KONJUNKTUR AKTUELL

Abschwachung der Konjunktur im Sog der
internationalen Entwickiung

Die heimische Konjunktur hat sich am Jahresende
1986 deutlich abgeschwicht Der ddmpfende Ein-
fluB ging in erster Linie von der Auslandsnachfrage
aus, aber auch der Binnenhandel zeigte wenig Dy-
namik

Die europédische Konjunktur verliert gegenwartig
merklich an Schwung. Vor allem der kraftige Dol-
larverfall ist fur die schlechteren Konjunkturaus-
sichten in Europa verantwortlich. Aufgrund dieser
Entwicklung hat die EG-Kommission ihre Progno-
sen filir das Wirtschaftswachstum 1987 ihrer Mit-
gliedstaaten von 2,8% auf 2,3% herabgesetzt Da-
mit wirde die Wachstumsrate unter dem Wert des
Jahres 1986 (2,5%) liegen.

Die Industrieproduktion hat in Osterreich am Jah-
resende einen deutlichen Einbruch erlitten. Sie
blieb im Dezember um 4% unter dem Vorjahresni-
veau Dieses besonders unglnstige Ergebnis mag
zum Teil auf l1&ngere Weihnachtsurlaube zurlickge-
hen Das kann jedoch nicht dariber hinwegtiu-
schen, daB der konjunkturelle Trend der Industrie-
produktion, der Auftragseingédnge und der Exporte
seit dem Herbst nach unten gerichtet ist. Auch der
WIFO Leading Indicator ist im Dezember weiter
gesunken. Die Abschwichung der Konjunktur traf
vor allem die Hersteller von Grundsioffen, Vorpro-
dukten und fertigen Investitionsgitern. In der Kon-
sumguterproduktion konnte das Niveau vom
Herbst gehalten werden,

Auch der Handel zeigte wenig Dynamik. Die Um-
satze im Einzelhandel stagnierten im Spatherbst
real auf dem Niveau der Vormonate. Am Jahres-
ende gab es wegen der ersten Etappe der Kataly-
satorpflicht betréchiliche Pkw-Vorziehkdufe Die
lebhafte Nachfrage nach sonstigen dauerhaften
Konsumgitern hielt weiter an

Die Warenexporte fielen im Dezember real um
rund 2% unter den Vorjahresstand. Die Exporte in
die Oststaaten und in die OPEC-Lénder entwickel-
ten sich noch ungunstiger als im bisherigen Jah-
resverlauf. Auch die Importe schwichten sich ge-
gen Jahresende saisonbereinigt ab Auch im
Janner blieben die Exporte und imparte weit hinter
der Vorjahresentwicklung zuriick. Der Reisever-

kehr hat sich dagegen zur Jahreswende deutiich
belebt. Das ist Gberwiegend den Né&chtigungen
von Gisten aus den Nachbartandern (BRD und lta-
lien) zu danken. Die Leistungsbilanz wies — nach
vorlaufigen Berechnungen — im Jahr 1986 einen
UberschuB von 26 Mrd S aus Angesichts der
starken Energieverbilligung fiel die Verbesserung
gegeniuber dem Vorjahr gering aus. Im Dezember
war das Defizit bereits etwas hdher als ein Jahr zu-
vor

Das Zusammentreffen von Konjunkturabschwé-
chung in der Industrie und Bauwirtschaft mit ex-
trem schlechten Saisonbedingungen (strenger.
Winter) hat die Probleme auf dem Arbeitsmarkt zu
Jahresbeginn verscharft Die Zahi der Arbeitslosen
lag im Janner mit insgesamt 234.100 um 28 500
Gber der Saisonspitze des Vorjahres. Nach Wegfall
des Sondereffektes im Janner hat sich zwar der
Vorjahresabstand der Zahl der Arbeitslosen im Fe-
bruar auf +23.000 verringert. Dennoch zeigt sich
gerade anhand der Entwicklung der Arbeitsmarkt-
daten, daB der Konjunkturhdhepunkt Uberschrit-
ten sein dirfte. Die Beschéaftigungszunahme hat
sich bereits Ende 1986 verlangsamt: In den ersten
zwel Quartalen 1986 nahm die Zahl der unselb-
standig Beschéftigten gegeniiber dem Vorjahr
noch um 0,8% zu, im Ill. und V. Quartal verringerte
sich die Wachstumsrate auf 0,7% und 0,5%, im
Durchschnitt Janner und Februar 1987 betrug sie
0,1%

