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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Investitionskonjunktur kommt langsam in Gang

Die &sterreichische Wirtschaft hat sich bis Jahres-
mitte weiter belebt Wiewoh! die Auftriebskrafte im
Frihjahr zeitweilig etwas nachgelassen haben,
blieb der Konjunkturtrend bis zuletzt aufwarts ge-
richtet

Die Industrie produzierte in den ersten funf Mona-
ten je Arbeitstag um 8,2% mebhr als im Vorjahr
Nach der saison- und teilweise arbeitstégig berei-
nigten Konjunkturreihe verharrte die Erzeugung im
April und Mai auf dem Niveau der beiden Vormo-
nate.

Die treibende Kraft des Aufschwungs in der Sach-
glterproduktion ist nach wie vor die Auslands-
nachfrage. In den ersten sechs Monaten lagen die
Exportwerte um 14% (ber dem Vorjahr. Saison-
und kalenderbereinigt erreichten sie im Mai den
hichsten Wert seit Beginn dieses Jahres Im Juni
sind sie allerdings zurtickgefallen, wobei sich die
Arbeitskdmpfe in der BRD negativ ausgewirkt ha-
ben dirften Die Nachfrage ist in allen Warengrup-
pen kréftig, allerdings kénnen — trotz des stei-
genden Dollarkurses — kaum hdhere Preise er-
zielt werden als im Vorjahr. Die Aufwirtstendenz
dirfte auch in den folgenden Monaten anhalten.
Trotz steigender Zinsen erweist sich die Konjunk-
tur in den USA als sehr robust und stimuliert das
Wachstum im gesamten OECD-Raum. Die Aus-
landsauftrige an die heimische Industrie deuten
ebenfalls eine ginstige Entwicklung an.

Aus dem Inland kamen im Frihjahr Nachfrageim-
pulse einerseits von der Lagerbildung, anderer-
seits von einer alimiahlich einsetzenden Investi-
ticnskonjunktur. Nach den Vorziehkdufen Ende
1983 stockten die Handler ithre Bestande an Kon-
sumwaren wieder auf, die Vorrite an Rohwaren
wurden im Zusammenhang mit dem ab Marz wie-
der steigenden Dollarkurs erhdht. Verschiedene
Anzeichen lassen jedoch ein Auslaufen des Lager-
zyklus erkennen Die héhere Auslastunhg der Pro-
duktionskapazitdten und bessere Unternehmens-
ertrége beginstigten ihrerseits das Investitions-
kliima. Nach den Ergebnissen der Frihjahrserhe-
bung des WIFO-investitionstests dirften heuer die
Investitionen der Industrie real um etwa 13%:% stei-
gen Nach dem Rickgang in den letzten beiden
Jahren wire diese Sieigerung dennoch refativ

méBig. Beide Faktoren, Lagerbildung und Investi-
tionsbelebung, sorgten fir eine anhaliend leb-
hafte I[mportentwicklung und einen regen Ge-
schiftsgang im GroBhandel. Die heimische Erzeu-
gung konnte davon vorerst nur wenig profitieren
So waren etwa die Importe von Investitionsgilitern
im Aprit und Mai um etwa ein Drittel héher als im
Vorjahr; die heimische Produktion fertiger investi-
tionsguter blieb jedoch unter dem Niveau des Vor-
jahres,

Die rege Importnachfrage hat das Handelshilanz-
defizit in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres
um knapp ein Drittel (7 Mrd. 8) gegeniber dem
Vorjahr erhéht. Der Reiseverkehr brachte im Win-
ter zwar ein etwas besseres Nettoergebnis, der
Beginn der Sommersaison verlief jedoch enttdu-
schend. Von Janner bis Mai schtofl die Leistungs-
bilanz heuer mit einem Defizit von 2,8 Mrd S, nach
einem UberschuB von 5,6 Mrd. S im Vorjahr.

Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdt hat
sich auch auf dem Arbeitsmarkt ausgewirkt. In der
Industrie ist der Rilckgang der Beschaftigung zum
Stillstand gekommen. Insgesamt liegt die Zahl der
Beschéaftigten seit April wieder Gber dem Vorjah-
resniveau; gleichzeitig steigt allerdings auch das
erfaBte Angebot an Arbeitskréften, sodaB die Ar-
beitslosigkeit bisher noch nicht abgebaut werden
konnte.

