KONJUNKTUR AKTUELL

Export- und Industriekonjunktur weiter labil

Die schlechten Janner-Ergebnisse flr den Export
und die Industrieproduktion haben die Konjunktur-
abschwachung etwas Uberzeichnet. Sie waren teil-
weise witterungs- und ferienbedingt. Im Februar
wurden diese Ausfalle, wenn auch nicht vollstan-
dig, aufgeholt. Allerdings hat sich im Mérz, nach
den saison- und kalenderbereinigten Daten, die
Abwirtstendenz im Export fortgesetzt

Der Produktionsriickstand der Industrie gegen-
Gber dem Vorjahr halbierte sich vom Jinner zum
Februar auf —4% (arbeitstigig bereinigt} Den-
noch war der saisonbereinigte Produktionsindex
auch im Februar deutlich niedriger als am Jahres-
ende. Besonders starke Produktionseinbufien
muBten die Stahl-, Maschinen- und Fahrzeugindu-
strie hinnehmen.

Die realen Exporte Uberschritten im Februar und
im Mérz das Voerjahresniveau, der schlechte Jén-
ner-Wert konnte dadurch aber nicht wettgemacht
werden. Die Exportentwicklung im Marz (+2,8%
gegeniiber dem Vorjahr) sieht nur bei oberflachii-
cher Betrachtung glnstig aus. Wenn man die hé-
here Anzahl der Arbeitstage berlcksichtigt, weist
die konjunkturelle Tendenz merklich nach unten
Die Ausfuhr nach Westeuropa entwickelt sich wei-
terhin relativ glnstig, es zeichnet sich jedoch
noch kein Ende des stark ricklaufigen Trends der
Lieferungen in die OPEC- und Entwicklungslander,
die Oststaaten und nach Nordamerika ab Beson-
ders kraftige Einbufen gab es in der Stahl- und
Chemieausfuhr.

Im Fremdenverkehr wurde die Hoffnung auf eine
gute Wintersaison durch das schlechte Abschnei-
den im Marz enttduscht Die Nachtigungen fielen,
Uberwiegend infoclge des spéteren Termins der
Osterfeiertage, um rund ein Zehntel unter das Vor-
jahresniveau Der bisher ginstige Vertauf der Win-
tersaison geriet dadurch im Vorjahresvergleich ins
Minus (etwa —2%) Auch der fir April zu erwar-
tende Nachtigungszuwachs (Osterurlaube) dirfte
kaum mehr eine deutlich positive Wende der ge-
samten Wintersaison bewirken, da der Reisever-
kehr im Aprit ein relativ geringes Gewicht hat.
Nach einem guten Weihnachtsgeschéft waren die
Umsatze im Handel zu Jahresbeginn schwach Sie
blieben im Einzel- und GroBhandel splrbar unter
dem Vorjahresniveau Die Erhdhung der verflgba-
ren Einkommen durch die Steuerreform und die
Inflationsabschwéchung zu Jahresbeginn schlu-
gen sich noch nicht in vermehrter Kauflust nieder.
Die Ankundigung des Finanzministeriums, den
Mehrwertsteuersatz fur bestimmte “Luxusglter”

mit Anfang April zu senken, hat den Verkauf dau-
erhafter Konsumguter zu Jahresbeginn beein-
trachtigt Diese Kidufe sind jedoch nur aufgescho-
ben und werden im weiteren Jahresverlauf nach-
geholt werden Im Fahrzeughandel hat die Einf{ih-
rung der Katalysatorpflicht fir Autos der hdheren
Hubraumkiassen zu betrichtlichen Umsatzeinbu-
Ben geflihrt, wie nach den Verziehkaufen 1986 zu
erwarten war Im Marz stieg die Zahl der Neuzulas-
sungen, weil die Handler jene Autos (ohne Kataly-
sator) anmelden muBten, die sie zuvor importiert
hatten

