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Ewald Wal te rsk i rchen 

fseh 
t l i che re K o n t u r e n 

ie Aufhel lung des interna-
I t ionalen Kon junkturb i ldes 
strahlt posit iv auf die he imi 

s c h e Wirtschaft aus In den U S A ist 
de r A u f s c h w u n g u n g e b r o c h e n , in 
E u r o p a hat s i ch d a s wir tschaft l iche 
Ki ima deut l ich g e b e s s e r t , die deut 
s c h e Wirtschaft w i rd du rch A u s 
landsauf t räge kräftig angekurbe l t 

Alle d iese Impulse haben die E x 
por tkon junktur in Ö s t e r r e i c h bef lü 
gelt Die ö s t e r r e i c h i s c h e n U n t e r n e h 
mer konnten im 1. Halbjahr um 7% 
mehr als im V o r j a h r im A u s l a n d a b s e t z e n U m die höhere 
N a c h f r a g e aus dem In - und A u s l a n d z u bef r ied igen , s te i 
gerte die he imische Industr ie ihre Produkt ion um A%% 

N a c h de r j ü n g s t e n W I F O - U n t e r n e h m e n s b e f r a g u n g hat 
s i ch die Kon junktu re inschätzung der U n t e r n e h m e n im Jul i 
v e r b e s s e r t . Im Grunds to f f sek to r , in der C h e m i e u n d im 
t e c h n i s c h e n V e r a r b e i t u n g s s e k t o r s ind die P r o d u k t i o n s e r 
w a r t u n g e n deutl ich posit iv N u r die tradit ionel len K o n s u m 
g ü t e r b r a n c h e n rechnen kaum mit e iner P r o d u k t i o n s a u s 
wei tung 

Die A u s l a s t u n g der betr iebl ichen Kapaz i täten ist in den 
letzten M o n a t e n weiter ges t iegen A m w e n i g s t e n freie K a 
pazitäten haben derzei t der B a s i s s e k t o r u n d die B a u z u l i e -
f e r b r a n c h e n 

A n g e s i c h t s de r posi t iven E r w a r t u n g e n der Indust r ieunter 
n e h m e n u n d de r Z u w ä c h s e bei A u f t r a g s e i n g ä n g e n u n d 
- b e s t ä n d e n könnte die Kon junktu rbe lebung n o c h an Breite 
und T e m p o gewinnen 

N e b e n de r Industr ie bleibt die Bauwi r tschaf t eine Stütze 
der Konjunktur . Die U m s ä t z e im H o c h - und T ie fbau w u r 
den im Mai nominel l um 9% g e g e n ü b e r d e m V o r j a h r g e 
steigert . Spi tzenrei ter ist weiterhin de r W o h n b a u , gefo lgt 
v o m T ie fbau . 

Der Auft r ieb der V e r b r a u c h e r p r e i s e klingt langsam ab 
W ä h r e n d die Inflationsrate zu J a h r e s b e g i n n etwas über 
der 3%-Marke lag, fiel sie bis z u m Jul i auf 2,8%. Inf lat ions
d ä m p f e n d wirkten heuer i n s b e s o n d e r e die Pre ise für N a h 
rungsmitte l sowie Re isen und Unterkunft 

D e r Arbe i tsmarkt hat d iesmal rasch auf die K o n j u n k t u r b e 
lebung reagiert Die Indust r iebeschäf t igung hat s i ch im 

Die konjunkturel len Auftr iebskräfte 
haben die Oberhand gewonnen, 
Exporte und Industr ieprodukt ion 
ste igen kräftig, und die meisten 

Unternehmen beurtei len die 
wir tschaft l iche Lage von Erhebung zu 

Erhebung positiver.. Nach den 
verfügbaren Indikatoren geht die 

Konjunktur diesmal ste i ler nach oben 
als nach der Rezession 1982/83. Die 

Entwicklung im Tour ismus, das Niveau 
der Arbei ts los igkei t und die Leistungs

und Budgetsi tuat ion ste l len die 
zentralen Problemfelder dar,. 

