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Die Aufwertung der D-Mark und die Folgen fiir Usterreich

Die D-Mark wurde am 24. Oktober um 9Ys% auigewertet. Usterreich dnderte sei-
nen Wechselkurs nicht, der Schifling wurde dadurch im Vergleich zur D-Mark
abgewertet. Die daraus drohenden Verieuerungen sollen durch ein Paket von
Zoll- und AusgleichsteuererméBigungen, Kontingentaufstockungen und durch die
Einbeziehung zuséizlicher Waren in das Netto-Preissystem verringert werden.
Die folgende Arbeit gibt einen Uberblick (iber die Geschehnisse und MaBnahmen
der fetzten Wochen und versucht die Folgen fiir Osterreich abzutasten.

Das gegenwértige System der internationaien Wah-
rungsordnung, die sogenannte Stufenflexibilitét, be-
ruht auf Artikel 8 des Statuts des Internationalen
Wahrungsfonds, Jede Wahrung steht in einer festen
Relation (Paritdt) zum Gold bzw. zum US-Dollar mit
dem Goldgehalt vom 1. Juli 1944%) {Abs. 1), wodurch
die Wechselkurse der Mitgliediander des Wahrungs-
fonds auch untereinander in festen Beziehungen
stehen. Bel Kassageschéaften dirfen die Kurse von
diesen Paritdten nur um =+1% abweichen (Abs. 3},
Paritdten dirfen nur auf Grund tiefgreifender Sté-
rungen {,fundamental disequilibrium“} und nach Be-
ratung mit dem Wahrungsfonds ge&ndert werden
{Abs. 5, lit. a); bei Anderungen Uber 10% der ur-
spriinglichen Paritat kann der Fonds Einspruch er-
heben (Abs. 5, lit. ¢).

Was unter einem ,fundamentalen Ungleichgewicht”
zu verstehen ist, wird von den Statuten des Wah-
rungsfonds nicht genauer umschrieben; zweifellos
entsprach jedoch die Lage in der Bundesrepublik
Deutschland einem solchen Ungleichgewichi: Die
Handelsbilanz hatte seit 1951 Jahr fiir Jahr Uber-
schilsse, die vor der letzten Aufwertung (1961) jéhr-
lich 8'2 Mrd. DM erreichten, dann voriibergehend zu-
rickgingen und in den letzten beiden Jahren auf
169 Mrd. DM (1967} und 184 Mrd. DM (1968) stiegen.
In den ersten acht Monaten des laufenden Jahres
waren die Uberschilsse trotz der hochkonjunkiurel-
len Anspannung der Kapazititen mit 93 Mrd DM
nur etwa 10% kleiner als im Vorjahr. Die Dienst-
teistungsbilanz war nahezu ausgeglichen, fir Uber-
tragungen missen jahrlich 6 bis 7 Mrd. DM ausge-
geben werden. Bemilhungen, die Uberschiisse der
| eistungsbilanz durch Kapitalexporte wenigstens
teilweise zu neutralisieren, blieben erfolglos; die De-

1) Diese Qold-Dollar-Paritat wurde bis heute nicht geandert
und betrdgt 0°'888671 g Feingold, was einem Goldpreis von
35 $ pro Feinunze entspricht
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visenreserven der Deutschen Bundesbank stiegen
laufend, und zwar um 71 Mrd DM im Vorjahr und
um 32 Mrd. DM in den ersten achi Monaten dieses
Jahres

Entwickiung der deutschen Zahlungsbilanz

1966 1967 1968 Janner bis August
1968 1969
Mrd DM
Waren . +80 +16'% +18 4 +104 + 93
Dienstleistungen —z — Q7 + 02 — 02 — 086
Ubertragungen e —563 — 63 — 72 — 44 — 46
Laufende Posten +0'5 + 99 +11°4 4 58 + 4
Langfristiges Kapital —24 —32 —11'5 — T4 129
Kurzfristiges Kapital +24 —%3 4 43 + 24 + 23
Sictistische Differenz ... +06 + 00 4 29 + 23 + 96

Devisen der Bundesbank 4170 4 04 + 71 + 30 + 37

@: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank Oktober 1969 S 65

Wirtschaftspolitischwaren die Uberschiisse vor allem
deswegen unangenehm, weil sie in eine Periode der
Hochkonjunktur mit  beginnenden Uberhitzungs-
erscheinungen fielen; jeder Versuch, die Uberhitzung
durch budget- und kreditpolitische MaBnahmen zu
dampfen, héatte unweigerlich zu sinem weiteren An-
steigen der Uberschiisse gefithrt, Eine Aufwertung
der D-Mark schien die einzige MaBnahme zu sein,
die zugleich die Konjunktur démpfen und die Zah-
lungsbilanziiberschiisse beseitigen konnte; sie war
daher schon im Herbst vergangenen Jahres gefor-
dert worden?®), Trotzdem wurde im November 1968
zundchst nur eine Belastung der Exporte und Ent-
lastung der Importe um je 4% beschlossen (,Ersatz-
Aufwertung®), weiters eine 100%ige Mindestreser-
venpflicht fir den Zuwachs von Auslandseinlagen
bei deutschen Kreditunternehmungen und eine Ge-
nehmigungspflicht fir Auslandseinlagen und -kredite
Diese MaBnahmen konnien die Spekulation auf eine

