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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Seit Jahresbeginn verstarkte Konjunkturbelebung

Die Belebung der heimischen Wirtschaft hat in den
ersten Monaten 1984 an Kraft gewonnen. Die fort-
schreitende Erholung der internationalen Konjunk-
tur lieB die osterreichischen Exporte und in der
Folge auch die Industrieproduktion kraftig steigen.
Die bis zuletzt hohen Auslandsbestellungen und
der weltweite Konjunkturoptimismus deuten auf
ein Anhalten des Exportbooms hin Die Aufirags-
eingdnge aus dem Iniand blieben dagegen ver-
gleichsweise schwach. Der befirchtete Konsum-
ausfall als Folge der Vorziehkéufe trat in vollem
Umfang ein.

In den Monaten Janner und Februar wurde um
20% mehr expartiert und um 12% mehr von der In-
dustrie produziert als im Vorjahr. Obschon diese
Aufwértsentwicklung durch je einen zusétzlichen
Arbeitstag Uberzeichnet ist, lassen auch die berei-
nigten Daten einen deutlichen Aufwiértstrend er-
kennen Die Konjunkturreihe der Industrieproduk-
tion lag in den ersten beiden Monaten um rund
2% héher als im IV. Quartal, nach dem aufieror-
dentlich gunstigen Jannerergebnis hat sie sich al-
lerdings im Februar abgeschwicht. Wahrend
einige Branchen — vor allem im Investitionsgiter-
bereich — noch im Schatten der Konjunktur ste-
hen, wurden die Hersteller von Vorprodukten (be-
sonders NE-Metalle), Baustoffen und chemischen
Erzeugnissen besonders deutlich vom Aufwarts-
trend erfaft. Die Exportsteigerung ist sehr weit
Uber Produktgruppen und Linder gestreut — sin
Zeichen fir die Breite der Belebung Wahrend die
Auslandsbestellungen (ohne Maschinen) in den
Monaten Janner und Februar das Vorjahresniveau
um gut ein Viertel Ubertrafen, blieb die Inlands-
nachfrage verhalten (47%% nominell). Die priva-
ten Haushalte, die im vergangenen Jahr sehr viel
fur Konsumzwecke ausgegeben hatten, schrank-
ten ihre Ausgaben fur dauerhafte Konsumgiter zu
Jahresbeginn ein. Als Reaktion auf die Vorzieh-
kadufe am Jahresende, die nominell etwa 3% Mrd. S
betrugen, trat im Janner das beflUrchtete “Kon-
sumloch® ein. Die reafen Einzelhandelsumsétze
blieben um 2%% unter dem Vorjahresniveau, Vor-
laufige Umsatzmeldungen fUr Februar lassen keine
Besserung erwarten, und im Mérz ist schon wegen
der Verschiebung des Ostertermins mit einem un-
glinstigen Ergebnis zu rechnen

Die Unternehmer scheinen ihre Investitionstatig-
keit langsam wieder auszudehnen. Darauf deuten
nicht nur die Unternehmerbefragungen vom ver-
gangenen Herbst, sondern auch die steigenden in-
vestitionsglterimporte hin (Jédnner + 18%) Vor al-
lem haben aber die hohen Auslandsauftriage und
der KonsumstoB des vergangenen Jahres dazu
gefuhrt, daB die Unternehmer inre Lager wieder
aufstocken missen. Soweit es zu Investitionen in
Ausrlstungen oder Lager kam, wurden diese aber
— zumindest bis Ende Februar — nicht durch Kre-
dite, sondern aus dem Cash-flow finanziert. Die
Kreditaufnahmen der Industrieunternehmen waren
zu Jahresbeginn auBergewdhnlich schwach. Ein
selbsttragender Konjunkturaufschwung ist aller-
dings erfahrungsgemaB mit steigenden Unter-
nehmerkrediten verbunden.

Die Wintersaison im Reiseverkehr verlief zufrie-
densteliend Der Zuwachs der Néchtigungen (vor-
aussichtlich Uber 2%} macht den Rickgang der
vorhergehenden Wintersaison wett Die Osterrei-
cher haben zu Jahresbeginn mehr im Inland, weni-
ger im Ausland Urlaub gemacht bzw. dort weniger
ausgegeben — wohl eine Folge der gedrickten
Realeinkommen. Die Reiseverkehrshilanz hat sich
deshalb in den Monaten Janner und Februar ver-
bessert