Der Verbraucherpreisindex wird mit 1. Janner 1987
auf eine neue Basis umgestellt. Aus diesem Grund
kann der Jannerwert erst im Marz verdffentlicht
werden. Die Entwicklung der Effektivverdienste
hat sich gegen Jahresende 1986 abgeschwicht,
besonders ausgeprigt in der Bauwirtschaft

Entsprechend der internationalen Entwicklung ist
das Zinsniveau auch in Qsterreich weiter gesun-
ken Am 1 Februar 1987 nahmen die Banken be-
stimmte Einlagen- und Kreditzinssétze um % bis
% Prozentpunkt zuriick Damit folgten sie den
schon am 23 Janner durch die Nationalbank ge-
senkten Leitzinssdtzen (Diskontsatz von 4% auf
3%%). Der Eckzinssatz fir Spareinlagen betragt
statt bisher 3% nun 3%%.
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Ende des Konjunkturaufschwungs in
Europa?

Die Wahrscheinlichkeit, daB es sich bei der Konjunk-
turabschwéchung im IV Quartal 1986 nur um einen
voriibergehenden Nachfrageausfall handelt, ist eher
gering. Im Gegensatz zur industriekonjunktur in den
USA, die sich nach einer Stagnationsphase zur Jah-
reswende etwas erholt hat, zeichnet sich fur die euro-
paische Konjunktur eine Trendumkehr ab. Es mehren
sich die Anzeichen, daf der schon vier Jahre dauern-
de Konjunkturaufschwung zu Ende geht Der Nach-
frageausfall der OPEC- und Entwicklungslander und
der rasante Kursverfall des Dollars haben die europa-
ische Wirtschaft in eine schwierige Situation ge-
bracht. Die jingsten Umfragen der EG bei den Unter-
nehmen und den Verbrauchern signalisieren eine
Wende. Der Frihindikator fiir die kinftige Wirt-
schaftsentwickiung in der EG (er besteht aus den
Teilkomponenten “Indikator flr das Vertrauen in der
Industrie und in der Bauwirtschaft®, “Verbraucherver-
trauen” und “Aktienkursindex") verflachte seit Jah-
resmitte 19868 Wihrend zunachst noch das Bau- und

Konsumklima nach oben zeigten, stagnieren seit De-
zember auch diese Indikatoren. Besonders in der
Bundesrepublik Deutschland setzte sich das Wachs-
tum der Wirtschaft im V. Quartal 1986 (saisonberei-
nigt) nicht mehr fort Der dampfende EinfluB ging vor
allem von den Auslandsbesteltungen aus, die schon
ldngere Zeit schwach waren Die Exportflaute beginnt
sich jedoch allimahlich auch auf die Inlandsauftrige
auszuwirken. In der BRD kihite sich am Jahresende
vor allem das Investitionsklima ab, eine Entwicklung,
die in den Investitionsbefragungen vom Herbst noch
nicht erkennbar war. Der IFO-Geschéaftsklima-Index
hat sich seit Oktober stetig verschlechtert Die Kon-
junkturverflachung spiegelt sich auch in einer Ver-
schlechterung auf dem Arbeitsmarkt.

In den letzten Wochen sind die internationalen Fi-
nanzmiérkte durch mehrere Ereignisse in Unruhe ver-
setzt worden. Einerseits gefdhrdet der anhaliende
Verfall des Dollars das Gleichgewicht der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung. Um einem weiteren Abglei-
ten des Dollars Einhalt zu gebieten, trafen sich am
22 Februar in Paris die Finanzminister der groBen In-
dustrielander. Zwar war man sich Uber den Wunsch

Internationale Konjunktur
Saisonbereinigt
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Wichtige Konjunkturindikatoren

