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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Konsumbelebung stiitzt die Konjunktur

Die amerikanische Konjunktur hat sich im Hl. Quar-
tal 1985 neuerlich erholt Das Wirtschaftswachs-
tum erreichte 3,3%, es dirfte sich dabei aber nur
um eine vorUbergehende Belebung handeln. In
Westeuropa gelingt es allmablich, die von den
USA ausgehenden Impulse in eine eigene selbst-
tragende Dynamik Uberzuleiten. insbesondere in
der Bundesrepublik Deutschland war die Wirt-
schaftsentwicklung nach einem schwachen Start
zu Jahresbeginn im Sommer deutlich aufwirtsge-
richtet.

In Osterreich sprechen die meisten Indikatoren
dafir, daB sich die Konjunktur weiter festigt. Die
Bestellungen aus dem Inland und vor allem jene
aus dem Ausland haben sich in den Sommermo-
naten saisonbereinigt erhdht. Auch der WIFO
Leading Indicator hat weiterhin steigende Ten-
denz. Nur die Industrieproduktion war im August
relativ schwach (auch in der Bundesrepublik
Deutschland), nach einer glinstigen Entwickiung in
den Monaten Juni und Juli Dabei kdnnen aller-
dings Urlaubsverschiebungen eine Rolle spielen,

Ausgesprochen giinstig entwickelte sich der Han-
del. Vor allem die Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgutern (Pkw, optische und feinmechani-
sche Erzeugnisse) hat sich im Juli deutlich belebt.
Steigende Realeinkommen und freiwerdende Bau-
spargelder haben die Liquiditdtslage der privaten
Haushalte verbessert. Die Bauwirtschaft hat sich
in den Sommermonaten aus ihrem Tief erholt. Die
Bauumsétze lagen im Juni und Juli nominell um
gut 10% 0Ober dem Vorjahr, auch die Produktion
von Baustoffen wurde erhoht

Das Exportwachstum hat sich im August verlang-
samt. Dem internationalen Konjunkturbild entspre-
chend wurde zwar die Ausfuhr nach Westeuropa
deutlich ausgeweitet, jene in die Ubrigen Lander
hat sich dagegen abgeschwécht

Der Sommerreiseverkehr hat die Erwartungen, die
von der Belebung des internationalen Reisever-
kehrs ausgingen, bei weitem nicht erfillt. Oster-
reich muBte deutliche Marktanteilsveriuste hinneh-
men, vor allem auf dem deutschen Reisemarkt

Die Ausldndernichtigungen sind in den Monaten
Mai bis August um 4% gegenliber dem Vorjahr ge-
sunken. Die Einnahmen aus dem Auslédnderreise-
verkehr haben sich zwar giinstiger entwickelt, blie-
ben aber real auch hinter dem Vorjahresergebnis
zurlick

Trotz der schwachen Reiseverkehrsbilanz ist der
LeistungsbilanziiberschuB im August weiter ge-
stiegen. In den ersten acht Monaten betrug der
Aktivsaldo in der Leistungsbilanz 10,3 Mrd. S. Die-
ser UberschuB geht groBteils auf den Transithan-
del zuruck. Das Ergebnis der Leistungsbilanz fir
das Jahr 1984 wurde von der Oesterreichischen
Nationalbank korrigiert. Das Defizit betragt nun
nur noch 3,9 Mrd S statt 10,8 Mrd S,

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich gefestigt.
Der Beschéaftigungszuwachs hélt an (4 17.300 im
September), Industrie- und Ausl@nderbeschéfti-
gung haben leicht steigende Tendenz, und es wer-
den auch mehr offene Stellen angeboten. Den-
noch nimmt auch die Arbeitslosigkeit zu (+7 300
im September}. Das gleichzeitige Ansteigen von
Stellenangebot und Arbeitslosigkeit deutet auf ein
Ungleichgewicht von Qualifikationsangebot und
-erfordernissen hin. Der starke Zuwachs des Ar-
beitskrafteangebotes von Frauen (zum Teil aus
der stillen Reserve) hat dazu gefiihrt, daB die Ar-
beitslosenrate fir Frauen trotz kriftig steigender
Frauenbeschéftigung um % Prozentpunkt gegen-
Uber dem Vorjahr zugenommen hat. Die Zahl der
ménnlichen Arbeitslosen ist nahezy unverdndert
geblieben.