Auf dem Arbeitsmarkt sind zwar noch keine Auf-
triebskrafte zu erkennen, mit der wirtschaftlichen
Ertiolung kamen aber der Rickgang der Baschafti-
gung und der Anstieg der Arbeitslosigkeit relativ
rasch zum Stillstand. Die Arbeitslosenrate lag im
I. Quartal nur noch um 0,3 Prozentpunkte und im
April {mit 4,7%} nicht mehr héher als im Vorjahr
Der Vorjahresabstand der Beschiftigung betrug
im | Quartal —10.100 (nach —35.000 im Frihsom-
mer 1983) Die Zahl der Industriebeschiftigten ist
zu Jahresbeginn erstmals seit 1980 saisonbersi-
nigt etwas gestiegen

Die Inflationsrate hat sich im Mérz weiter leicht er-
hoéht. Der Preisauftrieb gegeniber dem Vormonat
war allerdings gering {+0,2% ohne Saisonwaren).
In den Monaten Aprit und Mai ist wegen eines “Ba-
siseffekts” (sinkende Erddlpreise im Vorjahr) mit
steigenden Inflationsraten zu rechnen. Danach
dirften die Inflationsraten wieder zurickgehen
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Wichtige Konjunkturindikatoren
(Verénderung gegen das Vorjahr in %)
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Internationaler Konjunkturaufschwung stiitzt sich
zunehmend auch auf Investitionen

Immer mehr tragen auch die Unternehmensinvestitio-
nen zum Produktionsanstieg bei In den USA wurde
zuletzt um rund ein Fiinftel mehr investiert als im Vor-
jahr. Das Brutto-Nationalprodukt stieg im | Quartal
auBerordentlich stark {+8,2% auf Jahresbasis) Der
Apstieg der Zinssatze konnte allerdings das wirt-
schaftliche Klima abkihlen und die finanziellen
Schwierigkeiten der hoch verschuldeten Entwick-
lungsldnder verscharfen Der Diskontsatz ist um
. Prozentpunkt auf 9% hinaufgesetzt worden, die
Prime Rate ist innerhalb weniger Wochen um einen
ganzen Prozentpunkt gestiegen. Die Zinsen werden
am ehesten dort démpfend wirken, wo ihr Sinken die
Initialzlindung gegeben hat: bei den Ausgaben bzw.
Kreditaufnahmen der privaten Haushalte. Im Mérz wa-
ren die Baubeginne bereits deutlich rucklaufig,
ebenso die Erzeugung von Baumaterialien. (Es bleibt
abzuwarten, ob dies ein vorlibergehender Effekt ist)
Die Industrieproduktion wuchs im M#rz um 0,4%, das
ist der schwiachste Anstieg der letzten vier Monate
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In der Bundesrepublik Deutschiand hat sich das
Tempo der konjunkturellen Erholung seit der Jahres-
wende beschleunigt. Die Industrieproduktion lag im
Februar betrachtlich hdher als im Vorjahr (arbeitsta-
gig bereinigt +7'%%) Die Unternehmer haben ihre
Geschaftslage zu Jahresbeginn sehr ginstig beur-
teilt, im Marz hat sich ihre Einschatzung alierdings
wieder etwas verschlechtert. Die inlandischen Auf-
tragseingénge lassen erkennen, daB auch die Investi-
tionstétigkeit immer mehr in Gang kommt. Die Haupt-
stlitze der Konjunktur bleibt aber in der Bundesrepu-
blik Deutschland — ebenso wie in Japan — die Aus-
landsnachfrage, die mit einem riesigen Handelsbilanz-
defizit der USA korrespondiert.

Heimische Industrieprodukiion im Februar um 10%
{iber dem Vorjahresniveau

Nach der raschen Zunahme im Janner hat sich die In-
dustrieproduktion im Februar etwas abgeschwicht
Insgesamt (ohne Energie) wurde um 10%% (Janner
+13'4%), je Arbeitstag um 5% (Jénner +8%%) mehr



Monatsherichte 4/1984

Produktion und Auftragseingénge
{Saisonbereinigt 1980 = 100)
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erzeugt als im Vorjahr Der Konjunkturindikator der
industrieproduktion hat sich nach seiner sprunghaf-
ten Steigerung im Jénner {+ 5%% gegeniiber Dezem-
ber) erwartungsgemas verringert (—2%)], lag aber im
Februar immer noch (ber dem Niveau vom Herbst
1983 Mittelfristig gesehen wurde zu Beginn des Jah-
res 1984 das Produktionsniveau von 1981 wieder
leicht (berschritten

