD im Export nur
29 1% und im Auslander-Fremdenverkehr (trotz Be-
ricksichtigung der Inlandsaufenthalte der deutschen
Géaste) nur 25'0%

Im Laufe des Jahres 1978 kam es zumindest bis Juli
nur noch zu einer geringen weiteren effektiven Auf-
wertung des Schillings Der Wechselkursindex war im
| Quartal um 2 6% und im I} Quartai um 1'8% hoher

als im Vorjahr, im Juli sogar um 1 2% niedriger Zwar
setzte sich der Kursverfall des Dollars und einiger an-
derer weicher Wahrungen fort, doch stiegen gleich-
zeitig die Schillingkurse des Schweizer Frankens und
vor allem des japanischen Yen Erst die jingste Ent-
wickiung der Doliarkurse durfte die effektive Aufwer-
tung des Schillings wieder verstarkt haben

Die Entwickiung des Gesamtindex fur den exponier-
ten Sektor {Indexstand 1977: 126 1) weicht nicht sehr
stark von jener der bisher berechneten Wechselkurs-
indizes’) ab, die annahernd vergieichbar sind Der
vom Institut ermitteite Durchschnitt aus einem im-
port- und exportgewogenen Wechselkursindex fur
den gesamten AuBenhandel erreichte 1977 einen
Wert von 1228, das ist etwas weniger als der neue
Gesamtindex, entspricht aber ziemlich gut dem
neuen Teilindex fur Industriewaren (122 0). Die Deut-
sche Bundesbank berechnet Wechselkursindizes flr

) Wechselkursindizes fUr einzelne Lander wurden von verschie-
denen Steilen berechnet. A A Rhomberg (a. 2. 0.) flihrt fol-
gende Quellen an: Morgan Guaranty Trust Company Reuter
US Treasury, US Federal Reserve Board, Internationaler Wah-
rungsfonds, UK Treasury, CECD, US Department of Commerce,
Bank of Canada. Deutsche Bundesbank, Federal Reserve Bank
of New York US Central Intelligence Agency

Ubersicht 6

Indizes der effektiven Wechselkurse des Schillings

Industriewaren Auslénder- Insgesamt
Exportin 13In-  Expartnach  Exportinsge- inlandsabsatz  Gesamntabsaiz Fremden-
dustrielnder Osteuropa und samt verkehr
in Entwick-
lungslander
1970 = 100

1970 100 00 10000 100 Q0 10000 10000 10000 10000

1971 100 55 102 13 10099 95 88 10028 101 87 10056

1972 10172 104 02 102 36 100 10 10091 103 41 10134

1973 108 14 113 42 109 60 103 57 10573 11090 106 81

1974 113 23 12180 15 57 167 56 11041 118 80 11183

1975 116 54 128 32 11974 10899 113 44 12313 11507

1976 12003 13339 12385 11277 116 81 13394 119 46

1977 126 83 141 82 130 95 117 14 12199 147 24 12605

1978 | Qu 129 33 147 11 134 11 117 18 12307 15272 12779

1 Qu 129 51 14591 13383 117 28 12308 15274 127 80

Juli 128 01 143 07 13208 116 00 121 61 15010 126 15

Ubersicht 7
Entwickiung der Wechselkurse wichtiger auslindischer Wahrungen
(Auslindische W&hrungen je §; 197C = 100)
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

I Qu il Qu Juli

UsSA 103 59 111383 132 95 138 59 14875 144 23 1568 58 17326 17305 174 65
BRD 9879 9779 9670 98 16 10013 9953 99 62 98 59 98 54 98 36
GroBbritannien 101 52 107 25 12993 141 84 160 57 192 38 21477 21529 22589 22075
Frankre:ch 10322 101 69 106 49 12032 115 10 12474 139 03 148 87 144 07 140 13
Japan 99 96 94 44 0073 113 40 12285 12027 117 03 114 8% 106 57 97 38
Italien 102 07 10399 12319 143 81 154 52 191 16 220 16 23802 23793 23573
Belgien 10128 99 10 10375 108 41 10679 11198 1280 112 43 1296 11377
Kanada 100 24 106 14 127 11 129 82 144 88 13822 169 58 13475 18678 188 13
Nigderlande 100 00 9927 10217 102 82 10377 105 34 106 19 106 55 108 33 107 13
Schweden 101 91 102 55 11148 118 33 11874 12103 135 38 154 88 154 11 152 85
Schweiz 9878 98 07 97 17 95355 8895 83568 87 11 77 48 7690 7288
Norwegen 10174 103 07 106 43 106 98 108 49 11008 11664 127 18 130834 131 81
Dénernark 102 21 103 52 106 55 11224 113 60 11613 12528 131 10 130730 13041