?) Siehe dazu z. B.: Sachverstindigenrat: Jahresgutachten
1968/69; Alternativen auBenwirtschaftlicher Absicherung,
Stuttgart 1968: S IXf, S 581
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Aufwertung kaum dampfen: Von Jahresbeginn bis
Ende August 1969 fiossen durch die Verschiebung
von Zahlungsfristen und die Aufnahme von Krediten
12 Mrd. DM in die Bundesrepublik und im Septem-
ber mufie die Deutsche Bundesbank bis zum Tag
der Aufwertung (24 September) Devisen im Werte
von 6 Mrd. DM kaufen?), um die Wechselkurse inner-
halb des vom Wahrungsfonds vorgeschriebenen
Bandes von 1% der Paritdt zu halten Vem 25 bis
29 September waren die Devisenb&rsen geschlos-
sen. Nach ihrer Wiedererdffnung stellte die Deutsche
Bundesbank mit Zustimmung des [nternationalen
wahrungsfonds die Devisenkiufe zur Verteidigung
der Paritat voriibergehend ein; sie war aber bereit,
Devisen zu von ihr festgesetzien Kursen abzugeben
(von der Freigabe des Kurses bis zum 8 Oktober
17 Mrd. DM). Als sich der Dollar-Kurs um etwa
612% Gber der alten Paritdt befand, wurde die 4%ige
Exporibelastung bzw. Importentiastung am 8 Okto-
ber voribergehend aufgehoben. Am Abend des
24 QOktober schlieBlich setzte die deutsche Bundes-
regierung die D-Mark-Paritdt mit 0 242808 g Feingold
fest, das entspricht einem Doilar-Kurs von 366 DM.
Verglichen mit dem alten Dollar-Kurs von 4 00 DM,
wurde die Mark somit um 929% aufgewertet
(400 :366) oder der Dollar auf 91 50% seines alten
Wertes (um 8'50%) abgewertet Gleichzeitig wurde
die 4%ige ,Ersatzaufwertung” endgiiltig aufge-
hoben.

Die dsterreichische Wéahrungspolitik beschla noch
am gleichen Abend, die Gold- und Dollarparitit
nicht zu &ndern. Die deutische Aufwertung lieB die
Schillingparitat von 650 S auf 710 S je D-Mark stei-
gen. Das bedeutet eine Aufwertung der D-Mark um
9%.% (710 :650) bzw eine relative Abwertung des
Schillings gegendber der D-Mark auf 21 50% seines
alten Wertes (6 50 : 7'10), also um 8Y2%. Daraus er-
geben sich direkie Folgen flir das Osterreichische
Preisniveau und Mengeneffekte fir den AuBlenhandel
zwischen Osterreich und der Bundesrepublik
Deutschland. Die direkten Preiseffekie entstehen da-
durch, daf3 die Importeure deutscher Waren fir die
D-Mark um 9V2% mehr zahlen miissen. Den Mehr-
aufwand werden sie zumindest zum Teil auf die
Preise {iberwalzen Diese Verteusrungen betreffen
nur deutsche importwaren, nicht aber Inlandspro-
dukte und Waren aus DrittlAndern, Das AusmalB der
mdglichen direkten Preissteigerungen ist somit be-
schriankt Die Verteuerung hat aber auch den ,Men-
geneffekt” sinkender Importe deutscher Waren; ein
weiterer Mengeneffekt ergibt sich daraus, daB die
Exporteure alfler La&nder fir ihre D-Mark-Erlése
mehr heimische Valuta erhalten, die Exporte so-

1} Menatsberichte der Deuischen Bundesbank, Oktober

1969, 8 5

mit profitabler werden und daher zunehmen Stei-
gende Exporte und sinkende Importe — wenn auch
nur im Handel mit der Bundesrepublik — bedeuten
aber fir Osterreich angesichts der weitgehend voll
ausgelasteten Kapazitdten eine Verstdrkung des
Nachfragedruckes und damit die Méoglichkeit weite-
rer indirekter Preissteigerungen.

Osterreichs AuBenhandel mit der Bundesrepublik
Deutschland

Wie weit die Verteuerung deutscher Waren die Preise
in Osterreich direkt erhéhen kann, und welche in-
direkten Folgen zu erwarten sind, héngt vor allem
von Umfang und Struktur der Wirtschafisbeziehun-
gen zwischen Usterreich und der Bundesrepublik ab
Sie sollen daher kurz umrissen werden: Osterreich
bezog 1968 Waren im Wert von 269 Mrd. S aus der
Bundesrepublik Deutschiand, 412% seiner Gesamt-
importe. Die dsterreichische Ausfuhr in die Bundes-
republik Deutschland erreichte nur 121 Mrd S,
2312% der Gesamiexporte DBie Einfuhren aus
Deutschland konnien somit nur zu 45% durch die
Ausfuhren gedeckt werden, das regionale Defizit der
Handelsbilanz betrug 148 Mrd. S. Knapp zwei Drittel
davon konnien allerdings durch Netto-Einnahmen
aus dem deuischen Reiseverkehr kompensiert wer-
den. 1968 nahm Osterreich von deutschen Urlaubern
92 Mrd. S ein?). Deviseninlénder gaben dagegen in
Deutschland nur Y2 Mrd S%) aus FaBt man daher
Waren- und Reiseverkehr zusammsn, hatte die regio-~
nale Bilanz nur ein Defizit von 52 Mrd. S Von den
grofien Aggregaten der Nachfrage stammien mehr
als ein Viertel aller Ausristungsinvestitionen und
etwa 6% des privaten Konsums aus der Bundesrepu-
blik Deutschiand. Von den im Warenkorb des Ver-
braucherpreisindex enthaltenen Giitern sind etwa 6%
ausschlieBlich deutscher Herkunft, und zwar vor
allem Markenartike!,

Die starke Konzentration der &sterreichischen Ein-
fuhr auf die Bundesrepublik Deutschland ergibt sich
aus fraditionelien Bindungen, rd3umlicher Nahe (ge-
ringe Transportkosten), gleicher Sprache sowie guter
Qualitdt und glnstigen Lieferbedingungen. Bie
starke Stellung der deutschen Exporieure zeigt sich
darin, daB sie ihren globalen Anteil am &sterreichi-
schen Markt in den sechziger Jahren halten konn-
ten, obwoh! die EFTA-Zollsenkungen eine Substi-
tution zugunsten der weniger belasteten EFTA-Waren
erwarten lielen. Tatsichlich verschoben sich aber

£} OECD, Tourism in OECD Member Countries, Paris 1969,
S$.137.