Die Produktionsergebnisse des Monats Februar las-
sen den SchiuB zu, daB eine wirtschaftliche Erholung
im Gang Ist, die jedoch noch nicht die Kraft friherer
Aufschwinge zeigt. Die Belebung wird dadurch un-
terstrichen, daB auch die Auftragseingénge hohe Zu-
wachsraten gegenitber dem Vorjahr erreichen

Das Branchenmuster der Industriekonjunktur zeigt
das fir die Frihphase einer Erholung typische Bild:
Am deutlichsten sind die Auftriebstendenzen in den
Grundstoff-, Varprodukt- und Baustoffindustrien: Hier
werden offensichtiich im Ausland, zunehmend aber
auch im Inland, verstarkt Lager aufgebaut. Weniger
dynamisch sind die Bereiche der traditionellen Kon-
sumgtitererzeugung (Nahrungsmittel, Bekleidung,
Verbrauchsguter), wihrend die Gruppen der langlebi-

gen Konsumagiiter- und der fertigen Investitionsglter-
industrien in der Produktion noch keine Anzeichen
einer Belebung erkennen lassen Allerdings nimmt
besonders im Bereich der fertigen Investitionsgiiter
die auslandische Nachfrage deutlich zu. Dagegen sta-
gnieren die inldndischen Auftragseingénge eher. FUr
eine Verstarkung des Konjunkturauftriebs ist jedoch
auch ein Anspringen der inlindischen Investitions-
nachfrage notwendig, die bisher noch nicht in aus-
reichendem MafBe sichtbar ist

Anhaltender Exportboom

Die Auslandsnachfrage, die sich schon im 2. Halbjahr
1983 gebessert hatte, expandierte seit Jahresbeginn
besonders kraftig. Die Exporte sind im Durchschnitt
der ersten zwei Monate im Vorjahresvergleich nomi-
nell um 20,5%, real um 15,1% gestiegen. Auch in der
Bundesrepublik Deutschland und in der Schweiz (no-
minell 4+ 18% bzw. + 17% in Landeswahrung) hat sich
die Ausfuhr deutlich belebt. Der Osterreichische Ex-
portboom ist also nicht auf Sonderfaktoren, sondern
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vor allem auf den konjunkturbedingten Nachfragesog
der Auslandsmarkte zuriickzufihren. Arbeitstagig
und saisonbereinigt hat sich die Ausfuhr im Februar
gegeniber dem besonders hohen Jannerwert etwas
abgeschwacht; im Durchschnitt der ersten beiden
Monate lag sie aber real um 7,6% Uber dem Niveau
der Monate November und Bezember 1583. Deutlich
gebessert haben sich auch die Exportpreise. Im Jah-
resdurchschnitt 1983 sind sie um 0,3% zuruckgegan-
gen, im Durchschnitt der ersten beiden Monate nah-
men sie hingegen um 4,7% zu.

Besonders kraftig haben zu Jahresbeginn 1934 die
Exporte von Halbfertigwaren (+36,2%), von Nah-
rungsmitteln  (+22,9%) und von Konsumgultern
{+19,6%) expandiert. Der Exportzuwachs bei Roh-
stoffen und investitionsgitern fiel etwas schwicher
aus. Von den im Export wichtigen Warengruppen
konnten Stahl {4+ 43,0%), NE-Metaile {4 33,1%) sowie
Waren aus mineralischen Stoffen und chemische Er-
zeugnisse besonders hohe Zuwachsraten erreichen.
Die Kapazitétsaustastung der beiden neuen Motoren-
werke war zu Jahresbheginn 1984 héher als im Vorjahr.
Die Motorenexporte haben sich nahezu verdoppeit
und 1,4 Prozentpunkie zum Anstieg des Gesamtex-
ports beigetragen. Die gesamte Maschinenausfuhr
stieg um 17,2%, wobei wesentlich mehr Biromaschi-
nen (+53,7%) exportiert wurden

Die Exportdynamik stitzte sich in den ersten beiden
Monaten 1984 auf die traditionellen Markte in West-
und Osteuropa sowie Nordamerika, Die USA
(+61,9%) und die Sowjetunion (+75,0%) erwiesen
sich als besonders aufnahmefihige Markte Innerhalb
Westeuropas (+21%) konnte die Ausfuhr in die Bun-
desrepublik Deutschland, nach Gro8britannien und in
die skandinavischen Lander kriftig erhéht werden.
Auch der Qstexport in die DDR (+98,5%}, nach Po-
len und Ruménien florierte. Die Lieferungen in die
OPEC gingen leicht zurlick, und der Absatz in den
Ubrigen Entwicklungsléndern hat sich — nach dem
starken Einbruch 1983 (—12%) — wieder stabili-
siert.

