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1. Einleitung 

Angesichts der jüngsten Kursschwankungen des Euro 
gegenüber dem US-Dollar, sowie des steigenden 
Handelsanteils mit Nicht-Euro-Ländern (vor allem mit 
Mittel- und Osteuropa) gewinnt die Diskussion über 
den Einfluss von Wechselkursschwankungen für den 
österreichischen Außenhandel wieder an Bedeutung.  
Dies, obwohl die regionale Konzentration des österrei-
chischen Außenhandels auf einige wenige Partner-
länder seit jeher hoch ist. 72% der Güter wurden im 
Jahr 2009 in EU-Mitgliedsländer exportiert, der Großteil 
davon nach Deutschland (30%), Tendenz in beiden 
Fällen leicht fallend. Der Anteil des Euroraums an den 
österreichischen Gesamtexporten liegt seit dem Jahr 
2000 relativ konstant bei 55%, was jedoch zum großen 
Teil auf die Erweiterung des Euroraumes um osteuro-
päische Mitgliedsländer zurückzuführen ist. Der Anteil 
der 12 ursprünglichen Euroländer fiel im selben Zeit-
raum von 55% auf 50%. Der Anteil der 10 zentral- und 
osteuropäischen EU- Mitgliedsländer an den österrei-
chischen Exporten stieg in den vergangenen 10 Jah-
ren von 13% auf 17%.  

 
Übersicht: Regionale Aufgliederung der österreichi-
schen Exporte 
Anteile an den Gesamtexporten in %. 

  2000 2005 2009 

DE  33.3 31.0 30.9 

EA (laufend) 55.9 54.0 55.0 

EA 12 55.9 53.5 50.0 

EA 16 59.3 57.5 55.0 

EU 10 13.3 14.4 16.9 

EU 8 (=Nicht-Euro) 10.5 11.0 12.6 
Quelle: Eurostat COMEXT. 
Anmerkung: EA … Euroraum, EU 8: BG, CZ, EE, HU, LT, LV, PL, RU; 
EU 10 = EU 8 + SI , SK. 

 
Somit ist etwas mehr als die Hälfte der österreichischen 
Exporte von nominellen Wechselkursschwankungen 
völlig unberührt. Bereits vor der Einführung des Euro vor 
etwas über zehn Jahren war der Großteil des österrei-
chischen Außenhandels keinerlei Wechselkursrisiko 
ausgesetzt. Vor Inkrafttreten der Währungsunion impli-

Wechselkurse und österreichischer Außenhandel 
Doris Ritzberger-Grünwald 
Abteilungsleiterin 
 

Julia Wörz 
Ökonomin 
 
Oesterreichische Nationalbank 
Abteilung für die Analyse der wirtschaftlichen Entwicklungen im Ausland 
 
Zuerst war es die Hartwährungspolitik, dann die Mitgliedschaft im Euroraum, die den Zusammenhang 
zwischen Wechselkursen und österreichischem Außenhandel in Vergessenheit geraten ließen. Der 
massive Einbruch des Welthandels im Zuge der Finanzmarktkrise und die jüngste Euroschwäche ge-
genüber dem USD rückten ihn jedoch wieder ins Blickfeld. Tatsächlich reagierte der Außenhandel in 
Österreich in der Krise wesentlich stärker als das BIP, wobei der Handel mit EU-Partnern deutlich stärker 
einbrach als der Handel mit Drittstaaten. Ausschlaggebend dafür war vor allem der Nachfrageein-
bruch auf den österreichischen Exportmärkten, insbesondere jener bei dauerhaften Konsumgütern, 
Maschinen und Fahrzeugen. Angesichts des massiven Nachfrageausfalls blieb die Wechselkursent-
wicklung nur von untergeordneter Bedeutung. Offensichtlich haben der Vertrauensverlust in der Krise, 
aber auch unterschiedliche Reaktionen von Produzenten und Konsumenten oder auch auf Firmen-
ebene die preislich bedingten Reaktionsmechanismen stark gedämpft.  
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zierte die Hartwährungspolitik seit Beginn der 1980er 
Jahre einen fixen Wechselkurs mit dem bedeutends-
ten Handelspartner, Deutschland, dessen Anteil an 
den österreichischen Gesamtexporten zu Beginn der 
Währungsunion trotz abnehmender Tendenz noch 
immer bei 36% lag. Rechnet man den Handel mit den 
BENELUX-Ländern dazu, die sich durch ihre Bindung an 
die Mark indirekt ebenfalls jahrelang in einem Wäh-
rungsverbund mit Österreich befanden, so erhöht sich 
dieser Anteil im Jahr 1998 auf 40%. 
Obwohl der nominelle Wechselkurs weniger als die 
Hälfte des österreichischen Handelsvolumens direkt 
beeinflusst, wird die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
dennoch nicht unwesentlich über reale Wechselkurs-
veränderungen bestimmt. Tendenziell zeigt sich, dass 
eine reale Abwertung einen positiven, wenn auch ge-
ringen Effekt auf die Handelsströme hat. Andere Fak-
toren spielen im Allgemeinen eine wesentlich größere 
Rolle. Hier sind zuallererst die Entwicklung der externen 
Nachfrage zu nennen, sowie heimische Faktoren wie 
Produktivitäts- und Lohnentwicklung, die die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit ebenso bestimmen.  
Im Folgenden geben wir einen umfassenden Über-
blick über verschiedene Preisentwicklungen und de-
ren Einfluss auf den österreichischen Außenhandel. 
 

Kasten 1: Die österreichische Hartwährungspolitik 

Unter der österreichischen Hartwährungspolitik ver-
steht man die einseitige Anbindung des österreichi-
schen Schilling an die DEM. Damit blieb der Wech-
selkurs des ATS zur DEM in den Jahr(zehnt)en vor 
der Einführung des Euro mehr oder weniger kon-
stant. Wenig bekannt, weil in den Folgejahren von 
anderen Zielen abgelöst, ist der Umstand, dass der 
fixe Wechselkurs ursprünglich das Produkt einer in-
dustrie- bzw. handelspolitisch motivierten Entschei-
dung war. Die Ölkrise, der damit einhergehende 
Wirtschaftseinbruch und die Exportschwierigkeiten 
der österreichischen Industrie führten in den siebzi-
ger Jahren zu einem Drehen der Leistungsbilanz, 
die 1977 in einem Leistungsbilanzdefizit von 5,4% 
des BIP gipfelte. Die von vielen verlangte Abwer-
tung erfolgte nicht, vielmehr versuchte man durch 
eine restriktive Kreditvergabepolitik die inländische 
Nachfrage zu dämpfen (Socher, 1989).   

