
KONJUNKTUR AKTUELL 

Erholung der Industriekonjunktur 

Die österreichische Industrie konnte ihr Produk­
tionstief überwinden Die Industrieproduktion hat 
seit vier Monaten steigende Tendenz und erreicht 
nun wieder das Niveau vom Herbst des Vorjahres 
Auch der Index der vorauseilenden Konjunkturda­
ten weist bereits seit vier Monaten nach oben, 
nachdem er vorher ebenso lang zurückgegangen 
war Vor allem in den Grundstoffbereichen, der 
Stahl- und Chemieindustrie trat eine Erholung ein. 
Erst in den nächsten Monaten wird sich zeigen, ob 
sich die Industriekonjunktur anhaltend bessert 
oder ob nur das "Winterloch" aufgefüllt und der 
Lagerabbau der Grundstoffindustrie beendet 
wurde 

Die Festigung der internationalen Konjunktur und 
die Stabilisierung des Dollarkurses haben in den 
letzten Monaten zu einer merklichen Zunahme der 
Auslandsaufträge geführt Die steigenden Bestel­
lungen aus dem Ausland haben in den Exportzah­
len noch keinen Niederschlag gefunden. Der 
Trend der Exporte war zwar in der ersten Jahres­
hälfte nicht mehr rückläufig, doch konnte — im 
Gegensatz zur Industrieproduktion — das Niveau 
des 2 Halbjahres 1986 nicht erreicht werden 

Im Reiseverkehr gab es eine gute Vorsaison Die 
Ausländernächtigungen haben in den Monaten 
Mai und Juni das niedrige Vorjahresniveau um 
etwa 6% übertroffen, das gute Ergebnis der Vor­
saison 1985 konnte damit jedoch nicht erreicht 
werden 

Die Inlandsbestellungen lassen derzeit keine Auf­
triebstendenzen erkennen. Zwar zeigt der jüngste 
WIFO-Investitionstest ein recht gutes Investitions­
klima an, doch wird ein Großteil des Investitions­
bedarfs importiert; und — was noch schwerer 
wiegt — das Konsumklima scheint durch mäßige 
Einkommenserwartungen und Arbeitsplatzunsi­
cherheit getrübt zu sein 

Der private Konsum bleibt derzeit hinter den Er­
wartungen zurück, die Sparquote strebt neuen Re­
korden zu, und die Liquidität der Banken wird grö­
ßer. Im April ist zwar der Absatz von Uhren und 
Schmuckwaren sowie elektrotechnischen Erzeug­
nissen kräftig gestiegen und hat Verkaufs­

einbußen des I Quartais teilweise wettgemacht, 
doch schon im Mai war der Geschäftsgang — 
nach vorläufigen Meldungen — wieder ungünstig 
Dazu kommt, daß der Pkw-Absatz heuer erwar­
tungsgemäß zurückbleibt: Im 1. Halbjahr waren die 
Pkw-Neuzulassungen um 6,6% niedriger als im 
Vorjahr 

Im Vergleich zur BRD und der Schweiz ist das 
schwächere Wirtschaftswachstum Österreichs 
heuer nicht eine Folge geringerer Exporte, son­
dern eines langsameren Anstiegs der Inlandsnach­
frage 

Die Stabilisierung der Konjunktur hat sich auch auf 
die Arbeitsmarktlage günstig ausgewirkt Die Be­
schäftigung blieb im 1 Halbjahr knapp über dem 
Vorjahresstand Obwohl weit weniger Arbeits­
plätze geschaffen wurden als 1986, nahm die Ar­
beitslosigkeit nicht rascher zu Die gesamte An­
passung vollzog sich über das Arbeitsangebot: Im 
Lauf des 1. Halbjahres 1987 hat sich sein Vorjah-
resabstand halbiert. Die Arbeitsmarktdaten könn­
ten sich allerdings wieder verschlechtern, wenn im 
Herbst die neue Weile von Schulabgängern auf 
den Arbeitsmarkt strömt. 

Die Inflationsrate hat ihren unteren Wendepunkt 
bereits überschritten, der Preisauftrieb nimmt all­
mählich wieder zu Im Juni hat sich die Teuerungs­
rate auf 1,7% erhöht Die Verteuerung der Saison­
waren und das Auslaufen der Importverbilligungen 
waren dafür maßgebend. 