Entgegen den Erwartungen hat die Inflationsrate
im Juni doch die 6%-Marke Uberschritten. Teure
Saisonwaren und das Ende verschiedener Preis-
senkungsaktionen haben dazu beigetragen. Der
konjunkturelle Preisauftrieb blieb seit Jahresan-
fang gedémpft. Der durch die Erhéhung der Mehr-
wertsteuer zu Jahresbeginn bedingte Inflations-
sprung hat den Realeinkommensspielraum der
Haushalte verengt. Der Druck auf die realen Stun-
denverdienste konnte auch durch die bessere Be-
schéftigungslage nicht ganz ausgeglichen werden.
Die Kensumnachfrage stagniert seit Jahresbeginn
und liegt unter dem Vorjahresniveau Die Haus-
halte haben ihren Bedarf an dauerhaften Gitern
weitgehend vor der Jahreswende gedeckt (Vor-
ziehkdufe} und verstérkien seither ihre Sparnei-
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Wichtige Konjunkturindikatoren
(Veranderung gegen das Vorjahr in %)
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USA weiterhin Schrittmacher der internationalen
Konjunktur

Der Wirtschaftsaufschwung in den USA hat sich im
Friuhjahr fortgesetzt und tragt die Keonjunkturerho-
lung im gesamten OECD-Raum. Nach jiingsten
Schitzungen ist das reale Brutto-inlandsprodukt in
den USA im Il Quartal unerwartet kraftig um 7,5%
(saisonbereinigt auf Jahresbasis gerechnet) gestie-
gen; gegeniber dem | Quartal hat sich damit das
Wachstum nicht wesentlich verringert Die Dynamik
erstreckte sich auf alfe Nachfragekomponenten, ein-
schlieBlich der Lagerbildung, was auf eine Fortset-
zung des Aufschwungs — trotz sieigender Zinsen
und zunehmender Ungieichgewichte in der AuBen-
handelsbilanz — schlieBen 148t. Gleichwoh! hat sich
der Leading Indicator im Mai etwas abgeschwiécht

Getragen von der Auslandsnachfrage, kommt auch
die Wirtschaft Japans immer stérker in Schwung. Von
Jénner bis Juni ist die Industrieproduktion saisonbe-
reinigt um 5,2% gestiegen. In Westeuropa hat sich die
Dynamik seit der Jahreswende eher etwas verlang-
samt Die Industrieproduktion lag im April unter dem
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Durchschnitt des I. Quartals; auch der Konjunkturkli-
maindikator der EG hat sich nicht mehr verbessert.
Hiebei darften jedoch Sonderfaktoren ({Arbeits-
kampfe in GroBbritannien und der BRD) eine Rolle
gespielt haben. Trotz Beginn des Streiks in der Me-
tallindustrie ist allerdings in der BAD die Industriepro-
duktion im Mai saisonbereinigt nicht weiter gesun-
ken. Die Auslandsauftrige an die Industrie haben zu-
letzt deutlich zugenommen; auch der Umstand, daB
die streikbedingten Produktionsausfélle wettgemacht
werden dirften, 128t fir die Sommermonate eine neu-
erliche Belebung der industriellen Erzeugung erwar-
ten

Belebung der Industriekonjunktur nun auf breiterer
Basis

Die Industrieproduktion ist im Mai nach Monaten un-
erwartet méBiger Entwicklung wieder sehr kraftig ge-
stiegen Die Wachstumsrate gegeniiber dem Vorjahr
blieb nur knapp unter dem bisher héchsten Wert vom
Janner dieses Jahres Insgesamt (ohne Energie)
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wurde um 11%, arbeitstagig bereinigt um 5% mehr
produziert als im Vergleichsmonat des Vorjahres,
Noch deutlicher als der Vorjahresvergleich spiegelt
die Entwicklung des saison- und teilweise arbeitsts-
gig bereinigten Konjunkturindikators den kréftigen
Anstieg der Industrieproduktion wider. Danach Uber-
schritt die Industrieproduktion den Vormonatswert
um 4,5%, womit der seit Janner trotz Konjunkturbele-
bung leicht rickiaufige Trend der Industrieproduktion
abbrach