Die Inflationsrate hat sich zu Jahresbeginn hal-
biert, sie betrug im Februar nur 0,6% . Die Umstel-
lung des Verbraucherpreisindex auf Basis 1986
diirfte dabei {nach Kalkulationen des Statistischen
Zentralamts und des WIFO) keine Rolle gespielt
haben. Eher scheinen in einigen Bereichen, be-
glnstigt durch Energie- und andere Kosteneginspa-
rungen, die iblichen Preiserhéhungen zu Jahres-
beginn ausgeblieben zu sein. Die Verringerung der
Inflationsrate (gegeniber Dezember 1986) betraf
vor allem industriell-gewerbliche Waren (Hausrat,
Bekleidung u a})

Die Arbeitsmarktlage hat sich im Durchschnitt der
Monate Marz und April nicht weiter verschlechtert
Die Beschaftigung lag noch geringfligig Uber dem
Vorjahresniveau. Die einzelnen Monatsergebnisse
sind stark durch den spiteren Qstertermin ge-
priagt Wahrend die Zahi der Beschéftigten nur im
industriell-gewerblichen Produktionsbereich zu-
riackgeht, steigt die Arbeitslosigkeit im Dienstlei-
stungssektor besonders kréftig. Dies IaBt sich
schwer in Einklang bringen, kénnte jedoch allen-
falls damit zusammenhéngen, daB in der Industrie
die altersbedingten Abgénge nicht ersetzt werden,
wogegen die steigende Zahl der jugendlichen Ar-
beitslosen — ihrer Ausbildung entsprechend —
im Dienstleistungsbereich Aufnahme sucht.

Die &sterreichische Leistungsbilanz wies in den
ersten zwei Monaten 1987 einen UberschuB
(10 Mrd. S) aus, der doppelt so hoch war wie im
vergangenen Jahr. Diese Verbesserung ging nicht
auf die Warenbilanz zurilck {die nahezu unverdn-
dert blieb}, sondern auf wahrscheinlich nur vor-
Gbergehend wirksame Sonderfaktoren.

Die kurzfristigen Zinssatze konnten in Osterreich
in den letzten Monaten deutlich gesenkt und nahe
an das deutsche Niveau herangefilhri werden.
Auch bei den langfristigen Zinssétzen ist die Diffe-
renz gegeniiber der BRD auf 0,7 Prozentpunkte
geschmolzen
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Unterschiedliche Entwicklungsten-
denzen der internationalen Konjunktur

In den USA hat sich die Konjunktur in den ersten Mo-
naten des Jahres 1987 verbessert. Nach vorlaufigen
Berechnungen erreichte das Sozialprodukt im
1. Quartal eine Wachstumsrate von mehr als 4% (auf
Jahresbasis). Diese hohe Wachstumsrate ging aller-
dings ausschlieBlich auf einen starken Lageraufbau
zurlick, die Endnachfrage war riicklaufig Der Lager-
aufbau dirfte zum Teil spekulativ gewesen sein {in
Erwartung hoherer Preise). Die Industriekonjunktur
zeigte einen Aufwartstrend. Der Produktionsindex lag
im | Quartal saisonbereinigt um 0,9% hdher ais im
IV Quartal 1986

In Westeuropa hingegen wurden die Wachstumsmog-
lichkeiten durch die starke Dollarabweriung ge-
bremst Die Exporte stagnieren seit dem vergange-
nen Herbst. Die Investitionstatigkeit bleibt trotz guter
Gewinnlage Uberwiegend gedampft. In der BRD ist
der Konjunkturaufschwung seit dem Herbst ins Stok-
ken geraten. Die dampfenden Wirkungen der Wech-
selkursverschiebungen und des Nachfrageausfalls
der OPEC- und Entwicklungslander waren stérker als

von den deutschen Wirtschaftsforschern erwartet
worden war Die Ausrlstungsinvestitionen sind in der
BRD seit dem Sommer saisonbereinigt zurlickgegan-
gen. Die deutschen Unternehmer haben rasch auf die
Exportabschwichung reagiert und weniger investiert,
als sie in ihren Investitionsplénen angekindigt hatten
AuBer in der BRD hat sich das Konjunkturklima auch
in Frankreich und in den Benslux-Landern ver-
schlechtert, hingegen in GroSbritannien (vor allem
dank der Pfund-Abwertung) und in [talien verbessert.