Interventionen wichtiger Notenbanken haben eine
bémpfung des Dollarkurses bewirkt Damit sollte
nicht zuletzt drchenden protektionistischen MaBg-
nahmen in den USA entgegengewirkt werden Die
Dollarabschwichung hat den Preisaufirieb in
Europa gebremst. Dazu kam, daB dje internationa-
len Rohwarenpreise auch auf Dollarbasis weiter
nachgaben. Die glnstige Entwicklung der Energie-
kosten und der Nahrungsmittelpreise hat ent-
scheidend dazu beigetragen, daB die Inflations-
rate in Osterreich im September unter der
3%-Marke geblieben ist.
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Wichtige Konjunkturindikatoren
(Verdnderung gegen das Vorjahr in %}
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Neuerliche, wahrscheinlich voriibergehende
Konjunkturerholung in den USA

Die amerikanische Konjunktur hat im Herbst wieder
ein kraftigeres Lebenszeichen von sich gegeben
Nach vorldufigen Berechnungen betrug das Wirt-
schaftswachstum in den USA im I Quartal 3,3%
(nach +1,3% im 1. Halbjahr} Die Hauptstitze dieser
Erholung war der private Verbrauch. Vor allem die Au-
tokaufe haben in den letzten Monaten sehr stark zu-
genommen. Sie wurden von den Autoproduzenten
durch niedrig verzinste Finanzierungsangebote be-
glnstigt, um die alten Modelle abstofen zu kdnnen.
Dieser Sondereffekt wird im V. Quartal wegfalien.

Auch in der Bundesrepublik Deutschland hat sich die
Konjunktur in den Sommermonaten belebt Die indu-
strielt-gewerbliche Produktion {(ohne Bauwirtschaft)
war in den Monaten Juli und August saisonbereinigt
um etwa 1%% héher als in den beiden Vormonaten.
Besonders kraftig wurde die Produktion in den Inve-
stitionsglterindustrien ausgeweitet Starke monatli-
che Produktionsschwankungen hingen in erster Li-
nie mit Verschiebungen der Ferientermine zusam-
men. Im Gegensatz zur Industrie blieben die Leistun-
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gen der Bauwirtschaft erheblich hinter den Vorjahres-
werten zurick.

Die Auftragslage hat sich in der BRD weiter gebes-
sert. Vor allem die Inlandsauftrége haben kraftig zu-
genommen, und zwar nicht nur im Investitionsgiter-
sektor, sondern jetzt auch im Konsumgiterbereich.
Die Auslandsauftrdge haben sich auf hohem Niveau
stabilisiert, im Laufe dieses Jahres war allerdings
keine nennenswerte saisonbereinigte Steigerung
mehr erkennbar.

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt kindigt sich eine
leichte Besserung an. Die Zahi der Beschéftigten hat
steigende Tendenz, und auch die Arbeitslosenzahl
reagiert alimihlich auf die Konjunkturbelebung. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenrate ist zwischen Juni
und September geringflgig (von 2,4% auf 9,2%) zu-
riickgegangen

Heimische Industrieproduktion im August
abgeschwicht, aber weiterhin gute Auftragslage

Die &sterreichische Industrie (ohne Energie} er-
zeugte im August um 1% weniger als im Vorjahr. Auf
Grund der geringeren Zahl von Arbeitstagen ergibt
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Produktion und Auftragseingénge
{Saisonbereinigt, 1980 = 100)
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sich fir die arbeitstagig bereinigte Produktion ein An-
stieg von 2% Die Konjunkturreihe der Industriepro-
duktion ist in den letzten beiden Monaten von ihrem
Juni-Hoch zuriickgefallen Im Durchschnitt der Mo-
nate Juli und August ging sie nicht Gber das Niveau
des 1. Halbjahres 1985 hinaus.