Mehr noch als das AusmaB der Produktionssteige-
rung gibt das sich im Mai deutlich abzeichnende kon-
junkturelle Branchenmuster erstmals berechtigte
Hoffnung zur Annahme, daB die bisher vorwiegend
vom Export und der Lagernachfrage angeregte Kon-
junktur in einen investitions- und konsumgetragenen
Konjunkturaufschwung (bergehen kénnte, Wenn
auch die Produktion fertiger investitionsgiter im Mai
noch immer nicht das Niveau des Vorjahres erreichte
(—3%), so lassen doch die jingsten Konjunkturindi-
katoren erkennen, daB nach den Vorprodukten und
den Baustoffen innerhalb der Investitionsgliterindu-
strie nun auch die Produktion an fertigen Investitions-

gltern in Gang kommt Dies kénnte der Beginn der
langst erwarteten Belebung der Investitionstétigkeit
im privaten Unternehmensbereich sein. Die Produk-
tion fertiger Investitionsglter lag im Berichtsmonat
saisonbereinigt um nahezu 10% (ber dem Aprilwert,
Im Varjahresvergieich stieg allerdings die gesamte In-
vestitionsglterproduktion nur um 3%.

Ein glinstiges Bild vermittelt auch die jlingste Produk-
tionsentwicklung im Konsumgltersektor. Besonders
kraftig flel die Produktionsausweitung in der ver-
brauchsgutererzeugenden Industrie mit nahezu 24%
aus. insgesamt wurden im Mai nach der vorlaufigen
Rechnung je Arbeitstag um 8% mehr Konsumglter
erzeugt als im Vorjahr.

Nur die Branchen des Grundstoffbereichs einschlies-
tich des Bergbaus schrankten im Vergleich zur Ent-
wicklung in den Vormonaten ihre Produktion zum Teil
deutlich ein. Dies konnte auf ein Nachlassen der La-
gerbildung hindeuten, Besonders stark war der Pro-
duktionsausfall im Magnesitbergbau {—9% saisonbe-
reinigt gegeniber April}, in der Erddlindustrie und in
der Eisen- und Stahlindustrie (beide -8%). Dennoch
lag das Produktionsniveau dieser Branchengruppe im
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Berichtsmonat um 5% tber dem allerdings extrem
niedrigen Vorjahresniveau

In das Bild eines sich zunehmend konsolidierenden
und autonomer werdenden Konjunkturaufschwungs
passen auch die jingsten — allerdings voridufigen —
Ergebnisse der Auffragsstatistik. Die deutlichen An-
zeichen einer verstirkten inldndischen Nachfrage
nach Investitionsglitern, vor allem nach fartigen Inve-
stitionsgltern, spiegeln sich auch in den zunehmen-
den Auftrigen an die meisten Branchen des techni-
schen Verarbeitungsbereichs. Die kraftige Steigerung
der Aufiragseingange insgesamt im Berichtsmonat
sowohl gegenlber dem Vormonat (11%, ohne Ma-
schinen- und Elektroindustrie) als auch im Vergleich
zum Vorjahr (20%) 185t hoffen, daB sich die Konjunk-
turbelebung, nunmehr auf eine breite Basis gestelit,
auch in den folgenden Monaten deutlich fortsetzen
wird.

Einzelhandel stagniert

Der Handel konnte im April infoige des spéaten Oster-
geschéfts trotz einer geringeren Zahl von Verkaufsta-
gen Umsatzzuwéchse erzielen Im Mai war der Ge-
schéftsgang nach vorlaufigen Meldungen des Einzel-
handels maBig, im Juni dirfte er sich gebessert ha-
ben. Insgesamt scheint sich demnach die Konsum-
nachfrage in den letzten Monaten wenig veréndert zu
haben.

