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59. Jahrgang

Die Wirtschaftslage in Osterreich: Konjunkturpause
noch immer nicht zu Ende

Die Auftrichskrafte der heimischen Konjunktur
sind seit Jahresbeginn erlahmt. Das Nachlassen
der Auslandsnachfrage konnte bisher nicht durch
verstarkte Impulse aus dem Inland ausgeglichen
werden. Export und Industrieproduktion haben
sich im Mai deutlich abgeschwacht. Das héangt
zwar zum Teil mit einer geringeren Zahl von Ar-
beitstagen zusammen, doch weisen auch die ar-
beitstdgig und saisonbereinigten Konjunkturreihen
nach unten. Der seit zwei Monaten wieder leicht
steigende WIFQ Leading Indicator, die hohen Real-
einkommensteigerungen und die zahlreichen Inve-
stitionsvorhaben lassen jedoch eine Konjunkiur-
belebung in den nachsten Monaten nicht unplausi-
bel erscheinen Jedenfalls wird das Produktionser-
gebnis im Juni durch zwei zusatzliche Arbeitstage
begtinstigt sein.

Der vom Erddlpreisverfall erwartete "warme Re-
gen” fur die westlichen Industriestaaten ist ausge-
blieben. Das internationale Konjunkturklima hat
sich eher abgekihlt Die erddlexportierenden Lén-
der schrénkten ihre Importe stark ein, in einigen
dieser Lander (vor aliem Mexiko) hat sich die
Schuldenkrise zugespitzt. In den Industrielandern
wurden die Realeinkommensgewinne aufgrund der
Unsicherheiten durch den Erddipreis- und Dollar-
kursverfall zunichst lieber gespart (oder zur
Schuidenrlickzahlung verwendet) als ausgege-
ben.

Diese unerwartete Abschwachung der internatio-
nalen Konjunktur hat auch die dsterreichischen
Exporte in Mitleidenschaft gezogen. Sie haben in
den ersten funf Monaten dieses Jahres das hohe
Vorjahresniveau nicht mehr erreicht (real —1%),
auch der saisonbereinigte Verlauf war nach unten
gerichtet. MaBgebend dafir war vor allem der Ein-
bruch der Exporte in die erddlproduzierenden Lan-
der im OPEC- und RGW-Raum: In den Monaten
Aprit und Mai haben die &sterreichischen Expor-
teure um zwei Finftel weniger in die OPEC und
um ein Flnftel weniger in die Oststaaten geliefert
als vor einem Jahr. Auch die Ausfuhr in die Ent-
wicklungsladnder und nach GroBbritannien ging zu-

rick. Der zweite Grund flr die Exportschwiche
war der Dollarkursverfall Zwar hat sich der Dollar
in den letzten Monaten stabilisiert, im Voriahres-
vergleich verlor er jedoch gegenlber dem Schil-
ling (und der DM) um mehr als ein Viertel an Wert
Die &sterreichischen Exporte nach Nordamerika
blieben in den Monaten Janner bis Mai um fast ein
Viertel unter dem Vorjahresergebnis; dazu kommt
noch die Schwichung der Konkurrenzposition ge-
genuber amerikanischen Anbietern auf Drittméark-
‘ten

Von diesen internationalen Faktoren wurde die
Wirtschaft der BRD in ahnlichem Mag betroffen.
Auch die deutschen Exporte konnten in den er-
sten finf Monaten den Vorjahresstand nicht halten
(real --0,2%) Nach einer Konjunkturpause im
I. Quartal hat sich jedoch die Industrieproduktion
der BRD in den Monaten April und Mai dank ver-
mehrter Inlandsnachfrage belebt Das stirkt auch
fur Osterreich die Hoffnung, daB sich die inlandi-
schen Auftriebskréifte mit einer gewissen Verzdge-
rung doch durchsetzen werden.

Die oOsterreichische Industrieproduktion hat sich
in den Monaten April und Mai gegenuber dem
|. Quartal konjunkturell gesehen etwas abge-
schwiacht {—0,9%) Ausschlaggebend waren Pro-
duktionseinbuBen im Grundstoff- und Vorprodukt-
bereich; die Produktion von Konsumgitern und
fertigen Investitionsgltern hat sich gegen(ber
dem |. Quartal erholt Im Durchschnitt der ersten
fiinf Monate war die dsterreichische Industriepro-
duktion teilweise arbeitstidgig bereinigt um 2,7%
{unbereinigt um 0,9%) hodher als im Vorjahr

Die Auftragseingange der dsterreichischen Indu-
strie schwanken von Monat zu Monat auBeror-
dentlich stark. Nach einem guten April-Ergebnis
wurde im Mai weit weniger bestellt. Rechnet man
die Monate April und Mai zusammen, so zeigt sich
gegenlber dem | Quartal eine Staghation der
Auslandsauftrage, aber ein Anstieg der Inlandsauf-
trage.
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Wichtige Konjunkturindikatoren
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Inlandsnachfrage noch verhalten

Der Einzelhandel hat sich kaum belebt. Die Umséatze
haben sich im Durchschnitt Marz/April gegenuber
dem Jahresanfang saisonbereinigt abgeschwéacht
und das Vorjahresniveau nur geringfugig Gberstiegen
{real +0,3%). Auch die vorlaufigen Meidungen flr
Mai und Juni zeigen wenig Belebung (auBer bei Fern-
sehapparaten fir die FuBball-WM). Die Handler haben
jedoch hdéhere Warenlager angelegt; sie rechnen of-
fenbar noch mit einem besseren Geschaft (beson-
ders im.Pkw-Bereich) Die Pkw-Neuzulassungen ha-
ben sich in den letzten Monaten nur allmahlich be-
lebt, die Pkw-lmporte sind jedoch kraftig gestiegen.
Die hohen Realeinkommensgewinne lassen jedenfalls
eine Konsumbelebung erwarten. Die Lohnsteigerun-
gen Ubertrafen in den letzten Monaten — jeweils im
Vorjahresvergleich — die Preiserhéhungen um rund
3% Prozentpunkte

Es besteht allerdings die Gefahr, da# die hohen Real-
zinsen die Inlandskonjunktur ddmpfen kénnten Der
reale Kredizinssatz (Ober 7% gemessen an der Prime
Rate) liegt heuer hoher als am Héhepunkt der Zins-
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hausse 1981/82 und hdéher als in den Nachbarlan-
dern. Die jungsten drei Diskontsatzsenkungen in den
USA wurden von der Deutschen Bundesbank nur ein-
mal mitgemacht, in Osterreich haben sie infolge un-
glnstigerer Skonomischer Rahmenbedingungen zu
keiner Diskontsatzsenkung gefihrt

Die Kredithachfrage des Unternehmenssektors war in
den letzten Monaten sehr schwach und flgt sich da-
mit gut in das Bild einer Fortdauer der Konjunktur-
pause ein

Nach dem Investitionstest des Instituts vom Frihjahr
planen die industrieunternehmen fur 1986 wieder eine
kraftige Erhohung ihrer Investitionen (real +17%%).
Die gegenwirtige Stagnation der Investitionsglterim-
porte deutet allerdings darauf hin, da die Unterneh-
mer ihre Investitionsvorhaben in die zweite Jahres-
halfte verschieben

Der Arbeitsmarkt scheint von der Konjunktureintrii-
bung bis jetzt kaum berihrt zu sein. Die Stellenange-
bote, die bei den Arbeits&mtern gemeldet werden,
hatten im Juni — nach einer Flaute in den Vormona-
ten — deutlich steigende Tendenz Es bleibt abzu-
warten, ob diese Zunahme mehr bedeutet als eine
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Produktion und Auftragseingénge
(Saisonbereinigt, 1980 = 100}
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Zufallsschwankung und bereits eine Konjunkturbele-
bung ankiindigt Die Beschéftigung wéchst weiter mit
einer Jahresrate von fast 1%, das reicht jedoch nicht
aus, das kraftig steigende Arbeitskrafteangebot voll
aufzunehmen. Die Zahl der Arbeitslosen war im
1 Halbjahr um 9 500 hoher als im Varjahr

Abschwiachung der amerikanischen Konjunktur

Die amerikanische Konjunktur zeigt Schwachen. Es
wére jedoch verfriint, von einer nahenden Rezession
zu sprechen. Die Wirtschaft der USA ist im || Quartal
1988 — nach vortaufigen Meldungen — um nur 1,1%
gewachsen (Das Ergebnis fur das | Quartal wurde al-
ierdings von +2,9% auf +3,8% revidiert ) Die ameri-
kanische Regierung und Notenbank bemihen sich
deshalb, die Konjunktur durch Zinssenkungen zu sti-
mulieren Der Zinssatz hat wieder eindeutig Vorrang
vor dem Geldmengenziel.