Früh jahr stabi l is iert : E r s tma ls seit 
1990 geht sie sa i sonbere in ig t nicht 
mehr zurück . Die G e s a m t b e s c h ä f 
t igung übertraf d a s V o r j a h r e s n i v e a u 
im A u g u s t um 17 000 ( + !£%), die A r 
bei ts los igkeit s a n k , u m 10.000 

Z u den wicht igs ten Prob lemfe ldern 
zählt derzei t de r T o u r i s m u s E r bl ieb 
b isher völl ig v o n jeder E r h o l u n g a u s 
g e s c h l o s s e n Die A u s l ä n d e r n ä c h t i -
g u n g e n g i n g e n im F r ü h s o m m e r 
deutl ich z u r ü c k — eine Spät fo lge 
de r e u r o p ä i s c h e n R e z e s s i o n , de r 

A b w e r t u n g e n in tour i s t i schen K o n k u r r e n z l ä n d e r n und de r 
bi l l igeren F lugre isen . 

Ungebrochener Konjunktur aufschwang 
in den USA 

D e r K o n j u n k t u r a u f s c h w u n g in d e n U S A erweist s ich trotz 
s te igender Z i n s s ä t z e im I . H a l b j a h r als ungebrochen. . Im 
2 Halb jahr 1994 wi rd al lerdings eine A b f l a c h u n g de r B I P -
W a c h s t u m s raten erwartet 

Im II Quar ta l w u c h s die Wirtschaft de r U S A um 3,8% V o n 
de r s tarken Impor tnachf rage der U S A ( + 12% im Jun i ) g e 
hen posit ive W i r k u n g e n auf E u r o p a aus . Die Importe der 

K o n j u n k t u r a k t u e l l 

Leisler Mona! Kon-
junKtur-

barometer 
Veränderung gegen das 

Vorjahr n % 

Industrieproduktion (Konjunkturreihe) Juni + 35 + 
Auftragseingänge (ohne Maschinen) nominell 

Ausland Juni + 36 4 + 
Inland Juni + 41 + 

Leading Indicator Juni „ + 
Unselbständig Beschäftigte August + 05 + 
Arbeitslosenquote saisonbereinigt in % August 65 -Verbraucherpreise Juli + 2.3 -Umsätze des Einzelhandels real Juni + 1 4 

Dauerhafte Guter Juni + 03 
Warenexport nominell Juni + 75 + 
Warenimport nominell Juni + 122 + 
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I n t e r n a t i o n a l e K o n j u n k t u r 
Sahonbereinigt, 1980 = 100 
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EG-Industrieproduktion 

EG-Indikator für das Vertrauen der Industrie 

Westdeutsch iand 

Industrieproduktion 

Westdeutschland 

1992 1993 
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte 

1994 

U S A ze igten s ich b isher v o m niedr igen Dol iarkurs w e i t g e 
hend unberühr t 

O b w o h l s i ch die U S A bereits im dritten J a h r e ines K o n 
j u n k t u r a u f s c h w u n g s bef inden , ist de r Preisauftr ieb n o c h 
immer kein b e s o n d e r e s Prob lem Die Inflationsrate bet rug 
im Jul i 2,9%. 

Die Arbe i ts los igke i t reagiert in den U S A b e s o n d e r s stark 
auf die Kon junktur S ie ist b is A u g u s t sa i sonbere in ig t auf 
6,1% gefa l len , damit w a r s ie um Y2 P rozentpunkt n iedr iger 
als z u J a h r e s b e g i n n 

Die konjunkturel le E r h o l u n g in E u r o p a macht Fortschrit te. 
Die E r g e b n i s s e de r j ü n g s t e n E U - K o n j u n k t u r u m f r a g e n v o m 
J u n i z e i g e n , daß s ich d a s V e r t r a u e n der U n t e r n e h m e r u n d 
K o n s u m e n t e n in die künftige wir tschaft l iche Entwick lung 
gefest igt hat. B e s o n d e r s hat s i ch die Beurte i lung der E x -

Verbessertes Wirtschaltsklima in der 
EU 

portauf t räge d u r c h die U n t e r n e h m e n g e b e s s e r t . E ine län 
ger anhal tende D o l l a r s c h w ä c h e könnte die A u s f u h r n a c h 
Ü b e r s e e j e d o c h bee int rächt igen . Der Dol larkurs ist g e g e n 
über de r D M z w i s c h e n J ä n n e r und A u g u s t um 10% gefa l 
len. 