3} Schatzung auf Grund von: OECD, Tourism, a. a O., und
W. Kohthauser, Relseausgaben der Usterrsicher, Monats-
berichte, Jg. 1968, Nr. 4, § 153 ff.
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nur die Anteile zwischen den einzelnen Warenkate-
gorien: deutsche Fertigwaren verloren Markianteile;
am stdrksten betroffen waren konsumnahe Fertig-
waren, von denen Deutschiand zu Beginn der sech-
ziger Jahre noch zwei Drittel, 1968 aber nur mehr
die Halfte aller Importe lieferte; auch die Einfuhr
deutscher Maschinen und Verkehrsmittel wuchs
langsamer als die aus anderen Staaten Nahrungs-
mittel, Getranke, Tabak und Rohstoffe dagegen konn-
ten Marktanteile gewinnen.

Antell der BRD an den osterrelchischen Gesamtimporten

1960 1964 1965 1966 967 1968
%

Erndhrung . . 55 72 75 83 835 100
Getrinke Tabak 103 122 20'3 19’5 240 206
Rohstoffe .. iaé 180 165 169 195 75
Brennstoffe 275 29 265 250 73 263
Ble und Fette . ... 150 168 18 6 197 184 17 4
Chemische Erzeugnisse . 97 485 480 48 4 487 4812
Halb- u. Fertigwaren .. . 482 455 450 452 428 425
Maschinen. Yerkehrsmittel 610 &9 61’5 614 572 572
Senstige Fertigwaren . 661 379 55'8 54 4 M7 507
A n g Waren . o2 47 8 408 178 365 44'3
Insgesamt a9'9 “u7 £°8 424 “7 4

Dennoch dominieren in der deutschen Ausfuhr nach
Osterreich noch immer Fertigwaren; 57% aller Ma-
schinen- und Verkehrsmittelimporte, 51% der ,son-
stigen Fertigwaren” und 48%. der Einfuhr chemischer
Erzeugnisse stammten 1968 aus diesem Nachbar-
land. In den einzelnen Warengruppen (SITC) zeigt
sich folgendes Bild: Die Gruppe Maschinen und
Verkehrsmiittel hat mit 57% nicht nur den hdchsten
Anteil deutscher Importe an den Gesamtimporten
Usterreichs, die Einfuhr dieser Waren ist auch abso-
lut mit iber 11 Mrd. S am héchsten 57% aller Pkw-
Importe (22 Mrd S) und ein Viertel alier Aus-
riistungsinvestitionen (49 Mrd. 8 Maschinen, 25
Mrd. 8 Elektrogeréie) kommen aus der Bundesrepu-
blik Deutschland. An zweiter Stelle — gemessen am
absoluten Wert -—— stehen deutsche Halb- und Fertig-
waren (SITC 8), fiir die 1968 61 Mrd. S aufgewendet

Anteil der einzeinen SITC-Gruppen an den Gesamtimporten
aus der BRD

1960 1964 1965 1965 1967 %68
Yo

Erndhrung PO 18 19 23 22 21 z2
Getrdnke Tabak [ 03 [} 0 o7 0é
Rahstoffe L4 45 38 az 40 a8
Brennstoffe . .. . &5 50 47 41 46 &8
OteundFette .. ... ... 06 as - 0'& 05 o5 04
Chemische Erzengnisse . 98 10't g9 Wo 114 1214
Halb- u Fertigwaren .. . 241 230 227 229 220 228
Maschinen Verkehrsmittel 438 442 450 49 427 412
Sonstige Fertigwaren .. . 86 103 104 110 120 123
A n g Waren .. DO oo 00 oo oo 1]
Insgesam} 1000 10070 1000 1000 0D 1000
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werden muBten; in diese Gruppe fallen insbesondere
Garne, Zwirne und Gewebe sowie verschiedene
Eisen- und Stahlhalbwaren, Kupfer und Werkzeugs.
Trotz ihrer groBen absoluten Bedeutung dominieren
die deutschen Waren unter den gesamten Importen
von Halb- und Fertigwaren mit einem Anteill von 43%
weniger stark als bei den konsumnahen Fertigwaren
(SITC 8), von denen 51% aus Deutschland bezogen
werden (33 Mrd. S8). Wichtigste Positionen dieser
Gruppe sind Mébe! (400 Mill. 8), Kleider (515 Mill. §),
Druckereierzeugnisse (892 Mill. 8), feinmechanische
Erzeugnisse (419 Mill 8} sowie Spiele und Sport-
gerate (189 Mill. 8} Von den chemischen Erzeug-
nissen {48%, 33 Mrd S} fallen Kunsistoffe (60%)
und chemische Grundstoffe besonders stark ins Ge-
wicht