Die Lohnbewegungen folgen jenen der Preise mit 
einer gewissen Verzögerung, hier gibt es deshalb 
keine zusätzlichen Auftriebstendenzen — wenn 
man von den Einflüssen der Arbeitszeitverkürzung 
absieht. Der Tariflohnindex stieg in den letzten 
Monaten mit +3,4% um etwa 2 Prozentpunkte 
langsamer als im letzten Jahr 

Die Kreditnachfrage des Unternehmenssektors ist 
weiterhin schwach, die Dynamik der Einlagen da­
gegen ungebrochen Die damit verbundene hohe 
Liquidität der Banken drückt den Geldmarktzins­
satz Dieser sank auf 4%, den niedrigsten Wert seit 
mehr als zehn Jahren, der um nur % Prozentpunkt 
höher als in der BRD war 
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Deutsche Konjunktur gefestigt 

Die internationale Wirtschaftsentwicklung wird heuer 
durch die Auswirkungen der Wechselkursverschie­
bungen geprägt So hat sich in den USA nach der Tal­
fahrt des Dollars der reale Außenbeitrag erhöht und 
der Konjunktur Auftrieb gegeben In Japan und 
Europa dagegen wurde er durch die Höherbewertung 
der Währungen geschmälert. Auch innerhalb Europas 
spielen Wechselkurseffekte eine wichtige Rolle. Die 
deutliche Wertminderung des britischen Pfund hat 
die Wettbewerbsfähigkeit der englischen Wirtschaft 
gestärkt Das Wirtschaftswachstum wird heuer in 
Großbritannien kräftiger sein als in den anderen gro­
ßen europäischen Staaten. 
Seit seinem Tiefststand im Mai (12,56 S) hat der Dol­
lar an den internationalen Devisenbörsen wieder et­
was an Wert gewonnen. Im Durchschnitt des Monats 
Juni notierte er in Wien mit 12,78 S um rund 20 g hö­
her, im Verlauf des Juli erreichte er Werte über der 
13-S-Marke Auch wenn auf den Devisenmärkten 
längerfristig weiterhin die Erwartung eines schwäche­
ren Dollars vorherrscht, hat diese Stabilisierung zu­
mindest vorübergehend den nun bereits mehr als 

zwei Jahre anhaltenden starken Aufwertungsdruck 
auf die Währungen der Hartwährungsländer etwas 
gemildert 
In der Bundesrepublik Deutschland hat die Höherbe­
wertung der DM wesentlich dazu beigetragen, daß 
der Konjunkturmotor im Winterhalbjahr stockte Seit 
Frühjahrsbeginn sind jedoch einige positive Anzei­
chen zu erkennen. Die Industrieproduktion hatte in 
den Monaten April und Mai deutlich steigende Ten­
denz. Das Tief des I Quartals konnte überwunden 
werden, das Vorjahresniveau wurde geringfügig über­
schritten Ausschlaggebend dafür war eine spürbare 
Steigerung der Bestellungen aus dem Ausland. Aber 
auch die Inlandsbestellungen — vor allem im Investi-
tionsgüterbereäch (Straßenfahrzeugbau) — haben in 
der BRD zugenommen 

Industrieproduktion erreicht wieder das 
Niveau des 2. Halbjahres 1986 

Die heimische Industrie produzierte im Mai, teilweise 
arbeitstägig bereinigt, um 5% mehr als im Vorjahr. 

Internationale Konjunktur 
Saisonbereinigt 

• LISA - INDUSTRIEPRODUKTION 
LEADING INDICATOHS 

•EG - INDUSTRIEPRODUKTION 
INDIKATOR FUER DAS VERTRAUEN DER INDUSTRIE 

•BRD - INDUSTRIEPRODUKTION 
IFO-GESCHAEFTSKLIMAINDIKATOR 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 
Saisonbereinigt 
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Saisonbereinigt steigt die Produktion schon vier Mo­
nate lang in ununterbrochener Foige Nach dem tie­
fen Einbruch zu Jahresbeginn, der zum Teil durch die 
Witterung bedingt war, konnte nun wieder das Niveau 
des 2 Halbjahres 1986 erreicht werden 
Auch die Auftragslage hat sich gebessert Die Auf­
tragseingänge übertrafen im Mai den Vorjahresstand, 
vor allem aus dem Ausland wurde wieder mehr be­
stellt Das Produktionstief konnte einerseits durch 
den Wegfail der Witterungseinflüsse uberwunden 
werden, andererseits hat sich der Grundstoffbereich 
(ähnlich wie im Ausland) erholt In den Bereichen 
Bergbau, Grundstoffe, Vorprodukte (auch Stahl) und 
Chemie wurde in den letzten Monaten mehr erzeugt 
Auch die Produktion fertiger Investitionsgüter lag im 
Mai — im Gegensatz zum Jahresbeginn — nicht 
mehr unter dem Vorjahresniveau Das steht im Ein­
klang mit den Investitionsplänen der Industrie, die 
steigende maschinelle Investitionen signalisieren 