391



Monatsberichte 8/1978

Abb 1
Indizes der effektiven Wechselkurse des Schillings
(1970 = 100}

----- IMPORT
e FREMDENVERKEHR
150 = INSGESAMT

140 |

130 |

110 |

109 [

90 L L L L " . L
70 71 72 73 7% 75 ?5 77

verschiedene Lander ab 1972 Verkettet man den In-
dex fur Osterreich mit dem neuen Gesamtindex fir
die Jahre 1970 bis 1972, so erhalt man fur 1977 einen
indexwert von 130 5. Deutlich héhere Werte liefert in-
dessen der MERM-Index des Internationalen Wah-
rungsfonds, der 1977 bereits auf 1412 stand Ahnlich
hohe indexwerte werden in der Regel nur dann er-
reicht, wenn man mit dem Anteil der Lieferlander an
der Weltproduktion oder zumindest am Welthandel
gewichtet Tatsadchlich ist im MERM-Index der Dollar
mit 24 73% viel stérker und die DM mit 13 10% viel
schwécher vertreten als in den anderen Indizes

Ubersicht 8

Ergebnisse bisher berechneter Wechselkursindizes

indexstand 1877

1970 = 100

Institut

Importgewaogener Index Europa 1098

Exportgewagener Index Europa 1166

Auflenhandel Europa 122

Impartgewogener index Welt 1185

Exparigewogener Index Welt 1298

AuBenhandel Welt 1228
Dautsche Bundesbank 130 5%)
internarionatar Wihrungsfonds 1412

'} Verkettet 1972 mit dem neusn Gesamtindex
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Der groBe EinfluB der Gewichtung wird verstandlich,
wenn man die Entwickiung der Wechselkurse der ein-
zelnen Wahrungen verfolgt. Im Juli 1968 bekam man
fir den Schilling mehr als doppelt so viel englische
Pfund und itatienische Lire und um drei Viertel mehr
Dollars als 1970 (seither hat sich insbesondere der
Kursverfall des Dollars fortgesetzt), aber um 27% we-
niger Schweizer Franken und etwa gleich viel DM Die
Aufwertung des Schillings gegeniber dem japani-
schen Yen, die Mitte der siebziger Jahre mehr als
20% betragen hatte, wurde seither mehr als rickgan-
gig gemacht

Zwei Vergleiche seien abschlieBend noch angefuhrt,
die den EinfluB der Berechnungsmethode auf das Ge-
samtergebnis verdeutlichen Die vorliegende Berech-
nung unterstellt, daB die &sterreichischen Lieferun-
gen in ein bestimmtes Land nicht nur mit dem heimi-
schen Angebot des Bezugslandes (Direkimarktef-
fekt), sondern auch mit den Importen aus Drittlandern
(Drittmarkteffekt) konkurrieren. Vergleicht man fur
den Hande! zwischen den erfaBten 13 Industrielan-
dern die direkien und die um Drittmarkteffekte erwei-
terten Anteile am dsterreichischen Export, so zeigt
sich, da8 durch die Erweiterung die Anteile der gro-
Ben Lander (vor allem der USA} zunehmen, jene der
kleineren europaischen Lander, insbesondere der
skandinavischen Lander und der Schweiz, hingegen
abnehmen Die Unterschiede sind jedoch nicht allzu
groB Bei Verwendung der erweiterten Gewichte liegt
der Index flr die Industrieldnder um etwa 3 Prozent-
punkte hdher als bei Verwendung einfacher Ge-
wichte