Die opt imist ischere St immung hat d a s Invest i t ionskl ima in 
der E U leicht posit iv bee in f lußt Die Indust r ieunternehmen 
in der E U revidierten ihre Invest i t ionspläne — ers tmals seit 
1990 — etwas nach o b e n : S ie wo l len 1994 real e b e n s o v i e l 
invest ieren wie im Vor jahr , bei der Invest i t ionsumfrage im 
H e r b s t hatten sie n o c h mit e inem R ü c k g a n g de r Invest i t io 
nen um 3% g e r e c h n e t Die Investit ionstätigkeit im J a h r 
1994 ist i n s b e s o n d e r s d a d u r c h gedrückt , daß die K a p a z i 
tä tsaustastung relativ niedrig ist Der A u s l a s t u n g s g r a d lag 
im Apr i l mit 78,6% deutl ich unter dem längerf r is t igen 
Durchschn i t t (81%) 

Seit H e r b s t 1993 beurtei len die Indust r ieunternehmen der 
E U ihre Expor tau f t räge u n d ihre Kapaz i tä tsaus las tung z u 
n e h m e n d w e n i g e r negativ. In den letzten M o n a t e n w ies 
nun auch die Indust r ieprodukt ion der E U s te igende T e n 
d e n z auf Die P r o d u k t i o n s e r w a r t u n g e n s ind in d e n W e i c h -
w ä h r u n g s l ä n d e r n Großbr i tann ien u n d Italien deut l ich p o s i 
tiv, in D e u t s c h l a n d u n d Frankre ich s c h w a c h posit iv . In den 
kleineren E U - L ä n d e r n s ind die E r w a r t u n g e n im a l lgemei 
nen n o c h etwas gedämpfter , s ie h inken de r Konjunktur in 
den g r o ß e n L ä n d e r n in der Rege l e twas nach.. 

In Großbr i tann ien u n d den s k a n d i n a v i s c h e n L ä n d e r n , w o 
de r K o n j u n k t u r a b s c h w u n g s c h o n viel f rüher b e g o n n e n 
hatte, ist der A u f s c h w u n g n u n m e h r z ieml ich gefest igt . Mit 
t e l e u r o p a bef indet s i ch d a g e g e n erst in e inem f rühen E r 
h o l u n g s s t a d i u m 

Steigende Auslandsaufträge in 
Deutschland 

In W e s t d e u t s c h l a n d s ind die A u f t r a g s e i n g ä n g e kräftig g e 
s t i e g e n : Im II Quarta l w a r e n sie um 7% h ö h e r als im 
Vor jahr . A u s l ö s e n d e r Faktor w a r e n h o h e A u s i a n d s b e s t e l -
lungen , in ihrem G e f o l g e w u r d e n j e d o c h a u c h verstärkt 
Invest i t ionsgüter v o n d e u t s c h e n U n t e r n e h m e n n a c h g e 
fragt. 

A u f g r u n d de r lebhafteren N a c h f r a g e hat d a s V e r a r b e i t e n 
de G e w e r b e in W e s t d e u t s c h l a n d se ine Produkt ion im 
II. Quarta l um 3 % g e g e n ü b e r dem V o r j a h r ausgewei tet Die 
o s t d e u t s c h e Industr ie produz ier te im Apr i l/Mai s o g a r um 
rund ein Viertel m e h r als vo r e inem Jahr . Die A u s l a s t u n g 
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der betr iebl ichen Kapazi täten ist laut I FO -Kon junktu r tes t 
deut l ich ges t iegen 