Die dsterreichische Importnachfrage hat sich bereits
seit Jahresmitte 1983 belebt. Zu Jahresende 1983 ist
die Einfuhr auf Grund des Konsumbooms und der La-
geraufstockung, zum Teil aber auch als Folge von
Vorziehkdufen auBergewdhnlich kriftig gestiegen').
Weagen der Importe flr Vorziehkéufe, die das institut
auf etwa 2 Mrd S schétzt, muBte zu Jahresbeginn mit
einem Rickgang der Einfuhr gerechnet werden. Ge-
geniiber den besonders hohen Dezemberwerten sind
im Janner die arbeitstdgig und saisanbereinigten Ein-
fuhren insgesamt deutlich zuriickgegangen (nominell
—11,0%)}, sie haben sich aber bereits im Februar wie-
der belebt (nominell +4,7%). Im Vorjahresvergleich

'} Vgl. Puwein, W, Stankovsky, J., Wiger, M, “Vorziehkaufe im
Jahr 1883“, in diesem Heft.
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stiegen die Importe in den ersten beiden Monaten no-
minell um 18,4%, real um 15,8%. Die importpreise ha-
ben zwar etwas angezogen, die Verteuerung der im-
portwaren {+ 2,3%) war aber immer noch deutlich ge-
ringer als jene der im Inland hergestellten Giter und
Leistungen. Osterreich importiert weiterhin aus dem
Ausland Stabilitat.

Die osterreichische Importnachfrage war bescnders
kraftig im Bereich von Rohstoffen und Halbfertigwa-
ren (+29,7%), Investitionsgtitern {+ 18,8%) und Kon-
sumgiitern ausgenommen Pkw (+21,8%) Der Im-
portboom wurde durch den — voraussichtlich nur
voribergehenden — Ruickgang der Pkw-importe
{—11,8%) sowie der Beziige einiger anderer dauer-
hafter Konsumguter gedampft

Die &sterreichische Leistungsbilanz wies im Februar
ein Defizit von 2,7 Mrd. 8 aus. Gegeniiber dem Ver-
gleichsmenat des Vorjahres bedeutet das eine Ver-
schiechterung um 1,7 Mrd S, die priméar auf eine Zu-




Monatsherichte 4/1984

nahme des Handelsbilanzabgangs zurlickgeht. Kumu-
liert betrachtet war in den ersten beiden Monaten des
Jahres die Leistungsbilanz mit + 0,3 Mrd. S praktisch
ausgeglichen. Ein stark negativer Effekt ging von der
Position “Nicht in Waren oder Dienste unterteilbare
Leistungen” aus, die im Vergleich zum kumulierten
Ergebnis im Februar 1983 eine Saldendrehung um
—3.8 Mrd. S zeigt.

Zufriedenstellende Wintersaison im Reiseverkehr

Die Wintersaison im Fremdenverkehr verlief heuer zu-
friedenstellend Die Auslindernichtigungen stiegen
zwischen November 1983 und Februar 1984 um 1,4%,
die Inlanderndchtigungen um 2,3%. Nach vorldufigen
Meldungen hat sich der Ausldnderfremdenverkehr im
Mirz belebt In der gesamten Wintersaison dirfte der
Zuwachs der Nachtigungen uber 2% betragen und
damit den Ruckgang in der vergangenen Wintersai-
son ausgleichen,

Im Februar verzeichnete der dsterreichische Frem-
denverkehr eine Stagnation der Nichtigungen
{+0,2%), wobei sich jedoch In- und Ausiandernichti-
gungen sehr unterschiedlich entwickelten. Die Inléan-
dernachtigungen stiegen mit +5,8% (November 1983
bis Februar 1984 +2,3%) deutfich gegenlber dem
Vorjahr, die Ubernachtungen der Auslander dagegen
waren rickldufig (—1,9%) und blieben auch hinter
dem bisherigen Saisonverlauf (November 1983 his
Februar 1984 +1,4%) zurick. Das geddmpfte Ergeb-
nis im Auslidnderfremdenverkehr héngt zum Teil mit
Ferienverschiebungen in den Niederlanden und der
Verschiebung der Faschingswoche vom Februar in
den Miérz zusammen Wahrend die Holldnder
(—26,3%) und Belgier zum Teil ausblieben, haben die
Ubernachtungen der Gaste aus der BRD (+5,7%),
aus GroBbritannien (4 16,2%), den USA (+21,1%),
aus Frankreich, der Schweiz und ltalien zugenom-
men. Die Einnahmen aus dem Auslénderreiseverkehr
sind leicht gestiegen (+2,2%}. Die Ausgaben der In-
lander im Ausland sind im Janner und im Februar
deutlich (—6%%) unter das Vorjahresniveau gesun-
ken.