Saisonbereinigt
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nach Stabilisierung des Dollars auf dem gegenwarti-
gen Niveau einig. Wie wirkungsvoll entsprechende In-
terventionen der Notenbanken gegen den Trend des
Dollarkurses angesichts der “fundamentals® sein
kénnten, wird sich erst erweisen Mehr als eine Anna-
herung der Standpunkte {ber eine internationale Ko-
ordination der Wirtschaftspolitik bzw Verbesserung
der “fundamentals® als notwendige Voraussetzung
fur eine solche Stabilisierung des Dollars {Abbau der
“Doppeldefizite” in Budget und AuBensektor in den
USA bzw. Stimulierung der Binnennachfrage in den
UberschuBlandern BRD und Japan) konnte man picht
erwarten Auf der anderen Seite wurde die Finanzwelt
durch die Ankindigung des Schuldenmoratoriums
(temporire Einstellung der Zinszahlungen) durch
Brasilien geschockt Nicht so sehr der Ausfall der
Zinszahlungen des gréBten Schuldners in Lateiname-
rika (von den insgesarmt 108 Mrd_ $ schuldet Brasilien
rund 81 Mrd $ Geschéftsbanken, davon 24 Mrd. $
amerikanischen) beunruhigt das internationale Fi-
nanzsystem, sondern die Gefahr eines "Schneeballef-
fektas®.

Deutlicher Riickgang der Industrie-
produktion am Jahresende

Die Industrieproduktion ist im Dezember 1986 gegen-
Uber dem Vorjahr um 4% zurfickgegangen, saisonbe-
reinigt gegenuber dem November um 2%%. Seit Ok-
tober ist der Trend nach beiden VergleichsmaBen sin-
kend Moglicherweise ist ein kleiner Teil der Ab-
schwdchung der Industrieproduktion feiertagsbe-
dingt {friher Betriebsschiuf vor Weihnachten), der
groBere Teil steht in Zusammenhang mit der Ab-
schwichung der Konjunkiur

Von den einzelnen Sektoren konnte nur der Konsum-
glterbereich den Vorjahreswert knapp (+1%) Gber-
treffen, und hier vor allem der Bereich der Ver-
brauchsgiter (+7%)}, die Papierbranchen und die
Textilindustrie konnten ihre Voriahresproduktion
deutlich Uberschreiten. Im Investitionsglterbereich
{—8%) sank die Produktion mit Ausnahme der Bau-
stoffe {+8%) in ailen Teilbereichen. Die Produktion
der Stahlindustrie wurde um fast ein Viertel zuriickge-
nommen. Die fertigen Investitionsglter und hier be-
sonders die Maschinenindustrie erzielten schlechte
Praduktionsergebnisse; dies kann mit der geringeren
Zahl der Gblicherweise zur Jahreswende auszuliefern-
den GroBanlagen in Zusammenhang stehen. Die Auf-
tragseingidnge — und in etwas geringerem Mafle die
Auftragsbestédnde — der Maschinenindustrie waren
niedriger als vor einem Jahr. Der Bergbau- und
Grundstoffsektor muBte seine Produktion um 4% ver-
ringern, wobei die Produktionskiirzung der Magnesit-
industrie 15% ausmachie. Die gesamten Auftragsein-
gange {ohne Maschinen) lagen zwar im Dezember et-
was (ber dem Vorjahresniveau, der saisonbereinigte