Der Beginn der eigentlichen Hartwährungspolitik 
wird von vielen mit 1981 festgesetzt. Ab dann  
schwankte die Schilling-DEM-Relation innerhalb ei-
ner Bandbreite von ¼% um einen Wert von 7’03 ATS 
pro DEM. In dieser Zeit wurde auch die Zielfunktion 
breiter und geldpolitische Überlegungen traten in 
den Vordergrund. Koren begründete die Hartwäh-
rungspolitik theoretisch mit drei Faktoren: Dem Im-
port von Preisstabilität; der Erwartungsstabilisierung; 
und dem positiven Effekt auf die Strukturpolitik. 

Nachdem die deutsche Inflationsrate in der Regel 
unter der österreichischen zu liegen kam, wurde 
die Hartwährungspolitik zu einem Instrument um 
Preisstabilität aus Deutschland quasi zu importieren. 
Ein konstanter Wechselkurs impliziert stabile Wech-
selkurserwartungen, die nicht nur die Unsicherheit 
einer unternehmerischen Entscheidung reduzieren, 
sondern auch Kurssicherungsgeschäfte obsolet 
werden lassen. Die „Strukturpeitsche“ wiederum 
setzt die Unternehmen dem internationalen Wett-
bewerb aus, der sie zu Innovation und einer aktiven 
Preispolitik zwingt. Erleichterung kommt nicht über 
den Wechselkurs, sondern über eine zurückhalten-
de Lohnpolitik, die angesichts der niedrigen (weil 
aus Deutschland importierten) Inflationsrate Real-
lohnerhöhungen zulässt.    

Im Endeffekt war die Hartwährungspolitik ein wich-
tiger Grund für die enge Handelsverflechtung zwi-
schen Deutschland und Österreich. Neben geo-
graphischer Nähe und kulturellen Gemeinsamkei-
ten war der stabile Wechselkurs ein wichtiges Ele-
ment sowohl bei den Investitions- als auch bei den 
Exportentscheidungen österreichischer Unterneh-
men. Auch wenn Streissler diese Form der Wech-
selkurspolitik gerne noch über einen langen Zeit-
raum gesehen hätte (Streissler, 1992), so wurde sie 
letztlich doch von der Währungsunion abgelöst. 
Angesichts der jahrzehntelangen Anbindung des 
Schilling an die DEM handelte es sich dabei aus 
geldpolitischer Sicht allerdings nur mehr um einen 
kleinen Schritt. Aber auch strukturpolitisch waren 
die Unternehmen gut darauf vorbereitet, denn die 
in manchen Ländern via Abwertung erzielte Wett-
bewerbsfähigkeit kannten sie nicht. 

2. Aktuelle Entwicklung des 
österreichischen Außenhandels 

2.1 Tiefer Einbruch im Jahr 2009 

Gemäß den jüngsten Zahlen der Statistik Austria ver-
ringerte sich der Gesamtwert der österreichischen Wa-
renexporte im Jahr 2009 um 20,2% im Vergleich zum 
Vorjahr auf 93,7 Mrd. Euro, die Warenimporte lagen 
mit 97,4 Mrd. Euro um 18,4% unter ihrem Vorjahresni-
veau. Damit verschlechterte sich das Handelsbilanz-
defizit deutlich auf 3,7 Mrd. Euro oder 1,4% des BIP. 
Das Volumen des Außenhandels fiel durch diesen au-
ßergewöhnlich starken Einbruch auf das Niveau des 
Jahres 2005 zurück. Entsprechend dem weltweiten 
Trend reagierte der Außenhandel auch in Österreich 
wesentlich stärker auf die Krise als das BIP, was eine 
Verringerung der Exportquote (Ausfuhren in Prozent 
des BIP) von 41,7% im Jahr 2008 auf 34,0% im Jahr 2009 
mit sich brachte (WIFO Monatsbericht 4/2010). Der 
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Tiefpunkt des Handelsrückgangs wurde im 2. Quartal 
2009 erreicht, im 3. Quartal begann sich der Einbruch 
bei den Im- und Exporten zuerst langsam und im 4. 
Quartal dann deutlich zu verlangsamen.  
Das erste Quartal 2010 brachte erstmals wieder eine 
leichte Erholung der Exporte um 3,9% (Importe: 3,8%) 
gegenüber dem Vorjahresquartal mit sich. Die stärkste 
Dynamik wies der Monat März 2010 mit einem Zu-
wachs von beinahe 10% gegenüber dem Vorjahr auf.  

2.2 Regionale und sektorale 
Handelsstruktur 

Trotz abnehmender Tendenz dominiert der Intra-EU 
Handel den österreichischen Außenhandel mit rund 
72% der österreichischen Exporte. Im Jahr 2009 brach 
der Handel mit EU-Partnern laut jüngster Veröffentli-
chung von Statistik Austria deutlich stärker ein als der 
Handel mit Drittstaaten (Intra-EU-Exporte: -21,5%, Extra-
EU-Exporte: -16,8%). Ein wesentlicher Faktor für diesen 
starken Rückgang des Handels mit EU-Partnern liegt in 
der allgemeinen Wachstumsschwäche in der EU be-
gründet. Hinzu kommt die ausgeprägte Reaktion auf 
die globale Wirtschaftskrise und die derzeit zu be-
obachtende langsamere Erholung in Europa vergli-
chen mit anderen Weltregionen. Dementsprechend 
erwiesen sich die Exporte nach China und in die 
Schweiz mit geringfügigen Rückgängen von -1,3% 
bzw. -3,2% neben den Ausfuhren nach Lateinamerika, 
Nordafrika und in den Nahen Osten als ziemlich krisen-
resistent.  
 