Geringere Zunahme der Arbeitslosigkeit 

Der Arbeitsmarkt hat sich im Frühsommer stabilisiert 
Sowohl von der Angebots- als auch von der Nachfra­
geseite her trat eine gewisse Entlastung ein, sodaß 
sich der Vorjahresabstand der Arbeitslosenrate von 
+ 0,8 Prozentpunkten im I. Quartal auf +0,5 Prozent­
punkte im Juni verringerte 
Die Beschäftigung überschritt im I Quartal und im Ju­
ni den Vorjahresstand um etwa 2 500 ( + 0,1%). Die 
konjunktureile Entwicklung der Nachfrage wird bes­
ser sichtbar, wenn man die Zahl der Karenzurlaube­
rinnen, Präsenzdiener, in Schulung stehenden Perso­
nen und der Beschäftigten in der Landwirtschaft von 
der Gesamtbeschäftigung abzieht Für diese Größe 
hat sich der Vorjahresabstand von —2 000 im I Quar­
tal auf + 2 500 im Juni gedreht Im Bereich der Sach-
güterproduktion wurde zwar die Beschäftigung wei­
terhin verringert (fast ausschließlich im Metallbe­
reich), in der Bauwirtschaft ist aber im Juni bereits 
der Beschäftigtenstand des Vorjahres um 700 über­
schritten worden (I Quartal —3 700). Im Dienstlei­
stungsbereich ging der Vorjahresabstand nur im öf­
fentlichen Dienst i.w. S. leicht zurück, Fremdenver­
kehr, persönliche Dienste und insbesondere der Han­
del expandierten. 

Das Arbeitskräfteangebot wächst bereits deutlich 
langsamer, nach +27 200 im I Quartal überschritt es 
im Juni das Vorjahresniveau nur noch um 17 000 
Ausländer waren von dieser Entwicklung nur im glei­
chen Maß wie Inländer betroffen, ihr Anteil an der Be­
schäftigung liegt seit einem Jahr konstant bei 5,3%; 
auch Frauen traf das verlangsamte Wachstum des Ar­
beitskräfteangebotes nicht überdurchschnittlich, 
zwei Drittel des Zuwachses entfallen nach wie vor auf 
Frauen 

Die Entlastung des Arbeitsmarktes von der Ange­
botsseite spiegelt sich in der Entwicklung der Ar­
beitslosigkeit. Die Zahl der Vorgemerkten überschritt 
im Juni den Vorjahresstand nur noch um 14 500 
(nach +24.700 im I Quartal) 