Die deutsche Wirtschaft hat sich nach einem schwa-
chen | Quartal im Frihjahr wieder stwas belebt Pro-
duktion und Auftragseingénge haben im April und

Mai gegenliber den Vormonaten zugenommen. Der
private Konsum entwickelte sich dynamischer, die in-
vestitionsplane wurden nach oben revidiert und zei-
gen fur 1986 zweistellige Zuwachsraten Angesichts
der schwachen Entwicklung zu Jahresanfang hat das
Deutsche Institut flr Wirtschaftsforschung die BRD-
Wachstumsprognose flr 1986 auf 21:% herabgesetzt

Abschwidchung der Industrieproduktion

Nachdem sich die Industrieproduktion im Mérz und
April etwas aus der Flaute vom Jahresbeginn gelést
hatte, gab es im Mai wieder einen deutlichen Wachs-
tumseinbruch. Teilweise arbeitstégig bereinigt betrug
die Steigerungsrate gegentiber dem Vorjahr nur noch
0,7% (nach 3,1% im April). Die saisonbereinigte und
ebenfalls teilweise arbeitstagig bereinigte Konjunktur-
reihe zeigt gegenuber April einen deutlichen Rlck-
gang um 2,7%, der gleitende Dreimonatsdurchschnitt
ist ebenfalls ricklaufig.

Den stérksten Einbruch gab es bei Vorprodukten. Im
Vorjahresvergleich schnitt die Produktion von langle-
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bigen Kensumgttern, von Verbrauchsgutern und von
fertigen Investitionsgutern gut ab, im Grundstoffbe-
reich gab es Rlckschlage.

Bei den Auslandsauftrigen machen sich die schwa-
che internationale Konjunkiur und die effektive Schil-
lingaufwertung bemerkbar. Die Auftragsbesténde
blieben seit Jahresbeginn unter dem Vorjahresni-
veau, die Aufiragseingénge schwanken derzeit er-
heblich. Die Bestinde an Infandsauftrdgen waren in
den ersten fiinf Monaten des Jahres 1986 um 2%%
héher als im Vorjahr.

Exportriickgang im Mai

Der Osterreichische AuBenhandel entwickelte sich irn
Mai besonders unginstig Die Exporte nahmen so-
wohl nominell {—13,8%) als auch real (—8,5%) im
Varjahresvergleich deutlich ab, wozu allerdings auch
die geringere Zahl von Arbeitstagen beitrug. Arbeits-
tagig und saisonbereinigt wurde jedoch gegen den
Vormonat gleichfalls ein Rlickgang (-—3,1%) ausge-
wiesen Die Importe sanken als Folge der Erdélverbil-
ligung im Vorjahresvergleich nominell um 10,2%, real
sind sie leicht gestiegen (+2,4%); gegenlber dem
Vormonat betrug die Zunahme arbeitstagig und sai-
sonbereinigt 8,7%

Die Exportschwiache erklart sich vor allem aus dem
Nachfrageriickgang der erddlexportierenden Lander
So sind die Exporte in die OPEC-Lander um 45,6%,
die Lieferungen in die Oststaaten um 31,7% ge-
schrumpft Im Osthandel ist der Export in die UdSSR
(—B0%) am starksten betroffen Aber auch die Ex-
porte in die Entwicklungsldnder und nach Nordame-
rika sind um rund ein Drittel geringer als im Vorjahr
Der Handel mit den EG-Landern hat sich im Mai
gleichfalls abgeschwacht, aber nur, weil es zwei Ar-
beitstage weniger gab. Die Exporte gingen um 6,3%
zurlick, wobei die Nachfrage aus der BRD, desn wich-
tigsten Handelspariner, um 5% sank. BioB die Ex-
porte in die EFTA sind im Mai gestiegen {um 14,7%]),
wobei die Zunahme im Handel mit der Schweiz von
32,6% (Verzerrung durch Golddukatenaffére) beson-
ders ins Gewicht fiel.

Die Ausfuhr von Nahrungs- und GenuBmitteln blieb
um ein Drittel unter dem Vorjahresniveau. Dieses un-
gunstige Ergebnis geht zur Hélfte auf den verringer-
{en Export von Fleisch und anderen Nahrungsmitteln
nach talien zurick (Tschernobyl-Effekt). Starke Ein-
briliche muBten auch die Exporteure von organischen
Chemikalien {—35,3%), Eisen und Stahl (—25,7%) so-
wie von Arbeitsmaschinen [(—24,7%} hinnehmen.
Leichte Exporisteigerungen gab es bei Lieferungen
von Motoren, EDV-Maschinen und Nachrichtengera-
ten. Den griBten Exporterfolg konnte die Gruppe
“Sonstige Fertigwaren® (+8,2%) erzielen — aller-
dings ausschiieBlich infolge der Golddukatenaffére.
Entgegen der ruckldufigen Entwicklung der (nominel-
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len) Gesamtimporte kam es insbesondere zu ver-
mehrter Einfuhr von Fertigwaren (+3,0%). Zum An-
stieg der Konsumguterimporte (+4,1%) trugen Fern-
sehapparate, Videorecorder sowie Pkw {4+ 10,5%) am
starksten bei Auch “Sonstige Fertigwaren® (4 6,2%)
wurden in groBerem MaBe eingefihrt Der Rlckgang
der Importe betraf vor allem Energie (—54,7%) sowie
organische Chemikalien und NE-Metalle

Regional betrachtet gingen die Importe aus den
OPEC-Landern am starksten zurlck (—59,3%), ihnen
folgten die Oststaaten (—37,9%) und Nordamerika
{—17,4%). Belebt hat sich die Einfuhr insbesondere
aus dem skandinavischen Raum {Danemark, Finn-
land) sowie aus Japan

Schwache Vorsaison im Reiseverkehr

Die Auslandernachtigungen verzeichneten in der Vor-
saison (Mai und Juni) mit rund —11% einen deutli-
chen Riickgang gegendber dem Vorjahr. Von den im
internationalen Tourismus wichtigen Herkunftsian-
dern waren insbesondere die Ubernachtungen der
Géste aus der BRD (—11%%), aus Belgien (—7%%),
GroBbritannien {—11%), den Niederlanden {—8&%%)
und den USA {—59%) stark ruckladufig. Der Nachfra-
geausfall bei den Gasten aus den USA ist in erster Li-
nie auf die Dollarschwiche und die Terrorangst zu-
riickzufuhren. Die Ubernachtungen der Franzosen
sind kraftig gestiegen (vielleicht zum Teil als Folge
der Ausstellung “Wien 1900" in Paris), die Néchtigun-
gen von Gésten aus der Schweiz stagnierten.