Nach Wirtschaftsbereichen zeigt sich weiter das Bild
eines Ubergangs von der Lager- zur Investitionskon-
junktur Wahrend die Produktion des Bergbau- und
Grundstoffbereichs knapp unter dem Vorjahresni-
veau lag (jeweils arbeitstégig bereinigt), stieg sie im
Investitionsgitersektor um 4% . Konjunkiurmotor blie-
ben weiterhin — wenngleich abgeschwdcht — die
fertigen Investitionsgliter {4 8%), hier vor allem die
Fahrzeugindustrie. Dem Konjunkturmuster entspre-
chend wurden weniger Vorprodukte als im Vorjahr er-
zeugt. Die Baustoffproduktion hat sich paratie] zur Er-
holung der Bauwirtschaft etwas belebt (+2%) Bie
Produktion von Konsumgutern {4+ 2%) blieb weiter
hinter jener des Investitionsgltersektors zurlck 1m
Gegensatz zur Konsumentwicklung hat sich die Pro-
duktion langlebiger Konsumglter deutlich abge-
schwécht, sie ging im August nicht Gber das Vorjah-
resniveau hinaus.

Die Auftragseingénge aus dem Ausland haben sich
im August saisonbereinigt gegenuber dem Vormonat
deutlich erhéht, die Inlandsbestellungen konnten das
hohe Vormonatsniveau dagegen nicht halten Zahit
man wegen der starken monatlichen Schwankungen
{gerade in der Urlaubszeit) die Monate Juli und
August zusammen, ergibt sich sowohi bei den Aus-
lands- als auch bei den Iniandsbestellungen (ohne
Maschinen) ein Anstieg gegenilber den beiden Vor-
monaten, der bei den Auslandsauftrigen deutlich
starker ausfiel (Der Vorjahresvergleich ist durch
einen extrem hohen Wert im August 1984 verzerrt)

Geringer Exportzuwachs

im August hat sich das Exportwachstum abge-
schwacht Die nominellen Exporte sind im Vorjahres-
vergleich nur noch um 5,8% gestiegen Schaltet man
die unterschiedliche Zahl der Arbeitstage und die Sai-
soneinflisse aus, fiel die Exportabschwichung ge-
geniber dem bisherigen Jahresverlauf weniger deut-
lich aus

Dem internationalen Konjunkturbild entsprechend ha-
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ben vor allem die Lieferungen nach Westeuropa kraf-
tig zugenommen (+ 13%), wobei sich die Markte der
Europédischen Gemeinschaft (hier vor allem BRD,
GroBbritannien, Frankreich und Belgien) als beson-
ders aufnahmeféhig erwiesen Die Lieferungen in alle
anderen Lénderblécke haben sich dagegen abge-
schwicht Das gilt fir die USA ebenso wie fir die
Oststaaten, die OPEC- und Entwicklungslander

Von den in der Ausfuhr wichtigen Warengruppen ex-
pandierten die Konsumguter relativ kraftig. Schwach
entwickelten sich dagegen die Investitionsglterex-
porte; die Rohstoff- und Halbfertigwarenexporte wa-
ren rucklaufig.

Die Warenimporte verzeichneten im August eine
deutliche Abschwichung, sie stagnierten nominall
auf dem Vorjahresniveau Die Pkw-Einfuhr stieg zwar
nach wie vor recht kriftig, doch wurden weniger an-
dere Konsumgiter importiert Die Einfubr von investi-
tionsgutern lag um fast ein Zehntef iiber dem Vorjah-
resniveaud, sie hat sich aber zuletzt saison- und ar-
beitstagig bereinigt abgeschwicht Die Importe von
Energie, Rohstoffen und Nahrungsmitteln waren im
August rocktaufig

Sommerfremdenverkehr blieb deutlich hinter den
Erwartungen zuriick

Die &sterreichische Fremdenverkehrswirtschaft ver-
zeichnete in der abgelaufenen Sommersaison trotz
der deutlichen Belebung der internationalen touristi-
schen Nachfrage empfindliche EinbuBen und muBte
somit hohe Marktanteilsverluste in Kauf nehmen Die
Auslanderndchtigungen sanken in der Periode Mai
bis August um 4% gegenlber dem Vorjahr. Damit
sind die Ubernachtungen von Auslandern in der Som-
mersaison seit 1881 in ununterbrochener Reihenfolge
rickiaufig. Der Aufschwung des Stadtetourismus
hielt weiter an, die Probleme in den l&ndlichen Ge-
bieten waren umso gravierender.