Die Auswirkungen der D-Mark-Aufwertung auf das
dsterreichische Preisniveau

Primdre Folge der D-Mark-Aufwertung (direkter
Wechselkurseffekt) ist, daf die Importeure deuischer
Waren fir die D-Mark um 9%:% mehr zahlen mdssen
und die Exporteure in die Bundesrepublik Deutsch-
land fiir ihre Marknoten und -devisen um 9Y:% mehr
erlésen (vorausgesetzt, daB in D-Mark fakturiert und
gezahlt wird). Sofern die Belastung durch die 4%ige
Ersatzaufwertung zunéchst iberwalzt wurde und jetzt
wieder zurlickgenommen wird, ermé&Bigt sich dieser
Satz von 9%% auf 5V4%. Gewinniiberlegungen in
einem Fall, Konkurrenzerwdgungen Im anderen wer-
den aber die Handler angesichts der Hohe des Auf-
wertungssatzes zwingen, Verteuerungen und Verbil-
ligungen wenigstens zum Teil weiterzugeben. In der
Bundesrepublik Deutschland werden daher Import-
waren (11'2% des verflighbaren Giiter- und Leistungs-
volumens) im allgemeinen billiger werden (die In-
landspreise deutscher Waren werden durch die Auf-
werfung zunichst nicht beriihri); in Usterreich wer-
den deutsche Importwaren (9% des verfligbaren
Giter-und Leistungsvolumens) im allgemeinen teurer
werden, wogegen Inlandsprodukie und Importe aus
Brittlandern vorerst nicht beiroffen sind Preis-
erhéhungen auf dem dsterreichischen Markt sind var
allem dann zu erwarten,

s wenn der deutsche Marktanteil in Osterreich hoch
ist,

¢ wenn geringe Substitutionsméglichkeiten bestehen
sowie

¢ wenn die deufschen Exporteure als ,Preisfiihrer”
auftreten

Die angefithrten Ursachen lassen sich nicht schart
voneinander trennen Sie kdnnen in verschiedenen
Kombinationen gleichzeitig auftreten und bedingen
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einander teilweise Ist der Marktanteil einer deut-
schen Ware in Osterreich gering, werden Erhéhun-
gen der Schillingpreise wegen des Konkurrenz-
druckes kaum mdglich sein (somit missen die D-
Mark-Preise zuriickgenommen werden), es seil denn,
daB auf Grund von Kooperalionsvertrdgen ein in-
direkter deutscher EinfluB auf die Verkaufspolitik
dsterreichischer oder anderer ausléndischer Unter-
nehmungen besteht {(der Marktanteil also nur schein-
bar niedrig ist). Fiir lnvestitionsgiter und Vorpro-
dukte werden die Substifutionsméglichkeiten eher
bescheiden sein; Konsumgiiter kénnen im allgemei-
nen leichter durch gleiche oder &hnliche Produkie
anderer Lénder ersetzt werden, doch sind auch hier
Unternehmensverflechtungen, wie etwa bei Elektro-
gerdten, einzukalkulieren. Die Position als Preistiih-
rer bedeutet, daB die deutschen Exporteure ihre
Preise ohne Ricksicht auf die Konkurrenz erhéhen
kénnen und berdies damit zu rechnen ist, daB@ auch
nichideutsche FErzeuger dieser Waren die Preise
erhdohen;das AusmaB héngt von der Hohe des Marki-
anteiles und den Mdglichkeiten der Substitution ab.
SchlieBlich ist noch zu erwdhnen, daB die Erhdhung
der Preise fiir Luxusgiiter die Konsumenten nicht in
dem AusmaB berithrt wie eine Verieuerung von
Waren des idglichen Bedarfes, zu denen heute z B.
auch Kiihischranke und Radicapparate zu zdhlen
sind.

Das AusmaB der Verteuerung wird daher von Ware
zu Waren variieren und lieBe sich nur durch detail-
lierte Marktstudien feststellen, Fir eine globale
Schétzung der direkien Wirkungen auf die Verbrau-
cherpreise wurden drei schematische Varianten be-
rechnet. Zunichst wurde angenommen, daB die Wa-
ren um 10% teurerwerden, nur bei den Gitern, deren
Preise bereits im Oktober erhdht wurden, ist die tat-
séchliche Preissteigerung (Auto -+712%, Blcher
+6'/2%0) beriicksichtigt worden. Auf Grund dieser An-
nhahme ergibt sich sine Erhéhung des Verbraucher-
preisindex um ("43%. Fast die Halfie davon enifillt
auf Personenkraftwagen, die im Verbraucherpreis-
index nur durch den VW 1300 Export reprasentiert
sind. Weiters haben Bedeutung: Druck-Erzeugnisse
(00B%,), elektrische Haushaltsgerdte (Kihlschrénke
und Waschmaschinen, jeweils 003%), Fotoartikel
(0'04%), Medikamente (0'03%), Spielzeug, Linoleum,
Autozubehdr, Schreibmaschinen, Raslerapparate und
Toiletteartikel. Als zweite und dritte Variante wurden
die Folgen einer 71/2%igen sowie einer 5%igen Ver-
teverung der westdeutschen importgiiter untersuchi:
Nach der zweiten Variante wirde das Niveau der
Verbraucherpreise um 0'38%, nach der dritten um
082, steigen Die unmittelbare Auswirkung der
D-Mark-Aufwertung auf den Verbraucherpreisindex
dirfte demnach zwischen 0°3% und 0'4% liegen

Dieser Satz kdnnte sich durch {aufwertungsbedingte)
Verteuerungen von Giitern, deren Beschreibung im
Index nicht eindeutig auf ihr Herkunftsland schlieBen
1Bt (Mdbel, Kleider), etwas erhdhen, keinesfalls aber
/2% Ubersteigen.