Abbildung 1: Österreichische Exportstruktur nach Part-
nerländern 
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Langfristig betrachtet ist die stärkste Dynamik im Han-
del mit Nicht-EU-Ländern – und hier vor allem den 
großen Schwellenländern – sowie mit osteuropäischen 
EU-Partnern zu beobachten. Trotz des jüngsten  
Wachstumseinbruchs in Osteuropa zeigt sich innerhalb 
der EU eine kontinuierliche Verschiebung von westli-
chen hin zu östlichen Partnern. Seit dem vergangenen 
Jahr rangiert Tschechien an 4. Stelle der wichtigsten 
Exportmärkte, nach Deutschland (30%), Italien (8%) 
und der Schweiz (5%) und verdrängte somit Frankreich 

auf Platz 5 der österreichischen Absatzmärkte. Ungarn 
und Polen stellen mit zuletzt 3% bzw. 2,8% an den Ge-
samtexporten ebenfalls wichtige Handelspartner dar. 
Beachtlich sind auch die rasch wachsenden Han-
delsanteile mit den Euroraumpartnern Slowenien 
(Verdoppelung der Exporte seit 2000) und Slowakei 
(Verdreifachung) auf zuletzt jeweils über 2% der Expor-
te. Die Exporte nach Rumänien vervierfachten sich  
seit dem Jahr 2000 auf 1,7%, jene nach Bulgarien 
wuchsen um mehr als das Dreifache auf rund 0,7% der 
österreichischen Gesamtexporte. Wiederum ist das – 
durch die Krise zwar unterbrochene – deutlich stärkere 
Wirtschaftswachstum in den osteuropäischen Mit-
gliedsstaaten ein wesentlicher Faktor für diese regio-
nale Verlagerung. 1

Beachtlich ist auch die Entwicklung der Exporte in die  
Schwellenländer Russland, China, Brasilien und Indien. 
Zum Beispiel stieg der Exportanteil nach Russland auf 
beinahe 3% im Jahr 2008 (eine Vervierfachung ge-
genüber dem Jahr 2000) und fiel krisenbedingt auf 
2,4% im Jahr 2009. Die Exporte nach China verdrei-
fachten sich in den vergangenen 10 Jahren auf 
knapp 2% der Güterexporte. Mit jeweils ca.  0,6% der 
Gesamtexporte stellen auch Brasilien und zunehmend 
auch Indien wichtige Absatzmärkte für Österreich dar.  

   

Die wachsende Bedeutung dieser aufstrebenden 
Volkswirtschaften unterstreicht die zentrale Rolle der 
Entwicklung der Auslandsnachfrage für die Export-
entwicklung und lässt auf eine im Vergleich dazu un-
tergeordnete Bedeutung der Preisentwicklungen für 
die langfristigen Handelsbeziehungen schließen. Die 
starke Abhängigkeit der österreichischen Exporte von 
Veränderungen in den Nachfragebedingungen trat 
zuletzt im Zuge der globalen Wirtschaftskrise und des 
damit einhergehenden starken Einbruchs des Außen-
handels besonders deutlich zu Tage. 
In sektoraler Hinsicht dominieren nach wie vor Ma-
schinen und Fahrzeuge den österreichischen Außen-
handel mit einem Anteil von 37,6% an den Gesamt-
exporten im Jahr 2009. Der Rückgang der österreichi-
schen Ausfuhren in dieser Produktgruppe um 24,3% im 
Jahresvergleich (entsprechend dem ausgeprägten 
globalen Nachfragerückgang) erklärt auch die ver-
gleichsweise starke Reaktion des österreichischen Au-
ßenhandels auf die Krise. Mit einem Ausfuhranteil von 
zuletzt 22,5% verringerte sich auch der Anteil der be-
arbeiteten Waren 2009 (-26,3% Wachstum gegenüber 
2008), hingegen nahm die Bedeutung von chemi-
schen Erzeugnissen mit einem Anteil von 12,9% leicht 
zu (aufgrund des relativ geringen Rückgangs um 6,1% 
im Jahresvergleich). Die Ausfuhren von konsumnahen 
Fertigwaren stellten 2009 mit einem Anteil von 12,6% 
die viertwichtigste Exportkategorie dar (Rückgang um 
                                                           
1 Die Zuwächse des österreichischen Außenhandels in den mittel- und 
osteuropäischen Ländern waren auch maßgeblich für die gestiegene 
Internationalisierung der österreichischen Wirtschaft verantwortlich. 
Die Verdoppelung der österreichische Warenexportquote in den letz-
ten 15 Jahren auf rund 42% des BIP im Jahr 2008 beruht zu mehr als 
einem Drittel auf den Exporten nach Mittel- und Osteuropa. (Sieber, 
2010) 
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11,4%). Wiederum entspricht die jüngste Dynamik in 
den einzelnen Kategorien der Betroffenheit dieser Gü-
tergruppen durch die Krise.  Die Erzeuger von dauer-
haften Konsumgütern, Maschinen und Fahrzeugen 
sahen sich mit dem stärksten Nachfrageausfall kon-
frontiert, während die Nachfrage nach chemischen 
Erzeugnissen vergleichsweise stabil blieb. Exportinten-
sive Branchen, wie die Erzeugung und Bearbeitung 
von Metallen, der Maschinenbau und die Herstellung 
von Kraftfahrzeugen und Kraftwagenteilen, kenn-
zeichnen maßgeblich die österreichische Produktions-
struktur. Diese Branchen zeichnen sich durch einen 
hohen Grad an internationaler Verflechtung (Out-
sourcing, Fragmentierung) aus. Die Einbindung Öster-
reichs in internationale Zuliefernetzwerke impliziert ei-
nen besonders hohen Anteil von Vorleistungen und 
Zwischenprodukten am österreichischen Handel. Da-
durch verstärkten sich die Effekte des Ausfalls der 
Endnachfrage und bewirkten den bereits erwähnten 
ausgeprägten Einbruch des Außenhandels im Jahr 
2009. Gleichermaßen ist zu erwarten, dass eine Erho-
lung der Endnachfrage ebenfalls einen überpropor-
tionalen Aufschwung des Außenhandels mit sich 
bringt.  
Dieser kurze Überblick über die wichtigsten österreichi-
schen Exportmärkte und –güter lässt aufgrund der 
kontinuierlichen Erholung im Euroraum und in den mit-
tel- und osteuropäischen Ländern - unabhängig vom 
Euro-Wechselkurs – auf eine ebenso kontinuierliche 
Erholung der österreichischen Warenausfuhren schlie-
ßen. Die aktuellen Ergebnisse des OeNB-
Exportindikators2

 

 lassen für April und Mai 2010 einen 
Anstieg der Warenausfuhren um 6,5% und 7,5% im 
Jahresabstand erwarten, nach 4,2% im 1. Quartal 
2010. Das Wachstum der Exporte drehte im Februar 
2010 erstmals seit Ausbruch der Krise wieder ins Plus 
(7,9%), das Niveau der Güterexporte wird damit auch 
im Mai noch immer knapp 20% unter dem Höchstwert 
vom April 2008 liegen. Dies bedeutet gleichzeitig ei-
nen Anstieg von rund 10% seit dem Tiefststand der Ex-
porte im Juni 2009 (OeNB 2010).  