Trend weist jedoch auch in der Auftragsstatistik nach
unten

Hohe Winterarbeitslosigkeit im
Bausektor

Die Arbeitsmarktlage im Bausektor hat sich zu Jah-
resbeginn 1987 weiter verscharft') Nachdem die Zahl
der zuletzt in Baubetrieben beschéftigten Arbeitslo-
sen schon im Dezember 1986 mit 50.579 einen hohen
Stand erreicht hatte, erhéhte sie sich im Janner auf
73562 und war damit um 19,3% oder 11.905 héher als
im Vorjahr. (Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
in Bauberufen lag im Janner mit 62619 um 10,9%
bzw. 6.155 hoher als im Vorjahr } Die Zahl der im Bau
beschiéftigten Arbeitskrifte ist im Janner mit 165 600
um 6.700 oder 3,9% unter das Vorjahresniveau gesun-
ken. Fir diese Entwickiung waren vor allem zwei Fak-
toren maBgebend: Einerseits hat sich die Baukon-
junktur im 2. Halbjahr 1986 abgeschwicht; diese Ten-
denz durfte sich auch zur Jahreswende fortgesetzt
haben Andererseits haben die besonders unglinsti-
gen Witterungsbedingungen im Janner die Winterbe-
schaftigung stark beeintrachtigt. Das wird durch die
relative Erholung der Arbeitslage im Februar besta-
tigt, als mit 89 634 zuletzt im Bau beschéftigten Ar-
beitslosen das Vorjahresniveau um nur 11,1% oder
£.983 Uberschritten wurde (Arbeitslose nach Baube-
rufen 58767, +30% oder 41724 gegeniiber dem
Voriahr). Die zusatzliche ‘Winterbauinitiative” des
Bautenministeriums, die im Herbst 1986 800 Mill. §
bis 1 Mrd. S vorwiegend fur zusatzliche Auftrdge im
Innenbau bereitstelite, konnte im Jinner offenbar in-
folge des besonders kalten und schneereichen Wet-
ters nicht greifen, sodaB kaum zusétzliche Beschafti-
gungseffekte eintraten. Durch unglnstige Konjunk-
tur- und Witterungseinflisse 148t sich die niedrige
Winterbeschéftigung in der Bauwirtschaft hinrei-
chend erkldren Ein signifikanter Einflug der produkti-
ven Arbeitsplatzférderung {PAF) 1a8t sich nicht fest-
stellen. Die Neuregelung der Winterbaufdrderung
wurde erstmals im Winter 1986 wirksam. Damals gab
es trotz der Verringerung der ausgeschiitteten For-
derungsmittel (40 Mill. S} keinen Anstieg der Bauar-
beitslosigkeit

Exporte weiter riicklaufig

Die Entwicklung des &sterreichischen Exports hat
sich um die Jahreswende 1986/87 weiter verschiech-
tert: Im Veorjahresvergieich blieben die Exporte im De-
zember um 6,7% (real —1,8%) unter dem Vorjahresni-
veau (Janner 1987 —13%) Im Jahresdurchschniit
1986 schrumpfte die Ausfuhr um 3,3%, real stagnierte

"y Zur allgemeinen Beurtellung des Arbeitsmarktes siehe
Butschek, F., "Hohe Winterarbeitslosigkeit: Saisonausschlag
oder Beschaftigungseinbruch?”, in diesem Heft
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sie {+0,2%, adaptierte Daten). Die saisonbereinigten
Daten zeigen, daB einer leichten Exportbeiebung
nach der Jahresmitte im Spétherbst ein deutlicher
Rickschiag folgte: Im Durchschnitt der Monate No-
vember und Dezember waren die Exporte (arbeitsta-
gig und saisonbereinigt) um 4,9%, real um 5,7% nied-
riger als im Durchschnitt der Monate September und
Oktober.

Die Importnachfrage war — real, bel stark rlckidufi-
gen Preisen — bis November ziemlich lebhaft. im De-
zember jedoch stieg die Einfuhr im Vorjahresver-
gleich real nur noch um 1% {gegen +4,3% im Jahres-
durchschnitt). Auch die saisonbereinigten Daten las-
sen die Importabschwichung zu Jahresende deutlich
erkennen. In nomineller Rechnung setzte sich der
Rickgang kraftig fort (Dezember —7.6%, Janner
—15%).

Im Dezember haben sich die dsterreichischen Terms
of Trade mit +3,9% weniger verbessert als bisher;
das war auch eine der Ursachen, weshalb sich das
Handelshilanzdefizit in diesem Monat (—2,5 Mrd. S)
im Vorjahresvergleich nur feicht (um 0,5 Mrd. 8} ver-
ringerte. Fir das ganze Jahr 1986 ergibt sich ein
Terms-of-Trade-Gewinn von 5,9% (adaptierte Daten)
bzw. eine Handelsbilanzverbesserung um
11,1 Mrd. S.