Erhbhung des VPl 66 durch die D-Mark-Aufwertung

Gewicht Auswirkung ouf
den VP 65')
Index-Punkie
Linoleum o . 0136 092
Steinkahle, wesideutsche . 0039 00
Kiihlschrank . . .. S 0463 003
Staubsauger . S Q042 00
Waschmaschine . .. . 0812 03
Kofferndhmaschine . . . 0'08é 0G0
Biigeleisen . .... .. .. . o015 o0
Feuerfestes Gasehirr | 0013 o00
Rasierapparat .. . 0064 o0
Badezusatz . Co 0049 oo
K&lnischwasser . . 0100 004
Medikamente P 0 246 003
Taschenbuch . .. . .. . 0352 00d
IMustrierie . . e 0388 005
Schreibmaschine L 0080 oM
Platenspieler . .. .. . 0041 000
Schallplatte .. .. o 068 oo
Baukasten P . Q283 002
Kleinbildkamera . . . o238 002
Kleinbildfilm . 0 {88 002
Persenenkraftwagen .. . 2415 021
Autozubehdr ... .. 0245 001

PreiserhBhung um 1094") 048 (0'43%)

1) Preiserh&hung um 10%, ausgenommen die bereits fesisiehenden Erhdhungen
fiir Pkw (7'/,%%) und Biicher {6"/,%)

Eine detaillierte Untersuchung der direkien Wirkun-
gen auf den Prefsindex des privaten Konsums kam
etwa zu den gleichen Ergebnissen. Dabei wurden
auf Grund des Marktanteiles deutscher Waren und
von Informationen Gber Subsiitutionsmdglichkeiten
und eventuelle Preisfihrerschaft plausible Preissiei-
gerungsraten fiir einzelne Warengruppen geschétzt.
Relativ geringe Substitutionsmdglichkeiten wurden da-
bei vor allem fiir elekirothermische Gerdte, Fern-
gléser, Filme und Fotoartikel angenommen, Ten-
denzen zu einer Preisflihrerschaft dariiber hinaus
auch bei synthetischen Fasern, Fernseh- und Radio-
geréten (Firmenverflechtung und Lieferung von Be-
standteilen).

Erheblich stédrker dirften die Preise fir Investitions-
gliter anziehen (12¥2%). Hier und bei Vorprodukien
haben die deutschen Exporteure eine konkurrenz-
arme Position, die ihnen die Entscheidung fiir eine
Preiserhdhung erleichtert Mehr noch als fir den
Gesamthandel spielen bestehende Geschéftsverbin-
dungen und vertikale Produktionsverflechtungen eine
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Rolle. Fir die Produktion erforderliche Produkte
oder Maschinen sind oft nur bei einem Lieferanten
erhélilich, Umsiellungen wiirden einen gréBeren zait-
fichen und finanziellen Aufwand erfordern als der
Welterbezug der teurer gewordenen deutschen Er-
zeugnisse Besonders stark ist die deutsche Position
z. B. bel Kohle, wo der Marktanteil 35% ausmacht
und sich Uberdies der Hauptlieferant Polen an den
deutschen Preisen orientiert. Auch Kunsistoffe und
Kunstharze kommen (berwiegend aus der Bundes-
republik Deuischland; eine Verteuerung ist aber
nicht nur wegen des hohen Anteiles der Importe,
sondern auch wegen der Verflechtung zwischen
deutschen und dsterreichischen Unternehmungen zu
erwarten.

Die gemeinsame Auswirkung der Verteusrung von
Konsum- und Investitionsgiitern auf das Preisniveau
betrdgt gut 2%, berlicksichligt man weiters die
mégliche Verteuerung von Vorprodukten, ist der ge-
samte direkte Effekt der D-Mark-Aufwertung auf das
gesamiwirtschaftliche Preisniveau mit etwa 3/:% zu
beziffern. Das wére an sich nicht sehr viel, doch 4Bt
die hochkonjunkturelle Anspannung 1970 auch ohne
D-Mark-Aufwertung eine Erhéhung der Verbraucher-
preise von etwa 4% erwarien. Beide Tendenzen zu-
sammen konnten bewirken, daB der Verbraucher-
preisindex in manchen Monaten um mehr als 5%
Gber den jeweiligen Vorjahrsstand steigt. Dadurch
~ kénnten Abwehrreaktionen der Arbeiinehmer und
damit weitere Preissteigerungen ausgeldst werden,
die dann bereits in eine Periode abgeschwéachien
Wachstums fallen wiirden

Uberdies wird der Preisauftrieb nicht auf die direk-
ten Folgen der Aufwertung beschrinki bleiben. Wie
bereits erwahnt, sind auf Grund der Aufwertung
hdéhere Exporte und geringere Importe zu erwarten,
die Nachfrage nach Gsterreichischen Giitern wird so-
mit steigen. Die Kapazitidten sind aber nach Konjunk-
turtest-Meldungen und Arbeitsmarktdaten schon der-
zeit weitgehend ausgelastet, und die Anspannung
wird im nichsten Jahr nach der Verkiirzung der Ar-
beltszeit nochweiter zunehmen. Die zusétzliche Nach-
frage wird daher wahrscheinlich weniger die Produk-
tion als vielmehr die Preise steigern. Nimmt man
etwa an, daB die Aufwertung die &sterreichischen Ex-
port- und Importpreise (im Verhdltnis zur Bundesrepu-
blik um 71/2% steigen JABt, und dafl dadurch die Im-
porte im gleichen AusmaB sinken bzw. die Exporte
im gleichen AusmaB zunehmen, enistiinde dadurch
eine zusatzliche Nachfrage von etwa 2 Mrd. S, knapp
3/1% des verfiigbaren Giter- und Leistungsvolumens.
Wahrscheinlich miissen aber die Mengeneffekie vor
allem auf der Importseite eher niedriger angesetzt
werden, well — wie die Entwicklung in den sech-
ziger Jahren zeigte — die Position Deutschlands auf
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dem é&sterreichischen Markt sehr gut ist und weijl
Gberdies deutsche Importe zum Teil durch solche
aus anderen Staaten substituiert werden. Auch lehrt
das Beispiel der englischen Abwertung, daB sich die
Effekie stark verzdgern kdnnen!). Alte Vertrige mis-
sen auslaufen, neue Bezugsquellen gesucht werden;
Warenh&user und Versandhandel kénnen die Preise
nicht sofort anpassen und das Weihnachtsgeschéft
ist — unter diesem Gesichispunkt — schon vor-
iber.

