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Jahreswende zu Ende gegangen. Eine Koenjunkturbe-
iebung gewinnt jedoch nur allmahlich an Kontur Am
deutlichsten sind die Anzeichen dafur in den USA, in
Woesteuropa gibt es nur spérliche Hinweise auf eine
Belebung. Vor allem in der Bundesrepublik Deutsch-
land hat die Konjunktureuphoerie in den Wirtschaftsda-
ten bisher kaum Niederschlag gefunden. Auch in
o N Osterreich hellt sich das Konjunkturbild nur allméh-
. _.E'g?é‘%bﬁéé‘g?{‘}ﬁég{i%m lich auf. Zu den positiven Zeichen zahlen vor allem die
P steigenden Einzelhandelsumsétze und die Erholung
der Auftragseingange in der Bauwirtschaft. Die indu-
strieproduktion ist noch schwach. Zwar ist die Kon-
junkturreihe der Industrieproduktion im Janner sai-
sonberelnigt um 0,7% und im Februar um 0,4% gestie-
gen, doch geht dies ausschlieBlich auf die Einbezie-
hung der General-Motors-Produktion zuriick, die
mehr als 1% der industrieproduktion ausmacht. im
::';g;:;;;ug;g;;gg;'gg"g,;;;,;"g;;égg;,;:,,’;;;;"'““""”““"““"“"" Februar blieb die Industrieproduktion um etwa 2% un-
12 7 CROSSHANDELSPRELSE KRS SAISCHUAREN ter dem relativ hohen Vorjahresstand (in der BRD
—5%) Ohne die Inbetriebnahme von General Motors

hatte der Rickgang mehr ais 3/4% betragen.
Die Frihjahrsbelebung auf dem Arbeitsmarkt war
bloB saisonbedingt. Aus konjunktureller Sicht ist
noch kein Umschwung auf dem Arbeitsmarkt zu er-
warten. Im Méarz war der Vorighresabstand der Be-
N . schaftigung (—41500) und der Arbeitslosigkeit
o ”";s"'uh"-;;‘""H“*‘;Ljfﬂ‘"!';E;""hw;;-mJn'r;;~-'m-;;m*-u-;;n- (++36.000) ahniich hoch wie im IV Quartal des Vorjah-
ipR res. Der Anteil der Jugendlichen unter 25 Jahren an
53 den Arbeitslosen ist mit etwa einem Viertel ebenso
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hoch wie der Anteil der Jugendilichen an den Be-
schaftigten.

Die Inflationsrate war im Marz wieder so niedrig wie
vor dem zweiten Erddipreisschock. Dieses starke
Nachlassen des Preisauitriebs hat die Kaufkraft ge-
starkt und gemeinsam mit deutlich sinkenden Zinsen
dazu gefuhrt, daf die Konsumenten ihren Nachhotbe-
darf an Autos und anderen Konsumgltern decken.
Die realen Einzelhandelsumsatze waren im Janner um
1,8% hé&her als vor einem Jahr. Vorlaufige Meldungen
lassen auf eine weitere glnstige Entwickiung im ge-
samten |. Quartal schiieBen. Die Neuzulassungen von
Pkw sind im | Quartal um ein Flunftel gestiegen, in-
folge der Anderung der Abschreibungsbestimmun-
gen stieg der Absatz von teureren Autos UGberpropor-
tional (um ein Drittel).

Die giinstige Leistungsbilanzentwicklung hielt zu Jah-
resheginn troiz etwas verstérkter Importe von Kon-
sumgiitern {Autos) an. Sie war hauptséchiich das Er-
gebnis der Terms-of-Trade-Verbesserung Bei sta-
gnierenden Exportpreisen sind die Importpreise in
den ersten beiden Monaten 1983 um 3% gesunken.
Einen kurzfristigen Beitrag dazu leistete die Steige-
rung des nominell effektiven Wechselkurses des
Schillings. Verglichen mit dem Vorjahr ist der Wert
des Schillings im |. Quartal um 5,6% gestiegen Darin
spiegeln sich in erster Linie (vorweggenommene) An-
passungen im Européischen Wahrungssystem und die
Dinarabwertung. Die Inflationsdifferenz (—3% Pro-
zentpunkte) gegeniber dem Ausland machte die
Hoéherbewertung des Schillings nur zum Teil wett.
Die Spareinlagen sind zu Jahresbeginn nur wenig ge-
stiegen. Das wurde in der Offentlichkeit zum Teil als
Flucht aus dem Sparbuch — meist im Zusammen-
hang mit der angekindigten Zinsertragsteuer — in-
terpretiert Der geringere Zuwachs der Spareinliagen
ist in erster Linie mit der geringen AuBenfinanzierung
{Netto-Kreditaufnahme) in Verbindung zu bringen
Anders ausgedrickt: Die nicht fir Glterkdufe ver-
wendeten Einkommen wurden nicht so sehr auf Spar-
konten gelegt, sondern (von den Unternehmern) zur
Rlckzahlung der Schuiden verwendet. Dariiber hin-
aus kam es zu einer Umschichtung von Spareinlagen
zu Wertpapieren. Die “Sparneigung® hat sich nicht
auBergewdhnlich verandert