Exporte in die Europäische Gemein­
schaft nehmen zu 

Im österreichischen Export wird die regionale Polari­
sierung immer deutlicher: Während die Lieferungen in 
die Europäische Gemeinschaft steigende Tendenz 
aufweisen, müssen bei den Exporten in fast alle übri­
gen Regionen spürbare Rückschläge hingenommen 
werden: Im Durchschnitt der ersten fünf Monate 1987 
sind die Exporte in die EG um 4,5% gestiegen (1986 
+ 3,7%), die Exporte in die anderen Länder gingen 
hingegen um 15,2% zurück Der Anteil der EG ("Zwöl­
fergemeinschaft") am Österreichischen Export war 
mit 64,6% um fast 9 Prozentpunkte höher als 1985. 
Die große Bedeutung der Gemeinschaft für den 
österreichischen Export macht die Gefahren einer 
Diskriminierung Österreichs nach der Vollendung des 
EG-Binnenmarktes deutlich. 
Im Mai nahm die Ausfuhr in die EG sogar um 8,6% zu, 
in den übrigen Regionen wurde um 10,6% weniger 
abgesetzt Vor allem in die Niederlande und nach Ita­
lien (jeweils über +15%), in die BRD ( + 9,8%) sowie 
nach Griechenland ( + 46,6%) wurde viel mehr als im 
Vorjahr geliefert. Der Export nach Großbritannien hat 
sich —- zum ersten Mal seit langem - - deutlich be­
lebt, auch in Frankreich konnte mehr abgesetzt wer­
den 
Die Exporte in die EFTA-Länder gingen nur aus stati­
stischen Gründen zurück, ohne Golddukaten nahmen 
sie um 3,5% zu (Schweiz +8,4%). Die steile Talfahrt 
des Ostexports wurde im Mai etwas gebremst 
(—7,1%), vor allem weil sich die Ausfuhr in die So­
wjetunion erholt hat Erfolgreich war Österreich in 
Rumänien, Polen und der CSSR Die Exporte in die 
OPEC-Staaten schrumpften um mehr als ein Viertel, 
in die übrigen Entwicklungsländer nur geringfügig 
Insgesamt konnten die Exporteure von Maschinen 
und Verkehrsmitteln ( + 6,1%) sowie chemischen Er­
zeugnissen ( + 18,0%) relativ gut abschneiden Das 
steht im Einklang mit der Produktionsentwicklung in 
diesen Bereichen Die Ausfuhr von Eisen und Stahl 
blieb im Mai nur noch geringfügig unter dem Vorjah­
resniveau 
Der österreichische Gesamtexport war im Mai um 
0,9% (real +0,7%) höher als im Vergleichsmonat 
1986. Arbeitstägig bereinigt — im Berichtsmonat 
stand ein Arbeitstag mehr zur Verfügung als 1986 — 
ergibt sich allerdings ein Exportrückgang (nominell 
und real) um etwa 3% Der Druck auf die Exporterlöse 
hat offensichtlich etwas nachgelassen Im Mai lagen 
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die Exportpreise — zum ersten Mal seit April 1986 — 
wieder etwas über dem Vergleichsniveau des Vorjah­
res 
Die österreichischen Exporte haben sich heuer ähn­
lich wie jene der Bundesrepublik Deutschland und 
der Schweiz entwickelt. Im Durchschnitt der Monate 
Jänner bis Mai ging die österreichische Ausfuhr um 
3,5% zurück, jene der BRD um 2,9%, jene der 
Schweiz um 2,2%; im Mai hat Österreich ( + 0,9%) 
deutlich schlechter abgeschnitten als die Bundesre­
publik Deutschland ( + 6,6%), aber besser als die 
Schweiz (—0,4%) 
Auf der Importseite wird der dämpfende Einfluß billi­
gerer Energie immer geringer. Die Importpreise gin­
gen im Mai um 3,0% zurück; das war die geringste 
Importverbilligung seit Jahresbeginn 1986, als das 
OPEC-Kartell zusammenbrach. In den meisten Mona­
ten des Jahres 1986 und auch noch zu Jahresbeginn 
1987 machte die Importverbilligung gut 10% aus 
Während der Importpreis von Rohöl (in Schilling) — 
zum ersten Mal seit Juni 1985 — angezogen hat 
( + 10,8%), waren Erdölprodukte und Erdgas noch bil­
liger als vor einem Jahr. Ein Barrel Rohöl frei Grenze 
kostete im Mai 19,1 $, vor einem Jahr nur 13,9 $ Die 
realen Importe waren im Durchschnitt der ersten fünf 
Monate um 4,3% höher als im Vorjahr. 

Gute Vorsaison im Fremdenverkehr 

In der Vorsaison (Mai/Juni 1987) hat die Zahl der Aus-
ländernächtigungen um etwa 6% zugenommen Auf­
grund des kräftigen Rückgangs im Vorjahr (—11%) 
erfolgte der Nächtigungszuwachs allerdings von 
einem niedrigeren Niveau, verglichen mit 1985 ergab 
sich ein Rückgang von rund 6% 
Von den im internationalen Reiseverkehr wichtigen 
Herkunftsländern stiegen nach dem Wegfall der stark 
dämpfenden Effekte (Terrorangst, Tschernobyl, Dol­
larabwertung) insbesondere die Übernachtungen der 
US-Amerikaner wieder kräftig, auf etwas mehr als 
300 000 (Mai/Juni +51%) Damit konnte jedoch das 
hohe Niveau der Vorsaison 1985 bei weitem nicht er­
reicht werden (insgesamt beträgt die "Lücke" fast 
200.000 Nächtigungen) Von den anderen Herkunfts­
märkten stiegen die Übernachtungen der Gäste aus 
der BRD, Belgien, Schweiz und Italien kräftig, rück­
läufig waren die Übernachtungen der Holländer, Bri­
ten und Franzosen. 

