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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Dollarstarke befligelt Exportkonjunktur

Kraftige Exportzuwichse sorgten um die Jahres-
wende in Osterreich fiir eine anhaltende Konjunk-
turbelebung Das Wiedererstarken des Wirt-
schaftswachstums in den USA, verbunden mit
neuerlichen markanten Kursgewinnen des US-Dol-
lars, hat dem Welthandel neue Impulse gegeben.
Die méBige Aufwirtsentwicklung in Westeuropa,
die um die Jahresmitte 1984 zu erlahmen drohte,
wurde dadurch gestarkt.

Die heimischen Exporte waren im Dezember je Ar-
beitstag um fast 15% héher als im Vorjahr; saison-
bereinigt hielt die Aufwiartstendenz an, und auch
fur Janner zeichnet sich ein gilnstiges Ergebnis
ab. Angesichts des starken Dollars ist der Export-
boom nach Nordamerika nicht uUberraschend,
doch wachst auch die Nachfrage aus anderen Ziel-
regionen mit zweistelligen Zuwachsraten (im Vor-
jahresvergleich).

Die starke Auslandsnachirage stimuliert das Indu-
striewachstum. Im Dezember wurde je Arbeitstag
um beachtliche 14% mehr erzeugt als im Vorjahr,
saison- und kalenderbereinigt ist das Niveau aber
seit Oktober unverdndert. Auch lassen die Auf-
tragseingadnge und die Ergebnisse des Konjunk-
turtests von Ende Janner keine nennenswerte Be-
schleunigung erwarten.

Ein rascherer Produktionsfortschritt wird dadurch
behindert, daB sich die Konsumglternachfrage
aus dem Inland bis zur Jahreswende nicht erholte,
und daB der steigende Bedarf an Investitionsgi-
tern vorwiegend durch Importe gedeckt wird So
stieg auch im Herbst, trotz des im Gang befindli-
chen Investitionszykius, die Produktion am stérk-
sten im Grundstoffsektor. Wenn sich das Muster
des Aufschwungs in der Industrie — sowohi im
Verlauf als auch in der Warenstruktur — von dem
friherer Konjunkturzyklen unterscheidet, so ist
das zum Teil auf die unterschiedliche Entwicklung
der Nachfragekomponenten zurlickzufiihren, zum
Teil aber wohl auch auf die Schwichen in der Zu-
sammensetzung der inldndischen Guterproduk-
tion

Das Produktionswachstum hat die Zahl der Ar-
beitspldize erhéht — bis Dezember im Vorjahres-
vergleich um knapp 20 000 —, saisonbereinigt ist

jedoch die Beschaftigung seit einem halben Jahr
nicht mehr gestiegen. Im Janner hat die Kaltewelle
die Arbeitslosigkeit iber das saisonibliche Aus-
maB vermehrt Bauarbeiter, deren Beschéftigungs-
chance ohnehin kritisch ist, waren hievon beson-
ders betroffen Die positive Entwicklung des Stel-
lenangebotes und der Auslinderbeschéftigung
|&3t aber nicht auf einen konjunkturellen Rtck-
schlag auf dem Arbeitsmarkt schlieBen.

Gunstigere Beschiftigungsaussichten und stei-
gende Realeinkommen verbessern allmahlich das
Konsumklima. Die Jahressteigerung der Tarif-
lohne von 53% im Janner (Durchschnitt 1984
4 3%) spiegelt bereits die Abschlisse der Herbst-
lohnrunde wider Der Preisauftrieb verlduft — ab-
gesehen von Saisoneffekten — weiter in ruhigen
Bahnen. Die im Jahresabstand gemessene Infla-
tionsrate fiel im Janner auf 3,4% (Dezember 5,0%),
nachdem der Niveaueffekt der h&heren Mehrwert-
steuersétze ausgelaufen ist

Vorldufige Meldungen uber den Geschaftsgang im
Einzelhandel im Janner deuten bereits an, daf sich
die Konjunktur nunmehr starker als bisher auf die
Konsumnachfrage stlitzen kann. Bis zur Jahres-
wende hatte sich die Zurlickhaltung der Haushalte
in der Anschaffung dauerhafter Konsumgulter
noch verstirkt. Im Vorjahresvergleich — —12,6%
im November — wirkt sich der EinfluB der Vorzieh-
kéufe besonders kraB aus.