Industrieproduktion auch im Februar
geringer als im Vorjahr

Der Einbruch der Industrieproduktion um 8% gegen-
Uber dem Vorjahr zu Beginn dieses Jahres (je Ar-
beitstag, revidierter Jannerwert) setzte sich im Febru-
ar mit —4% abgeschwicht fort. Saisonbereinigt lag
die Produktion aber noch immer unter dem Dezem-
ber-Wert. Besonders auffaliend ist der Riickgang ge-
gentiber dem Vorjahresniveau im Bereich der Investi-
tionsgiiter (—6%; vor allem bei fertigen Investitions-
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Wichtige Konjunkturindikatoren
Saisonbereinigt
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gtitern) und der langlebigen Konsumgtiter {—8%), wo
sich die ungiinstigen Jannerergebnisse bestatigten.
Der Auftragsbestand der Industrie (ohne Maschinen)
ist nach wie vor niedriger als im Vorjahr — sowohl bei
Auslands- (—10%) als auch bei Inlandsbestellungen
(—8%) Unter den groBeren Branchen leiden vor al-
lem die Metallhdtten, die chemische Industrie, die
Textil- und die Maschinenerzeugung unter Auftrags-
mangel in der saisonbereinigten Entwicklung der ge-
samten Aufiragseingénge zeichnete sich zuletzt eine
gewisse Erholung ab

Weitere ExporteinbuBBen

Der starke Exportrickschlag im Jdanner (real —12,2%
gegeniber dem Vorjahr) war durch die unginstige
Witterung und andere Sondereffekte lberzeichnet.
im Februar blieb der Exportwert um nur 2,1% unter
dem Vorjahresniveau, real wurde ein leichter Zu-
wachs (+0,9%} erreicht !m Durchschnitt der Monate
Janner und Februar waren die Exporte (arbeitstagig
und saisonbereinigt) real um knapp 0,5% hoher als im
Durchschnitt der Monate November und Dezember,
aber immer noch um 1,7% niedriger als im Durch-
schnitt der Monate September und Cktober Das Ex-
portergebnis von Februar 148t sich daher bestenfalis
als das Ende der seit einigen Monaten anhaltenden
Talfahrt, keineswegs aber als der Beginn einer Ex-
portbelebung interpretieren Eine Stabilisierung des
Exports entspricht den Annahmen der jlingsten
WIFQO-Prognose. Auch in  der Bundesrepublik
Deutschland {nomineli —0,5% gegeniber dem Vor-
jahr) und in der Schweiz (+0,8%) hat sich der Export
im Februar ahnlich wie in Osterreich entwickelt. Im
Marz stiegen die Exporte nach vorldufigen Berech-
nungen um 2,8% gegenlber dem Vorjahr Dieser Zu-
wachs geht ausschlieBlich auf eine héhere Anzahl
von Arbeitstagen zurlick.

Ebenso wie in der Ausfuhr war auch der Rlckgang
der Einfuhr im J&nner (—15,1%, real —5,7%) durch
Sondereffekte Uberzeichnet. Im Februar blieben die
Importe nominell um nur 1,8% unter dem Vorjahresni-
veau, real stiegen sie um 6,7% Im Durchschnitt Jan-
ner/Februar waren sie real um 0,8% hdoher als in den
letzten zwei Monaten 1986, aber um 4,3% niedriger
als im Burchschnitt September/Oktober (arbeitstagig
und saisonbereinigt)