3. Aktuelle 
Wechselkursentwicklungen 

Der Euro verlor gegenüber den meisten für die öster-
reichischen Exporteure wichtigen Währungen seit No-
vember 2009 an Wert. Diese vieldiskutierte Euro-
schwäche zeigt sich besonders deutlich gegenüber 
dem US-Dollar und dem daran gekoppelten Yuan und 
stellt eine Trendwende gegenüber der Entwicklung in 
den zwölf Monaten davor dar. Die kontinuierliche 
Aufwertung des Schweizer Franken gegenüber dem 
Euro reflektiert hingegen mehrheitlich die gute kon-
                                                           
2 Die OeNB berechnet seit März 2009 auf monatlicher Basis den OeNB-
Exportindikator, welcher die Daten der ASFINAG Maut Service GmbH 
über die fahrleistungsabhängige LKW-Maut für eine zeitnahe Schät-
zung der Güterexporte heranzieht (Fenz und Schneider 2009).  

junkturelle und fiskalische Performance der Schweiz 
und den dadurch bedingten starken Aufwärtsdruck, 
dem die Schweizer Nationalbank mit Interventionen 
seit Ausbruch der Krise entgegentrat.3

 
  

Abbildung 2: Aktuelle Wechselkursentwicklungen ge-
genüber dem Euro, Jänner 2008-Mai 2010 
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3 Seit Anfang der Finanzkrise haben sich die Fremdwährungsreserven 
der SNB mehr als vervierfacht. Trotz Verdoppelung der Fremdwäh-
rungsreserven seit Jänner 2010 ist der EUR/CHF-Kurs seit Jahresbeginn 
um fast 10% gestiegen.  
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Gegenüber den osteuropäischen Währungen verlor 
der Euro seit November 2009 ebenfalls an Wert, je-
doch zeigt sich seit März bzw. April 2010 bereits wieder 
eine leichte Aufwertungstendenz des Euro gegenüber 
den wichtigsten Währungen in der Region.  
Die während des Jahres 2009 erfolgten Abwertungen   
der osteuropäischen Landeswährungen gegenüber 
dem Euro waren oft Voraussetzung für die erfolgte 
Reduktion der Leistungsbilanzungleichgewichte (über 
die Verteuerung der Importe). Gleichzeitig stützten sie 
über die Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit die Konjunktur. Damit hatten die osteuropäi-
schen Ländern mit flexiblen Wechselkursen gegen-
über jenen mit fixen Wechselkursregimen (wie Bulgari-
en oder den baltischen Staaten) in der Krise einen 
gewissen Vorteil (Gligorov et al. 2010). Die überdurch-
schnittlich rasche Bewältigung der Krise in der Slowa-
kei und in Slowenien lässt jedoch einen solchen 
Schluss nicht so einfach zu. Die jüngsten Aufwertungs-
tendenzen in den osteuropäischen Ländern mit flexib-
len Wechselkursen deuten ebenfalls darauf hin, dass 
dieser preisliche Wettbewerbsvorteil längerfristig nicht 
gehalten werden kann.  So befindet sich die tschechi-
sche Krone bereits wieder auf demselben Wert wie vor 
Ausbruch der Krise im September 2008, der polnische 
Zloty wertete seit seinem Tiefstand im März 2009 ge-
genüber dem Euro um 15% auf.  
Neben bilateralen Wechselkursen spielt für die Ge-
samtbetrachtung der Wettbewerbsfähigkeit eines 
Landes jedoch auch der Wechselkurs zur Gesamtheit 
der wichtigsten Handelspartner eine wesentliche Rol-
le. Den sogenannten effektiven oder multilateralen 
Wechselkurs erhält man, wenn man den Wechselkurs 
zwischen einer Währung und einem Währungskorb, 
der aus den Währungen der wichtigsten Handelspart-
ner gebildet wird, berechnet. Dieser wird in Form eines 
Index zusammengefasst.4 Der nominell-effektive 
Wechselkursindex ist das gewogene geometrische 
Mittel der Wechselkurse zu den Haupthandelspartnern 
des jeweiligen Landes. Der real-effektive Wechselkurs 
stellt eine handelsgewichtete Zusammenfassung aller 
bilateralen Wechselkurse unter Berücksichtigung der 
Inflationsdifferenziale zu den wichtigsten Handelspart-
nern dar.5

                                                           
4 Der effektive Wechselkurs wird bestimmt, indem der Durchschnitt aus 
allen bilateralen Wechselkursen im Währungskorb gebildet wird, da-
bei wird jeder bilaterale Wechselkurs mit dem Anteil des jeweiligen 
Landes am Außenhandel gewichtet. Wird mit dem Exportanteil ge-
wichtet, so spricht man vom Exportwechselkurs, wird dagegen mit 
dem Importanteil gewichtet, dann spricht man vom Importwechsel-
kurs. Meistens, so auch hier, wird der Durchschnitt aus dem Export- 
und Importanteil gebildet, in diesem Fall wird der effektive Wechsel-
kurs als Außenwert der Währung bezeichnet. 

 Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der real-
effektiven Wechselkursindizes gegenüber 52 Handels-
partnern für Österreich und für einige andere Länder.   

5 Für Österreich ergibt sich aufgrund der geringen Inflationsdifferenzia-
le zu den wichtigsten Handelspartnern eine weitgehend parallele 
Entwicklung der beiden Indizes, der real-effektive Wechselkursindex 
weist etwas größere Schwankungen auf, vor allem der Wertverlust zu 
Beginn der Krise und seit November 2009 tritt ausgeprägter hervor.  

 

Kasten 2: Wechselkursregime in den 10 osteuropäi-
schen EU-Mitgliedsländern. 