Der Einzefhandel verkaufte im April, nach dem star-
ken Rickgang im Mérz, trotz des Ausfalls eines Ver-
kaufstags real wieder mehr als vor einem Jahr
{+1,6%} Der Zuwachs war hauptsédchlich dem spé-
ten Ostergeschéft zuzuschreiben. Dementsprechend
nahm die Nachfrage nach kurzlebigen Waren
{+3,4%), die erfahrungsgemaB von Verschiebungen
des Ostergeschéfts stark beeinfluft wird, relativ stark
zu, wogegen die Umsétze an dauerhaften Konsumgi-
tern (—3,8%) weiterhin ricklaufig waren Unter den
kurziebigen Waren hatten vor allem Spielwaren,
Sportartikel und Musikinstrumente sowie Textilwaren
einen guten Geschéiftsgang. Unter den dauerhaften
Waren gingen im Vorjahresvergleich insbesondere
die Umsatze von Uhren und Schmuckwaren sowie
Fahrzeugen und Haushalts- und Kichengeraten zu-
rick Saison- und teilweise verkaufstagig bereinigt
waren die Einzelhandelsumséatze im April (4 3,3%)
hdher als im Mérz, doch Uberzeichnet diese Reihe bej
einer geringeren Zahl von Verkaufstagen erfahrungs-
gemal die tatsdchliche Entwicklung.

Der GroBhandel setzte im April bei einem Verkaufstag
weniger real um 0,3% mehr um als im Vorjahr, als die
Umsatzentwicklung durch auBerordentlich hohe Zu-
wichse einiger Transithidndler im Kompensationsge-
schaft stark beglinstigt wurde. Schaltet man diesen
Effekt aus, dirfte der Zuwachs rund 2% betragen ha-
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ben. Umsatzsteigerungen bei Fertigwaren (+5%) so-
wie Agrarprodukten (+ 1,6%) standen erstmals in die-
sem Jahr Umsatzriickgénge bei Rohstoffen und Halb-
erzeugnissen (—0,5%) gegeniiber (ein Zeichen eines
zu Ende gehendsn Lageraufbaus). Saisonbereinigt 1a-
gen die realen Umsétze des GroBhandels um 1,3%
Uber dem Niveau des Vormonats

Lebhatter AuBenhandel

Der AuBenhandel expandierte im Mai bemerkenswert
kréftig. Die Exporte stiegen im Vorjahresvergleich um
22.2% (real um 22,6%), die Importe um 29,1% (22,3%)
Arbeitstagig bereinigt — im Berichtsmonat stand ein
Arbeitstag mehr zur Verfigung -— betrugen die
Wachstumsraten 18,2% (18,5%) und 24,8% {18,2%)

Die Exporte hatten bereits im Janner ein hohes Ni-
veau erreicht In den folgenden drei Monaten war die

AuBenhandel
(Nominell saisonbereinigt, in Mrd S)
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Exportdynamik saisonbereinigt dann etwas abgeflaut;
gegenuber dem Vorjahr ergaben sich dennoch we-
gen des tiefen Vergleichsniveaus zum Teil hohe Zu-
nahmen. tm Mai Ubertraf der (saison- und teilweise
arbeitstdgig bereinigte} Konjunkturindex auch den
Jannerwert deutlich Dies ist auch deshalb besonders
bemerkenswert, weil das Maiergebnis teilweise be-
reits durch die Auswirkungen der Arbeitskdmpfe in
der BRD beeintrachtigt wurde. Weniger erfreulich ist,
daBl das Exportpreisniveau, welches bis April im
Durchschnitt um 3,2% gestiegen ist, im Berichtsmo-
nat um 0,3% unter den Vorjahreswert sank.

Die Exportdynamik stutzt sich, der Frithphase des
Konjunkturzyklus entsprechend, auf Halbfertigwaren,
doch gab es im Mai auch bei allen anderen wichtigen
Warengruppen erhebliche Zunahmen: Investitionsgu-
ter wurden um 18,7% mehr exportiert {Aprit —0,6%),
Konsumgtiter um 21,0%. Die Maschinenexporte nah-
men um 23,9% zu, obwohl die Ausfuhr von Kolben-
verbrennungsmotoren in die BRD durch Streikfolgen
beeintrachtigt war (insgesamt +12,6%, BRD
—13,2%). Rlcklaufig war unter anderem die Ausfuhr
von Fernsehgerdten und von StraBenfahrzeugen Im
Bereich von bearbeiteten Waren steigen die Exporte
von NE-Metallen und von Stahl bereits seit Monaten
kraftig. An Nahrungsmitteln {-26,4%) wurde vor al-
lem mehr Getreide und Fleisch exportiert. Die Aus-
fuhr von Rohstoffen {4+ 17,4%} ist im Mai ebenfalis
starker als in den Vormonaten gestiegen.