Anséatze zu einem Konjunkturaufschwung in den USA,
aber nur sparliche Anzeichen einer Erholung in
Westeuropa

Die deutlichsten Anzeichen fur einen Konjunkturauf-
schwung gibt es in den USA. Das reale Sozialprodukt
der USA ist im |. Quartal um 3,1% gestiegen (saison-
bereinigte Quartalsveranderung auf das Jahr hochge-
rechinet) Die Industrieproduktion hat seit vier Mona-
ten steigende Tendenz, im Mérz ist sie mit 1,1% (sai-
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sonbereinigt) recht kraftig gewachsen. Die Richtung
der wirtschaftlichen Aktivitdt weist jedenfalls nach
oben, wenngleich zeitweise stockend und weniger
steil als zu Jahresbeginn erhofft. Die Verbesserung
ist in erster Linie der Lagerbewegung zu danken
Nach einem aufBerordentlich starken Lagerabbau im
V. Quartal wurden im | Quartal kaum noch Lager ab-
gebaut Weitere Nachfrageimpulse gingen vom
Wohnbau und der Rilstungsindustrie aus Der ent-
scheidende Umschwung kam von der Lockerung der
Geldpolitik. Die damit verbundenen Zinssenkungen
haben nicht nur die Lagerkosten verringert, sondern
vor allem dem Wohnbau und den kreditfinanzierten
Autokdufen Impulse gegeben. Auch die expansiven
budgetpolitischen MaBnahmen (Verteidigungsausga-
ben, Steuersenkungen} kommen nun eher zum Tra-
gen.

Es bleibt abzuwarten, ob diese Faktoren einen tragfa-
higen und dauerhafien Konjunkturaufschwung her-
beifthren kénnen. Die Risiken liegen vor allem darin,
daB sich die Produktionsbelebung bisher im wesentli-
chen auf das Auslaufen negativer lagerzykiischer Ein-
filisse, noch kaum auf eine Erhdhung der Endnach-
frage (abgesehen von der Bautitigkeit) stitzt Eine
weitere Unsicherheit bilden die auBerordentlich ho-
hen Realzinsen. Der Zinssatz fUr langfristige Kapital-
anlagen liegt bei 11% und damit um etwa 7 Prozent-
punkte tber der Inflationsrate. Das hemmt u.a. die
investitionstitigkeit. Uberdies ist die Belebung
schwécher als in friheren Aufschwungphasen und
wird deshalb auch langer mit den vorhandenen un-
ausgelasteten Kapazitaten (Auslastungsgrad im Marz
69,4%) bewidltigt werden kdénnen Nach Umfragen
werden 1983 die Ausristungsinvestitionen stark zu-
rickgehen. Wiewohl die Wirtschaftspolitik gerade auf
eine Belebung der Investitionen abzielte, richten sich
die Hoffnungen jetzt auf den Konsum. Die Konsumen-
ten blieben jedoch bis zuletzt bei ihren Ausgaben zu-
rickhaltend, obwohl hinsichtlich der Wirtschaftsent-
wicklung Hochstimmung herrscht und die Erdélpreis-
senkung die Realeinkommen starkt. Die Autover-
kaufe, die gegen Jahresende stark gestiegen waren,
stagnieren seither Die Einzelhandelsumsatze sind
nach einem deutlichen Rickgang im Februar
(—1,2%) im Marz kaum gestiegen (+0,3%) . Auch die
Auftrdge an die Industrie haben im Mérz praktisch
stagniert (+0,3%) Alle diese Indikatoren zeigen, daB
der Aufschwung in den USA noch auf schwachen
Beinen steht