Die Art der Durchschnittsbildung (geometrisches,
arithmetisches oder harmonisches Mittel) beeinfluft
die Ergebnisse starker als die Art der Gewichtsbil-
dung (einfache oder erweiterte Exportgewichte)
Rechnet man Indizes als gewogene arithmetische
Mittel der direkten und der indirekten Notierungen,
so hestehen zwischen diesen beiden Wechselkursin-
dizes fur die einzelnen Teilaggregate Spannen von
etwa 10 bis 20 Prozentpunkte Die als geometrisches
Mittel gebildeten Indizes liegen erwartungsgeman
zwischen den beiden Extremwerten

Ubersicht 9
EinfluB der Durchschnittsbildung auf das Ergebnis der Index-
berechnung
Arithmeti- Geometri- Arithmeti-

sches Miltel  sches Mittel  sches Mittel

aus indirek- aus direkien

ten Notiarun- Notierungen')

gen

Indexstand 1977 (1970 = 100)

Export in 13 Industrielénder 1214 126 9 1335
Export nach Osteuropa

und in Entwicktungslénder 1358 1418 1486
Auslinder-Fremdenverkehr 1377 147 2 157 2
Importe aus 13 industrielandern 1127 1171 123

'} Harmonisches Mittel aus indirekten Nolierungen
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Effektive und reale Aufwertung

Wenn Preise und Kosten in einheitlicher Wéhrung be-
rechnet in einem Land stérker steigen als im Durch-
schnitt der anderen Lander, so spricht man von einer
realen Aufwertung Effektive Aufwertungen (ein Stei-
gen des effektiven Wechselkurses) gehen zumindest
vorlbergehend meist mit realen Aufwertungen ein-
her Die Steigerung des effektiven Wechseaikurses der
betreffenden Wahrung ist gréBer als der Unterschied
zwischen der durchschnittlichen Inflationsrate der
Konkurrenzldnder und der Infiationsrate im Inland, ge-
messen in den jeweiligen nationalen Wahrungen

Wendet man die hier fir Wechselkurse entwickelte In-
dexkonstruktion auch auf Preise und Kosten an (Bil-
dung von geometrischen Mitteln aus MaBzahlen der
Preise und Kosten und den Konkurrenzgewichten fir
das Angebot aus den einzelnen Lieferlandern), so gilt
folgende einfache Beziehung: Der Index der Preise
(Kosten) der Konkurrenzlander in nationaler Wahrung
ist gleich dem Index der Preise (Kosten) der Konkur-
renzignder in Schilling mal dem Index des effekiiven
Wechselkurses des Schillings. Dividiert man ferner
Preis- und Kostenindizes fur Osterreich durch die in
Schilling ausgedrickten Preis- und Kostenindizes fr
die Konkurrenzlander, so erhalt man MaBzahlen fir
die reale Aufwertung des Schillings

Ubersicht 10
MaRBzahien fir die reale Aufwertung des Schillings 1970/77

Arbeitsko- Expori- Verbraucher-
sien je Pro- preisa’) praise
duktionsein
heit in der In-
dustrie

Indizes 1977 (1970 = 100}

a) Konkurrenzldnder in

nationater Wahrung 1728 1661 1738
b) Effektiver Wechseikurs des S 128 8 1228 1261
) Konkurrenzldnderin S 133 1 1355 1380
d) Osterreichin S . 167 6 1346 1610
e) Reale Aufwertung des S 1260 99 4 167

"} Indexwerte fur 1976

Mit Hilfe dieser Indizes ist eine einfache Komponen-
tenzerlegung mdglich: Die Rate der realen Aufwer-
tung pro Zeiteinheit (die Differenz zwischen der inléan-
dischen Inflationsrate und der Inflationsrate der Kon-
kurrenzlander in Schilling ausgedriickt) 1&B8t sich arith-
metisch aufspaiten®} in eine Preiskompaonente {Diffe-
renz der Preissteigerungsraten in nationalen Wihrun-
gen) und in eine Wechselkurskomponente (Steige-
rungsrate des effektiven Wechselkurses)

Diese Aufspaltung hat rein beschreibenden {definito-
rischen) Charakter; sie besagt nichts uber die Wech-