Regional war der Exportboom breit gestreut, nur die
Lieferungen in die OPEC sind weiter rlcklaufig. Spit-
zenreiter waren die USA und die Sowjetunion {jeweils
+ 58%) sowie West- und Osteuropa (ohne UdSSR)
mit jeweils +23%. Die Exporte in die BRD nahmen
um 18,9% zu, vor allem wurden viel mehr Maschinen
und Verkehrsmittel sowie bearbeitete Waren gelie-
fert. Die Ausfuhr in die Entwicklungslander ohne
OPEC ist um 5% gestiegen

Die Importnachfrage hat sich seit April noch be-
schleunigt. Saison- und teilweise arbeitstagig berei-
nigt stiegen die Importe im April und Mai um 9,3% ge-
gentber dem Durchschnitt der beiden Vormonate.
Das durch die Vorziehk&ufe Uberhdhte Niveau von
Dezember 1983 wurde im Mai bereits Ubertroffen
Kraftig angezogen haben die Importpreise {+56%
gegenlber dem Vorjahr), insbesondere von Rohstof-
fen (+18,4%) und Nahrungsmitteln (4 13,9%). Die
Importpreise von Energie zogen um 7% an Die
Preise von Industriewaren bileben stabil (+3,7%).
Uberdurchschnittlich stark gestiegen sind im Be-
richtsmonat die Importe von Investitionsgltern. Die
Aufwendungen flir Energie nahmen um 48,6% zu, wo-
bei vor allem mehr Rohdl und Erdgas importiert
wurde. Die Einfuhr von Benzin und Heizdl war rlck-
laufig. An Konsumgltern ohne Pkw wurde um 22,8%
mehr importiert, die Pkw-Importe gingen weiter zu-
riick

Schwacher Saisonstart im Reiseverkehr

Im Mai verzeichnete die Osterreichische Fremdenver-
kehrswirtschaft im Vergleich zum Vorjahr einen deut-
lichen Nachtigungsrickgang, wobei die Ubernachtun-
gen der Auslinder (—19,5%) viel stirker zur(ickgin-
gen als die der Inlander (—5,5%) Die Ursachen fir
die starken EinbuBen liegen zum Teit im spéten
Pfingsttermin (Juni statt Mai), im schlechten Wetter
und im Beginn des Arbeitskampfes in der BRD

Von den im Tourismus wichtigen internationalen Her-
kunftslandern gingen insbesondere die Ubernachtun-
gen der Besucher aus der BRD (—28,5%) kréftig zu-
rick, aber auch bei Giasten aus den Niederlanden
(—13,9%), Frankreich (—12,1%), Belgien (—28,5%),
der Schweiz (—10,5%) und Jugeslawien (—7,4%)
wurden deutliche EinbuBen verzeichnet. Zugenom-
men haben die N&chtigungen von Briten (+4,6%),
US-Amerikanern (+ 25,8%) und ltalienern (4 34,5%).
Im Inldnderfremdenverkehr gingen die Ubernachtun-
gen von Wienern (—9,8%) starker zurGck als die
Néchtigungen der aus den Bundeslandern stammen-
den Gaste (—2,7%).

Die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr
(laut CeNB —2%) gingen im Vergleich zur Entwick-
lung der Auslindernachtigungen nur wenig zurilick;
die Ausgaben der Osterreicher im Ausland (laut
QeNB 4+ 2,9%) nahmen leicht zu

Tendenziell ungiinstige Leistungsbilanzentwicklung

Die dsterreichische Leistungsbilanz erbrachte im Mai
mit einem Defizit von 24 Mrd S ein um 28 Mrd. S
schlechteres Ergebnis als im Vorjahr. Damit setzte
sich die unglnstige Leistungsbilanzentwickiung des
ersten Jahresdrittels fort. Nach dem teilweise durch
Vorziehimporte verursachten hohen Leistungsbilanz-
abgang im V. Quartal 1983 lag der Saldo auch seit
Jahresbeginn standig unter den Vergleichsergebnis-
sen des Vorjahres. Insgesamt ergibt sich von Janner
bis Mai ein kumuliertes Leistungsbilanzdefizit von
28 Mrd. S Dies bedeutet gegeniiber dem Vorjahr
eine Verschlechterung um 8,4 Mrd. S

