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Die Wirtschaftslage in 
Österreich 

Verschlechterung der internationalen Konjunk
turdaten — Nachlassende Bestellungen aus dem 
Ausland — Konsum stützt die Konjunktur — In
dustrieproduktion im Frühjahr gefestigt — Ar
beitsmarktlage unverändert ernst — Weiterhin 
mäßiger Preisauftrieb — Schwacher Beginn der 
Sommersaison im Reiseverkehr — Tendenz zum 
Ausgleich der Leistungsbilanz gefestigt — Stei
gender effektiver Wechselkurs des Schillings — 
Abschwächung der Kreditexpansion — Neuerlich 
inverse Zinsstruktur 

Die Phase der konjunkturellen Stagnation in Öster
reich konnte bis zuletzt nicht überwunden werden. 
Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen, daß sich der 
internationale Konjunkturaufschwung weiter verzö
gern könnte In den USA ist die Industrfeproduktion in 
den letzten drei Monaten weiter gesunken, und in der 
Bundesrepublik Deutschland gehen die Auslandsauf
träge, die bisher wichtigste Konjunkturstütze, zurück. 
Auch in Österreich ließen die Austandsbestellungen 
im April und Mai nach.. In der Konjunkturumfrage der 
Industriellenvereinigung vom Juli wurden die Aufträge 
aus dem Ausland ebenso wie die Produktionserwar
tungen ungünstiger eingeschätzt als in den letzten 
Befragungen In den ersten fünf Monaten war der Ex
port — mit einem realen Vorjahresabstand von 
+ 31/2% — eine Stütze der Konjunktur Allerdings ist 
seine Tragfähigkeit angesichts der nachlassenden 
Aufträge aus dem Ausland fraglich geworden Saison
bereinigt ist der Export bis zum April deutlich gestie
gen, im Mai jedoch spürbar zurückgegangen 
Einen Beitrag zur Konjunkturstabilisierung leistete im 
bisherigen Jahresverlauf der private Konsum: Nach
lassender Preisauftrieb und Einkommensteuerreform 
haben — trotz Beschäftigungsrückgang — zu einer 
Steigerung der realen Kaufkraft geführt, die den Kon
sum belebte Die realen Einzelhandelsumsätze haben 
im Durchschnitt der ersten vier Monate das Vorjah
resniveau real um rund 2% übertroffen In den Mona
ten Mai/Juni ist allerdings mit einem etwas schlechte
ren Geschäftsgang zu rechnen. Die gesamten In
landsbesteilungen haben laut Auftragsstatistik im 
April und Mai nachgelassen. 
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Die Industrieproduktton hat sich im Frühjahr etwas 
gefestigt. Sie lag im Mai ebenso wie im Durchschnitt 
der ersten fünf Monate um 1% über dem Vorjahresni
veau Auch der saisonbereinigte Verlauf läßt seit Jah
resbeginn einen jeichten Aufwärtstrend erkennen 
Am günstigsten entwickelte sich die Produktion von 
langlebigen Konsumgütern und fertigen Investitions
gütern (Elektro- und Maschinenindustrie) Die Erho
lung der Produktionstätigkeit hat auch die Lage auf 
dem Arbeitsmarkt etwas beruhigt. Die Beschäfti
gungslage scheint sich in den letzten Monaten zumin
dest nicht weiter verschlechtert zu haben Wie 
schwierig die Situation ist, zeigt der Vorjahresver
gleich: Die Zahl der Beschäftigten ist im 1. Halbjahr 
um 26.000 zurückgegangen, in der Industrie und im 
Baugewerbe sind rund 40 000 Arbeitsplätze verloren
gegangen.. Trotz des Abbaus von Gastarbeitern 
( — 14.000) ist die Arbeitslosigkeit um über 40 000 ge
stiegen. Die Arbeitslosenrate der Gastarbeiter war 
mit 7,8% mehr als doppelt so hoch wie jene der Inlän
der (3,6%) 