Im Gegensatz zu den Ausländernächtigungen gingen 
die Übernachtungen der Inländer um etwa 1 1 / 2 % zu­
rück 

Schwacher Konsum 

Die Nachfrage der Konsumenten war im I.Quartal 
schwach Der späte Ostertermin (das Ostergeschäft 

fiel heuer im Gegensatz zum Vorjahr ganz ins II Quar­
tal) sowie die angekündigte Senkung des dritten 
Mehrwert S t e u e r s a t z e s für einen Großteil der betroffe­
nen Luxusgüter haben zu einem Umsatzioch ge­
führt. 
Im April haben die Umsätze des Einzelhandels trotz 
Ausfalls eines Verkaufstages aus den oben angeführ­
ten Gründen real um 4,6% zugenommen. Allerdings 
dürfte nach vorläufigen Meldungen der Geschäfts­
gang im Mai sehr schlecht ausgefallen sein (zum Teil 
wegen des späteren Pfingsttermins), auch der Juni 
wird das günstige Ergebnis vom April nicht wiederho­
len können. 
Der reale Einzelhandel mit nichtdauerhaften Konsum­
gütern schnitt im April besser ab als der mit dauer­
haften. Nach einem extrem kalten März expandierte 
im wetterbegünstigten April insbesondere die Nach­
frage nach Textilwaren und Bekleidung sowie Schu­
hen Höhere Umsätze erzielte auch der Handel mit 
Nahrungs- und Genußmitteln — im Gegensatz zur 
bisherigen Entwicklung. Die Käufe dauerhafter Kon­
sumgüter übertrafen das Vorjahresergebnis um nur 
0,6% Überdurchschnittlich gut entwickelten sich die 
von der Senkung des Mehrwertsteuersatzes betroffe­
nen Branchen, wie etwa optische und feinmechani­
sche Erzeugnisse ( + 5,4%), elektrotechnische Er­
zeugnisse ( + 10,5%) sowie Uhren und Schmuckwa­
ren ( + 15,6%). Im Gegensatz zum I Quartal wurden 
auch mehr Möbel und Heimtextilien gekauft. Der 
schwache Geschäftsgang im Fahrzeughandel (—5%) 
drückte jedoch den Durchschnitt der Umsätze von 
dauerhaften Konsumgütern. 

Die realen Umsätze des Großhandels blieben ebenso 
wie im I. Quartal unter dem Vorjahresniveau: Je Ver­
kaufstag waren sie um 0,4% niedriger 

Leichte Zunahme des Preisauftriebs 

Die Schillingpreise für Energierohstoffe haben sich 
nach einem Anstieg zu Jahresende wieder stabili­
siert. Dagegen lassen die Preise nichtenergetischer 
Rohstoffe auf den Weltmärkten wieder leicht steigen­
de Tendenz erkennen Parallel dazu verflacht der 
Preisrückgang auf der Großhandelsebene in Öster­
reich: Im Juni lag der Großhandelspreisindex nur 
noch um 0,5% unter dem Vorjahresniveau 
Auf der Endverbraucherstufe verstärkt sich der Preis­
auftrieb allmählich. Einerseits laufen die preisdämp­
fenden Effekte der Rohölverbilligung und des Dollar­
verfalls aus, andererseits wirken sich Saisoneinflüsse 
aus: Für den Teil des Warenkorbes, der in wechseln­
der Gewichtung Obst, Gemüse und Kartoffeln ent­
hält, wurde im Juni ein um 3,5% höherer Aufwand als 
im Mai errechnet. Dazu kommt zu Beginn der Som­
mersaison der starke Preisanstieg für Auslandsrei­
sen, die in den neuen Index mit einem erhöhten Ge­
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wicht von mehr als 4% eingehen Von Mai bis Juni 
1987 stieg der Verbraucherpreisindex um 0,9% Da­
von geht 0,1 Prozentpunkt zu Lasten der Saisonpro­
dukte, 0,7 Prozentpunkte zu Lasten der Auslandsur­
laube. Die Inflationsrate beträgt 1,7%, nach nur 1,2% 
in den zwei vorangegangenen Monaten Schließt man 
die im Vorjahresvergleich erheblich teureren Saison­
produkte (+19,2%) aus, ergibt sich eine Steigerungs­
rate von 1,3%, nach 1,2% im April und Mai 
Nach dem Auslaufen der Frühjahrslohnrunde (Bau­
wirtschaft, Fremdenverkehr, Chemieindustrie) gelten 
nun für nahezu alle Wirtschaftsbereiche neue Kollek­
tivverträge. Die Zuwachsraten der Tariflöhne gegen­
über dem Vorjahr lagen in der Gesamtwirtschaft zu­
letzt bei 3,4%, fast 2 Prozentpunkte niedriger als vor 
einem Jahr; allerdings muß bei diesem Vergleich be­
dacht werden, daß für den Großteil der Industrie, aber 
auch für weite Bereiche des privaten Dienstleistungs­
sektors, bereits eine Arbeitszeitverkürzung wirksam 
ist oder vereinbart wurde. 