In der Bundesrepublik Deutschland ist die Talfahrt
der Wirtschaft zur Jahreswende zu Ende gegangen
Die Anzeichen fir eine Konjunkturbelebung sind je-
doch spérlich. Am ehesten kénnte der Wohnbau, der
durch sinkende Zinsen und dffentliche Forderung be-
glnstigt wird, ein Vorreiter der Konjunktur sein.
AuBer diesem Indiz hat die Konjunktureuphorie in den
(nachhinkenden) statistischen Daten bisher praktisch
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keinen Niederschiag gefunden. Die Auftragseinginge
sind nach ihrem Jéanner-Hoc¢h im Februar scharf zu-
rickgegangen. Es hat sich damit nachtrdglich ge-
zeigt, daB nicht nur die hohen Bestellungen vom De-
zember, sondern auch jene vom Janner mit dem Aus-
laufen der Investitionszulage zusammenhingen
AuBerhalb des Investitionsgltergewerbes haben die
Auftragseingange in den Monaten Janner und Fe-
bruar zugenommen. Auch das Auslandsgeschift
(Autos) hat sich zu Jahresbeginn gefestigt Doch wa-
ren solche kurzfristigen Verbesserungen méBigen
AusmafBes in den letzten Jahren schon mehrmals zu
beobachten.

Die Nachfrage der Haushalte ist seit dem Herbst (sai-
sonbereinigt) nicht weiter zuriickgegangen. Die rea-
len Einzelhandelsumsatze lagen allerdings im Februar
noch immer um 3%% unter dem Vorjahresniveau. Die
gewerbliche Produktion hat sich seit Jahresende et-
was erhdht, blieb aber im Februar auf dem Niveau
des Vormonats und unterschritt das Vorjahresniveau
noch um 5% Angesichts dieser Daten wire es wohl
verfruht zu behaupten, der Konjunkturaufschwung sei
in der Bundesrepublik Deutschland bereits in Gang
gekommen

Unter den anderen griBeren Industriestaaten West-
europas ist die Entwicklung in GroBbritannien relativ
am ginstigsten Das Brutto-Inlandsprodukt ist im
Laufe des Jahres 1982 aliméahlich gestiegen (IV Quar-
tal + 4%} In den letzten Monaten hat sich der private
Konsum belebt, und die Industrieproduktion wurde
etwas erhdéht. In Frankreich stieg das Sozialprodukt
1982 mit + 1%% um 2 Prozentpunkte rascher als im
OECD-Raum. Das Umschwenken auf eine Stabilisie-
rung der Preise und der Leistungshilanz hat heuer
einen Nachfragerlckgang zum Ziel. In Italien lag die
Industrieproduktion im Janner um 6%% und im Fe-
bruar um 8% unter dem Vorjahresniveau

Noch keine konjunkturelle Belebung der
dsterreichischen Industrieproduktion

Die industrieproduktion entwickelte sich zu Jahresbe-
ginn eher unginstig. Die Konjunkiurreine der Indu-
strieproduktion ist zwar im Janner um 0,7% und im
Februar um 0,4% gestiegen, doch wurde zu Jahres-
beginn die Produktion von Generat Motors, die mehr
als 1%% der Industrieproduktion ausmacht, in die
Produktionsstatistik einbezogen. Aus konjunktureller
Sicht hat sich die Produktion also nicht gebessert
Die Rezession ist noch nicht (berwunden. Die Indu-
strieproduktion sank im Februar um etwa 2% unter
das relativ hohe Vorjahresniveau, chne das General-
Motors-Werk héatte der Rickgang etwa 3%% betra-
gen

tm Bereich der Vorprodukte hat sich die Produktion,
die im abgelaufenen Jahr stindig zurlickgegangen

war, im Februar etwas erholt (besonders im Hitten-
bereich) Die Baustoffproduktion hat trotz der besse-
ren Bauauftrige weiterhin sinkende Tendenz. Auch
die Erzeugung von Maschinen ist seit dem Spéat-
herbst deutlich rickldufig Die Produktion von langle-
bigen Konsumgditern und Verbrauchsgltern hat da-
gegen seit dem Jahresende saisonbereinigt zuge-
nommen Verglichen mit dem Vorjahr wurde in den
ersten beiden Monaten im Vorproduktbereich (be-
sonders Eisenhitten) und im Bekleidungssektor
{Textilien) um rund ein Zehntel weniger erzeugt. Die
Produktion von Elektrogeréten, chemischen Produk-
ten, Baustoffen und Nahrungsmitteln verharrte unge-
fahr auf dem Niveau der Vorjahresmonate

Besserung auf dem Arbeitsmarkt nur saisonbedingt

in der Vergangenheit hinkte der Arbeitsmarkt etwa
ein halbes Jahr hinter der konjunkturellen Entwick-
lung nach Aus konjunktureller Sicht wiére es verfriiht,
bereits jetzt einen Umschwung auf dem Arbeitsmarkt
ZUu erwarten.