Trotz schwacher Konsumneigung verstérkten der
Lageraufbau und die lebhafte Investitionstatigkeit
den Importsog Der Beitrag der Exporte zum Wirt-
schaftswachstum wurde dadurch weitgehend
kompensiert. Erst um die Jahreswende lieB die Im-
portdynamik etwas nach (der Vorjahresvergleich
von +0,5% im November und Dezember ist aller-
dings auch hier durch die Vorziehkiufe verzerrt).
Die Leistungsbilanz — 1983 nahezu ausgeglichen
— weist im vorldufigen Jahresergebnis fiir 1984
ein Defizit von 10,8 Mrd S auf Die Verschlechte-
rung betrifft vor allem die Handelshilanz Im Reise-
verkehr ist — trotz Schneemangels im Dezember
— die Wintersaison gut angelaufen; vor allem der
Stadtetourismus erfreute sich wachsender Be-
liebtheit
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Wichtige Konjunkturindikatoren
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Dollarstarke befliigelt Exportkonjunkiur in Japan und
Westeuropa

Die iingsten Wirtschaftsdaten aus den OECD-Lan-
. dern zeigen eine gewisse Beschleunigung der Auf-
wartstendenz. In den USA hat sich das Wachstum be-
reits im 1V Quartal gefestigt und kommi aiirh nach
der Jahreswende z(gig voran Wenn auch uer stei-
gende Dollarkurs die inléndische Produktionsent-
wicklung beeintrachtigt, so hat doch die deutliche
Zinssenkung der letzten Monate der Nachfrage neue
Impulse gegeben. So hat im Janner der private Kon-
sum den Rickgang im Vormonat mehr als wettge-
macht, und die Konsumentenstimmung hat sich spir-
bar verbessert. Auch durften die Wahrungsbehdrden
durch eine etwas weniger restriktive Geldpolitik einen
neuerlichen markanten Zinsanstieg zu verhindern su-
chen, da der Hohenflug des Dollars zur Zeit mehr
Sorgen bereitet als die Gefahr einer Beschleunigung
der Inflation.
Der steigende US-Dollar halt auch die Exportkonjunk-
tur in Japan und Westeuropa in Gang In Japan hat
sich im V. Quartal das Wachstum sowohl der Waren-
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exporte als auch der Industrieproduktion beschleu-
nigt (+4.2% bzw +2,7% jeweils saisonbereinigt ge-
genuber dem Vorguartal}. Im Vorjahresvergleich stieg
auch in vielen europadischen Landern der Export mit
zweistelligen Wachstumsraten

In der BRD ist die Produktion des verarbeitenden Ge-
werbes im V. Quartal 1984 um 2,2% gestiegen {sai-
sonbereinigt, gegeniiber dem Vorquartal} und (ber-
traf das Vorjahresniveau um knapp 5% Die Export-
werte sowie die Auslandsauftrdge weisen kraftig nach
ochen, vor allem die Nachfrage nach Investitionsgl-
tern hat sich beschleunigt Laut einer Umfrage der
EG-Kommission vom Herbst des Vorjahres planen
die Industrieunternehmen in der Européischen Ge-
meinschaft, ihre Brutto-Aniageinvestitionen heuer
real um 9% zu steigern (1984 +7%). Damit wiirde die
Investitionstatigkeit wieder das Niveau von 1980 —
vor der langen Rezession — erreichen (allerdings
noch deutlich unter dem letzten Hochsistand des
Jahres 1973)

Viele Beobachter rechnen auch fir die nachsten Mo-
nate mit einem festen Dollarkurs Sosehr dieser den
Welthandel und die internationale Konjunktur belebt,
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verstérkt er andererseits auch den Druck auf Preise
und Zinsen im Ausland. Die Inflationsgefahr konnte
bisher durch fallende Rohwarenpreise (auf Dollarba-
sis) gebannt werden. Der massive Kapitalzuflu in
den Doilarraum kdnnte jedoch. die Notenbank in Ja-
pan und Westeuropa zu einer Anhebung des (real)
nach wie vor hohen Zinsniveaus veranlassen und in
der Folge den Fortgang der Investitionskonjunktur
gefiahrden.