Wechselkursregime
Slowenien Euroraum-Mitglied seit Jänner 2007
Slowakei Euroraum-Mitglied seit Jänner 2009

Currency-Board-System
WKM-II-Teilnahme seit Juni 2004, voraussichtliche Euro-
Übernahme am 1. Jänner 2011. Basisgeld durch 
Devisen und Gold (mehr als) gedeckt. 
Uneingeschränkter Umtausch der estnischen Krone bei 
der estnischen Notenbank.
1 EUR ≈ 15,65 EEK (aktueller Kurs)
Currency-Board-System
WKM-II-Teilnahme seit Juni 2004, voraussichtliche Euro-
Übernahme am 1. Jänner 2011. Basisgeld durch 
Devisen und Gold (mehr als) gedeckt. 
Uneingeschränkter Umtausch des litauischen Litas bei 
der litauischen Notenbank.
1 EUR ≈ 3,45 LTL (aktueller Kurs)
Currency-Board-System
Basisgeld durch Devisen und Gold vollständig 
gedeckt. Gezielte Haltung von Überschussreserven zur 
Sicherstellung der Liquiditätsversorgung des fragilen 
Bankensystems. Uneingeschränkter Umtausch des 
bulgarischen Lew bei der bulgarischen Notenbank.

1 EUR ≈ 1,95 BGN (aktueller Kurs)
Konventionelle Anbindung an den EUR in Form eines 
„Quasi-Currency Board“.
WKM-II-Teilnahme seit April 2005. Einführung des 
lettischen Lats im März 1993.
1 EUR ≈ 0,71 LVL (aktueller Kurs)
Kontrolliertes Floating
Vor 2005 de facto (unangekündigter) Crawling Peg 
des rumänischen Leu.
1 EUR ≈ 4,34 RON (aktueller Kurs)
Unabhängiges Floating
Leitkurs des Forint gegenüber dem Euro mit einem 
Fluktuationsband von ±15% im Februar 2008 
abgeschafft. Vor November 2008 als fixe Anbindung 
mit horizontalen Fluktuationsbändern klassifiziert. Von 
März 1995 bis Oktober 2001 Crawling Peg  mit einer 
Bandbreite von erst ±2,25%,  ab Mai 2001 ±15%.

1 EUR ≈ 287,45 HUF (aktueller Kurs)
Unabhängiges Floating
Flexibles Wechselkursregime seit April 2000. Davor – ab 
der Redenominierung des polnischen Zloty im Jahr 
1995 – Anbindung an wechselnde Währungskörbe mit 
gleitender Anpassung des Kursbands. Zahlreiche 
Anpassungen von Leitkurs, Abwertungsrate und 
Bandbreite durch die polnische Notenbank.
1 EUR ≈ 4,17 PLN (aktueller Kurs)
Unabhängiges Floating
Vor Jänner 2006 als de facto kontrolliertes Floating 
klassifiziert. Von Mai 1993 bis Mai 1997 Anbindung der 
tschechischen Krone an einen Währungskorb aus DM 
und USD mit einer Schwankungsbandbreite von 
zunächst ±0,5% und später ±7,5%.

1 EUR ≈ 25,77 CZK (aktueller Kurs)

Estland

Litauen

Bulgarien

Lettland

Rumänien

Ungarn

Polen

Tschechische 
Republik

 

Quelle: IWF, aktualisiert am 2. Juli 2010. 
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Abbildung 3: Real-effektive Wechselkurse, Jänner 
2005-April 2010. 
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Von April bis November 2008 wertete Österreich ge-
genüber seinen wichtigsten Handelspartnern um rund 
3% real-effektiv ab. Dieser geringfügige Zugewinn an 
preislicher  Wettbewerbsfähigkeit wurde jedoch durch 
die darauf folgende Aufwertung bis November 2009 
wettgemacht. Seither fällt der reale Außenwert des 
Euro und somit auch der real-effektive Wechselkursin-
dex für Österreich wieder. Verglichen mit dem Euro-
raum, Deutschland oder Italien fiel die Abwertung in 

Österreich bis April 2010 mit weniger als 3% relativ 
schwach aus (Euroraum: -8,3%, Deutschland: -5%, Ita-
lien: -4%). Frankreich, welches die Krise vergleichswei-
se besser überstand als die eben genannten Länder, 
weist eine ähnliche Entwicklung wie Österreich auf. 
Verglichen mit anderen wichtigen Handelspartnern 
außerhalb des Euroraums (Schweiz, Tschechien, Polen, 
USA) stellt sich die Entwicklung des real-effektiven 
Wechselkurses in Österreich als langfristig sehr stabil 
dar, sowohl vor als auch während und nach der Krise. 
Seit der Verschärfung der Krise im September 2008 hat 
sich der real-effektive Wechselkursindex für Österreich 
so gut wie nicht verändert.  
 

4. Auswirkungen des 
Wechselkurses auf die 
Handelsbilanz 

4.1 Unmittelbare Preiseffekte versus 
langfristige Mengenreaktionen 

Die Diskussion im vorhergehenden Abschnitt weist auf 
die enge Verflechtung der Wechselkursentwicklung 
und der Leistungsbilanz sowie der Wettbewerbsfähig-
keit eines Landes hin. Der Wechselkurs beeinflusst die 
Handelsbilanz (und damit die Leistungsbilanz) sowohl 
direkt über Unterschiede in der Bewertung der ge-
handelten Güter und Dienstleistungen als auch indi-
rekt über Reaktionen in der Nachfrage nach Im- und 
Exporten. Wechselkurse sind häufigen und oft hohen 
Schwankungen ausgesetzt. Als Preis, der den Wert 
zweier Währungen gegeneinander ausdrückt, kommt 
es zu unmittelbaren Veränderungen, während Kon-
sumenten und Produzenten von Handelsgütern und 
handelbaren Dienstleistungen erst mit einer gewissen 
Verzögerung auf diese geänderten Preiseffekte rea-
gieren.  
Aus diesem Grund können kurzfristige und langfristige 
Auswirkungen auf die Handelsbilanz auseinanderfal-
len. Kurzfristig wirkt sich eine Wechselkursveränderung 
unmittelbar auf die Bewertung der Ein- und Ausfuhren 
aus6

In der Theorie wird die hier skizzierte Reaktion meist als 
„J-Kurven“-Phänomen bezeichnet (Magee, 1973) und 
in Zusammenhang mit der Marshall-Lerner-Bedingung 
diskutiert. Die Marshall-Lerner-Bedingung besagt, dass 
eine Abwertung der heimischen Währung dann zu ei-
ner Verbesserung der Handelsbilanz führt, wenn die 

. Mittel- bis langfristig reagiert die Nachfrage nach 
ausländischen Gütern (bzw. die ausländische Nach-
frage nach heimischen Gütern) auf die geänderten 
Preisverhältnisse und das Handelsvolumen passt sich 
entsprechend der bestehenden Import- und Export-
nachfrageelastizitäten an.  