Erhoht hat sich seit Jahresbeginn vor allem das Defi-
zit in der Handelsbifanz Mit 29,7 Mrd. S liegt es um
immerhin 7 Mrd S lber dem Abgang der Monate Jan-
ner bis Mai 1983 Demgegenlber 143t die Dienstlei-
stungsbilanz eine Verbesserung um rund 1 Mrd. S er-
kennen, die allerdings ausschlieslich auf ein gunstige-
res Ergebnis im |. Quartal zurtickzufGhren ist. In den
Monaten April und Mai weist auch der Saldc der
Dienstleistungen im Vorjahresvergleich geringere
Uberschiisse aus

In der Entwickiung der Kapita/bilanz fallt eine unge-
wohnlich starke Drehung zum Kapitalimport im iang-
fristigen Bereich (um 114 Mrd S) auf Verursacht
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wird dieser Effekt in erster Linie durch die verstarkten
Wertpapieremissionen &sterreichischer Kreditunter-
nehmen im Ausiand Im kurzfristigen Kapitalverkehr
war dagegen ein Netto-Kapitalexport von 10,4 Mrd. S
zu verzeichnen Swapbereinigt reduziert sich dieser
Wert allerdings auf rund 56 Mrd S

Die offizielien W3ahrungsreserven der Qesterreichi-
schen Nationalbank gingen in den ersten fanf Mona-
ten des Jahres um 6,8 Mrd S zurlck Unter Berlck-
sichtigung der Devisenswaps vermindert sich dieser
Verlust auf 1,6 Mrd. S. Seither sind die offiziellen
Wahrungsreserven bis Mitte Juli auf einen Stand von
127,3 Mrd S gestiegen; das entspricht einer Zu-
nahme gegeniber dem Jahresendstand 1983 um
0,9Mrd S Der bis Mai zu beobachtende Rickgang
der Wahrungsreserven konnte somit in den folgen-
den sechs Wochen mehr als kompensiert werden
Swapbereinigt ergibt sich mit 46,1 Mrd. S sogar ein
erheblicher Zuwachs

Geringfiigige Aufwertungstendenz des Schillings

Trotz neuerlicher Kursgewinne des Dollars beschleu-
nigte sich die nominell-effektive Aufwertungstendenz
des Schillings im It Quartal 1984 auf +1,1% (1 Quar-
tal +0,6%). Mit +0,9% im Durchschnitt des 1 Halb-
jahres bleibt aber der Wertgewinn weiterhin gering
Die Effekte der steigenden Schilling-/Doliar-Relation
wurden durch Kursgewinne gegeniiber den anderen
wichtigen Wahrungen uberkompensiert Real-effektiv
ergibt sich f0r die vorliegenden finf Menate dieses
Jahres eine lgichte Abwertung um 0,2%.

Steigendes Nominalzinsniveau

Die geldpolitische Entwicklung in Osterreich war im
1 Halbjahr 1984 durch eine deutlich verlangsamte
Ausweitung der Zentralbankgeldversorgung gekenn-
zeichnet. Mit +3,3% im Jahresabstand nahm die er-
weiterte Geldbasis im Durchschnitt der Monate Jan-
ner bis Juni deutlich schwacher als im vergangenen
Jahr zu. Gleichzeitig hat sich die durchschnittliche In-
flationsrate auf Verbraucherpreisebene auf knapp 8%
erhdht