Die Leistungsbilanz bietet — nicht nur konjunkturbe
dingt — ein günstiges Bild: In den ersten fünf Mona
ten dieses Jahres gab es nur einen Fehlbetrag von 
0,7 Mrd. S gegenüber 10,5 Mrd S vor einem Jahr Al
lein die Erdölrechnung fiel um 4,4 Mrd S niedriger 
aus. Wichtige Gründe für die gute Leistungsbilanz wa
ren die schwache Konjunktur, die gedrückten Import
preise und die Nachwirkungen der Energieverteue
rung und der Dollaraufwertung Der Energieverbrauch 
ging um 51/2% zurück (Jänner bis April), und die Pkw-
Neuzulassungen sanken um mehr als 4% (I.Halb
jahr). Darüber hinaus haben sich die Terms of Trade 
stark verbessert, weil die Importpreise durch den Ver
fall der Rohwaren- und Energiepreise sowie den stei
genden effektiven Wechselkurs des Schillings ge
drückt wurden. Damit wurde allerdings nur etwa die 
Hälfte der Terms-of-Trade-Verschlechterung wettge
macht, die 1980/81 infolge der Erdölverteuerung und 
der Dollaraufwertung hingenommen werden mußte 

Verschlechterung der internationalen Konjunkturdaten 

Der erhoffte internationale Konjunkturauftrieb ist bis
her auch nicht in Ansätzen erkennbar. Die Wahr
scheinlichkeit, daß sich der Aufschwung weiter verzö
gert, ist eher wieder größer geworden. 
In den USA ist die Industrieproduktion — nach einem 
Rückgang im April und Mai — auch im Juni weiter ge
sunken (—0,7%). Die Hoffnungen richten sich nun auf 
die Auswirkungen der Steuerkürzungen, die im Juli in 
Kraft traten, und auf eine Lockerung der restriktiven 
Geldpolitik 
In der Bundesrepublik Deutsch/and hat die Industrie
produktion im Mai saisonbereinigt stagniert, wie in 
den Vormonaten übertraf sie den Vorjahresstand um 

rund 1%. Allerdings haben die Auslandsaufträge 
nachgelassen, ehe sich die Binnennachfrage erholt 
hat Laut IFO-Konjunkturtest hat sich das Geschäfts
klima im Mai und Juni verschlechtert, und die Aus
sichten — besonders im Exportgeschäft — werden 
ungünstiger eingeschätzt Was als bessere Voraus
setzung für eine Konjunkturwende interpretiert 
wurde, scheint nicht recht zu greifen: Der Zinsabbau 
kommt nur stockend voran, und die Realzinsen sind 
nach wie vor auf einem historischen Höchststand. Die 
Zinsdifferenz gegenüber den USA, die 5 bis 6 Punkte 
beträgt, engt den geldpolitischen Handlungsspiel
raum stark ein. Die niedrigen Lohnabschlüsse zur 
Stärkung der deutschen Wettbewerbsfähigkeit wur
den durch die DM-Aufwertung teilweise konterkariert 
und ließen gleichzeitig die Binnennachfrage weiter 
abrutschen. 

Nachlassende Bestellungen aus dem Ausland 

Die nominellen Exporte überstiegen in den ersten 
fünf Monaten die Vorjahreswerte um 10,2% In realer 
Rechnung betrug der Zuwachs nur 31/3%, doch 
könnte dieser durch statistisch überhöhte Export
preise nach unten verzerrt sein. Arbeitstägig- und sai
sonbereinigt sind die nominellen Exporte bis zum 
April deutlich gestiegen. Im Mai kam es jedoch zu 
einem spürbaren Rückgang (—6,6%). Darin dürften 
sich bereits die niedrigeren Auslandsbestellungen 
niederschlagen Ähnlich wie in der Bundesrepublik 
Deutschland haben auch in Österreich die Auslands
aufträge merklich nachgelassen In den Monaten 
April und Mai unterschritten sie nominell das Vorjah
resniveau Auch in der Konjunkturbefragung der Indu
striellenvereinigung vom Juli wurden die Exportauf
träge pessimistischer beurteilt als in den vorherge
henden Umfragen. In den Auftragsbüchern schlägt 
jetzt zu Buche, daß die Industrieländer die Rezession 
noch nicht überwunden haben, die OPEC-Über
schüsse zur Neige gehen und die RGW- und Entwick
lungsländer an Finanzproblemen leiden 
Anhaltend kräftig wuchsen im April/Mai die investi-
tions- und Konsumgüterexporte (Nachrichtengeräte 
wurden sogar um zwei Drittel mehr exportiert) Die 