Dollar steigt auf mehrals 24 S

Nach einer kurzen Unterbrechung im November des
Vorjahres setzte sich die Dollarhausse um die Jahres-
wende und in den ersten beiden Monaten 1885 weiter
fort. Der Dezemberdurchschnitt von 21,758 je $
wurde vom Jannerdurchschnitt deutlich Ubertroffen
(22,24 S} In der ersten Februarhélfte kletterte der
Dollarkurs auf mehr als 23 S, gegen Ende des Monats
Uberschritt er sogar die 24-S-Marke. Bereits in der
zweiten Jénnerhilfte hatten mehrere eurcpéische No-
tenbanken in einer konzertierten Aktion versucht,
den Héhenflug des Dollars durch interventionen zu
stoppen Hinter der Entwicklung der letzten Wochen
kénnte die Erwartung stehen, dal} die Zinssenkungs-
tendenz in Amerika zu Ende gegangen sei Seit Be-
ginn der letzten Dollarhausse im Frihjahr 1984 hat
der nominelle effektive Wechselkurs des Schillings
tendenziell leicht an Wert verloren, weil die Kursge-
winne gegeniber anderen Wahrungen (insbesondere
Schweizer Franken, Pfund Sterling und Dinar) durch
den Dollar mehi als kompensiert wurden Der reale
effektive Wechselkurs des Schillings (deflationiert mit
relativen Verbraucherpreisen zwischen In- und Aus-
land) wertete zwar wegen des relativ hohen &sterrei-
chischen Inflationsniveaus im Jahresdurchschnitt
1984 noch etwas auf (um 0,4%), im Jahresverlauf hin-

Der Héhenflug des Dollars

24 DEVISENMITTELKUAS 5/%

gegen kriftig ab (zwischen Marz und Dezember um
3,1%)

Auslandsnachfrage regional breit gestreut — Hohe
Energleimporte

Die rege Auslandsnachirage hielt auch im Dezember
an. Im Vorjahresvergleich stiegen die Warenexporte
um 6,5% ({real +5,8%). Arbeitstagig bereinigt — im
Berichtsmonat standen zwei Arbeitstage weniger zur
Verfligung -~ betrug die Wachstumsrate 14,8% (real
+14,0%). Arbeitstdgig und saisonbereinigt waren sie
real um 1,6% héher als im Vormonat. Kréftige Nach-
frageimpulse kommen nach wie vor aus Nordamerika,
wobei die Exporte nach Kanada mit +35,9% (gegen-
Uber dem Vorjahr) etwas rascher wuchsen als jene in
die USA (+29,8%). Die Ausfuhr in die bedeutenden
westeuropaischen Handeisldnder BRD, Schweiz und
ltalien, die sich im Verlauf der Monate Jénner bis No-
vember sehr zufriedensteilend entwickelt hatte (die
Ausfuhr in die BRD wuchs in den ersten elf Monaten
um 10,2% gegeniiber dem Vorjahr, jene in die
Schweiz um 16,3% und jene nach halien um 21,7%)],
war im Dezember unterdurchschnittlich bis ricklau-
fig. Anders als im bisherigen Jahresverlauf stiegen
die Exporte in die OPEC-Staaten im Dezember mar-
kant. Die Ausfuhr in die osteuropéischen Staaten Po-
len, Ungarn und Ruménien expandierte im Dezember
dberdurchschnittiich, wahrend die bisher lebhafte
Auslandsnachfrage der UdSSR nach &sterreichi-
schen Waren um 3,3% zurickging.

Die auslandische Nachfrage konzentrierte sich zu-
nehmend auf die Obergruppe Fertigwaren. Es wur-
den um 64% mehr Investitionsgiter nachgefragt;
Konsumgiiter wurden um 11,1% mehr exportiert als
vor einem Jahr. Die Ausfuhr von Halbfertigwaren
(+4,7%) schwichte sich im Vergieich zu den Vormo-
naten deutlich ab, wéhrend die ausldndische Nach-
frage nach Rohstoffen sogar riickldufig war
{—12,1%).

Bedingt durch die hohen Vorziehk#ufe Ende 1983 war
die importnachfrage im Dezember um 10,7%, je Ar-
beitstag um 3,7% (real —6,1%) geringer als im Vor-
jahr. Konsurnglter wurden um ein Finftel weniger im-
portiert, Investitionsgiter um rund 11%. Dagegen
nahmen die Energielieferungen merklich zu (Gas
+-48%, Erddl + 27%, elektrischer Strom +18%).
Bereinigt um Saison- und Kalendereffekte hat sich
der Importsog zu Jahresende 1984 etwas abge-
schwécht; dennoch lag die Einfuhr zu Jahresende
noch Uber dem — allerdings durch die Vorziehkiufe
etwas gedrlickten — Niveau zu Jahresanfang.