Von den wichtigsten Herkunftslandern fiel insbeson-
dere der neuerliche Nachtigungsrickgang der Géste
aus der BRD ins Gewicht (—5,2%) Aber auch die
Ubernachtungen von Gasten aus den Niederlanden,
GroBbritannien und Belgien sind gesunken Zu-
wichse konnten bei Schweizern, Franzosen und
Schweden erzielt werden

Trotz der deutlich ricklaufigen Ausléndernéchtigun-
gen dirften die realen Einnahmen aus dem internatio-
nalen Reiseverkehr &hnlich wige im Vorjahr nur leicht
zurickgegangen sein (etwa —1%).

Die Ubernachtungen der Osterreicher im Inland sind
in den Monaten Mai bis August gegenuber dem Vor-
jahr nur leicht gesunken. Im Gegensatz zur schwa-
chen Nachfrage im Inland sind die Auslandsreisen
der Osterreicher sehr kriftig gestiegen
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Konsumbelebung im Sommer

Der Handel verzeichnete im Juli einen recht gunsti-
gen Geschéaftsgang. Vorldufige Meldungen des Ein-
zelhandels lassen in den Monaten August und Sep-
tember keine weitere Belebung erkennen, was zum
Teil mit den schwachen Umsétzen im Reiseverkehr
zusammenhangt.

Die realen Einzelhandelsumsétze lagen im Juli — sai-
son- und teilweise arbeitstigig bereinigt — um 2,8%
héher als im Vormonat und um 1% héher als im
Durchschnitt des 1. Halbjahres Es wurde bei einem
zusitzlichen Verkaufstag real um 4,4% mehr verkauft
als im Vorjahr. Die Umsatzsteigerung gegendber dem
Vorjahr war hauptsachlich der Nachfrage nach dauer-
haften Konsumgatern zu danken {+ 14,7%). Beson-
ders hohe Zuwéchse gab es bei Fahrzeugen sowie
optischen und feinmechanischen Erzeugnissen. Die
Pkw-Nachfrage wurde bis Anfang Oktober durch die
Katalysatorbestimmungen angeregt. Darlber hinaus
zeigt sich in der kréftigen Nachfrage nach dauerhaf-
ten Konsumgiitern die glnstige Liguiditdtslage der
privaten Haushalte (freiwerdende Bauspargelder)
Der GroBhandel setzte im Juli bei einem zusétzlichen
Verkaufstag real um 12,8% mehr um als vor einem
Jahr. Im Gegensatz zum Durchschnitt des 1. Halbjah-
res war diese kraftige Steigerung nicht Uberwiegend
auf die hohen Zuwéchse einiger Transithdndler zu-
rickzufihren. Am deutlichsten waren die Umsatzzu-
wichse bei Fertigwaren und Agrarprodukten.

Anhaltende Beschiftigungssteigerung

Der Arbeitsmarkt hat sich bis zum September weiter
gefestigt. Die Gesamtbeschéftigung expandierte im
September um 17300 {4 0,6%), dennoch stieg die
Arbeitslosigkeit um 7.300. Davon waren grdtenteils
Frauen betroffen, deren Arbeitslosenrate um 0,5 Pro-
zentpunkte gegenlber dem Vorjahr zunahm. Etwa
die Halfte dieses Zuwachses entfélit auf Frauen unter
25 Jahren.

Das Stellenangebot lag im September wie schon in
den Vormonaten um rund 40% Gber dem Vorjahresni-
veau. Mannern wurden alterdings weit mehr zusatzli-
che Stellen angeboten als Frauen Der gleichzeitige
Anstieg von offenen Stellen und Arbeitslosen kann
als Indiz dafir angesehen werden, daB Qualifikations-
angebot und -erfordernisse auseinanderkiaffen.