Die Zahl der Ubernachtungen der Osterreicher im In-
land war im Gegensatz zu den Ausidndernéchtigun-
gen etwas hdher als im Vorjahr (+ 1%)

MaBige Einzelhandelsumsétze

Der maBige Geschaftsgang im April (real +0,3%)
wurde von zwel gegenldufigen Faktoren bestimmt,
einerseits von einem zusétzlichen Verkaufstag, ande-
rerseits vom friihen Ostertermin (das Ostergeschéft
fiel ausschiieBlich in den Marz),

Nach vorlaufigen Meldungen des Einzelhandels dirf-
ten sich die Umsatze im Mat insgesamt etwas ginsti-
ger entwickelt haben. Die Elekirobranche profitierte
nach Erhebungen des Instituts fir Handelsforschung
von der FuBballweltmeisterschaft Der Geschéfisgang
im Lebensmitteleinzelhandel war nicht zuletzt wegen
des Reaktorunfalls in Tschernobyl und der davon aus-
gehenden Unsicherheit unterschiedlich. Schiecht gin-
gen nach vorldufigen Meldungen Waren des Frisch-
dienstes und Milch, gut war der Absatz von Konser-
ven Fuar Juni ist keine Belebung des Geschéftsgangs
anzunehmen Voraussichtlich haben sich die Um-
satze im H Quartal dhnlich maBig wie im I Quartal
entwickelt.
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Der Einzelhandel verkaufte im April real um 0,3%
mehr als vor einem Jahr, verkaufstigig bereinigt um
3,5% weniger. Die Konjunkturreihe {insgesamt und
verkaufstagig bereinigie Reihe im Verhéltnis 4 : 6 zu-
sammengewogen) weist einen Rickgang von 2% aus,
es (berwiegt der negative EinfluB des fruhen Oster-
termins Vergieicht man bei der saisonbereinigten
und teilweise verkaufstdgig bereinigten Reihe den
Durchschnitt der Monate M2rz und April mit dem An-
fang des Jahres, um die Osterverschiebung auszu-
schalten, so ergibt sich ein geringfigiger Rilckgang
von 0,4%

An kurzlebigen Gitern, deren Absatz erfahrungsge-
mag von der Osterverschiebung eher beeinfluBt wird,
wurde real um 3,4% weniger umgesetzt; insbeson-
dere wurden weniger Textilwaren (—10%), Spielwa-
ren, Sportartikel und Musikinstrumente (—7,6%) so-
wie Nahrungs- und GenuBmittel (—4,2%) gekauft. Die
Nachfrage nach langlebigen Konsumgltern entwik-
kelte sich im April (real +9,8% gegenlber dem Vor-
jahr) uberdurchschnittlich glinstig

Im GroBhandel wies die Umsatzstatistik wie schon in
den letzten Monaten einen Rickgang aus (real
—15,2%) Diese unglnstige Entwicklung erklart sich
ausschlieflich aus dem schlechten Geschéfisgang
einiger Transithédndler im Kompensationsgeschéfi
Um diesen EinfluB bereinigt gab es einen realen Um-
satzzuwachs von 15,7%.

Beschiftigung und Stellenangebot steigen

Auf dem Arbeitsmarkt setzten sich die expansiven
Tendenzen bis zur Jahresmitte nahezu ungebrochen
fort Die besonders hohe Zuwachsrate der Beschéafti-
gung von Ende Mai (+1,0%) wurde zwar Ende Juni
(+ 0,8%) nicht mehr erreicht, das war aber auch nicht
zu erwarten, weil im Mai der saisonale Beschéfti-
gungsaufbau besonders stark war Das Angebot ex-
pandiert noch sehr kraftig, der Héhepunkt des Kon-
junkturanreizes dirfte jedoch erreicht sein. Im Burch-
schnitt des Il Quartals war das Arbeitskrifteangebot
um 2% hoher als vor zwei Jahren, Obgleich die Be-
schaftigung gleichzeitig um 1,5% zunahm — es wur-
den rund 41000 neue Arbeitspldtze geschaffen —,
stieg auch die Arbeitslosigkeit um 0,5%.

Ende Juni waren 2,798.100 Arbeitskrafte unselbstén-
dig beschéaitigt, um 21 700 ( 4-0,8%) mehr als im Vor-
jahr Die Industrie hat sofort auf die Abschwichung
der Exportkonjunktur reagiert In den ersten vier Mo-
naten waren in der Industrie um 0,1% weniger Ar-
beitskrifte beschaftigt als im Vorjahr, saisonbereinigt
sank die Industriebeschéftigung gegenliber dem
2 Halbjahr 1985 um rund 0,5% Im Dienstleistungs-
sektor expandierte die Beschaftigung jedoch kraftig,
und auch die Baubeschiaftigung hat sich — wenn
auch noch regicnal begrenzt — stabilisiert Das An-

gebot an inlandischen Arbeitskréften entwickelt sich
sehr gleichmiBig (Juni +27 000), der Ausldnderzu-
strom hat sich im Juni etwas abgeschwicht.

Der Vorjahresabstand der Arbeitslosigkeit hat sich im
Mai etwas verringert, da infolge des rascheren
Saisonaufbaus vor allem weniger Bauarbeiter arbeits-
los waren als im Vorjahr. Im Juni war der Abstand
wieder so groB wie im April: 107 300 Personen,
10900 (+ 11,3%} mehr ais im Vorjahr, waren als Ar-
beitslose gemeldet Ein Drittel (+3.500) der Zu-
nahme entfiel auf Manner, zwei Drittel auf Frauen, bei
denen auch die Beschiaftigungszunahme nach wie
vor hdher ist.

Das Stellenangebot, das sich vorlbergehend ver-
flacht hatte und im April kaum mehr den Vorjahres-
stand Uberschritt, belebt sich nun wieder Mit 28 400
Ubertraf es Ende Juni den Vorjahresstand um 3.300
(+13,1%), saisonbereinigt erreichte es den hdchsten
Stand seit fUnf Jahren. Die Umschichtung der Nach-
frage von der Export- zur Binnenwirtschaft fUhrte
dazu, dal der Wiener Arbeitsmarkt, der tendenziell
deutlich hinter der Entwickiung der anderen Bundes-
lander zuriickbleibt, im [l. Quartal Uberproportional
expandierte

Weiterhin niedrige Infiationsrate

Die Inflationsrate war im Juni mit 1,5% so hoch wie
der koarrigierte Wert des Vormonats Dabei sind die
letzten beiden Benzin- und Heizolverbilligungen (vom
20. Juni und 11 Juli) im Index noch nicht enthalten
Diese Verbiligungen werden den Verbraucherpreisin-
dex in den n#chsten beiden Monaten um rund
0,3 Prozentpunkte driicken Allerdings wird dem die
Preiserhfhung fir Tabakwaren entgegenwirken

Die Preissteigerung gegeniber dem Vormonat war im
Juni mit +0,3% etwas deutlicher als in den letzten
Monaten, weil die Pramien flir die Haftpflichtversiche-
rung kréaftig angehoben wurden und im Fremdenver-
kehr saisonibliche Preiserhdhungen erfolgten

Die Preise fur Saisonwaren wirken weiterhin damp-
fend, sie haben die Inflationsrate im Jul um 0,2 Pro-
zentpunkte gedrickt. Obst war zwar teurer, Gemuse
aber deutlich billiger als im Vorjahr. Osterreich zihit
damit weiter zu den preisstabilen Landern, erreicht
aber nicht die besonders hohe Preissiabilitdt der
BRD, der Schweiz und der Benelux-Lander.