Alternative Strategien der Wirtschaftspolitik

Angesichts dieser direkten und indirekten Auswir-
Kungen der deutschen Aufwertung auf das dsterrei-
chische Preisniveau erwiesen sich MaBnahmen
gegen den Preisaufirieb, die zum Teil schon vor der
Aufwertung diskutiert wurden, als um so dringlicher,
Grundsétziich standen der Wirtschaftspolitik vier
Gruppen von MafBnahmen zur Verfigung:

* restriktive Budget- und Kreditpolitik,

¢ Aufwertung des Schilling,

¢ generelle Zollsenkung, sowie

e gezielte MaBnahmen der AuBenwirtschaftspolitik.

Eine generelle Restriktion durch kredit- und budget-
politische MaBnahmen wére die stdrkste Waffe ge:
gen den nachfragebedingten Preisaufirieb gewesen.
Sie wird jedoch erfahrungsgemaB erst mit IAngerer
Verzdgerung wirksam. Die unmittelbare Uberwélzung
der Aufwertungskosien hétte jetzt nicht verhinden
und spéater nicht mehr riickgéngig gemacht werden
kdnnen Auch ist zu beriicksichtigen, daB die Kon-~
junktur zwar schon angespannt, aber noch unein-
heitlich ist Hauptirdger des Aufschwunges war bis-
her der Export (Zuwachsrate im . Quarta! 19%),
wogegen die heimische Nachfrage bis Som-
mer 1969 noch merklich nachhinkte, Eine stirkere
Drosselung der heimischen Nachfrage wére trotz der
sich in jingster Zeit abzeichnenden Belebung pro-
blematisch und realpolitisch schwer durchzusetzen
{man denke an die schwierigen Budgetverhandiun-

gen,).

Eine Aufwertung des Schillings — die zweite der
moglichen Strategien — wirde die Exporte von
Waren und Dienstleistungen erschweren und die im-
porte erieichtern. Die heimische Nachfrage wiirde
nicht beeintrachiigt werden. Die MaBnahmen kdénn-
ten schwécher dosiert werden als bei weniger glo-

3 Auch die Gemeinschaftsdiagnose der Arbeitsgemein-
schaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute erwartet, daB die Aufwertung erst im spéteren
Verlauf des Jahres 1970 voll wirksam wird (Deutsches
Institut fiir Wirtschaftsforschung, Wochenbericht Nr. 42743,
S. 2786).
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balen MaBnahmen und eveniuelle unangenehme
Nebeneffekte wiren weniger stark Eine Aufwertung
ist aber ihrer Natur nach und nach den Siatuten des
Internationalen Wahrungsfonds eine strukturpoliti-
sche und keine konjunkturpolitische MaBnahme; es
ist daher zu fragen, wie weit die Struktur der &ster-
reichischen Zahlungsbilanz eine Aufwertung nahe-
gelegt hitte.

Entwicklung der Gsterreichlgschen Zahlungshifanz

1964 1967 1968 Janner bis Augusi
1968

1969

Mrd S
Waren . e . T4 —142 —140 —104 78
Diensileistungen . . +110 4100 +108 + 25 +96
Unenigeltliche
Transaktionen een 15 4+ 13 + 16 + a7 +08
Leistungsbilanz . — 49 —_ 27 -— 22 — 02 +2°6
Langlristiges Kapitat + 0% + &9 + 49 + 49 -0 5
Kurzfristiges Kapital + 16 +13 — 06 w01 —02
Statistische Differenz . ... + 06 + 01 4 09 + 18 +01
Verdinderung der
Wahrungsreserven — 17 + 54 + 30 + 63 +20

G: Oesterreichische Nationalbank

Die Struktur der &sterreichischen Zahlungsbilanz
unterscheidet sich von der deutschen grundiegend:
Die Handelsbilanz ist laufend defizitar; im Vorjahr
betrug der Passivsaldo 14 Mrd. S, in den ersten acht
Monaten dieses Jahres fast 8 Mrd. S. Diese Defizite
konnten durch Netto-Eing&nge {ilr Dienstleistungen
und aus Transferzahlungen teilweise, aber nicht ganz
kompensiert werden: Im Vorjahr etwa blieb in der
Leistungshilanz ein Defizit von 2 Mrd. S, heuer ist
ein Abgang von 1 Mrd. S zu erwarten. Die Zunahme
der Wahrungsreserven in den letzten Jahren war
eine Folge steigender Auslandsverschuldung und
nicht wie in Deutschland der Leistungsbilanziiber-
schilsse. Welters ist zu untersuchen, wie weit das
rasche Wachstum der dsterreichischen Exporte in
letzier Zeit auf vorlibergehenden Ursachen beruhte?).
In der ersten Hilfte der sechziger Jahre nahmen
die Osterreichischen Exporte weniger rasch zu als
die Gesamtimporte unserer Abnehmerlander, und
Zzwar wuchsen sie im Durchschnitt der Periode
1960/66 je nach Messung um 2% bis 3% pro Jahr
langsamer; Osterreich verlor also Marktanteile Seit
1967 konnten diese Verluste nicht nur gestoppt wer-
den, die Osterreichischen Exporte nahmen vielmehr
pro Jahr um etwa 2% rascher zu als die Gesamt-
importe unserer Abnehmerldnder: Osterreich gewinnt
wieder Marktanteile. Die Ursachen dieser Umkehr