Das ungiinstige Exportergebnis im Dezember ist vor
allem auf besonders starke Rickschidge der Liefe-
rungen in die devisenschwachen Regionen zuriickzu-
fUhren: Die Exporte in die Oststaaten schrumpften im
Pezember um 291% (im Jahresdurchschnitt
—15,5%}, in die OPEC um 55,0% (1986 —38,7%). Die
Exporte in die sonstigen Entwicklungslander sanken
um 15,9%. Uberwiegend positive Ergebnisse konnten
im Export nach Westeuropa (+ 3,9%) erreicht wer-
den, wobei hohen Zunahmen der Lieferungen nach
Deutschland {+7,4%), Halien (+13,4%), in die Nie-
derlande (+ 18,8%) und nach Belgien ( + 6,2%) Rlck-
schidge im Export nach GroBbritannien {—12,7%)
und in die Schweiz (—6,5%) gegeniberstanden. Die
Exporte nach Nordamerika nahmen um 1,2% zu, die
Ausfuhr nach Japan expandierte im Dezember um
54%. Japan war 1986 mit einer Exportzunahme von
18,2% einer der besten Exportmarkte Osterreichs.
Relativ am besten schnitten im Dezember die Expor-
teure von Maschinen und Verkehrsmitteln ab
(—0,4%), wobei hohe Exportzunahmen u. a. bei Fern-
sehgerdten, Recordern, Chips und Schiffen erreicht
wurden; die Ausfuhr von StraBenfahrzeugen ging zu-
rick. Die Exporte konsumnaher Fertigwaren fielen
um 11,0%, vor allem weil die Ausfuhr von Schuhen,
MeBgeraten und Fotoapparaten stark schrumpfte Bei
bearbeiteten Waren fielen die ricklaufigen Exporte
von Stahl (—27,2%) und NE-Metallen (—9,7%) ins
Gewicht.

Die Importnachfrage wurde im Dezember durch Vor-
ziehkaufe von Pkw (+63,8%) beeinfluBt. Ohne diesen

Posten wéren die Importe nicht um 7,6%, sondern so-
gar um 10,6% geschrumpft Die Nachfrage nach Kon-
sumgiitern ohne Pkw (4 3,4%) und Investitionsglitern
(+0,2%) war schwicher als in den Vormonaten
Durch die Halbierung der Preise fur Energieimporte
wurde auch der Aufwand hieflir auf die Halfte der Vor-
jahresausgaben (2,5 Mrd. 8) gesenkt, real wurde um
0,5% mehr an Brennstoffen eingefihrt

Belebung des Reiseverkehrs zur
Jahreswende

Die Auslandernachtigungen haben im Dezember
1986 und Janner 1987 gegeniiber dem Vorjahr kraftig
zugenommen und sind damit deutlich stérker gestie-
gen als im Jahresdurchschnitt 1986 (+0,4%); die In-
landernéchtigungen entwickelten sich dagegen nicht
so glnstig. Die Ubernachtungen der Géste aus der
BRD, der Schweiz und ltalien stiegen in beiden Mona-
ten besonders kriftig. Rluckliufig waren die Uber-
nachtungen der US-Amerikaner, Franzosen und Bel-
gier

Wenig Dynamik im Einzelhandel

Die Umsétze des Einzelhandels stagnierten real und
saisonbereinigt im Durchschnitt der Monate Septem-
ber bis November 1986 etwa auf dem Niveau der drei
vorangegangenen Monate. Infolge des Ausfalls eines
Verkaufstags, aber auch aufgrund von Neuordnungen
in der Statistik ergibt sich real ein Rlickgang der Ein-
zelhandelsumsétze im November um 5,6%. (Die Um-
stellung der Handelsstichprobe 143t den Vorjahres-
vergleich besonders fiir einzelne Monate problema-
tisch erscheinen. Durch die neue Stichprobe kam es
vor allem bei Nahrungs- und GenuBmitteln zu krafti-
gen Verschiebungen vom Einzel- zum GroBhandei )
Je Verkaufstag und ohne Beriicksichtigung der Um-
sitze der Branche Nahrungs- und GenuBmittel wurde
das reale Vorjahresniveau um 1,2% Ubertroffen. Da
sich laut vorlaufigen Meldungen des Einzelhandels
die Umsétze im Dezember recht ginstig entwickelt
haben darften, scheint die letzie Konsumprognose
(real 4 2%} gut abgesichert, zumal auch die Nachfra-
ge nach Pkw, die in diesen Meldungen nicht enthal-
ten ist, zu Jahresende lebhaft war. Die Neuzulassun-
gen waren im Dezember etwa doppelt so hoch wie
vor einem Jahr, In dieser Zahl sind auch rund 5000
Pkw enthalten, die von den Héndlern — wegen der
Katalysatorpflicht fir neue benzinbetriebene Pkw mit
einem Hubraum tber 1500 cm® ab 1. Janner 1987 —
angemeidet, aber noch nicht verkauft wurden.