Die im allgemeinen der Entwickiung vorauseilenden
Groflhandelspreise kindigen an, daB sich die Preis-
beruhigung fortsetzen wird Sie lagen im Juni um 7%
unter dem Vorjahresniveau (Mineraldlerzeugnisse
—27%)

Der Abstand zwischen Lohn- und Preissteigerungen
wird damit immer gréBer. Der Tariflohnindex liegt seit
Monaten ziemlich unverdndert um 5,2% uber dem
Vorjahresniveau, und auch die effektiven Verdienste
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der Indusiriebeschéftigten stiegen zuletzt etwa mit
dieser Rate

Anhaltend giinstige Leistungsbilanzentwickiung

Die Osterreichische Leistungsbilanz verzeichnete im
Mai mit einem Defizit von 1,7 Mrd Seinum 2,5 Mrd 8
besseres Ergebnis als im Vergleichsmonat des Vor-
jahres Damit setzte sich auch in diesem Monat die
seit Jahresbeginn festzustellende giinstige Entwick-
lung fort Saisonbereinigt weist die Leistungsbilanz
seit Februar sténdig Uberschiisse aus, und auch der
Handeisbilanzabgang hat sich trotz der Exportab-
schwéchung seither saisonbereinigt kontinuierlich
verringert.

insgesamt ergibt sich fur die ersten funf Monate des
Jahres ein kumulierter Leistungsbilanziberschu von
6,5 Mrd. S. Obwohl das Ergebnis im Vergleichszeit-
raum 1985 durch einen ungewdhnlich hohen Devisen-
zufluB im Transithandel stark nach oben verzerrt war,
verbesserte sich die Leistungsbilanz um 4,3 Mrd. S.
Markant ist auch die Saldendrehung im Kapitalver-
kehr. Wurden im Jahr 1985 bis Mai insgesamt
22,7 Mrd S Kapitalabflisse verzeichnet, so ergaben
sich im gleichen Zeitraum 1986 Netto-Kapitalimporte
von 1.9 Mrd. S Verstérkte Kapitalimporte der offentli-
chen Hand haben dazu ebenso beigetragen wie ge-
ringere Devisenabflisse im Kapitalverkehr der Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten und vor allem
der Kreditunternehmen.

Als Folge der glnstigen Entwickiung von Leistungs-
und Kapitalbilanz nahmen die offiziellen Wahrungsre-
serven seit Jahresbeginn um 4,4 Mrd. S {swapberei-
nigt +12,4 Mrd S) auf 126,4 Mrd. S zu. Sie sind aller-
dings im Juni leicht auf 1241 Mrd. S zurickgegan-
gen

Preisdédmpfung 1Bt Realzinsniveau steigen

Das Nominalzinsniveau ist in Osterreich im 1 Halb-
jahr nur sehr langsam zurlickgegangen, und im
Il. Quartal liegen die Sekundirmarktrendite mit 7,3%
und die Prime Rate mit 9%% noch immer sehr hach.
Die per 1. Juli wirksame Zinssenkung um Y, Prozent-
punkt erscheint im Licht der internationalen Entwick-
lung gering Das an der Prime Rate gemessene Zins-
niveau liegt immer noch um rund 2 Prozentpunkte
{iber dem in der BRD und auch um 1 Prozentpunkt
{ber der Prime Rate in den USA Dazu hat auch bei-
getragen, daB von den drei seit Marz in den USA zur
Konjunkturbelebung vorgenommenen Diskontsatz-
senkungen (die jlingste davon per 11.Juli um Y Pro-
zentpunkt auf 6%) nur eine (per 7 Mérz) von einer
paraitelen Reaktion der Deutschen Bundesbank be-
gleitet war und keine zu einer Diskontsatzsenkung in
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Osterreich gefiihrt hat, insbesondere weil manche
“fundamentals® (Inflationsrate, Budgetdefizit) in
Osterreich nicht so glinstig wie in der BRD sind

Der Ruckgang der inflationsrate hat das Realzinshi-
veau wieder erhéht Mit 7,2% liegt die reale Prime
Rate im Durchschnitt der ersten finf Monate um
1,2 Prozentpunkte (ber dem Jahresdurchschnitt
1985 Der reale Kreditzinssatz ist damit hdher als am
Héhepunkt der Zinshausse 1981/82 Osterreich hat
derzeit im Vergleich zu den européischen Hartwah-
rungsldndern Schweiz, BRD und Niederlande die
héchste reale Kreditkostenbelastung Auch in den
USA und in Japan ist die reale Prime Rate niedriger.
Der Eckzinssatz fir Sparbiicher liegt in Osterreich
mit 3%% um 2 Prozentpunkte {ber der gegenwarti-
gen Inflationsrate und um etwa 1 Prozentpunkt hdher
als in der BRD,

Ein weiterer konjunkturddmpfender Faktor ist der an-
haltend starke effektive Wertzuwachs des Schillings
Zwar hat sich der Wechselkurs des Dollars seit Mérz
zwischen 1538 und 16 S stabilisiert, gemessen am
Vorjahresabstand ist aber die Schilling-Dollar-Rela-
tion auch im 1l Quartal um mehr als 27% zurlickge-
gangen.

Nominell-effektiv betragt die Schillingaufwertung (ein-
schlieBlich Fremdenverkehr) im Durchschnitt des
1. Halbjahres 8,7%, real-effektiv liegt der Auf-
wertungseffekt flr die Monate Janner bis Mai bei
6,1%

Schwache Kreditnachfrage des Unternehmenssektors

In das typische Bild einer Abschwéchung der Kon-
junkturentwicklung paBt auch die sehr geringe Kredit-
nachfrage aus dem Unternehmenssekior Nahm das
aushaftende Kreditvolumen der Unternehmen bereits
im | Quartal mit +5,1% deutlich langsamer als im
Varjahr zu, so ging die Zuwachsrate bis Mai weiter
auf 3,9% zur(ick. In nahezu allen Kreditnehmerkatego-
rien hat sich seit Jahresbeginn die Kreditnachfrage
tendenziell abgeschwicht. Stark Uberdurchschnittlich
wachsen weiterhin nur die Kredite an die 6ffentliche
Hand (+154%) sowie an unselbstindig Erwerbs-
tétige und Private (+ 10,5%)
Im Gegensatz zu den Krediten wachst die Schilling-
Geldkapitalbildung bei den Kreditunternehmen in die-
sem Jahr trotz geringeren Nominaleinkommens-
wachstums stérker. Nach +8,3% im |. Quartal lag die
Zuwachsrate im Durchschnitt der Monate April und
Mai bei 8,5% Getragen wird diese Entwickliung in er-
ster Linie vom Wertpapierabsatz an Nichtbanken, der
mit rund + 15% Uberproportional zunimmt. Aber auch
die Spareintagen (Mai +7,2%} entwickeln sich im bis-
herigen Jahresverlauf gunstiger als erwartet.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 30 Juli 1986.



Monatsberichte 8/1986

561 —
20+
g'rL—

unp

661+
99 +
g9 +
L1+
L's +

gL+
Sy
e +
oz +
gL -

82+
S'HE+
g0 +
¥'EL—
g6l—
g+
g9

ey
9g61

"GNOQ B} SUAMSIBUOW ‘O 4IM N8| ualkg aLBipinay (.

g'ee+ g6 + 2o+ gol+
22 + 60+ 0t ~— L+
12— 6%i— &8+ 8¢ — #5—
P'tt— gz — g+ g+ 91—
gle— ¥Li— 82+ §1 — gy —