1 Hier kénnen nur einige allgemeine Hinweise gegeben
werden; an Studien iiber die Entwicklung der ésterreichi-
schen Exporte in den sechziger Jahren sowie an einem
Versuch, im gegenwirtigen Aufschwung Struktur- und Kon-
junkturkomponenten zu unterscheiden, wird derzeit im
Institut gearbeitet.

sind erst teilweise gekiart. Sicher ist, daB diese Be-
lebung nur zum Teil auf die berhilzie Hochkon-
junkiur in der Bundesrepublik Deuischiand zuriick-
gefithrt werden kann, da die Exporte in andere L&n-
der noch viel kraftiger gesteigert werden konnten.
Uberhaupt iberrascht die breiie Sireuung der zu-
sdtzlichen Exporte nach Warengruppen und Lan-
dern; nur der Anteil Osteuropas (ochne Jugostawien)
fiel in dieser jlingsten Periode der Belebung von
16% (1967) auf 13% im 1. Halbjahr 1969 Damit ver-
stdrkt sich die Vermutung, daB die — iber dem
internationalen Durchschnitt iiegende — Belebung
der &sterreichischen Exporte in den letzten zweiein-
hatb Jahren nicht nur auf voriibergebenden Ursachen
fuBt. Trotzdem legen aber Strukiur und Entwicklung
unserer Zahlungsbilanz — im Gegensatz zur Bundes-
republik Deutschland — eine Aufwertung nicht drin-
gend nahe.

Die dritte mdgliche Sirategie, eine generelle Zoil-
senkung, wirkt — verglichen mit einer Auiweriung —
nur auf die Warenimporte und nicht auch auf Dienst-
leistungen und Exporte. Sie muB demenisprechend
bei gleichem Preiseffekt erheblich kraftiger dosiert
werden und wirkt dem vom Export ausgehenden
Nachfragesog nicht entgegen. Auch eine generelie
Zolisenkung ist eine globale MaBnahme und hat so-
mit den Vorteil, nicht zu diskriminieren; sie erkauft
diesen Vorteil aber mii relativ hohen Kosten, wenn
es nur wenige Substitutionsmbglichkeiten zwischen
deutschen und anderen Waren gibt oder wenn die
Hauptkonkurrenten deutscher Waren EFTA-Produkte
sind. Im ersten Fall wiirden zwar, wenn die 2élle im
Ausmal3 der Aufwertung gesenkt werden, deutsche
Waren nicht teurer, die lebhafte Nachfrage wiirde es
aber den Importeuren aus Nicht-Aufwertungslandern
erméglichen, den relativ geringen absoluten Betrag
der Zollsenkung zu schlucken. Im zweiten Fall wirde
die Zollsenkung die ohnedies zollfreien EFTA-Pro-
dukte nicht weiter verbilligen, die Konkurrenz wiirde
nicht zunehmen und die Vorieile kiimen allein den
Erzeugern und Importeuren deutscher Waren zu-
gute.

Gezielte Zolisenkungen dagegen konnen auf die Be-
reiche konzentriert werden, in denen sie den hiich-
sten Erfolg versprechen. Da sie nur wenige Bereiche
betreffen, missen sie — um den gleichen Effekt wie
globale MaBnahmen zu erreichen — kraftiger dosiert
werden, und sie sind gegen die nachirageinflatori-
schen Mengeneffekte der DM-Aufwertung prakiisch
machtlos.

Die dsterreichische Wirtschaftspolitik entschied sich
fiir eine Kombination verschiedener MaBnahmen: die
Oesterreichische Nationalbank hatte schon am
31 Oktober den Mindestreservensatz um 1% (mit
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Ausnahmen fiir kleinere Institute) erhdht und da-
durch etwa 13 Mrd. 8 liguide Mittet gebunden. Direkt
im Zusammenhang mit der deutschen Aufwertung
wurde am 5. November eine Kombination von Zoll-
senkungen, ErméBigungen der Ausgleichsteuer und
Erhdhung bestimmier Importkontingente beschlos-
sen. Uberdies soil die Budgetpolitik eine Ballung
von Bestellungen zu Jahresbeginn vermeiden. Auf
die kirzlich verfiigte dritte Netto-Preisverordnung,
die sich auf Nahmaschinen, Mix- und Grillgeréte er-
streckt, soll eine vierte folgen, die Autoreifen, Ton-
bédnder, Platienspieler und Biigeleisen erfassen
wird.