Die Beschäf t igung ist in W e s t d e u t s c h l a n d im Juni — erst 
mals seit dem Frühjahr 1992 — sa i sonbere in ig t nicht mehr 
z u r ü c k g e g a n g e n und die A r b e i t s l o s e n q u o t e hat s i ch bei 
9,3% (der u n s e l b s t ä n d i g e n E r w e r b s p e r s o n e n } stabil isiert 
Die Zahl der A r b e i t s l o s e n (2,570 000) ist aber immer n o c h 
um % Mill h ö h e r als vo r e inem J a h r 

Kräftige Steigerung der 
öslet"'reichischen Warenexporte, aber 

Rückgänge im Tourismus 

W I F O - K o n j u n k t u i test 

Salden aus positiven und negativen Meldungen saisonbereinigt 

Auftragsbestand Ausland 

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

Deutl ich g e b e s s e r t hat s i ch die N a c h f r a g e aus E u r o p a 
N a c h D e u t s c h l a n d konnte im 1 Halb jahr um 4%% mehr ex 
port iert w e r d e n als vo r einem Jahr . Die h ö c h s t e n W a c h s 
tumsra ten w u r d e n j e d o c h nach wie vo r beim E x p o r t in die 
U S A und zu den „Vier D r a c h e n " ( S ü d o s t a s i e n ) erzielt 

to ren an Je tz t nimmt sie auch im Produkt ions index deut l i 
che re Konturen an. 

Die ös te r re ich ische Industr ie (ohne Energ ie ) p roduz ie r te , 
arbeitstägig bereinigt , im Jun i e b e n s o wie im 1. Halb jahr 
um 3 % mehr als im Vorjahr.. B e s o n d e r s d y n a m i s c h entwik-

Die öster re ich ischen Unternehmen konnten ihre Ausfuhr 
heuer beträcht l ich steigern Im 1., Halbjahr export ier ten sie 

um etwa 7% mehr als vor einem Jahr., Deut l iche 
Exportzuwächse gab es z„ B„ bei Stahl , Hofz und 

Nahrungsmitte ln . Aber auch industr ie l le Fert igwaren 
werden zunehmend gefragt.. 

A u c h die A u s f u h r nach O s t - M i t t e l e u r o p a ve rze ichneten 
zweistel l ige Z u w a c h s r a t e n . 

Auf de r Importsei te hat die starke N a c h f r a g e — auch nach 
der V e r r i n g e r u n g des Invest i t ionsfre ibetrages — kaum 
n a c h g e l a s s e n Im 1 Halbjahr import ierten die ös te r re ich i 
s c h e n Unte rnehmen um ein Zehnte l mehr als im Vor jahr , 
b e s o n d e r s auffal lend w a r die S te igerung der Invest i t ions 
güter importe ( + 15%) 

Im G e g e n s a t z z u m E x p o r t bleibt der T o u r i s m u s heuer ein 
P r o b l e m b e r e i c h Im II Quarta l und im Jui i ( — 5 % ) s ind die 
A u s l ä n d e r n ä c h t i g u n g e n deutl ich z u r ü c k g e g a n g e n . Die 
s c h w a c h e E i n k o m m e n s e n t w i c k l u n g in D e u t s c h l a n d , der 
Wiedereintr i tt Kroat iens in den internationalen Wet tbewerb 
u n d die relative V e r t e u e r u n g für G ä s t e a u s A b w e r t u n g s 
ländern w a r e n die H a u p t g r ü n d e für den R ü c k s c h l a g . A n 
dererse i ts g a b e n die Ö s t e r r e i c h e r — auch w e g e n g ü n s t i 
ge re r Pre ise für A u s l a n d s u r l a u b e — deutl ich mehr im A u s 
land aus als im V o r j a h r 

D iese d iverg ie renden Entwick lungen s c h l u g e n s ich in 
e iner relativ ungüns t igen T o u r i s m u s b i l a n z n ieder Sie 
konnte die Defizite in der Hande lsb i lanz wen ige r a u s g l e i 
c h e n als in den v e r g a n g e n e n J a h r e n D a s Defizit in der 
Hande lsb i lanz hat s ich im 1 Halb jahr im Ve rg le i ch z u m 
V o r j a h r um 10 M rd S auf 59 Mrd S e rhöht Die L e i s t u n g s 
bi lanz wies ein Defizit v o n 6 Mrd S a u s , w ä h r e n d sie im 
Verg le i chsze i t raum d e s V o r j a h r e s n o c h a u s g e g l i c h e n w a r 