International gehen von den Zinssitzen im Dollarbe-
reich deutliche Signale in Richtung einer steigenden
Nominalzinstendenz aus So wurde die US-Prime-
Hate in mehreren Schritten seit Jahresbeginn um
2 Prozenipunkte auf 13% angehoben, der Zinssatz fur
Dreimonatsgeld auf dem Eurodollarmarkt zog im glei-
chen Zeitraum von 9,8% auf 12,1% an. Diese Zinser-
hdhung wurde jedoch in den westeuropéischen Lan-
dern nur sehr abgeschwicht nachvollzogen In der
BRD beispielsweise liegt sowohl der Taggeldsatz als
auch der Euro-Zinssatz fir Dreimonatsgeld in DM im
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Juni sogar etwas unter den Jahresultimowerten.
Gemessen an den Euromarktsitzen erhdhte sich da-
durch der Zinsabstand Dollar zu DM von weniger als
4 Prozentpunkten im Dezember auf 8,3 Prozent-
punkte im Juni. An dieser Konsteilation hat sich auch,
nach den bisher flr Juli vorliegenden Daten, durch
die Diskontsatzerhéhung in der BRD und in Oster-
reich per Ende Juni nichts gedndert.

In der ésterreichischen Zinslandschaft tritt vor allem
die gedrilckte Situation des Rentenmarktes in einer
Zunahme der Rendite fiir Neuemissionen von 8,1% zu
Jahresanfang auf 8,6% im Juni in Erscheinung. Die
dberwiegend noch auf zinsertragsteuerfreie Wertpa-
piere bezogene Sekundirmarktrendite halt demge-
gendber bei 8%. Im Durchschnitt des gesamten
1. Halbjahres lag sie mit 7,8% sogar unter der
8%-Marke Auf dem Geidmarkt errechnet sich flir Juni
ein durchschnittlicher Zinssatz von 6,5%. Das ent-
spricht einer Zunahme um rund 0,6 Prozentpunkte
seit Jahresbeginn. Der Osterreichische Geldmarkt-
satz liegt damit um etwa 1 Prozentpunkt hdher als je-
ner in der BRD

Ein dédmpfender Effekt auf dag heimische Zinsniveau
ging im bisherigen Jahresverlauf von der vergleichs-
weise schwachen Kreditnachfrage aus Die saisonbe-
reinigte Entwickiung der Schillingkredite bis Mai 8Bt
aber — erstmals seit langerer Zeit — wieder eine Be-
schleunigungstendenz erkennen, die insbesondere
auf die Direktkredite zurlckzuflhren ist Im Mai
wurde mit +7,8% gegeniber dem Vorijahr die héch-
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ste Zuwachsrate seit November 1982 erreicht Aller-
dings spielt dabei auch die Umschichtung der Finan-
zisrung des oOffentlichen Sektors von der Wertpapier-
emission zu den Direktkrediten gine groBe Rolle. Die
Kredite an Unternehmen entwickelten sich weiterhin
eher schwach (+2,3%, Industriekredite —5,5%)").

Der Kreditentwicklung enisprechend belebte sich
auch die Schilling-Geldkapitalbildung im Mai kriftig
Gegenlber dem Agpril nahm sie um rund 11,3 Mrd. S
zu (saisonbereinigt 419 Mrd. 8). Wie bei den Kredi-
ten wird aber auch dieser Effekt iberwiegend vom of-
fentlichen Sektor getragen. Allein der Bund hat im
Mai 10,5 Mrd. S zusatzliche Termineinlagen gebildet.

Steigende Beschéftigung, aber kein Riickgang der
Arbeitslosigkeit

Der Arbeitsmarkt hat sich im Juni weiter gefestigt.
Die Beschéftigung stieg saisonbereinigt auf ein Ni-
veau, das sie zuletzt vor eineinhalb Jahren gehalten
hatte. Die Besserung der Arbeitslage fihrte aller-
dings dazu, da8 bisher verdeckt Arbeiislose nun wie-
der auf dem Arbeitsmarkt auftreten, sodal die Bele-
bung nicht einen entsprechenden Rickgang der regi-
strierten Arbeitslosigkeit nach sich zieht.