U, ulJyeliap sep uaBab Buniapuziapn,

8've+ 291+ LpL+ L8+
gy + L8 — 29— e'ge+
o'zl + g0 — 19 — 90+
26+ gz — 6% — 6'8e+
gz — gz + g8+ 69+t
i+ g0+ 92 + 9% +
0'ge+ 60 — €1 — Loe+
25+ 0t — B0 — fge+
L'y — £y — 2z — o¢+
gy 68 ~—~ gL+ 90 -
6'9 + L'ge+ € — ¥ —
g'ee+ ¥'Z9+ GLr+  9'si+
oL+ ¢//+ oF + 9+
e — g8 — 0 — 2% —
6'8L— £0e— BU— EL—
¥s + 26— 99+ €8+
g+ 9ol— £6 — 8% —
I's — ore—  ge—  ge—
A 2o — o2+ gL+
L'y + 8% — £~ 0 —
bga+ goL— g8+ ggLt
L9+ Fre— g2+ et
LB+ g — 21— 50—
gzk+ g'ol— 29 + &% +

o, Ul ayelroa sep usBef Suniepueisp

L8 6el— ¥'g +
60 + #e + ge +
dy— ge— 21— 0t — FL—
9'0 — 9L + g% + 1'g +
§'6 — L — 80— 8% —
ge — g — g0+ g0+
L+ V' + gv — BUll— §%i—
g% — 0t — 8% + g8+
vi— 8L — 26— +¥3 —
80 + 29 — g6 — &%+
9e — e — £% — 6%+
% U ayelIop sep uahab Buniapuelsp
wdy RO DT DAL DI
9861 SB6L

goL+
e +
&'t —
v
)

g'se+
Leg+
gL+
g2+
L+

s8sl

821+ {.afuefisneussinag
gL+ s {-abuebuisussiraq
Qg — s IspuBISAY
QU e a——
[od IR wwesabsur uabunBuyoey
yaydanasiay
ygg— 8L pun W2 L00's
gg — LU 000'Z 819 10571
gel— 113 008" SIE
o'gL— "t Mid uabunssenznay
Pl e (usuesy auyo)
Juaaayn susibessed
gL+ {uabemusuosiad)
uyeqg JUssAusucslad
glg+ o agJamabayng
¥e + o w7 usBunssemznapy
ozZL+ (usue: ] auyo) yoeapns
g¥ = - (Bumisisziesyoing} sulpdig
piGE+ T IyBeaynysny pun -urg
@G — e JyBMBAPUEL]
FBEL+ T AIUDS SISO JUSHIBABING
66 — InBlaWWES pUn -YoMs
g9 + ot |ewsburuyey
LB b e syosneq
e+ Jeided ‘Yois|9zZ ‘ZIoH
B R TRPRTR - sieel
gg — e 3|40y pun 5213
L+ upeg uabunsisuabeps
geL+ Tt aysseansus )
CZL+ T aySsaAynshY pun -uig
v + T Yesleapug)y
66 + uyeq ‘Iyaisasing
AUSHIDA
e+ Bejyosuazioq
gL — Ua|IWUL ] ZIBSQBSPUE|U|
p'g — e Bun:siapaialyaIw
gL — e YOSIBPELIBMUOS
FO — e HOSIBHOUIY
g0 — E3) 42813]3 ZIESQESDUEU|
g'g + Jauynuisawbunp
9'0 — Cr i UOSIBBUIMUDSS
LgL+ T yosieygleN
Bg b e yosiaEpu
ge + yosiald Bunisiapsilen

HEYISHIMIEIOL] puh ~puet

gsiel)

"S24UBIIOA SOp

Bunyedqieny -Z ushiel Sunpadqieny 'L 19g6L BN [1Burasaq Bibgisusqie ‘0oL = 1861 “XapuIsuoninpeld (, — ‘uatuysu
-169 NZ ,USIYNSISAT) UBYISISIEIS, USP U1 Ualougnd uapusyoaIdsiua uap puIs UAUCHEWLOU 3Y0SIISIELS SpUIINENT |,

g'g +
e

g'0l+
'+

wnp

98 +
42

29 +
98 +

e
a861

9L+
9'c —
e+

2z +
e +

£'9 +
21

+

+

84
8'e
St
&L
£y
i'g
>4
2z
0'e
5'0L—
2s —
LoL—

+ o+t

'8 +

z't
£F

+ 4

8'6
54
VL
€%
144
8's
vL
1's
25
o'l
[
0 —

+ 4+

+

6 + goLt
29+ Ui+
gL+ L5+
0's + 9% +
gg + 22+
gv + g§¢ +
8's + g% +
i'r + o't +
v+ L+
&z + 00 +
YL+ 2L+
gL+ te +
2y + P+
o'ol+ V'8 +
o — g%+
vz + 82 +
0'9 + g +
ge — 1'g —
Vi = or +
£y — 61—

o4, Ul Jyeliop sep uaBalb Buniapueiap

gy +

% Ul Jyelloa sep uaBal Gunsapuesap

o'c +
34

g'oL+
o'z +
[N
[
614+
oEL+
g0 +
g've+

usuosiad OO0+ W ayelica sep uabab Bunlapuglss
no Al

jidy

(. (1) aBejsyeussiimp Iz usjyezuus)y

0z +
vy

o'or+
89 +

92l +
Bil+
80 +
g'pe-+

noUl

9z +
2'q

08 +
g9 +
9% —
FACE
83+
B0+
80 +
£'58+

ol

2861

g0 + to +
gy + L9+
2% te

L'st+ g9 +
gy + ¢z +
2s — ¥ —
YL+ L+
gel+ reit
e+ e+
g0+ 20+
Yrl+ SBL+

cesl

N0 R

ge +

g8y +
'

+

0
o
+++ 4+ 4+

Se6l

£0 — T {2UILIOU TLIMSUoIDINRo
NeqsLL pun -4yaoH
e+ 1ISNPUIUBLIYISE sUYD)
apupisaqsbelyny
'L+ (8LISIPULIBUYISEN BUYQ)
abuebujasseny
G 4 e apumg o1g
€Y d e 1oy oig

AANBOI

-eUISNpU| auaunyuniuoy

g'v + - 1Busssq BiGeisneqse WaN
2S + BunbBlosiaasey pun
-SIBNZUINSIT
auyc uolpnposdauisnpu;
gL+ JenBuunsuoy 9B1qsifue
g'gL+ ienGsyaneigian
QL 4 e Bunpiapieg
2'0 +  Elwgnuan pun -sBuniyen
Qg 4 e JnBunsucy)
¥'2 + - JeinBsuopisasul sbissy
Pp o e agoisneg
wELd PR apnpoudion
Qg 4 e ssnBsuannsaAU]
GG 4 e ayoIspUNID)
I's + * useuBew pun negbiag
g'g ++ ' ayolspuniyy pun hegbieq

Heyasupwneg pun (aLysnpuj

2o+ 1oy oud “etasnpul
UBpUNISIALBAIY B191S1319D)
02 + ‘U315 AUBPQ
5t gpur BBIISOISHIGIY
g 4 e PR * asopsuagy
99 — 7 eNensUagly BUSSIPUgISNY
gF o s JEyosLmneg
gg aLsnpu|
PO g e uanesy
BE f e seuLep
47 o L BunIapusIen
G 4 e JwesaBew
s16)yeuoseq Bipueisqesun
plBWSHBQY
861

5083




Monatsberichte 8/1986

‘0L = BZ6L Xepul 12NN [, ‘ONNIG AZ)ESWHS|IPUBYIEZUIT ‘0l18U BZIBSWNSIpURYPOID (,
— -uemig) "ualueds CindeBulg ebBnuod ‘oxxap ‘esioypng 'vamgscBne ‘BuodBuoH ‘pusjusyosus ‘ussesq .