E ine E r h o l u n g der Indust r iekonjunktur kündigte s ich z u 
n ä c h s t in den A u f t r a g s e i n g ä n g e n , den Kon junkturumfra 
gen sowie im Index der vo rause i lenden Konjunktur ind ika -

Steigende Produktion von Grundstoffen 
und Investitionsgütern 

kelte s i c h im f rühen A u f s c h w u n g die Produkt ion v o n V o r 
le istungen u n d G r u n d s t o f f e n (Magnes i t , Stahl u s w ) . A b e r 
auch die Investät ionsgüterbranchen (Juni + 7 % ) prof i t ieren 
immer mehr v o m Kon junktu rau fschwung , D a s gilt vo r a l 
lem für M a s c h i n e n b a u e r u n d Elektronikherstel ler , die Inve 
st it ionen in F a h r z e u g e l a s s e n d a g e g e n n o c h z u w ü n s c h e n 
übr ig . 

Die Konsumgüterhers te l ie r leiden unter de r s c h w a c h e n 
E inkommensentw ick lung in E u r o p a u n d der K o n k u r r e n z 
aus B i l l ig lohnländern . Sie produz ier ten im J u n i um 3 % w e 
niger als im Vor jahr . V o r allem die Produkt ion v o n Text i l ien 
u n d Bek le idung w a r rückläufig. 

Die Auft ragsstat is t ik zeigt , daß die Indust r iekonjunktur in 
den letzten M o n a t e n an Fahrt g e w o n n e n h a t A u f t r a g s e i n 
g ä n g e u n d A u f t r a g s b e s t ä n d e nahmen In d e n letzten M o 
naten mit zweiste l l igen W a c h s t u m s raten zu.. 

S t a b i l e hi i lwickl i ir ig der 
l i i l a n d s n a e h l ra^c 

Die N a c h f r a g e n a c h Bau le i s tungen bl ieb a u c h im Früh jahr 
lebhaft N a c h e inem relativ s c h w a c h e n A p r i l - E r g e b n i s 
( + 3%) s t iegen die Umsätze im H o c h - u n d T i e f b a u im Mai 
w ieder kräftig ( + 9% g e g e n ü b e r dem Vor jahr ) B e s o n d e r s 
günst ig entwickelten s ich der W o h n b a u u n d de r T ie fbau . 

Im Hande l setzte s i ch de r kont inuier l iche Aufwär ts t rend 
fort. Die U m s ä t z e mit kurz leb igen Gütern n a h m e n heuer 
merkl ich z u . Der A b s a t z v o n lang leb igen G ü t e r n , i n s b e 
s o n d e r e v o n F a h r z e u g e n , s tockt j e d o c h n o c h . Das deutet 
darauf h in , daß die Effekte der S teuer re form — wie s c h o n 
in de r V e r g a n g e n h e i t — n o c h nicht vol l im K o n s u m merk -
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Wir tschaf t s p o l i t i s c h e E c k d a t e n 
Saisonbereinigt 

Unselbständig Beschäftigte 
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Gleitende Dreimonatsdurchschnitte 

1994 

bar w e r d e n . Die g ü n s t i g e n U m f r a g e e r g e b n i s s e bei d e n 
K o n s u m e n t e n ( IFES) lassen im 2. Halb jahr e inen b e s s e r e n 
Geschäf t sve r lau f d e s E inze lhande ls mit dauerhaf ten K o n 
s u m g ü t e r n erwar ten . 

P r e i s a u f t r i e b k l i n g t a l l m ä h l i c h a h 

D e r Preisauft r ieb hat s i c h im 1. Ha lb jahr nur l a n g s a m b e 
ruhigt, W ä h r e n d die Infiationsrate z u J a h r e s b e g i n n etwas 
über de r 3 % - M a r k e lag, bl ieb s ie in d e n letzten M o n a t e n 
k n a p p d a r u n t e r (Jul i 2,8%). 