Der Beschéftigungsriickgang hat sich im | Quartal
1983 saisonbereinigt etwas verlangsamt. Das war der
ginstigeren Auftragslage in der Bauwirtschaft und
der milden Witterung 2u verdanken. Im Marz lag die
Zahl der unselbstindig Beschiftigten ebenso wie im
. Quartal um 1,5% unter dem Vorjahresniveau. In der
Industrie setzte sich der Beschéftigungsabbau zu
Jahresbeginn unvermindert fort, das Beschéftigungs-
niveau des Vorjahres wurde hier um 5% unterschrit-
ten Die Méglichkeiten von Kurzarbeit und Umschu-
lung muBten daher verstarkt in Anspruch genommen
werden. Im |. Quartal standen 12.600 Beschaftigte in
Kurzarbeit Weiters wurden 10 000 Personen, die vor-
her arbeitslos waren, umgeschult (um 7 500 mehr als
im Vorjahr)

In der Bauwirtschaft hat sich die Beschaftigungslage
zu Jahresbeginn etwas gebessert Der Vorjahresab-
stand der Beschaftigung ging von rund —14 000 im
W Quartal auf rund —11 000 im Janper und Februar
zurick Die glnstige Witterung im Janner und die
Auswirkungen der Beschéftigungsprogramme kom-
men hier zum Tragen.

Insgesamt ist die Arbeitslosigkeit im Frihjahr nur aus
Saisongriinden zurlickgegangen Die Zahl der Ar-
beitslosen lag im Marz dhnlich wie im V. Quartal um
36 000 uber dem Vorjahresniveau. Die Arbeitslosen-
rate der Jugendlichen entspricht jener aller Beschaf-
tigten. Der Anteil der Jugendlichen unter 25 Jahren
an den registrierten Arbeitslosen ist mit einem Viertel
ebenso hoch wie der Anteil der Jugendiichen an den
Beschiftigten.

Das Stellenangebot war der einzige globale Arbeits-
marktindikator, der sich im Marz auch saisonbereinigt
positiv entwickelte Die Zahl der offenen Stelten war
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zwar mit 16.200 weiterhin sehr niedrig, erhdhte sich
jedoch saisonbereinigt deutlich. Es bleibt abzuwar-
ten, ob die offenen Stellen, die ein vorauseilender Ar-
beitsmarktindikator sind, in den kommenden Mona-
ten eine Stabilisierung der Arbeitsmarktlage ankiindi-
gen werden.

Rege Nachfrage nach Autes und anderen dauerhaften
Konsumgiitern

Die Nachfrage der Konsumenten, die schon im ver-
gangenen Jahr konjunkturstabilisierend gewirkt hatte,
war zu Jahresbheginn recht lebhaft Die Umsétze des
Handels lagen deutlich uber dem Vorjahresniveau
Vorldufige Meldungen des Einzelhandels lassen fir
Februar und besonders flir Marz — zum Teit auch in-
folge des frihen Ostertermins — weitere Umsatzzu-
wachse erwarfen. Das Konsumkiima hat sich taut Um-
fragen im Frihjahr stark gebessert, Dazu trug neben
den optimistischeren Konjunkturprognosen zweifel-
los auch die rasche Verringerung des Preisanstiegs
bei.

Der Einzelhandel verkaufte im Janner real um 1,8%
mehr als im Vorjahr. Saisonbereinigt war die Nach-
frage — wie schon in den letzten Jahren — hdher als
am Jahresende Die Nachfrage nach dauerhafien
Konsumgitern nahm weiterhin Uberdurchschnittlich
24. insbesondere Fahrzeuge (+16,9% gegen das
Vorjahr) sowie Uhren und Schmuckwaren [+ 11%)
wurden lebhaft nachgefragt Die Diskussion um die
Zinsertragsteuer hat die Umsétze dieser Branchen,
die von der wirtschaftlichen Flaute der letzten Jahre
stark betroffen waren, wohl tendenziell belebt, von
einer Flucht aus demn Sparbuch kann jedoch nicht ge-
sprochen werden Einerseits nimmt auch im Ausland
der Nachhotbedarf nach Autos und anderen dauerhaf-
ten Konsumgltern zu Andererseits profitiert der Au-
tohandel in Csterreich vom “Echoeffekt der Jahre
1972 (Vorkédufe wegen EinfUhrung der Mehrwert-
steuer) und 1977 (Vorkéaufe wegen Ankiindigung der
Luxussteuer). Darliber hinaus haben die verbesser-
ten Abschreibmaglichkeiten fiir teurere Autos die Au-
tokdufe in diesen Klassen Uberdurchschnittlich stei-
gen fassen. Die Neuzulassungen nahmen im | Quartal
im Durchschnitt um etwa ein Finftel gegentber dem
Vorjahr zu, in den Klassen mit Uber 2000 cm® Hub-
raum um gut ein Drittel