Wie schon in den Vormonaten war auch im November
1986 die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgltern
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recht lebhaft, die Umsétze lagen um 5,4% Uber dem
Vorjahresniveau Insbesondere konnten mehr Uhren
und Schmuckwaren {+23,8%) sowie Fahrzeuge
(+21%) verkauft werden.

Stabile GroBhandelspreise

Sowoh! der GroBihandelspreisindex als auch der Ver-
braucherpreisindex wurden einer Revision unterzo-
gen. Ab Jénner 1987 werden beide Indizes mit der
Basis Jahresdurchschnitt 1986 = 100 verdffentlicht
Der neue GroBhandelspreisindex, der &hnlich wie der
alte aufgebaut ist, weist im Jénner eine schwache
Preisbewegung aus Gegenlber dem Vormonat er-
gab sich eine Erhéhung um 0,1%. Eine Erh&hung der
Konsumgiiterpreise um 0,4% wurde durch Preisrick-
génge bei Investitionsglitern (—0,1%) und bei Inter-
mediarglitern {—0,3%) fast wettgemacht. Der Vorjah-
resabstand des GroBhandelspreisindex betrug
—5,4%. Der Jannerwert des Verbraucherpreisindex
wird wegen der Indexumstellung erst im Marz be-
kannigegeben werden.

Die Entwicklung der Monatsverdienste je Beschaftig-
ten in der Industrie (ohne Sonderzahlungen) war in
den Monaten September bis November mit -+4,6%
etwas schwacher als im H. und Ill. Quartal, hauptsach-
lich weil die Arbeitszeit je Arbeiter atwas zurtickging
Die Verkiirzung der Normalarbeitszeit in einigen
Branchen und die Abschwéachung der Industriekon-
junktur fanden darin ihren Niederschtag, Die Stunden-
verdienste (ohne Sonderzahlungen) stiegen mit
+4,6% etwa gleich stark wie in den Sommermona-
ten.

In der Bauwirtschaft hat sich dagegen der Zuwachs
der Verdienste merklich verlangsamt: In den Manaten
September bis November lagen die Monatsverdien-
ste je Beschéftigten in der Bauwirtschaft um 3,9%
Ober dem Varjahresniveau, die Stundenverdienste
der Bauarbeiter nur noch um 1,5%.

2,6 Mrd. S LeistungsbilanziiberschuB} im
Jahr 1986

Die vorlaufigen Daten Uber die Entwicklung der Zah-
lungsbilanz im Jahr 1986 ergeben einen Leistungsbi-
lanzliberschuB von 2,6 Mrd S. Gegeniiber dem Defi-
zit des Jahres 1985 (nach vorldufigen Daten
2,0 Mrd. S) bedeutet dies eine leichte Verbesserung,
die jedoch angesichts der Ersparnisse an importier-
ten Energiekosten bescheiden ausfiel. Der Verringe-
rung des Defizits in der gesamten Warenbilanz um
11,1 Mrd S stand eine Erhéhung des Defizits in den
Nicht-Energie-Positionen um 14,7 Mrd S gegeniber.
Der Uberschuf in der Dienstleistungsbilanz vermin-

derte sich als Folge der ungiinstigen Entwicklung des
Reiseverkehrs und der hoheren Neftozahlungen von
Kapitalertrigen an das Ausland um 4,6 Mrd. & Viel
héher als 1985 waren hingegen die Nettoeinnahmen
in den nicht in Waren oder Dienstleistungen aufteilba-
ren Leistungstransaktionen. Im Dezember 1286 ver-
zeichnete die Leistungsbitanz mit 1,1 Mrd. S ein et-
was hdheres Defizit als ein Jahr zuvor (—0,3 Mrd. 8)
Innerhalb der einzelnen Leistungspositionen korri-
gierte die Oesterreichische Nationalbank die auf-
grund der Golddukatenaffire im Laufe des Jahres
entstandenen Fehlbuchungen?). Dadurch sind im De-
zember sowohl das Defizit in der Position "Adjustie-
rungen" als auch die Uberschiisse im Reiseverkehr
und in den “Nicht in Waren oder Dienste untertsilba-
ren Leistungen” um jeweils mehr als 2 Mrd. S (ber-
hoht. Der Ausgleich hieflr findet sich in der Position
“Monetisierung von Gotd".