Die Beschéftigung erreichte ein Niveau von 2,756 200
und lag um 9.700 (+0,4%) Gber dem Vorjahr. Da sich
die Zahl ausldndischer Arbeitnehmer weiter verrin-
gerte — Mitte Juni waren 9.300 weniger beschéftigt
als ein Jahr vorher —, waren bereits rund 18 00Q In-
l&nder mehr beschéftigt als im Vorjahr {+0,7%). Den-
noch ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitsiosen
nicht gesunken. Ende Juni waren 92300 Personen
vorgemerkt, um 1.500 mehr als im Vorjahr. Die Zahi
der Auslédnder unter den Arbeitslosen nahm um 1.800
ab, jene der Inlénder stieg um 3200 Die Zunahme
des inléndischen Angebotes um 22200 liegt Uber
dem demographisch bedingten Trend und ergibt sich
vermutlich daraus, daf auch entmutigte Stellenbe-
werber friherer Jahre wieder auf dem Arbeitsmarkt
auftreten.

Y Im Zusammenhang mit der Kreditgewéhrung an den Unter-
nehmenssektor ist jedoch auch von Bedeutung, daB die Finan-
zierung aus den durch GenuBscheine der Beteiligungsfondsge-
sellschaften aufgebrachten Mitteln weder in die Direktkreditge-
wahrung noch in die Wertpapierkomponente der Schillingkre-
dite eingeht. Ende Mai erreichte das Volumen abgesetzter Ge-
nuBscheine immerhin rund 2,5 Mrd. 8; die Zunahme gegenilber
Mai 1983 betragt etwa 1,6 Mrd. S

Das Stellenangebof lag mit 19 200 um 2 800 (4 17%)
Uber dem Vorjahr Es hat gegenlber dem Jahreshe-
ginn etwas an Dynamik eingebtBt, denn das unge-
wéhnlich rasch wachsende Angebot 1EBt, zusammen
mit einem weiterhin relativ hohen Niveau der Arbeits-
losigkeit, kaum eine gréBere Zahl unbesetzter Posten
entstehen

Saisonwaren lassen Inflationsrate auf mehr als 6%
steigen

Im Juni Gbertraf die Inflationsrate erstmals seit
2% Jahren wieder die 6%-Marke. Der Preissprung
geht allerdings zu mehr als der Haifte auf die Verteue-
rung von Saisonwaren zuruck Der Verbraucherpreis-
index stieg von Mai auf Juni um 0,9%, gegenlber dem
Vorjahr ergab sich ein Abstand von +8,3%, nach
+5,9% im Mai, Saisonprodukte verteuerten sich ge-
gentber dem Vormonat um 24,8%. Auch im Vergleich
zum Vorjahresmonat ergab sich mit 4+ 30% ein auBer-
gewdhnlich hoher Abstand, der sich aus der Verspé-
tung der heimischen Ernte und der Drosselung der
Importe erkldrt. Schaltet man die Saisonprodukte
aus, dann betrug die Inflationsrate im Jahresabstand
5,9%. Von Mai auf Juni erhdhte sich der Index um
0,4%. Davon geht fast die Halfte auf das Auslaufen
von Verbilligungsaktionen (Rindfleisch, Teebutter,
Hartk&se) zurlick, die im Mai die Inflationsrate um
0,2 Prozentpunkte gedrlckt hatten. Sieht man von
diesen kurzwahrenden Sondereffekten ab, 148t sich in
den letzten Monaten ein gleichmaBiger leichter Preis-
auftrieb von monatlich etwa 0,2% verfolgen. Dies ent-
spricht einer Jahresinflationsrate von etwa 2,5%.
Auf der GroBhandelsstufe setzte sich die ruhige Ent-
wicklung der letzten Monate fort. Der GroBhandelsin-
dex ohne Saisonwaren stieg nur um 0,1% gegeniber
dem Mai und um 4,1% im Jahresabstand Im Ver-
gleich zum Vorjahr waren auch hier die Saisonwaren
etwas teurer (4,5%), sie verbilligten sich jedoch ge-
genlber dem Vormonat um 12,1% (dies hangt damit
zusammen, daB sowohl der Erhebungsstichtag als
auch die Zusammensetzung des Warenkorbes an-
ders ist als beim Verbraucherpreisindex)
Im Juni wurden, wie (blich, keine Kollektivvertrége fur
groBere Arbeitnehmergruppen abgeschlossen Der
Tariflohnindex blieb gegenidber dem Mai unverandert.
Der Vorjahresabstand betrug 4,1%

Georg Busch

Abgeschlossen am 1. August 1984

407