Stabilisierung der Auslandsnachirage

Die Auslandsnachfrage hat sich seit dem Einbruch im
Spatsommer 1982 (internationale Finanzprobleme)
wieder stabilisiert. Es zeigen sich jedoch keine Anzei-
chen einer internationalen Konjunkturbelebung, bloB
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die Bremswirkungen vom Ausland her sind abgeklun-
gen. Die Ausfuhr in die USA blieb (trotz Konjunktur-
belebung} im Februar schwach, ebensc die Ausfuhr
in die OPEC-, RGW- und Entwicklungslander Relativ
glinstig entwickelte sich der Export in die EG (BRD).
Im Bereich der Vorprodukte (Eisen und Stahl u a),
wo sich eine Wende im Lagerzyklus zeigen kénnte,
gab es noch keine positiven Anzeichen. Es wurden
viel weniger (etwa um ein Zehntel) Halbfertigwaren
exportiert und importiert als im Vorjahr Arbeitstigig
und saisonbereinigt lagen die Exporte in den ersten
Monaten dieses Jahres etwas hdher als im V. Quar-
tal. Auf der Importseite war der Anstieg deutlicher
ausgepragt Mit der Belebung der Konsumnachfrage
wurden vor allem wieder mehr Pkw und konsumnahe
Fertigwaren importiert Dennoch hat sich die Han-
delsbilanz giinstig entwickelt, weil die Importpreise —
bei stagnierenden Exportpreisen — gegeniiber dem
Vorjahr um etwa 3% zurickgingen.

Der dsterreichische Fremdenverkehr konnte im Fe-
bruar und besonders im Méarz den schweren Rick-
schlag der ersten Winterhilfte (Schneemangel) aus-
gleichen. In den Monaten November bis Marz sind die
Nachtigungen um %% gegeniiber dem Vorfahr gestie-
gen. Die Auslandernachtigungen waren um 1% héher
Die Ubernachtungen von Inl&ndern gingen leicht zu-
rick (—1%). Dieses Ergebnis Ubertrifft die Erwartun-
gen, bieibt aber hinter den Nachtigungszuwichsen
vergangener Jahre zurick.

Die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr
{laut Oesterreichischer Nationalbank +4,2%) entwik-
kelten sich, &hnlich wie die Auslandernichtigungen,
im Februar giinstiger als im hisherigen Verlauf dieses
Winters (November 1982 bis Februar 1983 + 1%). Die
Aufwendungen der Inlénder fir Auslandsreisen stie-
gen weiter kraftig. Im Durchschnitt der Monate No-
vember 1982 bis Februar 1983 gaben die Osterrei-
cher im Ausland (laut Oesterreichischer National-
bank} um 16,5% mehr aus als im Vorjabhr.

Entwicklung der Leistungsbilanz weiter glinstig

Die Osterreichische Leistungsbilanz schloB im Fe-
bruar mit einem Defizit von 1,1 Mrd. S. Dieser Abgang
geht praktisch ganz auf die Position *Nicht in Waren
oder Dienste unterteilbare Leistungen® zurick, die
nach einem UberschuB von 4,7 Mrd. S im Janner nun
ginen Fehibetrag von 1,2 Mrd S aufwies Der Saldo
aus Handels- und Dienstleistungsbilanztransaktionen
hat sich dagegen weiter verbessert. Mit einem kumu-
lierten Devisenabgang von nur 0,6 Mrd. S in den er-
sten beiden Monaten des Jahres wurde in diesem Be-
reich gegeniiber dem Vorjahr eine Verbesserung um
1,6 Mrd S erzielt. Im Kapitalverkehr kam es seit Jah-
resende zu Netto-Kapitalexporten von 3,1 Mrd S Zu-
flussen von 2,4 Mrd S im kurzfristigen Bereich steht
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dabei ein DevisenabfluB von 54 Mrd S bei langfristi-
gen Transaktionen gegeniber