Die Kapitalbilanz drehte sich im gesamten Jahr 1986
von einem Defizit (1985 —13,2 Mrd 3) in einen Uber-
schuBl (+16,4 Mrd S) Betroffen davon waren insbe-
sondere der langfristige Kapitalexport, der wvon
26,4 Mrd. S auf 8,2 Mrd. 8§ zurlickging, und der kurz-
fristige Kapitalimport, der von 352Mrd. S auf
48,9 Mrd S zunahm. Hinter diesen Bewegungen stan-
den Anderungen in den Erwartungen (ber die Dol-
farkursentwicklung und die Zinsdifferenz gegeniber
DM-Anlagen.

Banken senken Zinssatze

Am 1 Februar 1987 nahmen die Banken bestimmite
Einfagen- und Kreditzinssétze um % bis % Prozent-
punkt zurlick Sie folgten damit den schon im Janner
durch die Nationalbank gesenkten Leitzinssétzen.
Der Eckzinssatz flr Spareinlagen betrégt statt bisher
3%% nun 3%% Ausgenommen von der Zinssenkung
sind Privatkredite.

Die Bankbilanzen vom Dezember 1986 wiesen ein
vergleichsweise niedriges Wachstum der aggreqgier-
ten Bilanzsumme aus (+7,4%). Wie schon im Lauf
des Jahres 1986 geht dies auf die zuriickhalienden
Dispositionen im Auslandsgeschaft und das schwa-
che Wachstum des Zwischenbankverkehrs zuriick.
Die Bestimmungen der Novelle 1886 zum Kreditwe-
sengesetz sehen vor, daB solche Geschafte klnftig
mit Eigenmitteln zu unterlegen sind Ebenfalls als Fol-
ge dieser Novelle ist die Entwickiung der Eigenmittel
selbst zu sehen, die im Lauf des Jahres 1986 um
15 Mrd S (oder 16,4%) stiegen; ein Teil davon entfallt
auf die erstmals im abgelaufenen Jahr emittierten
Partizipationsscheine. Die aggregierte Eigenkapital-

2) Siehe Mooslechner, P., Stankovsky J.. “Auswirkungen der il-
legalen Golddukatenexporte auf die &sterreichische Ausfuhr
und Leistungsbilanz’, WIFQ-Monatsberichte 9/1588
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guote der Osterreichischen Kreditunternehmungen
stieg damit auf etwas mehr als 3%

Die Einfagen nahmen im IV Quartal 1986 kraftig zu,
insbesondere die Termineinlagen der Wirtschaftsun-
ternehmungen und Privaten (im Quartalsdurchschnitt
+21,7%) und des Bundes (+70,0%). Die Wachs-
tumsrate der Spareinlagen (8,3%) hat sich im Lauf
des Jahres ebenfalls allmahlich erhéht Diese Ent-
wicklung spiegelt einerseits die hohe private Spar-
quote wider, sie ist aber auch Folge einer in der zwei-
ten Jahreshélfte 1986 dynamischeren Kreditnachfra-
ge Die Wachstumsrate der Direktkredite lag im De-
zember 1986 — erstmals im abgelaufenen Jahr —
Uber der 10%-Marke. Allerdings war dies nicht Aus-

druck einer Belebung im Unternehmenssektor (dort
lag die Rate bei nur 6%) Die Industrie baute nach wie
vor ihre Kreditverschuldung ab (—1,8%), im Hande!
{+2,1%) sowie in der Land- und Farstwirtschaft
{+0,9%) ist sie nur wenig gestiegen. Dynamischer ist
dagegen die Kreditnachfrage der unselbsténdig Er-
werbstatigen und Privaten (+ 10,5%) und vor allem
die des Bundes (+31,1%} Der Anteil des Bundes an
den gesamten Direktkrediten stieg von Ende 1985 bis
Ende 1986 von 14,0% auf 16,6%.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 2. Méarz 1987
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