Ubersicht 1 
Auslandsbestellungen und -lieferungen 

1981 November 
Dezember 

1982 Jänner 
Februar 
März 
Aprii 
Mai 

Auslandsaufträge 
saisonbereinig! 

Mrd S 

15.62 

16 29 

1514 

18 69 
19 72 
16,38 
14,84 

Exporte 
arbeitstägig- und 
saisonbereinigt 

1980 - 100 

110,6 
115,8 
116,3 
121 1 

123 4 
124 3 
1161 
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Exporte von Halbfertigwaren ließen nach; der Export
zuwachs von Eisen und Stahl entsprach etwa der 
Stahlpreissteigerung auf der Großhandelsebene. Die 
Rohst off ausfuhr war rückläufig: Holz wurde um ein 
Fünftel weniger exportiert als im Vorjahr. 
Nach Ländergruppen betrachtet hat sich der Export 
in die BRD im April/Mai etwas belebt, in die OPEC-
und Entwicklungsländer sowie in die Schweiz und 
nach Italien hingegen abgeschwächt 

Konsum stützt die Konjunktur 

Die Einkommensentwicklung hat dem Konsum heuer 
Impulse gegeben Die Stundenverdienste je Industrie
arbeiter (ohne Sonderzahlungen) lagen in den ersten 
vier Monaten um 71/2% (real um 11/2%) höher als im 
Vorjahr Im gleichen Ausmaß ist auch der Tariflohnin
dex gestiegen, im öffentlichen Dienst um einen hal
ben Prozentpunkt stärker als in der Privatwirtschaft 
Die Einzelhandelsumsätze nahmen im April auf Grund 
des hohen Vorjahresniveaus — das Ostergeschäft 
verteilte sich heuer auf März und April, im Vorjahr fiel 
es ganz in den April — schwächer zu (real +0,8%) 
als im Durchschnitt des I. Quartals (real +2,6%). Der 
Umsatzzuwachs war wie schon zu Jahresbeginn 
hauptsächlich der Nachfrage nach dauerhaften Kon
sumgütern (real +2,6%) zu danken (nichtdauerhafte 
+ 0,3%) Vorläufige Meldungen lassen für die Monate 
Mai und Juni geringere Umsatzzuwächse als zu Jah
resbeginn erwarten Saison- und teilweise arbeitstä
gig bereinigt waren die Umsätze im Durchschnitt der 
Monate März und April höher ( + 2,5%) als in den bei
den vorangegangenen Monaten 
Der Großhandel setzte im April real um 3,2% weniger 
um als vor einem Jahr (nach —1,4% im Durchschnitt 
des I Quartals), weil die Nachfrage nach Rohstoffen 
und Halberzeugnissen auf Grund der herrschenden 
Konjunkturflaute das reale Vorjahresniveau stark un
terschritt Der Großhandel mit Fertigwaren ( + 4,6%) 
hatte dagegen einen günstigen Geschäftsgang. 
Die Lager \m Einzelhandel wurden in den letzten Mo
naten weiter abgebaut, der Lagerabbau wurde aber 
von Quartal zu Quartal immer kleiner: Im III. Quartal 
1981 blieben die Wareneingänge um 2,8 Prozent
punkte hinter den Umsätzen zurück, im IV. Quartal 
um 1,1 und von Jänner bis April nur noch um 
0,6 Punkte 