gy 4 g+ 2+ 90— gL— DE— go-— U apeiy jo swsL €5 + ve o vz 4 05t gy 4+ 5E 4 B B ot
99—  6'95— g8 m”S\ a.”m - .\.”o - gL+ :m_ma sudieps3 g + LZ 4 PE 4 PG A LE 4 gmoe e faLiwen
PEL— 90— ¢ — f0+ e+ g€+ BE+ faS18Jcymuy '9ZIBSWINS[APUBYSZLIY
gs — &0 + e — ED+ D+ 2L+ SE A+ oo [ss1acyrysny 68 + 0L — &8+ 28+ ¥4+ B0 — - mmng abigobue;
i's — 10 + oeZ— L0 — L+ g8+ T+ " (4opuBuBamyds . . . . ) ahasuog
fes— 0ol F8— TG — g ¥E b QOp e 2240 20 — gs + g5+ L1+ T+ g9 — aﬁwmw%m_cw_ﬂumpwm
gmE— 98E— oL+ g0L—  gll+  ¥o +  B¥Et usjeelsiso Joz+ '8+ EP — 3+ ERLt pel— oo e - aBreziyey
29— m.,q + mw +  vSit+ 99+ mwo?r N”$+ ................... 98 ¥.143 g8 + gy + 9z + SEL+ g4 b g — e 18109 aBigariuen
g0 — g0+ gL+ £5 +  gBlL+ 22+ g8 + oo aga r0 - L— YL+ G0+ L0+ pob 19108 abigazIny
1z — g0+ g+ 09+ €5+ L+ g8 + 18893 sbinsuog
95 — 1'g — 9t + S0l— 0L+ O — 90 — - 9busy ‘apnposdiops3 89 — g+ + 60— 6% — 20 + - 8unyag pun Bunplapieg
hi— 68— e~ 85+ Osl— Mg+ gorr abuay ‘op.g oy — ¥z — ¥0— 90— go + [BHILgNUSD
Y gob— 96 — 08— PP+ EBL+ o Lamiepsa , , , ﬂ ) pun -sBun:LEN
IvS— v¥Es— ¥ee— 08— E T+ 28+ 263+ * ayoisuuaig vE gl god 20— go+ [ s abigarziny
Gpi+  BYEF &0+ Bl e+ g9+ pLi— Y EQ + vo+ got e+ L A
'y +  §'% + gr + v+ g+ $E+ pg+ emnbuinsucy S0E— gLL— V'8 + 9L+ Qg+ ll2uiou 'sipuBygols)
g0 + 11— g0+ Zol+ g+ Qs+ @EL+ Jainbsuonisanuy . . . , , sep abuebulauaiep
ot + g + T8 b OB 4 VRIE Bl gB e ueseMBILIS, &gl gyl— ¢'s + gig+ FEL mﬁmmsam,m_._wuﬁm“@
g6 — 1L — Py — 00+ Oot+ 9L+ gei+ valepm sbiajgieq o'eL + Py 4+ 094+ SB+ LB+ B+ U Z.......:mhmgm_:mn_
Leb—  Gh— g'gg— 98 — S¥v + 89 + g+ aifiau3g pun agoisyoy 66 + 6L — 00— 1B+ g0+ Z0— e assnBnazisqem
g — g9 + S+ 85+ ¥y 4+ g6+ 96+ |sgnuen pun -sBunyey pun syalsyoy
ZoL— ¥ — gg — BT+ BDI+ 6B + gEl+ - feuwou wessBsu ynung 0've+ 1'g + FZ 4+ 1'E+ 9%+ g1 — |slwgnusp pun -susgs
¥z — tog+ £ -  SA+ e+ e+ L+ {4apuglualiamyog . . . . . . ..mmm_cm:oﬁema(
£98—  FoL— 62— rrt g9+ e+ goL+ - sspuesbunpomiuy sBisuog gar FHT BT G0r R Tot 661 BRETUNSIEPLEHC.D
gsr—  8EE— gBE— 1B — O+ FG 4 Lo — oo "03d0 % Ul JUBLIOA sep LaBab Bunispurian {,lepuey|azU1] pun -gosn
Lie—= gy = I's — B8 — LL— ¥E o+ L+ o valeels1sq
Log— Lo — FeL— 24 4+ gL+ E£6L+  t'Sp+ T 88siaqn usieelsaulsnpul
g'ze+ L'sg+ 22+ gL+ L'+ g8 + By oo 21aMuyag . . . . } .
IvE e 1%+ VL4 vRL+ L+ ere N L AP E! €T - ves go— ged+ Fa+ vt U wedig Byasua
or— 2+ 0r — £9r €2+ o8+ guE+ uslLEILggOID gr ve— ge+ 0E 94 ‘ se6p13
Zi— Lo+ S8 — PO+ Bg b 2L BBLE e uaney m.o_+ m.mT m.m - m_q +  9's — a1pzisH sbnsuog
o'e — 9oL+ OF & 08 + vELE P4 LB b e aug N.om+ m.r - m.wm+ h_m tooLE gok e 5203
f9 — o8 + IZ 4 S8+ TEIL GRLA BB ceeereeeeeeeeeees 9803 gt m_ﬁl v + s+ L= T BgRIaH

. veE+ e~ gL PELT g9+ s Hois1R6s8I0
£'s +  go+ gL+ 612+ Os+ oo+ g9 — slesebuayonuysen 5+ T4+ Sy - BY 4+ 97 + urzusqiadng
c”mﬁl o”cTr o”m + v”w: rel+ €L+ €214 (24519 12 D1S) usurjosely IEL— PBL—  £BL— Gli— gEL— UIZUBGIRWIOH
s — 20+ ¢L— 88+ ga+ e+ e+ uasemilesaiy 0'pL+ BD — &L — L'e+ g+ " ao18g/R1),
8'8l— &6 — gl2— £ — e+ L9+ VELE oo allelapy 2L+ gl — 9z — Tz o+ g — spinpoud
£82— Oy — 6 — 00— 68+ g9+ ezt Y215 pun uasiy esaUly pUn jQPIT
gei— G — g — FD — s9t+ et gELt Jaided zeL— €L — 'y + §0— g0+ @G+ oo C Aoy
2+ Lo 2L F0l—  §8 —  gLl— Ly o+ s oK 62 + 0% — 2L+ 0z L+ Zo A s yoneigiap
' — 8% + &'t + 9 F GO+ LG+ e+ J8InBwnsucy g'vl—  Ive— g'gg— BE + 96— 1D+ g2+ T JRDIBLIEM
£0E— 5% F &Y — i+ pe+ S+ O+ T 42InDsUoNSaA] E'0Z+ g'sg+ I'e + voi— sm+ gL+ SE— CYEDIBSSEM
01— g6 + g0 + g8 + ggi+ g9+ Lt oo ugiembiyas goL+  ¢'er+ P9 - 9 — 221+ i's + 90 — BunBnaziawonsg
26— 1'g — 82— ¢80 — 0f 4+ 95+ g+ uasep 8BiLa)qIER LBl — €l— gE— L0E— g8 - gr 4+ e sebpia
g'pL—  g'gL 08— 40+ 0L — E4+ g8+ o efeus punsyoisyoy 2o — g — 8% — 1D+ v — By — e 1op3
gee— 1'g — BLb— LR BZ + 9E + #'Bi+ 1Plnwgnuen pun -sBuniyen g'ee+ g+ EvZ+  SEl+ g9 4 pp — e ajuox
gei— 98 + 28 — ¥S + U+ 53+ GEL+paunuou wesaBsw aynisny L'st+ ge + e — 9+ 'z 4+ €7 — R Buniapio4

|2puByUAgNY aifiaug
o, W ayelioa sep usfab Guniapuelap, o, Ul Jyelroa sep uafiat Buniapueiap
wop B ndy el || nol ‘oAl NQ wnr 12y |y na e L e T 1o . VR s F o T |

9861 9861 Sg61 SBEL  ¥B6L 9gs61 9861 5664 9961 va6L

(n) ebiejsyeyasLM INZ UayRZUUDY

504



Monatsberichte 8/1986

297 —
2yr—
\'g +
98 —
§C +
S¥E—

9'G +
g'g +

gs +
PG+
gL+

g'e +
9's +
90 —
58—
£'c
§'6
£l

+ ¥ +

wnpe

L9r—
hr—
or +
gy +
v+
66—

gs +
1's +

ey
o861

0'5e—
0'ge—
'y +
Sy +
€y +
o'sg—

r's +
2'G +

%

g8 +
g9 +

vee+
£'91—
S+
v'e F
2's +

gzy—
gor—
Iy +
e +
£e +
Vie—

g's +
g +

£e2L—
QL=
26 +
¥g +
24+
6L —

FANE
g +

£z —
1z —
gZ —
89 —
£r —
92 —

™o
oo
+ +

P
o
b+

08 —

x
-
+

o
o
+ o+ o+

25+
s -+

£y +
6% +

£s +

+

62

hd
<
+ o+t

o o
© o
+ o+ 4+ o+

+

9's
¥s +

ul Iyeliop sep uaBab Bunrapuesap

o
]
+

g'o +
or —
20+

zl +
Lo+

g4+
gs +
gk —
VoLt
i+
2 +

8L +
o —
g's +

8'g +
9'g +

g'alL+
'y +
1+
gor+
g6 +
£+

v +
£'g +
¥'s +

95 +
0s +

06 +
£0 +
ot +
L+
L'g +
€9 +

9% Ul 1yelioa sep uaBal Buniapueiap,

Judy

ol

nol

9861

O Al

no

Se61

oy o
o
+ +

<X
o)
+ o+

o
o
+

g +
s +

W
v's +
£S5 +

v+
oy +

&gl +
g +
Ly +
L+
geL+
v+

Ga6L

Se
g
'y
't

44
£

+ +

L0L+

's
£'6

+
+

6L+
LEL+

st

8't
gL
]
o'6

+
+
+
+

i+
sapung sap Blopsuaqebqy

¥B61

* jOISYOIBLISNPU|
1PNMgNUAL) pun -sBuniyen
apeolsyosaBiaug suyo
" puiesal xapul-y AMMH