In f la t ionsdämpfend wirkten heuer i n s b e s o n d e r e die Pre ise 
für Nahrungsmi t te l s o w i e R e i s e n u n d Unterkunft , s ie 
e rhöhten s i c h nicht e inmal halb s o stark wie de r g e 
samte W a r e n k o r b bzw, g ingen s o g a r zurück , Der P re i s 
auftr ieb bei indust r ie l l -gewerb l icher W a r e n ließ im Laufe 
d e s I . H a l b j a h r e s nach (von 2,8% auf 2,2%). D e r W o h 
n u n g s a u f w a n d stieg d a g e g e n wei ter stark, u n d a u c h 
die Pre ise für D ienst le is tungen w u r d e n relativ kräftig e r 
höht. 

Die T a r i f l o h n s t e i g e r u n g e n b l ieben im 1, Halb jahr z ieml ich 
kont inuier l ich um 3%% über d e m Vor jahr , in de r Industr ie 
lagen sie e twas höher . Die Ve rd iens te de r Indust r iebe 
schäft ig ten z o g e n im Früh jahr relativ kräftig an , wei l e s im 
Z u g e der Kon junkture rho lung zu einem A b b a u v o n K u r z a r 
beit u n d ve rmehr ten Ü b e r s t u n d e n kam. 

A r b e i t s l o s i g k e i t s i n k t w e i t e r 

In de r zwei ten Jahreshä l f te 1993 sche int de r R ü c k g a n g de r 
Arbe i ts los igke i t v o r w i e g e n d auf S o n d e r f a k t o r e n (mehr 
S o n d e r u n t e r s t ü t z u n g e n , P e n s i o n s b e w e r b e r etc.) z u r ü c k -

Der Arbeitsmarkt entwickelte s ich heuer günst ig. Die 
Beschäft igung, die bis Ende 1993 noch leicht s inkende 

Tendenz hatte, weist seit Jahresbeginn einen deut l ichen 
Aufwärtstrend auf. Die Zahl der vorgemerkten Arbei ts losen 

sinkt sa isonbere in igt bereits se i t Mitte 1993, 

z u g e h e n , d a in d ieser Phase die B e s c h ä f t i g u n g j a n o c h 
s inkende T e n d e n z hatte. D e r weitere R ü c k g a n g de r A r 
bei ts los igkeit im J a h r 1994 ist j e d o c h auf konjunkturel le 
Faktoren z u r ü c k z u f ü h r e n , er geht konform mit e iner deut 
l ich z u n e h m e n d e n Beschäf t i gung . 

Die B e s c h ä f t i g u n g w a r im A u g u s t mit 3,147,000 um 17.000 
h ö h e r als v o r e inem J a h r . B e s o n d e r s stark w a r de r 
Z u w a c h s an e rwerbstä t igen F rauen (etwa + 1 % ) . Die 
R ü c k k e h r a u s d e m Karenzur faub dürfte im Kon junk -
t u r a u f s c h w u n g w i e d e r leichter fallen als in der R e z e s 
s i o n . 

Relativ kräftig st ieg heuer die Z a h l de r a u s l ä n d i s c h e n A r 
beitskräfte (im Durchschn i t t der Monate J ä n n e r / A u g u s t 
um rund 14.000), die Z a h i de r in länd ischen Beschäf t ig ten 
bl ieb d a g e g e n in d iesem Zei t raum unter d e m V o r j a h r e s n i 
v e a u (—3.000) . 

Posit iv h e r v o r z u h e b e n ist die Stabi l is ierung der Indust r ie 
beschäf t igung (bereinigt um Saisonef fekte) . E rs tmals seit 
d e m S o m m e r 1990 g ing die Indust r iebeschäf t igung im 
F rüh jahr 1994 sa isonbere in ig t prakt isch nicht mehr z u 
rück. V o m K o n j u n k t u r h ö h e p u n k t im S o m m e r 1990 bis h e u 
te s i n d a l lerd ings etwa 80.000 Arbe i t sp lä t ze in de r I n d u 
str ie v e r l o r e n g e g a n g e n . 