Die gtinstige Entwicklung der Leistungsbilanz hangt
gegenwirtig vor allem mit der Terms-of-Trade-Ver-
besserung zusammen, die neben der Erddlverbilli-
gung aus der Hoherbewertung des Schillings resul-
tiert Die Woechselkursentwicklung des Schillings
zeigte im | Quartal des Jahres eine verstérkte Auf-
wirtstendenz. Gegenuber dem Jahresdurchschnitt
1982 betrug die nominelie affektive Wertsteigerung in
den ersten drei Monaten 4%, im Jahresabstand 5,6%.
Vor allem im Marz dirften dazu bereits Vorwegnah-
meeffekte der Leitkursanpassung im Eurcopéischen
Wihrungssystem beigetragen haben. Auf die EWS-
Wiahrungen entfielen im Mérz rund 30% der nominell
effektiven Wertsteigerung des Schillings (gegeniber
Marz 1982). Die stérksten Ubrigen Effekte gingen vom
jugoslawischen Dinar (24%), dem englischen Pfund
(16%) und auch vom Schweizer Franken (8%) aus,
Der Rest ist vor aliem den Abwertungen der skandi-
navischen und sideuropdischen W3ahrungen zuzu-
schreiben.

Diese starke Hoherbewertung des Schillings wurde
durch die Inflationsdifferenz nicht voll ausgeglichen.
Der reale effektive Wechselkurs des Schillings stieg
in den ersten beiden Monaten des Jahres um rund
2%

Inflationsrate so niedrig wie vor dem zweiten
Erddlpreisschock

Die jungste Rohodlpreissenkung hat den weltweiten
ProzeB der Preisstabilisierung sichtlich geférdert.
Wiahrend sich die Weltmarkipreise fir industrielle
Rohwaren seit November stindig festigen, verbillig-
ten sich die Dollarnotierungen fir Energierchstoffe
von Februar auf Marz um 7,2%. Durch eine lsichte
Wertsteigerung des Schillings gegeniber dem Dallar
wurde diese Entwicklung fur die heimische Wirtschaft
noch verstarkt. Der HWWA-Rohwarenindex auf Schil-
lingbasis fiel im Mérz um 5,8% und lag damit um 6,4%
unter dem Mérzniveau des Vorjahres. Auch die GroB-
handelspreise sind gegenlber Februar gesunken:
ohne Saisonprodukte um 0,4%. Im Vorjahresvergleich
ist die Preissteigerungsrate der GroBhandelspreise
auf Null gesunken,

Auf der Endverbraucherstufe wirkten vor allem die
Benzinpreissenkung — ein Teil kam noch in der
Marz-Preiserhebung zum Tragen — und ein Rick-
gang des Goldpreises dampfend: Der Verbraucher-
preisindex stieg von Februar auf Marz nur um 0,2%,
obwohl sich die Saisonprodukte um 6,6% verteuerten
Die Jahresinflationsrate lag damit nach 4,1% in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres im Marz bei
3%%. Mit dem nachlassenden Preisauftrieb sind auch
die Lohnforderungen schwécher geworden. In der

Bauwirtschaft und in der Textilindustrie traten im April
neue Kollektivvertrdge mit einer Laufzeit von 12 Mo-
naten in Kraft; Flr die Arbeiter der Bauindustrie und
des Baugewerbes wurden die Kollektivvertragsiohne
ab 1 April um 5,2% angehoben {im Vorjahr um 6,7%).
Fir die Arbeiter und Angestellten der Textilindustrie
nahmen nach 13 Monaten die Ist-Léhne und -Gehél-
ter um 4%% zu (im Vorjahr um 6% nach 12 Monaten)
Die kollektivvertraglichen Mindestldhne und -gehélter
wurden in Vorarlberg um 5,3% und im Gbrigen Bun-
desgebiet um 55% angehoben

Expansivere Geldpolitik und sinkende Zinsséatze

In der Geldpolitik setzte sich im | Quartal die im ver-
gangenen Jahr begonnene Lockerung fort Die erwei-
terte Geldbasis wuchs im Durchschnitt der ersten
drei Monate um 10,1% im Jahresabstand. Die Auswei-
tung geht in erster Linie auf die Inlandskomponente
zurlick Im Februar trugen dazu expansive Offen-
marktoperationen der Nationalbank auf dem Geld-
markt entscheidend bei, im Mérz die Anhebung der
ausnutzbaren Refinanzierungsplafonds der Kreditun-
ternehmen von 70% auf 100% der errechneten Rah-
men und die Senkung der Leitzinssétze um 1 Pro-
zentpunkt.