Günstige Entwicklung der Währungs­
reserven 

Die österreichische Leistungsbilanz verzeichnete im 
Mai mit —2,7 Mrd S das größte Defizit seit 18 Mona­
ten Ausschlaggebend dafür war in erster Linie die 
Entwicklung der Handelsbilanz. Mit —7Mrd.S lag 
der Abgang im Bereich des Warenverkehrs um 
1,3 Mrd S höher als vor einem Jahr Dagegen brach­
te die Dienstleistungsbilanz ein etwas besseres Er­
gebnis, obwohl der Überschuß im Reiseverkehr mit 
0,9 Mrd. S vergleichsweise niedrig ausfiel 
Kumuliert über die ersten fünf Monate des Jahres 
1987 war der Leistungsbilanzüberschuß allerdings mit 
8,3 Mrd S um 1,8 Mrd S höher als vor einem Jahr. 
Diese Verbesserung geht ausschließlich auf die Kom­
ponente "Nicht in Waren oder Dienste unterteilbare 
Leistungen" zurück, während die Handels- und 

Dienstleistungsbilanz insgesamt um rund 1,5 Mrd S 
schlechter abschloß 
Die offiziellen Währungsreserven der Oesterreichi­
schen Nationalbank verringerten sich von Jahresbe­
ginn bis Ende Mai um 1,5 Mrd. S. Swapbereinigt be­
deutet das eine Zunahme um 8,7 Mrd. S. Bis Mitte 
Juli konnten die Währungsreserven eine weitere Zu­
nahme um 3,3 Mrd S verzeichnen. 

Anhaltend hohe Liquidität drückt 
Geldmarktzinssatz 

Entsprechend der konjunkturellen Entwicklung ist die 
Situation auf den österreichischen Finanzmärkten 
weiter durch hohe Liquidität geprägt: Während sich 
die Kreditnachfrage aus dem Unternehmenssektor 
(Mai +6,0%) kaum belebt, ist die Dynamik im Bereich 
der Einlagen ungebrochen Mit +11,1% im Durch­
schnitt der ersten fünf Monate des Jahres nahm die 
Schilling-Geldkapitalbildung bei den österreichischen 
Banken so stark zu wie zuletzt im Jahr 1982 Nach er­
sten Angaben für Juni hat sich dieser Trend auch zur 
Jahresmitte fortgesetzt, wobei vor allem die Termin­
einlagen ( + 29,1%) stark wuchsen Geldpolitisch wur­
de die Liquidität zusätzlich von einer vergleichsweise 
kräftigen Ausweitung der erweiterten Geldbasis im 
II. Quartal gestützt. Der Zuwachs gegenüber dem 
Vorjahr beträgt 6,1%, nach bereits +5,4% in den vor­
angegangenen drei Monaten Unter diesen Voraus­
setzungen wurde der kurzfristige Zinssatz seit Jah­
resbeginn um nahezu V/2 Prozentpunkte auf 4% zu­
rückgenommen Das ist der niedrigste Geldmarktsatz 
seit mehr als zehn Jahren (August 1976). Im Verlauf 
des Juli konnte auf dem Geldmarkt auch der Zinsab­
stand zur BRD auf nur noch maximal 1/4 Prozentpunkt 
abgebaut werden. 

Ewald Walterskirchen 

Abgeschlossen am 30. Juli 1987. 
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