Die Exportpreise blieben im Februar um 3,0% unter
dem Vorjahresniveau, die lmportpreise um 8%. Trotz
der hohen Terms-of-Trade-Gewinne blieb das Han-
delsbilanzdefizit im Februar mit 4,9 Mrd. § unverén-
dert. Die deutliche Importverbilligung kam vor allem
dadurch zustande, dafB3 im Vergleichsmonat des Vor-
jahres relativ teures Erddl importiert worden war und
der Dollar weit hdher notiert hatte. Der Preiseffekt

der Erdélverbilligung wird in den nachsten Monaten
auslaufen, Das zeigt sich bereits in hohen nominellen
Exportzuwéchsen des Monats Mérz,

Relativ giinstig haben im Februar die Exporteure von
Investitionsgltern (-+3,4%) abgeschnitten, die Aus-
fuhr von Konsumgdtern ging um 1,6% zurick, von
Halbfertigwaren um 9,4% Starke Riickschldge muB-
ten unter anderem bei chemischen Erzeugnissen,
Stahl, Blromaschinen und Schuhen hingenommen
werden.

Der Export stutzte sich — ebenso wie im Vorjahr —
fast ausschiieBlich auf Lieferungen in die Europaische
Gemeinschaft (+6,8%), vor allem in die BRD
(+12,5%) Auch ltalien, die Niederlande und Spanien
waren aufnahmebereite Markte fir dsterreichische
Waren. Der Export nach Frankreich stagnierte, rick-
laufig waren die Lieferungen nach GroBbritannien,
Belgien und Danemark Die Ausfuhr in die EFTA ging
um 6,3% zuriick, wobei die Nachfrage vor allem in
den skandinavischen Léndern schwach war. Die Ex-
porte in die Industriestaaten in Ubersee sanken um
16,8%, obwohl die Ausfuhr nach Japan ausgeweitet
werden konnte. Weiterhin schwach war der Ostex-
port {—12,3%), etwas belebt hat sich die Ausfuhr
nach Jugoslawien Die Exporte in die OPEC
schrumpften um 52,7%, in die ubrigen Entwicklungs-
lander um 14,4%. Die Importnachfrage nach Fertigwa-
ren (+7,5%) war im Februar recht kraftig. An Investi-
tionsgitern wurde um 9,2%, an Konsumgltern um
6,8% mehr importiert Die Pkw-Importe stiegen um
14,3%

Voriibergehend schwache Einzelhandels-
umsatze

Die Umsétze des Einzelhandels waren zu Jahresbe-
ginn erwartungsgemaB schwach. Vorgezogene Pkw-
Kéufe wegen der seit 1. Jdnner 1987 geltenden Kata-
lysatorpflicht fiir neuangemeldete benzinbetriebene
Pkw [iiber 1500 cm®) sowie die angekindigte Sen-
kung des sogenannten “Luxusmehrwertsteuersat-
zes” flir einen GrofBteil der betroffenen Waren haben
zu einem kurzfristigen Umsatzioch geflihrt. Nach
Wegfall dieser Sondereffekie ist jedoch mit einer
Besserung des Geschaftsgangs zu rechnen. Die Um-
sétze unterschritten im Janner das Vorjahresniveau
nominell um 5,3%. (Wegen der Umstellung des Ver-
braucherpreisindex kann das Osterreichische Stati-
stische Zentralamt zur Zeit keine realen Einzelhan-
delsumsatze errechnen.) Der Umsatzriickgang war
flir die dauerhaften Konsumgiter {—14,7%) infolge
der vorher angefiihrten Sondereffekte besonders
stark ausgeprigt Den schwéichsten Geschéftsgang
hatfen der Fahrzeughandel (—19,7%), der Hande! mit
Mobein und Heimtextilien (—16,8%), mit optischen
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und feinmechanischen Erzeugnissen sowie mit Uhren
und Schmuckwaren. Die Umsétze von Haushalis- und
Kichengerdten dbertrafen das Vorjahresniveau
Uberraschenderweise unterschritten auch die Umsét-
ze von nichtdauerhaften Waren (—2,6%) das Vorjah-
resniveau. Am deutlichsten gingen (preisbedingt) die
Umsétze im Handel mit Brenn- und Treibstoffen zu-
rick, bei Textilwaren sowie Nahrungsmittein war der
Rdackgang viel geringer. Der GroBhandel setzte im
Janner real um 13,3% weniger um als vor einem Jahr,
bereinigt um das Kompensationsgeschaft um 9,6%
weniger

Inflationsrate seit Jahresheginn halbiert

Der Abbau des Preisauftriebs setzt sich ziigig fort
Die Inflationsrate hat sich zu Beginn dieses Jahres
verglichen mit den letzten Monaten des Vorjahres
halbiert.