Diese geldpolitische Konstellation hat sich bereits in
der Zinsentwicklung teilweise niedergeschlagen. So
ist der Taggeldsatz im |. Quartal gegenilber dem Vor-
quartal um 0,9 Prozentpunkte auf 5.8% zuriickgegan-
gen Ebenso sank die Sekundarmarktrendite auf dem
Wertpapiermarkt um 0,8 Prozentpunkte auf 8,2%.

Keine auBergewshnliche Anderung der Sparneigung

In den letzten Monaten wurde verschiedentlich die
Frage diskutiert, ob die “Sparneigung® in Osterreich
zu Beginn des Jahres 1983 merklich zuriickgegangen
sei Den Ausgangspunkt derartiger Uberlegungen bil-
dete die Diskussion um die geplante Einfuhrung einer
Zinsertragsteuer mit Jahresbeginn 1984.

Tatsachlich war in den ersten beiden Monaten dieses
Jahres der Zuwachs der Schilling-Geldkapitalbildung
bei den oOsterreichischen Kreditunternehmen mit
+10% im Jahresabstand um 2 Prozentpunkte gerin-
ger als im IV. Quartal 1982, Die Wachstumsverlangsa-
mung war bei den Spareinlagen, der wichtigsten
Komponente der Geldkapitalbildung, Gberproportio-
nal (—2.9 Prozentpunkte). Diese Daten stellen jedoch
nur einen Aspekt der “Sparneigung’ in den Vorder-
grund, namiich die Geldkapitalbildung Gesamtwirt-
schaftlich gesehen ist das Netto-Sparen, d.h. der
UberschuB der Geldkapitalbildung ber die AuBenfi-
nanzierung {Kreditgewdhrung) die entscheidende
GroBe Daher ist von mindestens ebenso grofer Be-
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Einnahmen-Ausgaben-Bilanz
{Schematische Darstellung)

Netto-Kreditaufnahmen Geldkapitalbildung

Einkommen Guterkaufe

deutung, daB sich gleichzeitig auch die Wachstums-
rate der Schilling-Kreditgewéhrung weiter auf 8%
(—0,8 Prozentpunkte} abgeschwiécht hat und damit
einen betrachtlichen Teil der geringeren Geldkapital-
bildung kompensiert Die Einkommen und die Netto-
Kreditaufnahmen missen definitionsgema gleich
den Giterkdufen und der Geldkapitalbildung sein
{siehe Einnahmen-Ausgaben-Bilanz).

Versucht man nun weitergehend auf Basis der-verfiig-
baren monatlichen Daten die gesamte identifizierbare
Geldkapitalbildung und AuBenfinanzierung der inlén-
dischen privaten und o&ffentlichen Haushafte sowie
Unternehimungen {ohne Banken} im Jénner und Fe-
bruar 1983 mit dem Vorjahr zu vergleichen (siehe die
Ubersicht), so ergibt sich folgendes Bild: Die Geldka-
pitalbildung der gesamten infAndischen Nichtbanken
lag zu Beginn dieses Jahres mit rund 6,3 Mrd. S um
8,8 Mrd S unter dem Vergleichswert des Varjahres

Gleichzeitig erreichte jedoch die AuBenfinanzierung
einen negativen Wert, d h. es wurden mehr Schuiden
getilgt als Kredite aufgenommen, Wahrend in den er-
sten beiden Monaten des Vorjahres die Verschuldung
der Nichtbanken noch um 6,6 Mrd. § zugenommen
hatte, ging sie heuer um 4,1 Mrd S zurlick Die Dre-
hung in diesem Bereich um —10,7 Mrd S Ubertrifft
den Ruckgang der Geldkapitalbitdung. Per Saido hat
sich somit der UberschuB der Geldkapitaibildung
Uber die Neuverschuldung sogar um 1,9 Mrd S (auf
10,4 Mrd . 8) erhdht

Eine Aufspaltung in &ffentlichen und privaten Sektor
Zeigt, daf} dieser Zuwachs vor allem auf den &ffentli-
chen Sektor zurlckgeht. Im privaten Sektor hat sich
dagegen der Finanzierungssaldo geringflUgig wvon
16.4 Mrd. S auf 15,6 Mrd S verringert. Neben dem ab-
soluten Abbau an Verschuldung fallt in diesem Be-
reich auBerdem eine ausgeprégte Verlagerung inner-
halt der Geldkapitalbildung von den Einlagen bei Kre-
ditunternehmen zu den Wertpapierkdufen auf Diese
Tendenz vom Sparbuch zum Wertpapierkauf 148t sich
einerseits durch die steigende Differenz zwischen
Anlejheverzinsung und frei vereinbarten Sparbuchzin-
sen erkldren, andererseits auch durch die zunehmen-
den Bruttoemissionen von Anleihen (siehe die Uber-
sicht). DarOber hinaus mag die Diskussion um die
Quellensteuer die Umschichtung zu (zinsertrag-
steuerfreien) Wertpapieren begtinstigt haben.
Insgesantt faBt sich somit in den ersten beiden Mona-