Industrieproduktion im Frühjahr gefestigt 

Die Industrieproduktion stieg im Mai gegenüber dem 
Vergleichsmonat des Vorjahres bereinigt und unbe-
reinigt um 1% Ähnlich wie in den Monaten zuvor lag 
die Konjunkturreihe um rund 1/3% über dem Vormo
natswert Damit hat sich zwar die seit Jahresbeginn 

zu beobachtende leichte Konsolidierung der Indu
striekonjunktur fortgesetzt, von einer effektiven Ten
denzwende in Richtung auf einen nachhaltigen Auf
schwung kann jedoch nicht gesprochen werden 
Gemessen am Jahresabstand setzte sich auch im Mai 
der Trend leicht steigender Produktion im Investi-
tions- und Konsumgüterbereich fort Ausschlagge
bend war die nach wie vor anhaltende Ausweitung 
der Produktion von langlebigen Konsumgütern 
( + 12%) und fertigen Investitionsgütern ( + 4%), wo
von die Elektro- und die Maschinenindustrie am mei
sten profitierten. Im Jahresverlauf hat sich insbeson
dere die Produktion der Maschinenindustrie belebt, 
auch die Baustoffindustrie hat sich von ihrem Tief er
holt Im Vorproduktbereich dagegen hat sich der Auf
trieb vom vergangenen Herbst (nach der Stahlpreis
erhöhung vom Jänner) nicht fortgesetzt. 
Die Auftragsstatistik läßt keine Anzeichen eines be
ginnenden Aufschwungs erkennen Die saisonberei
nigten Auftragseingänge aus dem In- und Ausland 
sanken auch im Mai. Sie unterschritten sogar das 
Vorjahresniveau um 4%. Die Auftragsbestände haben 
in der konjunkturellen Betrachtung ebenfalls eher 
rückläufige Tendenz; im Mai lag jedoch der Auftrags
bestand noch etwa 7% (ohne Maschinenindustrie) 
über dem Niveau des gleichen Vorjahresmonats 
Die nun schon zwei Jahre andauernde Stagnation be
ginnt nun auch die seit dem Jahr 1980 wider Erwarten 
günstig verlaufende Investitionskonjunktur in der In
dustrie immer stärker zu beeinträchtigen Wie die Er
gebnisse des jüngsten Investitionstests zeigen, wur
den im Laufe des 1. Halbjahres 1982 die Investitions
pläne für das laufende Jahr zum Teil stark reduziert, 
nicht zuletzt deshalb, weil der konjunkturelle Anreiz 
für die Fortsetzung des überwiegend langfristig-
strukturell motivierten Investitionsbooms der Jahre 
1980 und 1981 bisher ausblieb 

Arbeitsmarktiage unverändert ernst 

Die Beschäftigungsnachirage hat sich im Frühjahr 
saisonbedingt belebt und, vom Saisoneinfluß abgese
hen, zumindest nicht weiter verschlechtert Ende Juni 
waren 2,782.600 Arbeitskräfte beschäftigt, um 23.900 
weniger als vor einem Jahr (—0,9%) Der Vorjahres-
abstand hat sich in den letzten Monaten leicht verrin
gert Der Beschäftigungsabbau traf fast ausschließ
lich Männer und mehr als zur Hälfte Gastarbeiter Die 
Zahl der ausländischen Arbeitnehmer war im 1 Halb
jahr um rund 14 000 niedriger als im Vorjahr; die Ver
ringerung wurde vorwiegend durch Drosselung von 
Neuzugängen angestrebt 
Trotz des deutlichen Abbaus von Gastarbeitern ist 
die Arbeitslosigkeit stark gestiegen Zur Jahresmitte 
erreichte sie zwar ihren Saisontief stand mit 66 200 Ar
beitslosen, das waren aber immerhin um 28 000 
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Ubersicht 2 
Der Arbeitsmarkt im 1. Halbjahr 1982 

Unselbständig Beschäftigte 
Inländer 
Ausländer 

Industriebeschäftigte 

Baubeschäftigte 

Dienstleistungen und Gewerbe 

Vorgemerkte Arbeitslose 

Inländer 

Ausländer 2) 

Arbeits losen rate 
Inländer 
Ausländer 2) 