Die Umstellung des Verbraucherpreisindex auf die
neue Basis {Jahresdurchschnitt 1286 = 100) bringt
Verzégerungen in der Verdffentlichung und Korrektu-
ren der vorlaufigen Werte mit sich: Der vor einem Mo-
nat publizierte Jannerwert des Verbraucherpreisindex
wurde von 100,9 auf 100,3 korrigiert Danach sind die
Verbraucherpreise von Dezember auf Jénner um
0,6% gestiegen, und die Jahresinflationsrate, die im
Dezember 1,1% betragen hatte, lag im Janner bei nur
0,5% (vor der Korrektur 0,8%) Im Februar blieben die
Preise nach vorlaufigen Werten auf der Endverbrau-
cherebens gegenuber dem Vormonat stabil und stie-
gen im Vorjahresvergleich um 0,6% Die Saisonwaren
waren um 0,7% billiger als vor einem Jahr und hatten
damit keinen signifikanten EinfluB auf die gesamte In-
flationsrate.

Die deutlichste Abschwachung des Preisaufiriebs ge-
genlber dem letzten Quartal 1986 verzeichneten die
Verbrauchsgruppen Erndhrung und Getranke, Haus-
rat und Wohnungseinrichtung, Bekleidung und per-
soénliche Ausstaftung sowie Korper- und Gesund-
heitspflege. Wahrend sich Nahrungsmittel und Ge-
trénke in den letzten Monaten des Vorjahres im Jah-
resvergleich noch um 2,2% verteuerten, waren sie im
Februar urm 0,8% billiger als vor einem Jahr Hausrat
und Wohnungseinrichtung, die sich im [V Quartal
noch um 3,5% verteuerten, waren im Februar nur
mehr um 1,1% teurer als im Vorjahr. Auch in den zwei
2uletzt genannten Verbrauchsgruppen war der Preis-
auftrieb im Februar um 1 bzw. 1% Prozentpunkte
schwacher als im IV Quartal

Auf der GroBhandelsebene stiegen die Preise von Fe-
bruar auf Marz um 0,1%; sie blieben damit um 3,3%
unter dem Vorjahresniveau.

Der gesamtwirtschafiliche Tariflohnindex lag in den
ersten drei Monaten dieses Jahres durchwegs um

3,7% dber dem Niveau des Vorjahres. Die Verdienst-
entwickiung in der Industrie hat sich deutlich abge-
schwécht; darin spiegeln sich die niedrigeren Lohn-
abschliisse wichtiger Gruppen vom Herbst und die
Arbeitszeitverkirzung: Wahrend die Brutto-Monats-
verdienste der Industriebeschiftigten (ohne Sonder-
zahlungen) im IV. Quartat 1986 um 4,3% gestiegen
waren, tiberschritten sie im Jénner das Vorjahresni-
veau um nur 2.3% Die Stundenverdienste der Indu-
striearbeiter lagen weit dariiber, die Zahl der bezahl-
ten Arbeitsstunden je Arbeiter ist dagegen zuriickge-
gangen

Gonstiger als im Vorjahr entwickelten sich die Ein-
kommen in der Bauwirtschaft: Die Stundenverdienste
je Bauarbeiter lagen im Jénner um 5,2%, die Brutto-
Monatsverdienste der insgesamt in der Bauwirtschaft
Beschéftigten um 5,4% (Arbeiter +4,6%) uber dem
Vorjahresniveau