Konsumausfall als Folge der Vorziehkiufe

Der Handel hatte im Janner einen recht unterschiedli-
chen Geschiftsgang. Wéhrend der GroBhandel von
der lebhaften Auslandsnachfrage profitierte, dadmpfte
die schwache Konsumnachfrage die Umsatzentwick-
lung im Einzelhandel. Vorldufige Meldungen des Ein-
zelhandels deuten auf eine Fortsetzung des méBigen
Geschaftsgangs in den Monaten Februar und Marz
hin {(zum Teil auch als Folge des spéiten Osterter-
mins).

Der Einzelhandel verkaufte im Janner real um 2,8%
weniger als vor einem Jahr (nach +9,6% im Durch-
schnitt des IV, Quartals) Diese Entwicklung 8hnelt je-
ner bei der Einfihrung des dritten Mehrwertsteuer-
satzes: Im Jénner 1978 gingen die realen Umsétze
um 2,9% zurlick, nachdem sie im IV Quartal 1977 in-
folge massiver Vorkaufe um 10,1% zugenommen hat-
ten. Auch die saisonbereinigte Entwicklung zeigt ge-
wisse Parallelen Das Jannerniveau 1978 war um
14,7% niedriger als der Durchschnitt der drei voran-
gegangenen Monate, das heurige Jannerniveau um
11,6%. Der Umsatzrickgang im Jénner war erwar-
tungsgemén auf die Ausfille der Kaufe von dauerhaf-
ten Konsumgitern {—17,1%) infolge der Vorkdufe zu-
rickzufilhren. Besonders stark gingen die Umsétze
von Fahrzeugen (--34,2%) zurlick Auch Uhren und
Schmuckwaren, Einrichtungsgegenstinde und Haus-
rat sowie elektrotechnische Erzeugnisse wurden we-
niger nachgefragt als vor einem Jahr, wahrend die
Umsétze von optischen und feinmechanischen Er-
zeugnissen zunahmen Die Nachfrage nach nichtdau-
erhaften Waren, die erfahrungsgemiB von fiskali-
schen MaBnahmen wenig beeintrdchtigt wird, nahm
im Janner um 1,9% zu.

Der GroBhandel setzte im Janner real um 13,8% mehr
um als im Vorjahr, nach +16,6% im IV. Quartal 1583,
Allerdings wird die Umsatzentwicklung durch auBer-
gewdhnlich hohe Zuwéchse bei einigen Transithand-
lern im Kompensationsgeschéaft stark beeinfiuBt.
Schaltet man diesen Effekt aus, dann betrug die Um-
satzsteigerung real 4,1%. Salsonbereinigt waren die
realen Umsétze deutlich niedriger als im Durchschnitt
des V. Quartals 1983. Die gute Auslandskonjunktur
flhrte zu hohen Umsatzsteigerungen bei Fertigwaren
sowie Rohstoffen und Halberzeugnissen,

Die Lager des Handels wurden im Janner aufge-
stockt. Sowohl im Einzelhandel {+5,8%) als auch im
GroBhandel (423,5%) nahmen die Wareneinginge
deutlich stérker zu als die Umséatze.

Arbeitsmarkt stabilisiert, aber noch wenig
Auftriebskrafte

Die Belebung der Konjunktur hat die Verschlechte-
rung der Arbeitsmarktlage relativ rasch gestoppt,
echte Aufiriebskrifte zeigen sich bisher allerdings
kaum Gegeniber dem — auBergewdhnlich glinsti-
gen - Februar hat sich das Gesamtbild im Mérz wie-
der etwas getribt — wahrscheinlich durch den spé-
ten Ostertermin {Karwoche im April) beeinfluBt Die
meisten Marzwerte liegen jedoch glnstiger als die
Durchschnittswerte von Janner und Februar. {Die be-
trachtlichen kurzfristigen Schwankungen dirften im
wesentlichen auf unterschiedliche Aufarbeitungsfri-
sten der Daten zurickzufiihren sein.)

Ende Marz waren 2,697 900 Arbeitskréfte beschaftigt,
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um 8800 weniger als vor Jahresfrist (—0,3%). Zwei
Drittel des Rackgangs (—5.700) entfielen auf auslan-
dische Arbeitnehmer. Der Beschéftigungsrickgang
hat sich seit dem Frihsommer 1983 {(—35 000} stark
verlangsamt.