Die Z a h l de r vo rgemerk ten A r b e i t s l o s e n betrug im A u g u s t 
176.400, s ie w a r damit um 10.000 n iedr iger als im Vor jahr . 
Die sa i sonbere in ig te A r b e i t s l o s e n q u o t e (laut O E C D - M e 
thode) betrug 4,3%. 
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Die of fenen Stel len, die gewöhn l i ch ein Vor lauf indikator 
auf dem Arbe i tsmarkt s ind sche inen nicht g a n z in d a s p o 
sitive Bild z u p a s s e n : Im A u g u s t w a r e n es um 2 800 w e n i 
g e r als im Vor jahr Die konjunkturel le A u f w ä r t s b e w e g u n g 
zeigt s i ch j e d o c h dar in , daß die negat iven V o r j a h r e s a b -
s tände deutl ich kleiner w u r d e n 

Hohe Realzinsen 

K o n j u n k t u r in Ö s t e i t e i c h 
Saisonberewigt, 1985 = WO 

10 vorauseilende Indikatoren 

V o m monetären Umfeld g ingen heuer beträcht l iche U n s i 
cherhe i ten aus Das gilt für die Z insentwick lung e b e n s o 
wie für den Doi iarkurs . D iese Uns icherhe i ten konnten die 
Aufwär tsentwick lung der internationalen Konjunktur j e 
d o c h nicht e n t s c h e i d e n d dämpfen Die s ich se lbst vers tär 
kenden konjunkturel len Auft r iebskräfte haben s ich als d o 
minant e rw iesen 

Die Entwick lung auf den F inanzmärkten en tsp rach heuer 
nicht den a l lgemeinen E r w a r t u n g e n Z u n ä c h s t w u r d e mit 
e inem wei teren R ü c k g a n g der langfr ist igen Z i n s s ä t z e in 
E u r o p a g e r e c h n e t Die kräftige Z i n s a n h e b u n g in den U S A 
z o g j e d o c h auch d a s Niveau der langfr ist igen Z i n s e n in 
E u r o p a mit n a c h o b e n Für einen b e g i n n e n d e n Kon junk 
t u r a u f s c h w u n g s ind so lche h o h e n u n d s te igenden R e a l 
z i n s e n atyp isch 

Eine S e n k u n g der d e u t s c h e n Ge ldmarktz insen könnte die 
konjunkturel le E rho lung abs ichern D o c h verh indert b i s 
lang die wei terhin über dem Z ie lband w a c h s e n d e G e l d 
m e n g e in D e u t s c h l a n d raschere Z i n s s e n k u n g s s c h r i t t e 
Der Zent ra lbankrat der D e u t s c h e n B u n d e s b a n k hat im Jul i 
b e s c h l o s s e n , am G e l d m e n g e n z i e l t rotz anhaltender V e r 
z e r r u n g e n , Stör faktoren und steuerrecht l icher S o n d e r e i n 
f lüsse g rundsätz l i ch festzuhal ten und die G e l d m e n g e M3 
weiterhin als zentrale O r ien t ie rungsg röße zu v e r w e n d e n 
T r o t z der ex t remen G e l d m e n g e n s t e i g e r u n g e n z u J a h r e s 
beg inn deutet alles auf eine weitere V e r l a n g s a m u n g des 
Preisauft r iebs in D e u t s c h l a n d hin 

In Ö s t e r r e i c h hat s ich d a s langfr ist ige Z insn iveau — nach 
einem g e w i s s e n Ü b e r s c h i e ß e n — im S o m m e r stabil isiert 
Die Sekundärmarkt rend i te der B u n d e s a n l e i h e n lag im A u 
g u s t bei 6,9%, sie ist damit um mehr als 1 Prozentpunkt 
h ö h e r als zu J a h r e s b e g i n n Der Z i n s a b s t a n d zu D e u t s c h 
land , de r 1993 v o r ü b e r g e h e n d deutl ich anges t iegen war , 
w u r d e heuer vo l ls tändig a b g e b a u t 

Abgeschlossen am 7 September 1994 
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