' (Schätzung auf Basis der ersten 4 Monate 
merkte arbeitsuchende Ausländer 

Veränderung gegen das Vorjahr 
absolut 

- 2 6 400 
- 1 2 500 
- 1 3 900 

- 2 3 000') 
- 1 7 000') 
+ 14 000') 
+ 40 500 
+ 3 4 200 
+ 6 300 

Stand im 1 Halbjahr 1982 

3.8 
3,6 
7,8 

- ! ] Bei den Arbeitsämtern vorge-

( + 73,3%) mehr als im Vorjahr Dieser Niveausprung 
der konjunkturellen Arbeitslosigkeit ließ mechanische 
Saisonbereinigungsverfahren fragwürdig werden, Tat
sächlich dürfte die Arbeitslosigkeit in diesem Jahr sai
sonbereinigt spürbar schwächer als im vergangenen 
Herbst gestiegen sein 
Das Stellenangebot sank Ende Juni auf 19 800, um 
11.000 (—35,7%) unter den Vorjahresstand Innerhalb 
von zwei Jahren wurde es bereits mehr als halbiert 
Der saisonbereinigte Rückgang darf allerdings nicht 
als weitere Schwächung der Nachfrage interpretiert 
werden, denn es wird zunehmend leichter, angebo
tene Stellen sofort wieder zu besetzen Die Zahl der 
durch Besetzung im Laufe des Monats ausscheiden
den offenen Stellen liegt nur um etwa 6% bis 7% unter 
den Vorjahreswerten 

Weiterhin mäßiger Preisauftrieb 

Die Nachfrageschwäche auf den internationalen Wa
renmärkten dämpft auch den inländischen Preisauf
trieb, die heimische Komponente der Inflation ge
winnt allerdings immer mehr an Bedeutung Der 
HWWA-Index der Rohstoffpreise blieb seit Jahresbe
ginn auf Schillingbasis nahezu unverändert und lag im 
Juni um 3,1% unter dem Vorjahresstand, Der Anstieg 
der Importpreise verringerte sich trotz neuerlicher 
Stärkung des Dollarkurses auf 0,6%, nach 15% Mitte 
1981 Auf der Großhandelsstufe ist die Beruhigung 
des Preisauftriebs am deutlichsten erkennbar, Der 
Vorjahresabstand des Großhandelspreisindex (ohne 
Saisonprodukte) ging von 6,9% zu Jahresbeginn ste
tig auf 4,3% im Juni zurück Brennstoffe, auf die im 
vergangenen Jahr noch mehr als die Hälfte des Preis
anstiegs entfiel, waren im Juni nur um 4,1% teurer als 
im Vorjahr, 

Der Verbraucherpreisindex ist von Mai auf Juni um 
0,5% gestiegen Dazu trug vor allem die starke Ver
teuerung von Obst ( + 17,6%) und Kartoffeln 

( + 71,1%) bei, Unter den NichtSaisonwaren, die sich 
nur um 0,3% erhöhten, ging der Preisauftrieb haupt
sächlich von der Erhöhung des Mietaufwands, der 
Preise einiger Nahrungsmittel (Semmeln, Käse, Boh
nenkaffee) sowie den Dienstleistungspreisen aus, Die 
Jahresinflation betrug im Juni 5,9%, ohne Saisonwa
ren 5,7%. 

Schwacher Beginn der Sommersaison im Reiseverkehr 

im Reiseverkehr machte sich zu Beginn der Sommer
saison die herrschende Konjunkturschwäche deutlich 
bemerkbar Trotz der Vorverlagerung der Pfingstfeier-
tage in den Mai konnte ein Zuwachs der Gesamtnäch-
tigungen von 5,5% den Rückgang im Vorjahr (—9%) 
nicht ausgleichen Diese Entwicklung geht in erster 
Linie auf den Ausländerfremdenverkehr zurück Die 
Ausländernächtigungen lagen um 7,4% (BRD 
— 15,9%) unter den Maiwerten 1980 Die Inländer-
nächtigungen nahmen leicht zu, Die Deviseneinnah
men im internationalen Reiseverkehr laut OeNB 
(+23,2%) entwickelten sich günstiger als die Nächti
gungen Die Zunahme der Devisenausgänge in der 
Reiseverkehrsbilanz laut OeNB fiel mit 11,6% deutlich 
schwächer aus, sodaß sich die Reiseverkehrsbilanz 
im Mai stark verbesserte, Die bisherigen Buchungen 
lassen einen Rückgang der Nächtigungen in der Som
mersaison erwarten 