Das Angebot inldndischer Arbeitskréfte liegt seit Jah-
resbeginn wieder (ber dem Vorjahresstand, derzeit
ist aber der Rickgang der Auslanderbeschaftigung
noch stirker Die Arbeitslosigkeit sank Ende Marz auf
158 000 und lag nur noch um 6200 {+4,1%) {ber
dem Vorjahresstand, fur Inlénder (-8 500) war der
Abstand etwas groBer. Saisonbedingt waren zwar
noch fast 70% der Arbeitslosen Manner, gegentber
dem Vorjahr ist die relative Zunahme jedoch geringer
als bei Frauen. Das durfte vor allem damit zusammen-
hangen, daB nur noch um 1400 arbeitslose Bauarbei-
ter mehr registriert werden, und daB die Arbeitslosig-
keit in den meisten Produktionsberufen unter dem
Vorjahresniveau, in den Dienstleistungsberufen dar-
dber liegt.

Von den 158000 Arbeitslosen waren 7.000 unter
19 Jahre alt {+ 200 gegen das Vorjahr), 35400 19 bis
unter 25 Jahre (+4 400), insgesamt also 42 400, das
sind 26,8% aller Arbeitsiosen Vor allem bei den 20j&h-
rigen wirkt sich aus, daB der Arbeitsmarkt noch keine
Auftriebstendenz zeigt. Im April war die Zahl der Ar-
beitslosen (132.900) um 200 niedriger als im Vorjahr,
die Arbeitslosenrate betrug 4,7%

Im — vorauseilenden — Stellenangebot kindigte
sich im Maérz noch keine weitere Belebung des Ar-
beitsmarktes an. Mit 17.100 offenen Stellen wurden
um 900 mehr angeboten als im Vorjahr, das ergibt sai-
sonbereinigt den gleichen Wert wie im Februar.

Inflationsrate vorerst weiter steigend

Nach dem weltweit kraftigen Inflationsabbau im letz-
ten Jahr nehmen im Zuge der Festigung der Konjunk-
tur die Inflationsraten international wieder leicht zu,
obgleich in den meisten Landern die Importpreise
seit Jahresbeginn durch die Abschwéchung des Dol-
lars gedéampft wurden Wahrend die Dollarnotierun-
gen der Rohstoffe laut HWWA-Index seit Janner
leicht anzogen, gingen die Schillingpreise um fast 7%
zuriick

Die GroBhandelspreise stiegen von Februar auf Marz
um 0,9% (ohne Saisonprodukte um 0,3%). Im Vorjah-
resvergleich war die Steigerungsrate im Marz mit
4,1% (ohne Saisonprodukte 3,5%) die hichste seit
Mitte 1982

Auf der Einzelhandelsebene stiegen die Preise nach
den mehrwertsteuer- und tarifbedingten héheren mo-
natlichen Zuwachsraten zu Jahresbeginn von Februar
auf Marz um 0,3% (ohne Saisonprodukte um 0,2%),
Am stérksten schlug sich die Teuerung bei Obst, Md-
beln, Kristalizucker und Dienstleistungen im Bereich
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der Gesundheit im Verbraucherpreisindex nieder Die
Jahresinflationsrate lag nach 5,6% bzw. 5,7% in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres im Marz bei
5,8% (ohne Saisonprodukte 5,7%)

Obgleich die Linie der Herbstlohnrunde im Frihjahr
im wesentlichen beibehalten wurde, spiegein sich die
héheren Inflationsraten seit Jahresbeginn zum Teil in
den Lohnabschiiissen. Die Ist-Lohnabschlisse in der
Textilindustrie und in der Bekleidungsindustrie Vorarl-
bergs, die am 1. April 1984 in Kraft traten, waren mit
3,9% um fast einen Prozentpunkt hdher als jene der
Metailarbeiter im Herbst. Die Ist-Léhne der Chemiear-
beiter steigen ab 1 Mai 1984 um 3,8% (mindestens
aber um 480 8). Die Tariflohnvereinbarungen lagen
bei 4,4% fdr den Textil- und Bekleidungsbereich und
4,9% flr die Chemiearbeiter. Nach langwierigen Ver-
handiungen erzielten Ende April die Bau- und Holzar-
beiter rickwirkend ab 1. April 1984 eine Sprozentige
Erhdhung der Tarifléhne und Lehrlingsentschidigun-
gen auf 13 Monate; das entspricht auf Jahresbasis
einer Anhebung der Mindestldhne um mehr als 4%%.
Der Tariflohnindex flir die Gesamtwirtschaft lag im
Marz um 4,2% Ober dem Vorjahresniveau.