Steigende Arbeitslosigkeit in den
Dienstieistungsberufen

Die tendenzielle Verschlechterung der Arbeitsmarkt-
lage setzte sich auch im Marz fort Die Zahl der Be-
schaftigten Gberschritt mit 2,736.400 den Vorjahres-
stand kaum mehr (4 1.500). Badenkt man, daB die
Anzahl der Personen, die sich in Schulung befinden,
um 5 300 héher war als vor einem Jahr, dann ist die
Beschéftigung effektiv bereits zurlickgegangen. Jene
der Frauen Ubertrifft zwar noch den Vorjahresstand,
doch hat sich dort die Lage seit Herbst gleichfalls
verschiechtert. Die Abschwiachung der Beschafti-
gung schlug nicht unmittelbar auf die Arbeitsiosigkeit
durch Diese (bertraf das Vorjahresniveau unverin-
dert um 22500 — was freilich saisonbereinigt eine
Zunahme der Arbeitslosenrate auf 5,8% bedeutst. Die
Verschlechterung der Beschiaftigungssituation fihrte
daher zu einer Verringerung des Angebotszuwach-
ses (+24 100}, der im Marz vor allem Frauen betraf
Bemerkenswert ist nach wie vor die divergierende
Entwicklung von Beschéftigung und Arbeitslosigkeit
im Dienstleistungssektor. Der Rickgang der Be-
schiftigung erfaBte zwar nahezu alle Bersiche des
produzierenden Sektors {(im GesamtausmaB von
19 800}, dagegen nimmt aber die Beschaftigung in
fast allen Dienstleistungsbereichen in noch starkerem
AusmaB (-+22400) zu (Allerdings schwicht sich
auch hier die Dynamik ab.) Demgegeniiber bietet die
berufliche Gliederung der Arbeitslosigkeit ein fast
kontrares Bild. Die Zunahme halt sich in den Berufen
des sekundiren Sektors - zumindest relativ — in
Grenzen, dagegen ist sie im tertidren Bereich sehr
kraftig. Sie trifft zwar Manner wie Frauen, da jedoch
der Anteil der Frauen in den Dienstleistungszweigen
viel griBer ist, verschlechtert sich ihre relative Posi-
tion deutlich
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Verbesserte Leistungsbhilanz

In den ersten zwei Monaten dieses Jahres hat sich
der Leistungsbilanzuberschuff (10,4 Mrd S) gegen-
Uber dem Vorjahr mehr als verdoppelt Die Haupt-
komponenten der Leistungsbilanz verdnderten sich
nur wenig: Das Defizit im Warenverkehr sank bei
rickliufigen nominellen Exporten (—7,2%) und Im-
porten (—8,1%) um 12 Mrd. S auf 7.0 Mrd. S, der
UberschuB in der Dienstleistungsbilanz war mit
10,9 Mrd S etwas geringer ais im Vorjahr. Die Aktivie-
rungstendenz stammite fast ausschlieBlich aus der
Saldendrehung (von —0,3 Mrd. S auf +52Mrd 3) in
der Position "Nicht in Waren oder Dienste unterteilba-
re Leistungen® Uber die 6konomischen Faktoren, die
zur Entwicklung dieser Position fiihrten, ist nur wenig
bekannt Die vermutete Beziehung zum Anlagenex-
port kann angesichts des schwachen Anlagenge-
schaftes die jingste Entwicklung nicht erklaren Die
kurzfristigen Bewegungen dirften vielimehr auf Ver-
schiebungen in den Zahlungszielen beruhen, weshalb
nicht mit einem bleibenden Beitrag zum Leistungsbi-
tanzsaldo zu rechnen ist.