®} Die additive Zerlegung in Kampanenten giit strenggenommen
nur fir Differenzen von Logarithmen, nicht aber fir Prozentver-
anderung im tblichen Sinn Die Unterschiede sind jedoch bei
kleinen Werten gering

Abb Z

Reale Aufwertung des Schillings, gemessen an den
Verbraucherpreisen

{(Kemponentenzerlegung)
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selwirkungen zwischen Kurs- und Preisentwicklung,
bietet jedoch einen nitzlichen Ausgangspunkt flr die
Analysen. Die reale Aufwertung des Schillings in den
letzten Jahren wird im folgenden an Hand dreier indi-
katoren demonstriert: den Arbeitskosten je Produk-
tionseinheit in der Industrie, den Exportpreisen und
den Verbraucherpreisen Fdr die Arbeitskosten und
die Exportpreise wurden das Gewichtsschema und
der Wechselkursindex flr Industriewarenexporte, fur
die Verbraucherpreise das Gewichtsschema und der
Wechselkursindex fur den gesamten exponierten
Sektor angewandt?)

°) Arbeitskostenvergleiche kénnten auch mit Konkurrenzge-
wichten fir den Gesamtabsatz der Industrie (im In- und Aus-
land) durchgafihrt werden
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In Osterreich sind zwischen 197¢ und 1977 alle drei
Indizes schwiacher gestiegen als in den wichtigsten
Konkurrenzlandern wenn man in nationalen Wahrun-
gen rechnet: Die Arbeitskosten je Produktionseinheit
in der Industrie erhéhten sich in Osterreich um 67 6%
im Ausland durchschnittlich um 72 8% Die entspre-
chenden Steigerungsraten der Verbraucherpreisindi-
zes bDetrugen 610% und 739% und fur die
Exportpreisindizes 34 6% und 88 1%

Gleichzeitig stieg jedoch der effektive Wechselkurs
des Schillings je nach Gewichtsschema um 26 1% bis
29'8%. In Schilling gerechnet wurde daher Osterreich
relativ teurer: Die reale Aufwertung betrug in Arbeits-
kosten gemessen 26%, in Verbraucherpreisen ge-
messen 16 7% Nur die Exportpreise sind in Oster-
reich in einheitlicher Wihrung ausgedruckt gleich
stark gestiegen wie in den Konkurrenzléndern

Vergleicht man die Entwicklung in den einzelnen Jah-
ren, so zeigt sich, daB die reale Aufwertung des Schil-
lings gemessen in Verbraucherpreisen 1973 und 1974
sowie 1976 und 1977 besonders grofi war In diesen
Jahren stieg nicht nur der effektive Wechselkurs des
Schillings um 4% bis 5'/;% Auch die Kosten- und
Preissteigerungen in nationalen Wahrungen waren
{mit Ausnahme der Exportpreise) héher als im Aus-
land

Die Ergebnisse bestatigen mit bestimmten Ein-
schrankungen {so kann z. B die Teuerungsrate auf
der Verbraucherpreisstufe in rasch wachsenden
Volkswirtschaften hoher sein als in langsam wachsen-
den Volkswirtschaften ohne daB die internationale
Wettbewerbsféhigkeit leidet} die allgemeine Erfah-
rung, daBd die Hartwahrungspolitik zwar geholfen hat,
den internen Preis- und Kostenauftrieb zu dampfen,
gleichzeitig aber die Konkurrenzfihigkeit des expo-
nierten Sektors der Wirtschaft beeintrachtigt hat
Eine eingehende Analyse der Ergebnisse muBl einer
gesonderten Arbeit vorbehalten werden