Tendenz zum Ausgleich der Leistungsbilanz gefestigt 

Mit einem Abgang von 2,6 Mrd S wies die österreichi
sche Leistungsbilanz im Mai so wie im April erneut 
ein Defizit auf Da dieser Wert saisonbereinigt aber 
einem Fehlbetrag von nur 0,5 Mrd, S entspricht, blieb 
damit die grundsätzlich sehr günstige Leistungsbi
lanzentwicklung im laufenden Jahr erhalten Gegen
über Mai 1981 verbesserte sich der Monatssaldo um 
1,1 Mrd, S, 
In den ersten fünf Monaten des Jahres 1982 war die 
Leistungsbilanz nahezu ausgeglichen (—0,7 Mrd S) 
Aus den kumulierten saisonbereinägten Monatsergeb
nissen ergibt sich sogar noch immer ein geringfügi
ger Überschuß von 0,6 Mrd, S Gegenüber dem Ver
gleichszeitraum Jänner bis Mai 1981 bedeutet das 
eine beachtliche Verbesserung um 9,9 Mrd S Sie ist 
vor allem auf die Handelsbilanz zurückzuführen 
( + 5,6 Mrd, S), Die Exporte (laut Handelsbilanz) sind 
mit +7,9% deutlich stärker als die Importe ( + 2,2%) 
gewachsen Demgegenüber erhöhte sich der Über
schuß in der Dienstleistungsbilanz "nur" um 
1,5 Mrd S, da ein großer Teil des verbesserten Er
gebnisses im Reiseverkehr ( + 2,9 Mrd S) durch 
einen erhöhten Abgang bei den Kapitalerträgen 
( — 1,7 Mrd S) kompensiert wurde. 
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im gesamten Kapitalverkehr ergab sich im Mai — 
erstmals in diesem Jahr — ein Devisenzufluß 
von 1 Mrd S Seit Jahresbeginn dominieren jedoch 
insgesamt weiterhin die Netto-Devisenabflüsse 
(—8,4 Mrd S) Netto-Kapitaiexporten im kurzfristigen 
Bereich (—9,7 Mrd S) stehen dabei Devisenzuflüsse 
von 1,3 Mrd S im langfristigen Bereich gegenüber. 
Träger des Kapitalexports waren ausschließlich die 
Kreditunternehmen, die insgesamt 15,6 Mrd. S netto 
im Ausland veranlagten Bei den langfristigen Kapital
transaktionen wurde aber der auf die Banken zurück
zuführende Teil (—5,5 Mrd S) durch erhöhte langfri
stige Kapitalimporte öffentlicher Stellen 
( + 5,2 Mrd S) und des privaten Sektors 
( + 1,9 Mrd S) überkompensiert. 
Vor allem infolge der Netto-Abflüsse im Kapitalver
kehr verringerten sich die offiziellen Währungsreser
ven der Oesterreichischen Nationalbank seit Dezem
ber um 7,3 Mrd. S Bereinigt um die Devisenswaps 
mit den Kreditunternehmen zum Jahresultimo vermin
dert sich dieser Rückgang allerdings auf 0,3 Mrd S 
Ende Juni wiesen demgegenüber die offiziellen Wäh
rungsreserven eine Erhöhung um 2,9 Mrd S auf, die 
allerdings ausschließlich auf neuerliche Devisen
swaps seit Mitte des Monats zurückzuführen ist (Um
fang der Swaps zum Stichtag 30 Juni 11,9 Mrd. S) 
Swap-bereinigt ergibt sich somit für das gesamte 
1 Halbjahr eine Abnahme der Währungsreserven um 
rund 2 Mrd S 