Die Zollsenkungen erstrecken sich nach Angaben
des Finanzministeriums auf einen jahrlichen Import-
wert von etwa 37 Mrd. 8, 5Y2% der Gesamtimporte.
Tatséchlich beiroffen werden jedoch nur 3 Mrd. S
oder 4Y:% der Gesamtimporte, da auf nicht-
agrarische Importe aus EFTA-Staaten schon seit An-
fang 1967 keine Z4lle mehr eingehoben werden. Bei
der Auswahl der Waren wurde offenbar ein Kom-
promif zwischen maximaler Wirkung auf die Ver-
braucherpreise und minimalem Einnahmenausfall
aus Zéllen gesucht. Direkt auf die Verbraucherpreise

Wichtigste von der Erméfiigung der Grenzabgaben
betroffene Waren

(Importwert 1968 lber 100000 S)

ErméBigung in

Prozentpunkten
1. Zollsenkung
Land- und Forstwirtschafl
Selbstfchrende Méahdrescher . .. . 35
Schaufellader . R S 346
Hebegerdte ... .. . o . 54
Erntemaschinen .. ... A I5
Getreidetrocknungsanlagen . e &0
Industrie und Gewerbe
Elektrische MeBgerdte ... ... .. L 22
Start- und Ziindeinrichtungen . 58
Mé&belbeschldge fiir M&belerzeuger . 55
Holz, Kunstholz . . . ) 32
Furniere . 58
HMaushalt
Kiihlschrédnke . . P 40
Waschmaschinen e o 40
Nichtelekirische &fen und Herde . ... . 62
Sitzmébel aus Holz .. .. Lo 60
Mébel aus Holz . . e &0
2. Ausgleichsieuerbefreiung oder -senkung
Reis, geschélt . . R L &'25
Steinkohle Brikets') . . e 625
Braunkohlenbriketts . ... L 625
Koks und Halbkoks') ... ... e 625
Biicher, Broschiiren . . 130
Pkw einsch] Kambi . . S 24
Waschmittel . - e 285
Getriebe Lenkungen, Gefenkwellen . ... 24
Kardangelenke Lo . 24

') Einzelne Positionen dieser Gruppen waren schon bisher von der Ausgleich-
steuer befreit.
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wirken vor allem Zollsenkungen flir Elektrogerite;
die Ermé&Bigung betrdgt in den meisten Féllen 5 Pro-
zentpunkte (ungewichteter Mediansatz) und miBte
dementsprechend den Preis der betroffenen Giter aus
der Bundesrepublik Deutschiand trotz der Aufwer-
tung etwa konstant halten und den von Waren aus
Nicht-EFTA-L&ndern um etwa 5% senken Die zweite
Gruppe von Zollsenkungen betrifft Pilanzenschutz-
mittel und Maschinen fiir die Landwirtschaft
{Mediansatz bei 4%), dig dritie Gruppe Vorprodukie
und Maschinen fiir die Industirie (Mediansatz bei
5%). Bei diesen beiden Gruppen sollen die Zol!-
senkungen kostenbedingte Preiserh&hungen im Ge-
folge der DM-Aufwertung verhindern, Die Ausgleich-
steuer wurde fiir Kélber und Génse, Reis, Kohle
und Blicher ganz aufgehoben, fir Pkw und Kombi-
Kraftwagen (2Y: Prozentpunkte), Waschmittel und
einige Kraftfahrzeugbestandteile gesenkt Insgesamt
sind von den AusgleichsteuermaBnahmen Waren im
Wert von mehr als 7 Mrd. S betroffen, etwa doppelt
so viel wie durch Zolisenkungen. Die Importkontin-
gente schlieBlich werden vor allem fOr Radio-, Fern-
seh- und Tonbandgerdte aus Japan sowie fir Mdbel
aus Comecon-Staaten erhoht

Wie weit sind nun diese MaBnahmen geeignet, den
drohenden Preisaufirieb abzuwenden bzw bel den
Gitern, deren Preise schon erhdht wurden (Auto,
Bicher), wieder riickgdngig zu machen? Voraus-
gesetzt, daB die Verringerung der Importabgaben
ganz an die Letztverbraucher weitergegeben wird,
bewirken sie bei den im Verbraucherpreisindex ent-
haltenen westdeutschen Gitern Verbilligungen, die
das Preisniveau um knapp 02% dricken, etwa um
die Halfte des Aufwertungseffekies. Vor allem fir
Produkte mit relativ hohem Gewicht {Personenkraft-
wagen, Kihlschrénke, Waschmaschinen) reicht die
Abgabensenkung nicht aus, die (theoretischen) Auf-
wertungsfoigen zu kompensieren. Bei Druck-Erzeug-
nissen dagegen kénnte die angekiindigte Befreiung
von der Ausgleichsteuer sogar einen Rickgang der
Preise unter das Niveau vor der Aufwertung nach
sich ziehen. Zusétzliche preisdimpfende Wirkungen
gehen davon aus, daB die Zoll- und Ausgleichsteuer-
senkung auch Importgiiter aus dritten Landern be-
glinstigt, die hdheren Kontingente fir hilligere
japanische Ger&te Substitutionsmoglichkeiten bie-
ten und auBerdem auch Nahrungsmittel (Reis,
Kakao, Kaffee, Tiefkiithlwaren) in das ,Preispaket”
aufgenommen wurdsn. Rein rechnerisch — immer
vorausgeselzt, daB die Abgabensenkungen an den
Letztverbraucher weitergegeben werden — kénnten
somit die angekindigten MaBnahmen die direkten
Preiseffekte der DM-Aufwertung auf den Verbrau-
cherpreisindex weitgehend ausgleichen. Die indirek-
ten Effekte dagegen, die aus der hdheren Netto-
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Auslandsnachfrage resuliieren, kénnen durch die Er-
héhung der Mindestreserven und die Absicht, die
Siaatsauftrdge zeitlich zu verteilen, wohl nur teil-
weise kompensiert werden. Sie wéren nur dann un-
problematisch, wenn sie erst relativ spét eintreten

(nachdem der Konjunkturhdhepunkt bereits (ber-
schritten isf),

Heinz Handler

Hannes Suppanz

Gunther Tichy
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