Hans Seide/

Anhang

Zur Berechnung der Wechselkursindizes

i Lieferland (tiefgestellte Subskripte)

j  Bezugsland (tiefgestelite Subskripte}

m. Anteil des Lieferlandes / (ohne Osterreich) am

Angebot (ohne Osterreich) im Bezugsland ;

g, Gesamtgewicht des Lieferlandes /

w  Wechselkurs der Wahrung des Lieferlandes /
(Schilling je Wahrungseinheit /)

a. Anteil des Bezugslandes jam &sterreichischen

Angebot

Preise des Lieferlandes /in nationaler Wahrung

fur das Angebot im Bezugsiand f
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9 Angebotene Menge des Lieferlandes /im Bezugs-
land
d,; Menge der Wahrungseinheiten des Lieferlandes /

aus dem Verkaufvon p, g, im Bezugsland
W Wechselkursindex aus indirekten Notierungen
WS Wechselkursindex aus direkten Notierungen
F_ Preisindex der Konkurrenziander in nationaler
Wahrung
Preisindex der Konkurrenzlander in Schilling
o, t Zeitrdume {hochgestellte Subskripte)

W o

1. Wechselkursindex fiir einen bestimmten Bezuys-
markt j

Auf einem bestimmten Bezugsmark! konkurriert der
Schilling mit ausldndischen Wahrungen (das heimi-
sche Angebot mit dem auslandischen Angebot)

Einen Index der Schillingpreise fur ausl&dndische Wah-
rungen erhalt man, indem man auf Grund der Konkur-
renzverhaltnisse einer Basisperiode einen Devisen-
korb festlegt und die Entwicklung der Schillingkosten
dieses Devisenkorbes im Zeitablauf ermittelt

(1) W;.‘ = fy w! d;]? / %‘wf djj.

Die als Quotient zweier Ausgabensummen ausge-

drickte Indexformel 148t sich umformen in einen ge-
wogenen Durchschnitt der Kurgverdnderungen

f Q o
t Wi Wy
2) w, = e
/ i W ZW,‘ O:.j
!
Setzt man
mP° — W? 05(?
i 2wy d

s0 erhalt man

t Wf[ o
“ W= S
In Worten: Der Wechselkursindex tur einen Bezugs-
markt ergibt sich aus der Gewichtung der Indizes der
Wechselkurse (ausgedruckt in Schilling je auslandi-
scher Wahrungseinheit) fir die einzelnen auslandi-
schen Lieferldnder mit ihren Anteilen an der Gesami-
versorgung (nlandsangebot) des Bezugslandes.

BerUcksichtigt man, daB die auf einem bestimmten
Markt gekauften Devisen gleich sind den abgesetzten
ausladndischen Gltern mal den Preisen in der jeweili-
gen Ausiandswahrung, so gilt: Der Wechselkursindex
sagt aus, wie sich der Schillingwert des Konkurrenzan-
gebotes zwischen bestimmten Zeitpunkten entwickelt
hatte, wenn samtliche nationalen Preise und Liefer-
mengen gegenlUber einer Basisperiode unveréndert
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geblieben waren und sich nur die Wechselkurse gedn-
dert hitten

! o O ! o 0 . .Q
(4) W, = !2 9 P Wi / IZ Ty Py W,

2. Zusammenfassung der Bezugsmirkte

Gabe es einen einheitlichen Weltmarkt dann kénnte
der Devisenkorb auf Grund des Gesamtangebotes
der einzelnen Lander an international gehandelten
Gutern festgelegt werden. Unterscheidet man regio-
nale Bezugsmarkte (Markte flr einzelne Lander und
Landergruppen), dann missen die zunichst fur ein-
zelne Bezugsmadrkte ermittelten Indizes zusammen-
gefaBBt werden

(5) w! = 2 e Wf
(6) wh = 2‘3{32 g
T e woel
/ ! !
oder
Fow T

In Worten: Der gesamte Wechselkursindex ergibt sich
als gewogener Durchschnitt der einzelnen Bezugs-
landerindizes, wobei als Gewichte die Anteile der ein-
zelnen Bezugslander am Absatz des Osterreichischen
Angebotes fungieren