Geringe Nachirage nach dauerhaften Konsumgiitern

Die Konsumnachfrage war gegen Jahresende 1984
sehr schwach. Die realen Einzelhandelsumsétze la-
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Produktion und Auftragseingédnge
(Saisonbereinigt, 1980 = 100)
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gen im November um 3,6% unter dem Vorjahresni-
veau (Oktober bei einem zusitzlichen Verkaufstag
+ 1,7%}. Darin spiegein sich die massiven Vorkiufe
im Jahr zuvor, wegen der angekindigten Mehrwert-
steuererhdhung. Doch auch saisonbereinigt ging die
Nachfrage im November zuriick und blieb um 1% un-
ter dem Durchschnitt der beiden vorangegangenen
Monate Vorldufige Meldungen lassen fur den Dezem-
ber einen noch deutiicheren Nachfrageeinbruch be-
firchten, im Janner dirfte sich dagegen die Umsatz-
entwicklung wieder gebessert haben.

Wie erwartet konzentrierte sich der Nachfragerick-
gang im November vor allem auf dauerhafte Konsum-
giter (—12,6% gegen das Vorjahr; saisonbereinigt
—5% gegen den Vaormonat). Vor allem die Umsitze
an Fahrzeugen, Uhren und Schmuckwaren, elekiro-
technischen Erzeugnissen sowie Haushalts- und Ki-
chengeriten unterschritten das Vorjahresniveau Die
Nachfrage nach nichtdauerhaften Konsumgltern, die
erfahrungsgemas von fiskalischen MaBnahmen kaum
beeinfluBt wird, lag demgegeniiber nur knapp unter
dem Vorjahresniveau (—0,3%}).
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industrieproduktion hélt hohes Niveau

Die Industrie erreichte im Dezember ein ahnlich gin-
stiges Produktionsergebnis wie im Frihherbst Zwar
wurde infolge der geringeren Zahl von Arbeitstagen
um 2% weniger erzeugt (ohne Energie) als im Jahr
zuvor, bereinigt um diesen Effekt ergab sich jedoch
ein beachtlicher Produktionszuwachs von 14% Im
Jahresdurchschnitt 1984 produzierte die Industrie um
5% mehr, je Arbeitstag sogar um (ber 6%. Damit wur-
den die Schitzungen der September-Prognose ziem-
lich genau erreicht,

Trotz des Produktionsfortschritts, der maéBig, aber
chne gréfere Unterbrechung nunmehr zwei Jahre an-
dauert, entspricht das Bild noch immer nicht dem
gines “normalen® Aufschwungs friherer Konjunkiur-
zykien. Der Frihindikator *Auftragseingénge® 188t fOr
die nachsten Monate keine Beschleunigung erwar-
ten. Die Auftragsbelebung im Verlauf des Jahres 1984
war fast ausschliieBlich der ausléndischen Nachfrage
zu danken, wahrend die inlindische Nachfrage {nomi-
nelt) nur schwach zunahm. :
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Konjunkturzyklen in der industrie
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Auch hat zuietzt die Erzeugung von Grundstoffen
und Vorproedukten wieder relativ stark expandiert, Gb-
licherweise ein Merkmal der Frihphase des Konjunk-
turzyklus, die aber diesmal ungewdhnlich lange an-
dauert. Dagegen ist die Nachfrage nach heimischen
fertigen Investitionsgltern eher zurlickhaltend, was
sich auf das Produitionsergebnis hemmend aus-
wirkt,

Die Baustofferzeugung expandierte im Dezember be-
sonders kréftig; die seit Monaten glinstige Entwick-
lung steht in auffallendem Gegensatz zur Statistik der
Bauleistungen.

Innerhalb des Konsumgiiterbereichs stagniert die
Produktion langlebiger Konsumglter weiterhin, seit
nunmehr bereits drei Jahren. Die Erzeugung von Be-
kleldung blelbt ebenfalls auf niedrigem Niveau, wobei
monatliche Ausschlige einmal stirker positive, ein-
mal starker negative Ergebnisse anzeigen. Die Ver-
brauchsgiterproduktion Ubertrifit weiterhin deutlich
das Vorjahresniveau, saisonbereinigt hat sie sich
aber seit einem halben Jahr abgeschwicht.