Die Dynamik des Inlénderangebotes ist etwas ver-
flacht — nach Beendigung verschiedener kurzfristi-
ger Arbeitsverhéltnisse im Hochsommer —, wird jetzt
jedoch durch ein wachsendes Angebot an auslindi-
schen Arbeitnehmern ergénzt. Ahnlich wie beim star-
ken Angebotszuwachs inldndischer Frauen dirfte es
sich auch im Fall der Auslander teilweise um die Auf-
l&sung verdeckier Arbeitslosigkeit handeln. Wahrend
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in frilheren Jahren die Administration der Neuzulas-
sung von Auslidndern eine zeitliche Verzdgerung des
konjunkturellen Beschéaftigungsmusters bewirkte,
reagiert die Ausldnderbeschéftigung nun sehr rasch.

Dollarabschwiachung begiinstigt Inflationsabbau

Die Dollarnotierungen der Rohwaren sind seit der
Mitte des Vorjahres rlickldufig Die Abschwichung
des Dollars hat diese Verbilligung der Rohwaren au-
Berhalb des Dollarraums noch verstarkt.

Der HWWA-Gesamtindex, der auf Schillingbasis im
Durchschnitt des 1. Halbjahres das Vorjahresniveau
noch um fast 12% Uberschritten hatte, lag zuletzt im
September um 9,8% darunter (nicht-energetische
Rohwaren sogar —15% und Energieprodukte
—8,3%).

Diese ginstige Importpreisentwickiung spiegelte sich
auch in einer Verlangsamung des heimischen Preis-
auftriebs: Die GroBhandelspreise lagen nach +4% im
1. Halbjahr im September um 3,1% — ohne Saison-
produkte um 2,2% — (ber dem Vorjahresniveau. Auf
der Einzethandelsebene bheglnstigten vor allem die
Nahrungsmittelpreise (insbesondere von Fleischpro-
dukten und von Obst und Gem(ise) sowie in den letz-
ten Monaten die Mieten und die sinkenden Energie-
kosten den Inflationsabbau im Inland: So waren
Fleisch, Gefliigel und Fische zuletzt im September
um 1,5% billiger als vor einem Jahr (im 1. Halbjahr
—0,3%), und die Mietkosten, die in den ersten sechs
Monaten noch um 9,4% {ber ihrem Vorjahresniveau
gelegen waren, waren im September nur noch um
3,2% hdher als im Vorjahr. Insgesamt stiegen die Ver-
braucherpreise gegeniuber dem Vormonat wie schon
in den letzten beiden Monaten um 0,1% (auch chne
Saisonwaren +0,1%), und die Jahresinflationsrate lag
im September bei 2,9% (ohne Saisonwaren 3,0%)
nach 3,5% im Durchschnitt der ersten acht Monate
dieses Jahres.

Die glnstige Konjunkturlage spiegelt sich deutlich in
der Einkommensentwicklung: Die Brutio-Monatsver-
dienste der Industriebeschéaftigten ohne Sonderzah-
lungen stiegen im 1. Halbjahr im Vorjahresvergleich
um knapp 6% und im Juli um 7,4% (wobei es um
einen Arbeitstag mehr gab); die Stundenverdienste
der Industriearbeiter (ohne Sonderzahlungen) haben
nach +5,6% im 1 Halbjahr um nur 4,8% zugenom-
men. Der gesamtwirtschaftliche Tariflohnindex lag im
September um 5,4% Uber dem Vorjahresniveau (nach
+5%% im Durchschnitt der ersten drei Quartale).