Statt zuerst Bezugslander-Wechselkursindizes zu bil-
den und diese dann mit &sterreichischen Absatz-
marktanieilen zu gewichten, kann man auch umge-
kehrt vorgehen: Man multipliziert die Anteile der
Lieferlander auf den einzeinen Bezugsmarkten mit den
Osterreichischen Absatzmarktanteilen und erhalt auf
diese Waise eine Gewichtungsmatrix mit der Total-
summe 1

g%'afmf? = 1

Jede Zeile entspricht dem Anteil der Lieferungen des
Landes /in das Land j an der ,Masse der auslandi-
schen Konkurrenz”. Die Zeilensummen ergeben Ge-
samtgewichte g?f(jr die MeBzahlen der Wechselkurse
der Lieferlander /; sie fassen Drittmarkt- und Direkt-
markteffekte zusammen. Vergleiche mit den Absatz-
anteilen des dsterreichischen Angebotes zeigen, wie-
weit beide Gewichtungsstrukturen voneinander abwei-
chen

o0 0
%’aj.mq._ g

g7z oder < a}’fﬁri:j

Der Gesamtindex W' gibt den Schillingpreis eines
Bundels auslandischer Wahrungen an (ein Indexstand
unter 100 zeigt eine Aufwertung des Schillings an; die
auslandischen Wahrungen werden im Verhaltnis zum
Schifiing billiger} Der Preis des Schillings in auslandi-
schen Wahrungen wird durch den reziproken Wert

1

wt

ausgedrickt

3. Indizes mit direkten Notierungen

Statt aus den indirekten Notierungen die Entwicklung
der in Schilling ausgedriickten Preise eines Bundels
ausléndischer Wahrungen zu berechnen, kann man
auch umgekehrt verfahren und aus direkten Notierun-
gen ($ je S, DM je S usw) die Entwicklung der in
Fremdwahrungen ausgedriickten Preise fur den Schil-
ling ermittein Entsprechend den gewahlten Symbolen
entspricht die direkte Notierung

e
W.'

und ihre zeitliche Entwicklung zwischen o und ¢

1 1 w?

wi o ot
wf| we T

Ein auf direkten Notierungen aufbauender Index &6t
sich auf einfache Weise in einen Index mit indirekten
Notierungen uberfibren (und als Quotient zweier Aus-
gabensummen ausdrucken), wenn Gewichte der End-
periode gewdhlt werden

2

¢ T owld]

i

- 15

W widi
. f
/ Wf

r gt
%’ wi df
W
= 1 /Z F g,
i
Nimmt man Gewichte der Anfangsperiade, s0 ist
5 W7 w;

i 0
- Wi gf=|=1/2’ wa i
1

f / i

und
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Geht man von der Summenformet mit Devisenmengen
der Basisperiode aus, so ergeben sich fur den Fall
direkter Notierungen folgende implizite Gewichie:

(9) W o=

Diese Gewichte verleihen Kurssteigerungen des Schil-
lings (Kurssenkungen der ausléandischen Wahrungen)
ein schwacheres Gewicht, als wenn die aus direkten
Notierungen gebildeten MeBzahlen mit den Absatzan-
teilen der Basisperiode gewichtet werden

Ein aus MeBzahlen auf Grund direkter Notierungen
und mit Gewichten der Anfangsperiode gebildeter In-
dex 1a6t folgende Interpretation zu: Welche Steige-
rung der Preise in nationaler Wahrung eriauben die
Wechselkursdnderungen den Konkurrenzldndern bei
gegebenen Schillingpreisen des heimischen Angebo-
tes?

w’
{10} wl = %’ W.f“ 9°
H
wobei
o . wf d?
i w9 d?¢
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wenn
o} {
wi B
wi po =]
/ !
dann
Ws = P,

4 KompromiBformel: gewogenes geometrisches
Mittel

Wird der Index als gewogeanes geometrisches Mittel
aus den MeBzahlen der Wechselkurse gebildet, so
sind die Ergebnisse umkehrbar: es ist gleichguitig, ob
man von direkten oder indirekten Notierungen aus-
geht

t

t wi o
(11) W = !? wo exp g;

e
_ W, o
=1 ew
{

Es ist ferner moglich, Preis- und Wechselkursindizes
auf einfache Weise zu verknipfen und die Verande-
rung der dsterreichischen Wettbewerbssituation addi-
tiv in eine Preiskomponente und in eine Wechselkurs-
komponente aufzuteilen

I _ .
P, =1l exp g

Bl

Pl = plw!

S

. _ t
Ain PS = Aln Pn + Aln WS