(s15eq.BN0Q 001 = S/61)
asjaadyolsyciliem

................ * aifieug
aBisug auyo

uabunisiapisualg

uaseps aydldismab
pun ajssnpu)

o ainwstBuniyen
...... apnpoduoses auyo
- g/g1 »epuisiaidisyoneiqiap
....... -+« afinaziyey
Jenwgnuay pun -sGunsyey
““““ sssuBnaziageiaupy
‘- BriszqleH pun yelg ‘uss;g
........ |a3muabung pun
ALINROId 242||leyastImpUET
T apinposduosies auyo
9/61 Xepuisisidsiapueygoln

- agquemabineg 2161eycseg

- (UaBunYRZIaPUOS ALY Q)
apuUNIS al ‘2uIsNpY| 131Ny

..... ansnpu) a1fieuosag
alsuaploaniyayl

© ewisnpu| a1Biueyosseg

..... uaiBijjeyasag oIy
auy

BL
auYOT pun asisigd

aHBU ‘UBWYBULIZIBNSIS
....... uaqebgeiynuia
JyausAsuaficuuap pun
waboWLIBA WOA LIRN3IG

- aena)susAulRiy

LONBIGISA pUN
PUBMNY WOA LIBNS1S
18NA]SYEYDSIDEIQY
........ [UENEIEETTENETSY
13N3ISUSLUIGHUIT
........ © BRs1sUYOT

UAWWONUIT LWOA 418aNalS

T BINIG UBUMBULIBISNSIS

‘ANaQ 1ne| Bunzusibgy snay |,

Vi 0z -4 [ g L §'2 'L gg AUpUIIIeWIEPUNEG
(144 o o'v o'y o'y o'v £y £ g ZIesjuoysIq
2 6% L' gt 0’9 1'g §'s z'9 gg Ziespratifie)
4 Ur 821BSSUIZ BUANILuYasY2INg

'L+ e+ S+ 9+ 2'9+ g9+ G'/+ - lusbeueleds suspioab
Mo+ 2N BN
Zo+  ge+ gL+ g5t L+ gs+ Det+ o (usBejuaual + W) BN
o's+ 8'6+ '+ e+ ort+ 8'g+ get+ o (sBuawpen) .1
62+ 9L+ g+ 64+ L'+ gL+ 50— gL+ ge+ SISEGRED FLBYeMI]

9y Ul dyeliap sep uahab epurispug 1ap Bunispuglsp

888'¢s + 9eglL + CEYEL + 2029 + EBI¥RE + 208 4+ 699+ T EW abusuplen
ggl'e + Q2o T 68+ BIET + AL + 8IES + P+ Tttt LW 3Buawpiag

grl gl - g5L91 — 2% — BPLOE — JOVGE — BRIOE — PSESE — T (uoniuyag-odiam}
aon|endexpias-Buniyds,

Zoe'9% + LEBLS + HSBS + BBLEE + Y/SEF + BBLES + SELEG + e uaBefBeds
09897 + vrEQ + SOB'PY + 5999 + BETYY + G599 + g9ES. +  Bunpygseldexplen-bunucs
18821 — 29t — €64%¢ — |88k — 99102 — 6364l — E8LET — GEYMl — BUOE + 77T Bunginyosiaaiuequalon
ie  + egsT + S¥8C + ShFbl 4+ 89 + ek + 98892 - odolisuspue|sny
800 + B89 — 106GE — /ege — A9 — J8BE — gelS + TTRUPILN ayalialL
96098 + 88667 + 99696 + 90876 + BEG0L+ 90T/6 + LEFELLE ARPS2IABAQ FUISIAURIY
oL+ gL - 458+ IgEL 99T - 1881 4+ 99gE + T ienpinbijuasse)y

S I w1 IyeLIoA sep ueBeh spusispug sep Buniapuelap

Hpan| pun pjen

0’0l L'eoL 0'e0k L'ooL 6'85 £'g8 s'ee TR 'p0L = 6461 1snBny
'XIPUISINYPSYIBAN JAAIDRYT

g'vel 'kl &2 £%EE 9221 vkl 99l @Gkl gZEL T 00k = a261 lsnény
“KapUISINMasYIBAL JBALNENT
€'z €02 20'L 0'L 20’2 €07 €0 07 gL WQ/S 8N as4IaMm
L' 99'51 28'SL 82'sl 6P’ FAS-]} 20'0e 6902 ez $/6 9SINYASUIM

€¥/2 + 1829 + ceOY — b9 + £962 — 20B0L— ¥EEQ + JUEQIBUCILEN UBYISIdad

121520 JOp UBAIBSL
-sBunayga 4op Buruapueias
G19¢ + LT+ — 434 — ¥BEd — ¥BE'Y — 6BGS — B9V + T ' Bunjtpyoseasasey

9Er QL+ gget + 9SH'EC— Q09ZL+ £L8°LE— 1998 — QEE'BL+ "7 UslysuIaUnIpaIy Jop
iyaslaaaLdes| raBlszINy

g6  + 67 — 868 + 081°C — ¥25°1 + S5 -~ pOQL 4+ " Jyssiaaendey
J3ie1auouayall JaBisuzmy

2008 — vg6l Tt GO80L+ LELE + FIVE + Z96°L — Lety + 7 usLauIgIUnpaIY
obre — 89+ QoL+ SIS + LELE B0 — 289 — o ayssiasendey abnsuyfue
B8PS — BT T JE6E — 2¥6L + ME22 + gL+ ggdr — ZuDIe FYISHSNEIS
991 — ¥8L — SG6'8 + 6408 — OBBV + ggE'L — BRI — o zuengsBunisia
LU &~ 1B + 6L +83 —Ove + o vabumsiapajsue.|

s88C + 801 — L48'% 4+ L0V + W0ETL4 SEsei+ ££9028+ 0 uebumsie sleq)suoiun
BISUAI(] JAPO UIBA UL JUDIN

g8t — BeL  — LgLy + 4926 — 0092 — BE9'08— i9vee— zugpgsBumsviisualg
pun -sjapuey

G29'L + i8¢ + BLLELL+ OL8'F + 962'FL+ ¥BOVP+ GREOP+ T AySNIBARSIeY UOARD
99 — 8993 + FLIORL+ 989 + £E9GL+ LE9YF+ SAVGR T T zuengsBunisiafsuag
8BS Y — 909C — SE8CL— TYOFL — EEZEC VTSR e — T T zuepgs|epuey
asamyjjasydam pun {,zueqsbunjyez