Die Entwicklung der Effektivverdienste in der Indu-
strie zeigte zu Jahresbeginn noch keine positive
{Netto-)Lohndrift, die Belebung der Konjunktur wirkt
sich jedoch in der steigenden Arbeitszeit und damit
in den Monatsverdiensten aus. Wihrend die Stunden-
verdienste in der Industrie {ohne Sonderzahlungen)
im Janner um 2,9% hdher waren als vor einem Jahr,
stiegen die Brutto-Monatsverdienste der Arbeiter
{ohne Sonderzahlungen) um 7.7% (zum Teil auch we-
gen eines zusétzlichen Arbeitstags).

Bis Februar noch keine Belebung der Kreditnachfrage

Die im Laufe des Jahres 1983 auch in Osterreich ein-
setzende Konjunkturerholung hat sich bis Februar
dieses Jahres noch nicht in einer konjunkturellen Be-
lebung der Kreditnachfrage niedergeschiagen. Die
Jahresveranderungsrate des Bestands an Schilling-
krediten der dsterreichischen Kreditunternehmen ist
von 7,2% im V. Quartal 1983 weiter auf 6,7% im
Durchschnitt der Monate Janner und Februar zuruck-
gegangen; saisonbereinigt stagniert das aushaftende
Schilling-Kreditvolumen nahezu auf dem Niveau vom
Dezember 1983 Ebenso weisen dle Direkikreditbe-
sténde neuerlich eine Abschwichung der Zunahme
von 6,5% im IV. Quartal auf 6,1% aus.

Besonders deutlich ausgepragt ist die Schwéche der
Kreditnachfrage im Unternehmenssektor. Bereits im
Durchschnitt des Vorjahres hatte das Volumen der
Kredite an Unternehmen mit +2,1% nur noch gering-
fligig zugenommen, mit + 1,4% in den ersten beiden
Monaten dieses Jahres hat sich jedoch die Kredit-
nachfrage zur Unternehmensfinanzierung weiter ver-
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mindert. Ausschiaggebend fur diesen Trend ist in er-
ster Linie der rickldufige Kreditbedarf der Industrie,
auf die immerhin rund ein Drittel der Direktkredite an
Unternehmen entfallt. Seit dem Juli 1983 liegt das
aushaftende Kreditvolumen der Industrie durchge-
hend unter dem Niveau des entsprechenden Vorjah-
resvergleichsmonats, wobei sich dieser Rlckgang
seither tendenziell beschleunigt hat In den ersten
beiden Monaten dieses Jahres nahm die Industrie um
4,8% weniger Kredite als vor einem Jahr in Anspruch,
gegenlber dem Hdéchststand im November 1982 ist
die Kreditverschuldung der Industriebetriebe bis Fe-
bruar 1984 insgesamt um 6,8% =zurllckgegangen
Auch in den (brigen Bereichen des Unternehmens-
sektors zeichnet sich zu Jahresbeginn zumindest
keine markante Belebung der Kreditnachfrage ab
Hinzu kommt, daB sich die Kreditnachfrage des &f-
fentlichen Sektors und der unselbsténdig Erwerbs-
tatigen und Privaten im Vorjahresvergleich ebenfalls
abgeschwécht hat. Im Gegensatz zum Unterneh-
menssektor liegen aber in diesen beiden Bereichen
die Zuwachsraten immerhin lber denen des Jahres
1982,

Was bedeutet es nun, wenn der Unternehmenssektor
in einem Konjunkturaufschwung seine Direktkredit-
verschuldung nur marginal ausweitet oder — wie im
Fall der Industrie — sogar absolut reduziert? Da in
Osterreich die Wertpapierverschuldung der Unter-
nehmen vernachléssigt werden kann, stammen die Fi-
nanzierungsmittel entweder aus der Aufidsung ligui-
der Aktiva (z. B. Bankeinlagen) und/oder aus ver-
starkter Innenfinanzierung des Unternehmenssek-
tors.

Die Schilling-Geldkapitalbildung bei den Osterreichi-
schen Kreditunternehmen nahm im Februar mit einer
Jahresrate von +6,8% (laut OeNB) im Vergleich zu
den Wachstumsraten der Vergangenheit ebenfalls un-
terproportional zu Gedampft wird die Zunahme der
Geldkapitalbildung in erster Linie vom absoluten
Rickgang im Bestand an beglnstigten Sparformen
(—9,2%), wahrend der Absatz von Weripapieren
(+21,4%) dberdurchschnittlich zunimmt. Bei den
nichtbeglnstigten Spareinlagen ist seit dem Tief-
punkt vom Dezember (+5,4%) im Janner {+6,4%)
und im Februar (+6,8%) eine leichte Belebung zu
verzeichnen