Interventionen der Notenbanken gegen den Dollar

Ende September vereinbarte eine aus den USA, der
BRD, Frankreich, GroBbritannien und Japan beste-

hende “Funfer-Gruppe® ein koordiniertes Vorgehen
gegen den hohen Dollarkurs; damit sollte den im
amerikanischen KongreB aufkommenden protektioni-
stischen Bestrebungen entgegengewirkt werden. Die
auf diesen BeschluB folgenden Notenbankinterventio-
nen bewirkten ein Sinken des Dollarkurses auf den in-
ternationalen Devisenmaérkten um fast 1S auf etwa
18,6 S. Damit hat der Dollar gegentuber dem Hé&chst-
stand von durchschnittlich 23,25 S im Marz 1985 ein
Fanftel seines Wertes eingebtiBt. Der nominelle effek-
tive Wechselkurs des Schillings erhdhte in dieser
Phase bis einschiieBlich September seinen Wert um
3,%, nachdem er zwei Jahre lang stagniert hatte Der
reale (um die Inflationsraten bereinigte) effektive
Wechselkurs, der seit Anfang 1981 zwar grofiere
Schwankungen, aber keinen sichtbaren Trend aufge-
wiesen hatte, stieg im Juli und August 1985 (neuere
Daten sind noch nicht verfigbar} um je 1% Von die-
ser Entwicklung hat Osterreich einen preisddmpfen-
den Effekt zu erwarten, der allerdings teilweise auch
die Exportertrage trifft

Leistungshilanziiberschuf im August weiter gestiegen

Im August 1985 betrug der UberschuB in der Lei-
stungsbilanz 3,9 Mrd. 8, wodurch der im bisherigen
Jahresverlauf kumulierte Aktivsaldo auf 10,3 Mrd S
stieg (verglichen mit einem Defizit von 3,3 Mrd S in
den ersten acht Monaten des Vorjahres). Diese Sal-
dendrehung ist im Ausmai von 10,4 Mrd. 5 dem Tran-
sithandel, von 18 Mrd S dem Ubrigen Warenhande|
und von 4,5 Mrd. S den nicht in Waren oder Dienste
unterteilbaren Leistungen zuzurechnen. In  der
Dienstleistungsbilanz hingegen war der UberschuB
um 1,6 Mrd. S niedriger als vor einem Jahr Im Reise-
verkehr sind die Devisensinnahmen im Dreimonats-
zeitraum von Juni bis August gegen das Vorjahr um
4,9% zuriickgegangen, die Ausgaben aber um 9,7%
gestiegen; dadurch hat sich der Reiseverkehrsiiber-
schufl um 3 Mrd 8 verringert

Dem Leistungsbilanzaktivum standen massive Kapi-
talabillisse gegenidber Von Jénner bis August waren
es insgesamt 24,4 Mrd. 8, verglichen mit 0,6 Mrd. S
gin Jahr zuvor. Der uberwiegende Teil des diesjahri-
gen Abflusses erfolgte im Bereich der Kreditunter-
nehmungen, die sowohl ihre Nettoexporte an kurzfri-
stigem Kapital kriftig ausweiteten als auch ihre Aus-
landsaufnahmen an langfristigem Kapital einschrank-
ten. Dagegen erhdhte sich der Bestand an langfristi-
gen Auslandsforderungen weniger stark als im Vor-
jahr. Ein GroBteill der Abflisse kam in diesem Sektor
allerdings bereits im |. Quartal 1985 zustande Nur die
Wirtschaftsunternehmungen und Privaten weiteten
ikre Auslandsveranlagungen bis zuletzt merklich aus.
lhre Portefeuillebesténde an ausléndischen festver-
zinslichen Wertpapieren nahmen von Jéanner bis
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August um 8,0 Mrd. 8 (im Vorjahr um 2,9 Mrd. 8) zu
Die Wahrungsreserven verminderten sich swapberei-
nigt um 3,3 Mrd S

Die nunmehr vorliegenden revidierten Zahlungsbi-
lanzdaten fir 1984 weisen ein Leistungsbilanzdefizit
von 3,9 Mrd. 8 aus, nach den bisher verfiigbaren vor-
ldufigen Werten betrug es 10,8 Mrd S. Dieser Unter-
schied ergibt sich fast ausschlieBlich aus der Heraus-
rechnung der Handelskredite, die in den vorldufigen
Daten in der Leistungsbilanz enthalten sind. Die Han-
delskrediterhebung der Nationalbank ergab fiir 1984
eine Zunahme der dem Ausland gewidhrien Kredite
um 16,4 Mrd. S und der vom Ausland in Anspruch ge-
nommenen Kredite um 10,3 Mrd. S