S W
unp el dy non ol oAl D
9861 8861 G861 S861 vBEL

(111) aBe|SYRYISLIM INZ US|YRZUUDY

505




Monatsberichte 8/1986

wr
o
+

2'gel
LELL

jung

o
«©)
B I Tk T S

LA |
— o Q
+ + 1

[:¢3
£
08
FA4
4L

£'621

o's6

68

¥ 201
1'Z21
vl

e
9861

2F + s+ 19+ g9 + 99+
ge + L5 4+ gy + e o+ §F +
Ly + gvE + v+ (¢ + Z'8L + £6 +
€21+ gL+ 0ElL + g9l + tal + g6l +
g8 + £ + &% + V¢ + g¢ + 65 +
8¢ + g9 + g9 + g8 + g5 + 99 +
oL + g0 + §L 4+ Vg + ge 4+ ¥E o+
9y + & + €9 + 19 + 69 + €L +
gL o4+ £+ g2+ 1Y+ LY+ v+
90 4+ 0 4+ I'L + 81 + €2 + g2 +
£ 0+ 1's8 + 68 + 8B + 62 + g8 +
98 + ¥ + L4 + BB + '8 + g8 +
0g + 8% + 0§ + S5 + ¥y + 13 +
92 + ¥2 + gt + 8t + LS -+ @y +
g0 - g0 ~— 0 + €L + gT + 8T +
60 + g0 + ¥IL o+ 02 + 12 + 02 +
gt 4+ 91 + VE + S + & + 98 +
9, U] JyelioA sep uabab Bunispuelap
8'9 59 £'9 £9
o'g 1'g £'8 6'8 1's
Z'eh el L'eL 1EL LeL L'eL
06 08 26 Z'6 £6 £'6
B2 8C L2 82 92" 9z
Wi gL W3 o'z Wi L
%ul
ook — gg =~ g% =~ 0L - [ -
o'et — D — fov — gttt — gl —
0s — £ — 08 — 02 — It —
08 — €2l — L4 — I8 — ¥& —
0z — s — 0o £€0 — §0 —
0gL — 06t — Qe — €% — 0L —
0L — gv — g% — s — s —
% Ui Opleg
0'621 g9zl svaL /@2 128k
004 = 0BG}
8'501 ¥'S0L 1'S0L PO O'FOL
PLLL FLEE LI 80 L E'0kE
690k 'S0k L'¥OL
0oL 0'90F  EW0L 0L S0
Z'E0H 6'86 296 0'96 G'96
0Lt 0'60L  §'80L  S'B0L O8Ok
0'g0L £'66 0i0L  £i0L 200k
£'60L £'90L  B'90L  E'90L  0'G0L
gl L'gek Lt ¢ier 9%8l L8
LSHE ¥BLL 95HE S 6L 2L
001 = 0864
dy PO POE NOCAL MO
9861 SB6L 5851

PU e edon3-qoac
ZG b e 1wEssBs 40a0
gL + ' pue|usyoaun
BGZ b e eBniog
T o d e e pueLig
B b e uaBamion
g8 + Tt 208MUg
TR UenaMUS
B e uaifiag
B b e spuBBHAIN
g1+ T e usluEdg
got +

g ...:....... ....... puejuuL
PO e yiewsueQ
9'cL T UBIUUBNHIGHSIG
1'6

L'e

g'z

e -

o'gh —

¥y —

JOL — e uelel
o e euRINgHOID)
g — T yRRBuRL
G e aua
O'Bi} [s1018010U) BUIPEET) WSN

JOIEN BN UL

.............. edon3-goIo
- nuesafisul QO30
................... vaBeg
................ SpUBSPAIN
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ G Uegen
............. UBILUEILEoIS

VONNNPCITBLISnDUY

(1Biwalaquosieg)

puBISRY SEP 1N} ualoleyipuunmuniuoy]

a6l

gL Lol
LIEL UBEL BZEL
808 BOEL
81 £89'1
0B — S8t
YHEL 0'98)
015t 95l
g'02t
AN
80l
568 198 (=1
1'69 619 §'vs
y'606 258 9682
r'e i's 2's
+'68
6'68 8'68 968
260 9'60L
185k 1'g9L
gzl 982l
g'oEl  0'ZpL
D'gek  E£'Eot
0'ghL  B'sEt
L'ezl sl
¥'B0L
6's0L L0k
9¥zL 0L
88 616
€60 BEL
&'60L LELL
el S
Z'e0L  PeoL
€0k 0'BLL
gL g9t
6'66 '8
g'40L SOtL
wnp ey udy
9861

{Al) aBeisyeyISHIM INZ Ua|yRZUUSY

g'gg9L 7oL [R]8
yoEL  GEEL 8054 9'BZE
A A A N -4 74
00 = 0881
Loy /951 — 80SE —
SLYL — 260P — TE0HL—
Sl W oples
L'ZEL 8'EEL  BUEL
SY5E  ¥'SSL §9SIE
00L = 086L
g'9el  g'0sL  B'est
gLl Z'goL €511
9'80L  L'9CL 2801
001 = DBBL
789 165 L9 209
9'lg U'tg 0’68 029
vese L8889 v08E
¢ gr o's o's
5'68 2'68 2'68
8'65 £'66 1’66 £'66
00l = 086}
2601 §0LL 9oL
00} = 081
eul  L'evt 809t
ZilL gEzL 20e
ZYEL  B'8EL L'BEL
B05. 99k 8B
gilt 9B GBI
¥'geL  E'SEL 2'Eel
OLlL 2Z80L B0
gE0L 1L 00l
g'€2L  L'¥EL 0'€EL
0zs 4> 16
0'/0L  8'90L  8'901
801 ZOH 0L
FANE 6'9LL oLt
8'96 FE0L POl
YL gSHL LEHL
A1 N4 SUNE - N A8}
1'86 5'98 3'96
6601 9601 L401
001 = 086I
NG DL MDAl DI
9861 5861

g5l ¥Ire aupaRNd SYISIPUEIL
g'ggL  Leer SISEAPIAD alialeMmIT
L'ggL e (aBuswippn) LW

upaLy pun peg
LE6'L — BPIOL— T zugpgsbunista

ey 0e— 8E0ZE— "’

9'86lL
6951

g'abt
£'804
[uFiv

1£9

Flo
L'698
2'r
9'68
0'66

2801

2861
50gl
281
£'6k1
3193
ol 2o}

1’804

g'LoL
z'zel
0'es

£'agl
L'401
L'piL
£'66

G'slt
g'1EL
928

201

-+ zueligsBunisizIsuag
pun -S|3pUEKH

zugligsBuniyer
wveL Jwesabsul ynjuig
g6eL 1wesabsu aynsny
{yaunuou g : 4} japueyuagny
QgL e [9pUBLHOIE
Q'oor - Jembwnsuoy abigaibuen
g60L oot fapueyaziig
(1eas ‘szigsiun) 1spuer
o/ WOsqe (USRS AUSHE Q0L
al esosiiagly) Duelpueus||alg
D R usliEIg BUBHO
ggse TT BSOISIRgNY
o'r spur FIENIBSOISHIGHY
g'eg aiBnzyosagoIShpUl
¥'a6 a1fiyeyaseg Bipuelscesun
BIBSEqy
#'goL UslolaIpuLInuniuoy
SNBMA 11 ISR
Xapujlswiueg
o PP pusjsny
FAs © puelu
geEr UBURIISER 8UYO
OBl e puzisny
Ll e S pugur
52l " 1esabsu|
[lauiwiou ‘sbuebuesEeayny
ggol 0 faiBiaug pun neqbrag
auyo slishpuy) Butnoeinuegy
26 JenBwnsuoy sbigs|buet
202l s ignBsuonelglan,
Qg trrteee Bunpiopiag
5'20L |a1wgnuan pun -sbuniyen
Ew0L e sanBunsuoy
9'LoL - aanBsuonysanu) abniay
£'00L o Tt agolsneg
GO apnpoldiop
oL » - 1gnbBsucnsaau)
£'86 ** apalspunig pur negbrag
G'E0L - s g 2 tebaaug

auyo) uonsmpold
-aLHSNPUL SUIBLINIUR UGS

EIE i
{18asaquosieg)

Y2181181SQ) D) USICIEYIPULINDYUNILOY]

SB61

861

506