Zinstendenz nach oben gerichtet

Die geldpciitische Konstellation des | Quartals 1984
war durch einen saisonbereinigten Ruckgang der er-
weiterten Geldbasis (—0,9 Mrd 3} gegentiber dem
Vorquartal gekennzeichnet. Im Jahresabstand ge-
rechnet reduzierte sich die Zuwachsrate dieses Indi-
kators der Zentralbankgeldversorgung auf 4,0% Sie
ist damit weniger als halb so hoch wie im V. Quartal
{+9,3%) und betragt rund ein Drittel des Vergleichs-
wertes im Hl. Quartal 1983 {+12,4%). Mit Wirkung
vom 14 Mérz hob die Oesterreichische Nationalbank
zusitzlich den Diskontsatz von 3%% auf 4%% und
den Lombardsatz von 4%% auf 5%% an

In der Entwickiung des &sterreichischen Zinsniveaus
haben sich diese Faktoren in einem Anstieg des Tag-
geldsatzes auf 6,1% im Durchschnitt des Monats
Mérz niedergeschlagen. Letztmals war im November
1982 der Geldmarktsatz (iber der 6%-Marke gelegen:
Seit seinem Tiefststand im Mai vorigen Jahres (4.5%)
betrdgt die Steigerung mehr als 1% Prozentpunkte
Im Vergleich zur Bundesrepublik Deutschiand (5,5%)
lag das kurzfristige Zinsniveau in Osterreich damit um
rund 0,6 Prozentpunkte héher.

Auf dem Wertpapiermarkt driickt sich die durch die
Zinsertragsteuer gegebene Marktspaitung in einem
Sinken der Sekundarmarktrendite auf 7,.9% bei gleich-
zeitiger Anhebung der Emissionsrendite auf 8,3%
aus. Dieser Effekt wird sich durch die Anhebung der
Emissionsrendite fir Anieihen mit einer durchschnitt-
lichen Laufzeit von zehn Jahren und linger auf 84%,
die mit der Bundesanleihe vom April erfolgte, weiter
verstarken,

Die nominelf-effektive Aufwertung des Schillings be-
trug im Durchschnitt der Monate Jénner bis Mérz
1984 nur 0,6% im Jahresabstand Das stellt sine deut-
liche Abschwichung der Aufwertungstendenz gegen-
uber 1983 dar. Im vergangenen Jahr war ein jahres-
durchschnittlicher Aufwertungssatz von 4,2% ver-
zeichnet worden, im V. Quartal hatte der entspre-
chende Wert noch 2,4% betragen Die Dampfung der
Aufwertungstendenz im Jahresabstand geht vor al-
lem auf die Zunahme der Schiiling-/Dollar-Relation
um rund 28 (19,056 S im | Quartal 1984 gegenlber
16,92 S im 1. Quartal 1983) sowie auf leichte Kursver-
luste gegeniiber DM, Schweizer Franken und Engli-

Kreditentwicklung

igsz

#l Qu v Qu

Direkikredite o8 85
Unternehmenssekter 89 54
Industrie . .. 157 14
Unselbstindig Erwerbstétige und Private 86 88
Offentlichar Sektor 183 182
Schillingkredite insgesamt 97 88

Q: Monatliche Kreditsiatistik der Cesterreichischen Nationalbank

1983 1984
I Qu I Qu n Qu IV Qu & Janner/Fabruar
Veranderung gegen das Vorjahr in %
70 70 65 g5 61
32 20 14 18 14
58 32 - 17 - 29 — 48
02 108 100 101 96
Q07 287 2438 29 208
78 75 71 12 67
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schem Pfund zurlick. Bezogen auf die Entwicklung
seit Jahresende hat der Schilling allerdings im Verlauf
der ersten drei Monate dieses Jahres gegentlber al-
len wichtigen Wahrungen an Wert gewonnen. Dabei
fallen fiir den effektiven Schillingkurs in erster Linie
die Aufwertungen gegeniiber dem Dollar (+6,0%)
und gegeniiber dem Schweizer Franken (4 3,6%) ins
Gewicht. Zuletzt hat sich die Aufwertung gegeniber
dem Dollar allerdings nicht mehr fortgesetzt.

208

In real-effektiver Berechnung blieb der AuBenwert
des Schillings in den vorliegenden ersten beiden Mo-
naten des Jahres im Vorjahresvergleich praktisch un-
verandert (+0,2%), von Dezember bis Februar ergab
sich eine Steigerung um 3,5%.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 30 April 1984