Steigender effektiver Wechselkurs des Schillings 

Die Wechselkursentwicklung des Schillings war in 
den ersten sechs Monaten dieses Jahres vor allem 
von den beiden Leitkursänderungen im Europäischen 
Währungssystem (22 Februar und 14 Juni) sowie 
einem deutlichen Anstieg des Dollarkurses beein
flußt Der nominell effektive Wechselkurs des Schil
lings — ermittelt auf Basis der Neuberechnung mit 
Gewichten des Jahres 19791) — lag im Durchschnitt 
des I.Halbjahres 1982 um 2,7% über dem Wert für 
1981 Real effektiv dürfte der Aufwertungseffekt rund 
0,9% betragen haben. Im Vergleich zu den Wechsel
kursen vom Dezember des Vorjahres ist der Schilling 
im Zeitraum Jänner bis Juni gegenüber sieben von 
neun der für den Schilling-Außenwert wichtigsten 
Währungen stärker geworden. Am deutlichsten wa
ren die Aufwertungen gegenüber dem Jugoslawi
schen Dinar ( + 4,3%), dem Japanischen Yen ( + 4,2%) 

') Vgl. P, Mooslechner. Neuberechnung der WIFO-Wechsel-
kursindizes in diesem Heft. 

und dem Französischen Franc ( + 2,4%). Da aber 
gleichzeitig der Dollarkurs um 4,8% gestiegen ist und 
auch gegenüber der DM eine geringfügige Abschwä-
chung eintrat, wurde der Aufwertungseffekt auf den 
Schilling merklich gedämpft 

Abschwächung der Kreditexpansion 

Die Zunahme der erweiterten Geldbasis im Jahresab-
stand hat sich im Monat Mai mit +2,9% deutlich ab
geschwächt. Im Durchschnitt der ersten vier Monate 
des Jahres hatte die Ausweitung +6,3% betragen. In 
absoluten Größen verringerte sich der Umfang der 
saisonbereinigten Zentralbankgeldversorgung von 
April auf Mai um rund 2 Mrd S Die Kreditgewährung 
hat sich im Mai konjunkturbedingt weiter verlang
samt. Vor allem bei den Direktkrediten ist heuer die 
Nachfrageschwäche mit einem Rückgang der Wachs
tumsraten von über 12% noch zu Jahresbeginn auf 
9,7% im Mai deutlich ausgeprägt Weiterhin wird hier 
die Expansion in erster Linie vom Industriesektor ge
tragen, während — im Gegensatz zu 1981 — der öf
fentliche Sektor seine Nachfrage nach Direktkrediten 
seit Jahresbeginn erheblich eingeschränkt hat 

Neuerlich inverse Zinsstruktur 

Die österreichische Zinslandschaft war im II. Quartal 
1982 von uneinheitlicher Entwicklung geprägt Wäh
rend sich auf dem Wertpapiermarkt die Sekundär
marktrendite neuerlich — auf 10,03% — verringerte, 
stieg der Zinssatz für kurzfristige Gelder gegenüber 
den ersten drei Monaten des Jahres um mehr als 
einen Prozentpunkt auf 10,17%. Das hatte einerseits 
in den Monaten April und Mai wieder eine inverse 
Zinsstruktur (d.h. kurzfristige Zinssätze höher als 
langfristige) und andererseits im gesamten Ii Quartal 
ein deutlich höheres Taggeldzinsniveau in Relation 
zur BRD zur Folge. Als Reaktion auf diese Konstella
tion führte die Oesterreichische Nationalbank seit 
Mitte Juni Devisenswaps zur Senkung des österrei
chischen Geldmarktsatzes durch Für die zweite 
Hälfte des Monats Juli wurden inzwischen neuerliche 
Swap-Operationen angekündigt, um den erneut bis 
zu 2 Prozentpunkten über den deutschen Werten lie
genden Taggeldsatz wieder auf ein Niveau von 9% 
herabzuführen 

Ewald Walterskirchen 

Abgeschlossen am 29 Juli 1982 
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