                                                           
6 Die Im- und Exporteure versichern sich in der Praxis durch Forward-
Kontrakte und andere Instrumente gegen solche rein wechselkursbe-
dingte Schwankungen, bzw. spielt auch die Fakturierungswährung 
hier eine wichtige Rolle. 
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Summe der Import- und Exportnachfrageelastizitäten 
größer als eins ist. Kurzfristig bringt also eine Abwertung 
aufgrund der teurer werdenden Einfuhren bei gleich-
zeitig billiger werdenden Exporten eine Reduzierung 
der Nettoexporte mit sich (Verschlechterung der 
Handelsbilanz). Langfristig passt sich die Nachfrage 
nach Im- und Exporten jedoch so an, dass die ver-
günstigten Exporte verstärkt nachgefragt werden, 
während die inländische Nachfrage nach importier-
ten Gütern aufgrund der höheren Preise fällt, was ins-
gesamt zu einer Verbesserung der Handelsbilanz führt.  
 
4.2 Positive Handelseffekte einer 

Abwertung auf lange Sicht 

Empirische Studien untermauern teilweise diese Vor-
hersagen, jedoch ist die Evidenz vor allem in Bezug 
auf die kurzfristigen Effekte gemischt. Bahmani-
Oskooee und Ratha (2004) geben einen umfassenden 
Überblick über die empirischen Studien welche sich 
seit Erscheinen des Artikels von Magee im Jahr 1973 
dieser Frage widmeten. Die meisten Studien, vor allem 
jene welche bilaterale Handelsströme betrachten, 
bestätigen einen positiven langfristigen Zusammen-
hang zwischen einer Abwertung und der Handelsbi-
lanz. Von den 37 erfassten Studien finden 18 Evidenz 
für die J-Kurve und zusätzlich fünf weitere unterstützen 
einen positiven langfristigen Zusammenhang ohne die 
J-Kurve zu bestätigen. Die unmittelbaren, kurzfristigen 
Auswirkungen einer Abwertung sind empirisch be-
trachtet also nicht eindeutig. Dies liegt zum Teil an der 
unterschiedlichen Reaktion von Importen (welche 
häufig rascher und stärker auf Wechselkursschwan-
kungen reagieren) und Exporten (wo Wechselkursver-
änderungen häufig über eine Anpassung der Profit-
margen statt über eine Mengenreaktion abgefangen 
werden). Die Ergebnisse zugunsten der J–Kurve treten 
deutlicher hervor wenn einerseits zwischen verschie-
denen Handelspartnern sowie zusätzlich auch noch 
zwischen Gütergruppen differenziert wird. Acht Studi-
en verwerfen die Hypothese der J-Kurve, weitere 
sechs liefern uneinheitliche Ergebnisse (Vorliegen ei-
nes S- oder L-förmigen Zusammenhangs, bzw. Bestäti-
gung der J-Kurve nur in einer kleinen Zahl der betrach-
teten Fälle). 
 

Abbildung 4: Österreichs Handelsströme in Abhängig-
keit des real-effektiven Wechselkurses (REER) 
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Abbildung 4 und 5 stellen den soeben beschriebenen 
Zusammenhang für Österreich dar. Sowohl die Ausfuh-
ren als auch die Einfuhren reagieren sehr schwach, 
tendenziell jedoch den Erwartungen entsprechend 
negativ auf eine Veränderung des real-effektiven 
Wechselkurses. Anders ausgedrückt führt eine real-
effektive Aufwertung häufig zu einer Reduktion der 
Aus- und Einfuhren, eine Abwertung zu einer Erhö-
hung.7

                                                           
7 Diese Reaktion entspricht den theoretischen Vorhersagen für die 
Exporte, die Importe sollten tendenziell gegenläufig reagieren. Ver-
mutlich führt die starke internationale Verflechtung der österreichi-
schen Sachgüterproduktion über die Bedeutung von transnationalen 
Produktionsnetzwerken und damit einhergehender hoher Importab-
hängigkeit der Exporte zu dieser Übereinstimmung in der Entwicklung 
von Ein- und Ausfuhren. 

 Im Vorfeld der Wirtschaftskrise brach dieser Zu-
sammenhang jedoch zusammen, der ausgeprägten 
real-effektiven Abwertung folgte aufgrund des abrup-
ten Wegfalls der externen Nachfrage ein massiver 
Einbruch der Handelsströme. Im Spätherbst 2008, als 
Österreich von der Wirtschaftskrise voll erfasst wurde, 
stellte sich der gegenläufige Effekt zwischen dem real-
effektiven Wechselkurs und dem Handelsvolumen 
wieder ein, seit November 2009 wird die derzeit erfol-
gende reale Abwertung auch von einem kräftigen 
Zuwachs der Im- und Exporte begleitet. Es bleibt aller-
dings dahingestellt, inwieweit die real-effektive Wech-
selkursentwicklung als ursächlich für diese Entwicklung 
angesehen werden kann. Hauptsächlich dürften hier 
einfach Nachfrageffekte die größte Rolle für die ge-
genwärtig kräftigen Zuwächse im Außenhandel spie-
len.  
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Abbildung 5: Österreichs Güterhandelsbilanz und real-
effektive Wechselkursentwicklung 
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Interessanterweise kann zwischen der Entwicklung der 
Güterhandelsbilanz und dem real-effektiven Wechsel-
kurs keine Korrelation festgestellt werden. Dies kann 
auf mehrere Faktoren zurückgeführt werden. Einerseits 
bedingt die hohe Importabhängigkeit der österreichi-
schen Exporte eine starke Parallelität im Verlauf der 
Ein- und Ausfuhren, die auch aus Abbildung 4 ersicht-
lich ist. Die Nettoexporte schwanken daher sehr stark 
um Null, lediglich durch die Wirtschaftskrise ergab sich 
in jüngster Zeit eine negative Handelsbilanz über einen 
längeren Zeitraum (s. Abbildung 5). Somit ergibt sich 
für die Handelsbilanz eine wesentlich höhere Volatili-
tät als für den real-effektiven Wechselkursindex. Ande-
rerseits könnten unterschiedliche Gütergruppen von 
Wechselkursveränderungen verschieden stark betrof-
fen sein, wodurch auf gesamtwirtschaftlichem Niveau 
keine Effekte mehr sichtbar sind. Darüber hinaus dürf-
ten Produzenten und Konsumenten unterschiedlich 
auf Preisveränderungen reagieren, wie weiter unten 
noch ausgeführt wird.  
 