Eckzinssatz auf 3%,% herabgesetzt

Im Einklang mit der Dampfung des internationalen
Zinsniveaus sind in den letzten Monaten auch in
Osterreich wichtige Zinssitze gesunken Die Natio-
nalbank beeinfluBt die Geldmarktzinsen seit der Um-
schichtung der Bankenrefinanzierung von Lombard-
krediten auf Offenmarktgeschéfte nun flexibel durch
eine viel haufigere Anpassung der Konditionen. Of-
fenmarktgeschéfte kosten seit 19 September nur
noch 4%,%. Per 1. Oktober wurden auch die Einlagen-
und Kreditzinssitze der Kreditinstitute um ' Prozent-
punkt zurickgenommen. Auch der seit August 1983
unverénderte “Eckzinssatz" fir Spareinlagen mit ge-
setzlicher Kiindigungsfrist sank von 4% auf 3%% . Auf
dem Rentenmarkt ging die Nominalverzinsung von
8%% zu Jahresbeginn schrittweise bis auf 7%% im
September zurlck.

Die Entwicklung der monetéren Basis verlauft weiter-
hin sehr flach. Per saisonbereinigte Wert vom Sep-
tember 1985 ist nicht héher als jener vom Dezember
des Vorjahres und liegt um nur 2,3% dber dem Niveau
vom September 1984. Das Bilanzwachstum der Kre-
ditunternehmungen ist seit Jahresbeginn leicht riick-

630

ldufig, der Vorjahresabstand machte im September
1985 knapp mehr als 8% aus. Ein Faktor hieflr ist die
verringerte Dynamik des Auslandsgeschaftes, das im
Durchschnitt des vergangenen Jahres sowoh! auf der
Aktiv- als auch auf der Passivseite um etwa 20% zu-
genommen hatte. Im September 1985 lag diese Rate
nur noch zwischen 8% und 9% Die Zuwéchse in der
Kreditgew&hrung haben sich im August und Septem-
ber gegeniiber den Vormonaten (teilweise als Folge
von Dispositionen des Bundes) auf 9,9% bzw. 10,1%
abgeschwicht. Erstmals seit Anfang 1984 sind die
gesamten Schillingkredite {einschiieBlich Wertpapier-
kredite) im September wieder etwas langsamer ge-
wachsen als die Schilling-Geldkapitalbildung'). Inner-
halb dieser erfolgten im August und September Um-
schichtungen von Termin- und Spareinlagen zu Sicht-
einlagen; dies geht einerseits auf Dispositionen des
Bundes zurlck, teilweise aber auch auf das massive
Abreifen von Bausparverirdgen im Ausmai von mehr
als 4 Mrd. S. Auf dem Rentenmarkt sind in den ersten
neun Monaten 1985 Einmalemissionen in der Hohe
von 33,4 Mrd. S (1984 15,9 Mrd. S} placiert worden.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 29 Oktober 1985.

) Das Institut wird ab nun die Schilling-Geldkapitalbildung auf
die gleiche Weise errechnen wie bisher schon die Cesterreichi-
sche Nationalbank {(OeNB}, also als Summe der Schillingeinia-
gen von inldndischen Nichtbanken bei den Kreditunternehmun-
gen sowie des Absatzes von eigenen Inlandsemissionen der
Kreditunternehmungen an Nichtbanken. Nicht enthaiten sind
somit eigene Emissionen in den Portefeuilles von Kreditinstitu-
ten selbst und die im Offenmarktweg durch die OeNB erworbe-
nen Kreditinstitutsemissionen. Diese letzte Komponente
konnte in der Vergangenheit vom Institut nur mit zeitlicher Ver-
ztgerung erfat werden, weshalb alle von der OeNB gehaltenen
Offenmarktpapiere von der obigen Summe abgezogen wurden.
Seit der Umstellung eines Teils der Bankenrefinanzierung von
Lombardkrediten zu COffenmarktgeschéften ist der Unterschied
zwischen den zwei Berechnungsarten bedeutender geworden
Eine verbesserte Datentage ermdglicht es dem Institut die ge-
nauere Berechnungsweise der OeNB anzuwenden
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