Geldkapitalbildung und AuBenfinanzierung der Inléindischen Nichtbanken

Inldndische Nichtbanken davon
Offentlicher Sektor Privater Sektor
1982 1693 1982 1983 1932 1983
Bestandsveranderungen im Jdnner und Februar gegen das Vorjahr in Mill §
Bargeld . . . —2762 1109 - — -2 762 1109
Einlagen bei Kredituntarnehmungen 15884 - 830 —4 962 —1634 20848 — 1004
davon Sichteinlagen —3398 —4177 —2698 —1288 — 700 —2880
Termineintagen 65972 -~ 318 —2220 — 534 2192 218
Spareinlagen 9693 2702 — 44 188 9737 2514
Fremgwahrungseintagen 2 417 1141 - - 2417 1161
Einlagen bei der OeNB 722 339 722 339 - -
Festverzinsliche Wertpapiere 1055 4575 — — 1005 45875
Auslandstransaktionen ... 359 884 161 — 345 258 1.243
Gesamte identifizierte Geldkapitalbildung 15 (058 6.287 —4 138 — 1644 16197 7931
Bargeld .. .. — 3 70 — 3 70 — -
QeNB-Verbindlichkeiten - 38 - 80 — 38 — 50 — -
Kredite . Lo . 5491 —2448 2 858 6981 2633 —9 426
davon Direktkredite der Kreditunternehmungen 5876 —2133 2858 £981 3018 —-8114
davon in Fremdwiahrung 3495 1160 — — — —
ERP-Kredits') - 38 - 312 - - — 385 - 312
Wertpapiere — 1085 —2 650 — 809 — 2852 — 156 202
Auslandstransaktionen ... 2.179 §74 1.908 — 566 271 1.539
Gesamte identifizierte AuSanfinanzierung
{Kreditgawshrung) 6.554 —4101 3816 3584 2748 —7 685
Finanzierungssaido
{= Geldkapilalpildung — AuBenfinanzierung) 8 494 10.388 —7955 —5.228 16 449 15616
Nachrichtlich:
Anleihezeichnungen . 2207 4243 — —_ 2.207 4243
Bruttoemissionen von Anieihen 5375 3 000 4375 3.000 1000 —
Saldo Anleihen —31868 1243 —4 375 —3 000 1207 4.243

Q: Zusammengestelit unter Verwendung der Wochenausweise der OeNB der Zwischenausweise der dsterreichischen Kreditunternehmungen und der Zahlungsbilanzstatistik

— ) Nur Mationaibankblock
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ten des Jahres nur eine geringfligige Verringerung
des “Netto-Sparens” (= Finanzierungssaldo) im pri-
vaten Sektor feststellen Das bedeutet aber keine
auBergewbhnliche Bewegung im Sinne einer grund-
satzlichen Verhaltensinderung der Sparer Deutlich
sichtbar wird dagegen ein Bilanzkontraktionsprozes,
der sich in einem absoluten ‘Riickgang der AuBenfi-
nanzierung und einer starken Verlangsamung des Zu-
wachses von Geldkapitalbestinden niederschlagt.
Damit hat sich die Finanzierungsstruktur der Verwen-
dung des privaten Einkommens verschoben. Private
Ausgaben werden per Saldo nicht kreditfinanziert,
und ein Teil des privaten Einkommens wird zum Ab-

bau der Verschuldung verwendet. Daraus ergibt sich
automatisch eine geringere Geldkapitalbildung, ahne
daB sich die Aufteilung des Einkommens zwischen
Kaufen und Sparen andern muB. Es ist jedoch nicht
auszuschlieBen, dal die Konsumenten — wegen sin-
kender Zinsen oder der Ankiindigung der Quellen-
steuer — mehr gekauft haben, aber die Unternehmer
die Erldse nicht auf Sparkonten gelegt, sondern zur
Rickzahlung der Schulden verwendet haben

Ewald Walterskirchen

Abgeschiossen am 2 Mai 1983
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