5. Bestimmungsfaktoren des 
Exportwachstums 

Die Frage, welchen Einfluss Preisveränderungen und 
insbesondere eine Veränderung des Wechselkurses 
auf das Exportwachstum haben, ist schwer zu beant-
worten. Das Wachstum des Handelsvolumens wird 
durch eine Vielzahl an Faktoren bestimmt, die sowohl 
angebots- als auch nachfrageseitig wirken. Wechsel-

kurse und andere Preise beeinflussen die Wettbe-
werbsfähigkeit eines Landes und wirken daher ange-
botsseitig. Die jüngste Krise hat hingegen sehr ein-
drucksvoll die Bedeutung der Nachfrageentwicklung 
für den Handel aufgezeigt.  
 
5.1 Traditionelle Erklärungsfaktoren 

Somit dürfte wohl einer der Hauptbestimmungsgründe 
für das Exportwachstum in der Entwicklung der exter-
nen Nachfrage begründet liegen. Dem Wirtschafts-
wachstum in den Partnerländern kommt also eine 
zentrale Rolle zu. In diesem Zusammenhang muss 
einmal mehr auf die Bedeutung Osteuropas und des 
Aufholprozesses in diesen Ländern verwiesen werden. 
Gerade für Österreich hat dieser Umstand nicht nur in 
der Vergangenheit einen enormen Export- und damit 
Internationalisierungsschub mit sich gebracht, sondern 
auch mittel- bis längerfristig wird das Wachstum in 
Osteuropa dynamischer ausfallen als in den westeu-
ropäischen Handelspartnern und daher belebend für 
die österreichischen Exporte wirken.  
Angebotsseitige Faktoren lassen sich grob in zwei 
Gruppen teilen, einerseits in jene Faktoren, welche die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit eines Landes oder 
eines Sektors bestimmen und andererseits in jene, 
welche die nicht-preisliche (oder qualitative) Wett-
bewerbsfähigkeit beeinflussen.  
Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit wird einerseits 
über inländische Faktoren, wie Löhne, das Preisniveau 
und die Arbeitsproduktivität beeinflusst, andererseits 
natürlich auch über den nominellen Wechselkurs zu 
den Handelspartnern.  
Setzt man die Löhne in Relation zur Arbeitsproduktivi-
tät, so erhält man die Lohnstückkosten, deren Verän-
derung ein wichtiges Maß für die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit eines Landes darstellen. Gemessen an 
den realen Lohnstückkosten hat sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit in Österreich im Vergleich zur 
Eurozone im Vorfeld der Krise leicht verbessert. Dies 
lässt sich auch anhand des Produktivitätswachstums 
feststellen. Im Laufe des Krisenjahres 2009 verringerte 
sich jedoch der Vorsprung gegenüber der Eurozone 
wieder geringfügig. Entsprechend dem allgemeinen 
EU-Trend verbessert sich die Lohnstückkostenposition 
Österreichs seit Mitte 2009 wieder. 
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Abbildung 6: Reale Lohnstückkosten, Q1/2008-
Q1/2010 
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Deutlich tritt in Abbildung 6 die starke Verbesserung 
der realen Lohnstückkosten in Tschechien hervor, ein 
Land das durch den flexiblen Wechselkurs seine preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit vor allem zu Beginn des 
Krisenjahres 2009 steigern konnte. Auch für die Slowa-
kei zeigt sich seit dem 2. Quartal 2009 eine Verbesse-
rung der Lohnstückkosten, in Slowenien verblieben sie 
auf einem deutlich höheren Niveau im Vergleich zum 
1. Quartal 2008.  
Weitere, bilaterale Faktoren, welche das Exportvolu-
men wesentlich bestimmen, sind die geographische 
und kulturelle Nähe zu den Handelspartnern, (Verän-
derungen in den) Transportkosten, sowie institutionelle 
Faktoren (Zollunion, EU-Mitgliedschaft, Währungsuni-
on). Wie bereits erwähnt spielte die Bindung des ATS 
an die DEM eine nicht unwesentliche Rolle dafür, dass 
Deutschland mit solch überragendem Anteil zum 
größten Handelspartner Österreichs wurde.  Gleichfalls 
geht seit dem EU-Beitritt Österreichs und vor allem seit 
dem Beginn der Währungsunion der Anteil Deutsch-
lands am österreichischen Außenhandel kontinuierlich 
zurück, während der Anteil des Handels mit Partnern 
innerhalb der Währungsunion konstant bleibt. Ein oft 
genannter Grund für den handelschaffenden Effekt 
einer Währungsunion ist auch der Wegfall von Wech-
selkursschwankungen und die damit verbundenen 
niedrigeren geschäftlichen Risiken, die jedoch auf-
grund der zunehmenden Absicherungsmöglichkeiten 
über das Finanzsystem etwas an Bedeutung verlieren.  
Es erhebt sich also die Frage, welche Faktoren nun 
quantitativ den größten Einfluss auf die Exportentwick-
lung ausüben. 

Abbildung 7 stellt die Veränderung des Weltmarktan-
teils einiger ausgewählter Länder der Veränderung 
der externen Nachfrage nach Produkten dieser Län-
der im Zeitraum 2005 bis 2008 gegenüber. Die externe 
Nachfrage ist hier als der gewichtete Durchschnitt der 
Veränderung der BIP-Volumina jener 52 Handelspart-
ner berechnet, welche auch für die Berechnung des 
real-effektiven Wechselkurses herangezogen wurden. 
Es ergibt sich ein relativ schwacher, jedoch positiver 
Zusammenhang zwischen dem Zuwachs an Marktan-
teilen und dem Wachstum der Nachfragemärkte.  
 