In der Kapitalbilanz erhdhten sich die Nettoabflisse
im Vergleich zu den ersten zwei Monaten des Vorjah-
res um 7,6 Mrd S auf 13,5 Mrd. S. Davon sind etwas
mehr als 2 Mrd. S auf die Ausweitung der Swaps der
Banken mit der Nationalbank zum Jahresultimo zu-
ruckzufithren, die im Janner wieder aufgeldst wurden
im langfristigen Kapitalverkehr stiegen die Nettozu-
flisse um 11,8 Mrd 8; sie stammien uberwiegend
aus der Ruckzahlung von Krediten dsterreichischer
Banken an Auslander Im Gegenzug flossen im kurz-
fristigen Kapitalverkehr der Banken {ohne Jahresulti-
mo-Swaps) mit 25,7 Mrd. S um 18,6 Mrd S mehr Mit-
tel ab als vor einem Jahr. Bereinigt um die genannten
Swaps sind die Wahrungsreserven der Nationalbank
im Jénner und Februar 1987 um 5,1 Mrd. § gestiegen
Bis Mitte April haben die Wahrungsreserven weiter
auf 1217 Mrd. S zugenommen

Dollarkurs etwas stabiler

Seit der zweiten Jannerhéalfte hat sich der Dollarkurs
auf einem Niveau knapp unter der 13-5-Grenze einge-
pendelt. Im Durchschnitt des |. Quartals 1987 lag er
um gut ein Funftel unter seinem Varjahreswert Ge-

meinsam mit den Wertverlusten von Lira (—3,3%),
Pfund Sterling {—16,0%) und Dinar {—49,3%) erhéh-
te dies den nominellen effektiven Schillingkursindex
um 8,1% Die Stabilisierung des Dollarkurses hat je-
doch dazu beigetragen, daB der Indexwert von sei-
nem hochsten Stand im Februar 1987 wieder etwas
gesunken ist.
In den Hartwihrungsléndern war das Zinsniveau in
den letzten Monaten weiter rucklaufig. Der &sterrei-
chische Taggeldsatz ist im Monatsdurchschnitt zwi-
schen Dezember 1986 und Marz 1987 von 5,9% auf
4,3% gesunken. Mit dieser Bewegung konnte auch
der Zinsabstand zur BRD auf zuletzt nur noch
0,4 Prozentpunkte abgebaut werden Ahnlich war die
Tendenz auf dem Rentenmarkt: Dort sank die Se-
kundarmarktrendite im gleichen Zeitraum von 7.3%
auf 6,9%, der Abstand zum deutschen Zinsniveau
wurde auf 0,7 Prozentpunkte halbiert
im Vergleich zum Jahresdurchschnitt 1986 hat sich
die Wachstumsrate der erweiterten Geldbasis im
IV Quartal 19868 (+46,5%) und im | Quartal 1987
(+5,4%) zwar leicht erhdht, die Geldmenge M3’ ex-
pandierte aber im Vergleich dazu noch kréftiger
(+7,7% und +9,7%) Die mit dieser Konstellation
verbundene Zunahme des Geldschépfungsmultiplika-
tors ist nicht Ausdruck einer Liguiditatsenge, son-
dern im Gegenteil des verstirkten Sparwillens der
Nichtbanken. Die Wachstumsrate der Schilling-Geld-
kapitalbildung, die schon von 1885 auf 1986 im Jah-
resdurchschnitt von 7,9% auf 9,2% gestiegen war, be-
trug im Februar 1987 bereits 11,4% Im Vergleich da-
zu machte die Wachstumsrate der titrierten und
nichttitrierten Schilling-Kredite an inlandische Nicht-
banken nur 10,0% aus. Die Direktkredite allein lagen
im Februar um 8,9% Uber dem Vorjahreswert. Die
Kreditnehmerstruktur hat sich in den letzten Monaten
kaum verdndert: Der Bund weist weiterhin die hdch-
ste Steigerung auf (+24,6%}, wogegen insbesondere
in der Industrie (—3,0%) sowie in der Land- und
Forstwirtschaft {—1,4%) die aushaftenden Kredit-
stéande gesunken sind Auf dem Rentenmarkt wurden
im 1 Quartal 1987 Einmalemissionen im Nominale von
18,9 Mrd. S {im Vorjahr 16,8 Mrd. 8) placiert Davon
emittierten die Banken 74Mrd 8 (6,9Mrd S§) und
der Bund 11,5Mrd S (9,4 Mrd S3)

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 5. Mai 1987
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