Abbildung 7: Marktanteilsgewinne und externe Nach-
frage 
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Abbildung 8 illustriert die Entwicklung der Marktanteile 
in Abhängigkeit der real-effektiven Wechselkursver-
änderung mit denselben Partnerländern. Wiederum ist 
der Zusammenhang tendenziell positiv, jedoch in sei-
ner Ausprägung noch geringer als jener zwischen Aus-
landsnachfrage und Exportmarktanteil. Aufgrund der 
geringen Zahl an beobachteten Ländern sollte man 
aus diesen Ergebnissen nicht allzu viele Schlüsse zie-
hen, jedoch stimmen die Ergebnisse mit dem allge-
meinen Eindruck überein, dass im Wesentlichen Nach-
fragefaktoren das langfristige Exportwachstum trei-
ben, während die Entwicklung des Wechselkurses 
demgegenüber eine untergeordnete Rolle spielt.  
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Abbildung 8: Marktanteilsgewinne und real-effektive 
Wechselkursveränderung 
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5.2 Heterogenität auf Firmenebene 

Neuere Erklärungsansätze (aus der sogenannten „new 
new trade theory“) streichen im Zusammenhang mit 
der Bedeutung einzelner Faktoren für das Handels-
wachstum sehr stark die Heterogenität auf Firmen-
ebene hervor. Dadurch können Effekte, die auf der 
Mikroebene beobachtet werden, auf der gesamtwirt-
schaftlichen Ebene durch die entgegengesetzte Re-
aktion unterschiedlicher Firmen verdeckt werden. 
Damit lässt sich erklären, warum unter Umständen auf 
der Makroebene keine oder nur sehr geringe Han-
delseffekte einer Wechselkursveränderung beobach-
tet werden, während einzelne Firmen sehr wohl auf 
solche Preisveränderungen reagieren. Zum Beispiel 
finden Berman, Martin und Mayer (2009), dass produk-
tive Exportfirmen auf eine Abwertung mit einer Erhö-
hung ihrer Profitmargen reagieren und nicht mit einer 
Ausweitung der exportierten Mengen, wie es die klas-
sische Theorie vorhersagen würde. Weniger produkti-
ve, häufig kleinere Firmen reagieren zwar mit einer 
Mengenausweitung, jedoch ist der Effekt im Aggregat 
gering. Eine Aufwertung fangen produktivere Firmen 
ebenfalls über eine Reduktion der Profitmargen ab, 
was für weniger produktive Firmen abhängig von der 
Höhe der Fixkosten teilweise nicht möglich ist. Daraus 
ergibt sich auch, dass eine Abwertung zur Aufnahme 
der Exportaktivität zusätzlicher Firmen führen kann. Die 
empirische Evidenz für Frankreich weist jedoch auch 
darauf hin, dass die Effekte quantitativ gering sind, 
weil die neu exportierenden Firmen in der Regel we-
sentlich kleiner als die bestehenden Firmen sind.  

Es ist festzuhalten, dass die Heterogenität auf Firmen-
ebene grundsätzlich zu einer schwachen Reaktion der 
Handelsströme auf Wechselkurschwankungen auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene führen kann. 
 

6. Ausblick für Österreichs Exporte 

Was bedeuten nun die jüngsten Entwicklungen des 
Euro-Wechselkurses für die österreichische Exportwirt-
schaft? Anders ausgedrückt: Wie wirkt sich ein 
„schwacher“ Euro auf Österreichs Handelsaktivitäten  
aus? In der zehnjährigen Geschichte dieser Währung 
schwankte der Wechselkurs gegenüber dem USD be-
trächtlich und kam sowohl deutlich über als auch un-
ter dem derzeitigen Wert von in etwa 1,3 USD/EUR zu 
liegen. Zur Zeit scheint sich der nominelle Wechselkurs 
in der Nähe der Kaufkraftparität zwischen den beiden 
Wirtschaftsräumen zu befinden. Er sollte somit nicht als 
schwach sondern als angemessen bezeichnet wer-
den. Darüber hinaus gewann der Euro-Wechselkurs 
seit Anfang Juni 2010 bereits wieder einen Gutteil sei-
nes im ersten Halbjahr 2010 gegenüber dem Dollar 
verlorenen Wertes zurück. 
Tendenziell dürfte ein niedriger Eurokurs die Wettbe-
werbsfähigkeit unterstützen, auch wenn sich das 
Ausmaß in relativ engen Grenzen bewegt, wie in den 
vorangegangenen Abschnitten gezeigt wurde. Um-
gekehrt spricht die quantitativ schwache Reaktion 
des Außenhandels auf den Wechselkurs dagegen, 
dass ein relativ starker Euro, wie er noch gegen Ende 
2009 zu beobachten war, Österreichs Exportwirtschaft 
allzu negativ beeinflusst hat.  
Neben dem vielzitierten Dollar-Wechselkurs spielt für 
Österreich die Entwicklung des Euro gegenüber den 
osteuropäischen Währungen eine gewichtige Rolle. 
Die intensive Handelsverflechtung mit diesem Wirt-
schaftsraum bringt es mit sich, dass sich diese Wech-
selkursveränderungen durchaus auf die österreichi-
schen Exporte auswirken, auch wenn nicht alle osteu-
ropäischen Länder den Wechselkurs aktiv nutzen. 
Schließlich haben einige den Euro bereits eingeführt 
und andere verfolgen seit Jahrzehnten fixe Wechsel-
kursregime.  
Abschließend sei erwähnt, dass der Euro im Gegen-
satz zu dem USD und vielen anderen Währungen nicht 
als handelspolitisches Instrument verwendet wird. Die 
Kursschwankungen des Euro reflektieren somit die 
fundamentalen wirtschaftlichen Bedingungen im Eu-
roraum oder auch das berühmte, oft spekulativ be-
dingte „Spiel der Märkte“. Aus währungspolitischer 
Sicht ist übrigens kein Anlass zu Sorge wegen eines zu 
niedrigen Wechselkurses gegeben, da derzeit und 
auch auf mittlere Sicht keine sich beschleunigenden 
Inflationsraten erkennbar sind und die Preisstabilität im 
Euroraum damit gewährleistet ist.   
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