Kéltewelle erhtht Arbeitslosigkeit auf dem
Saisonhdhepunkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wurde im Janner und
Februar durch das ungewdhnlich kalte Winterwetter
beeinfluBt Die Zah! der unselbstindig Beschaftigten
war mit 2,688 000 um 9 000 (0,3%) hdéher als im Vor-
jahr Der Vorjahresabstand war nur etwa halb so grof
wie im Durchschnitt der Vormonate Saisonbereinigt
ist das Beschéftigungsniveau seit mehr als einem hal-
ben Jahr ziemlich stabil. DaB unter dem schlechten
Wetter im Janner vor allem die Baubeschéftigung litt,
ist daraus ersichtlich, daB sich in den saisonbereinig-

ten Daten nur die Mannerbeschéaftigung verringerte,
die der Frauen jedoch stagnierte. Die vorldufigen Da-
ten fur den Februar zeigen eine leichte Verbesserung
gegeniiber dem Jénner. Mit 2692300 waren um
12 200 Personen mehr beschéaftigt als im Vorjahr

Die Zahl der auslandischen Arbeitskrifte nahm auch
im Jénner und Februar ab {gegeniber dem Vorjahr),
jedoch zeigt sich an der Verlangsamung des Be-
schaftigungsrickgangs, daB man konjunkturell und
strukturell allméhlich an die Grenzen des Auslénder-
abbaus std0t. Mit 130 600 ausléndischen Arbeitskraf-
ten im Janner und 132.300 im Februar wurde der Vor-
jahresstand in beiden Monaten nur mehr um 1.400
Personen oder 1,1% unterschritten,

Die Arbeitslosenrate betrug im Janner insgesamt
6,9% und war somit um 0,2 Prozentpunkte h&her als
im Varjahr. Die Zahl der Arbeitslosen war mit 198 200
um 7.500 hdher als vor einem Jahr. Dabei erhdéhte
sich vor allem die Mannerarbeitslosigkeit (Manner
+5.600, Frauen +1.800}). Von den registrierten Ar-
beitslosen waren 54 300 oder 27.4% Jugendliche un-
ter 25 Jahren. Das bedeutet, daB die Zahl der arbeits-
losen Jugendlichen gegeniber dem Vormonat um
7 700 zugenommen hat, der Anteil der Jugendiichen
an der Gesamtarbeitsiosigkeit jedoch saisonbedingt
leicht zurlckgegangen ist Gegenlber dem Vorjahr
hat die Jugendarbeitsiosigkeit im Janner um 3.300 zu-
genommen. Im Februar lag die Zahl der Arbeitslosen
insgesamt um 5 000 dber dem Varjahr.

Der einzige Arbeitsmarktindikator, der im Janner und
Februar ein relativ giinstiges Ergebnis lieferte, war
das Stellenangebot. 17.400 offene Stelien waren ge-
meldet, um 3.100 oder 21,7% mehr als im Verjahr (Fe-
bruar +4 500, +30,7%). Das bedeutet im Vorjahres-
vergleich und saisonbereinigt eine leichte Verbesse-
rung gegeniiber den Vormonaten

Wintersaison im Reiseverkehr gut angelaufen

Trotz Schneemangels war im Reiseverkehr die Zahi
der Ausldnderndchtigungen im Dezember um 11,7%
héher als im Vorjahr, im Jahresdurchschnitt ergab
sich ein leichter Rickgang um 0,8%. Zum Teil ist das
gute Ergebnis im Dezember auf die im Vergleich zum
Vorjahr ginstigere Verteilung der Weihnachtsfeier-
tage zurlickzufihren.

Im Auslandertourismus expandierten vor allem die
Néchtigungen in den GroBstadien (423%; Wien
+21%, Innsbruck +29%, Salzburg +26%); auBer-
halb der Landeshauptstddte nahmen die Auslander-
n&chtigungen nur um 3,5% zu

Von den im Auslanderfremdenverkehr wichtigen Her-
kunftsliindern erhéhten sich insbesondere die Uber-
nachtungen der Géste aus den Niederlanden, den
USA, Frankreich, der Schweiz, Schweden und lialien
kraftig (jeweils um rund 20%), die Ubernachtungen
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der Besucher aus der BRD und aus GrofSibritannien
haben dagegen schwicher zugenommen.

Die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr
sind (taut CeNB}) im Dezember mit +16,2% deutlich
stdrker gewachsen als die Auslédndernéchtigungen:
Nominell ist der Aufwand je Nachtigung um 4% ge-
stiegen, real — nach Ausschaltung der Preissteige-
rung — jedoch leicht gesunken (—0,9%)

Die Nachtigungen der Inlinder in Osterreich haben
im Gegensatz zu den Auslandernachtigungen um
5.3% abgenommen, wobei die Ubernachtungen der
Wiener (—0,2%) nur geringfligig, jene der Géste aus
den ubrigen Bundeslandern {(—8,8%) jedoch deutlich
gesunken sind.

Importsog belastet Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz wies nach dem vorldufigen Jah-
resergebnis 1984 ein Defizit von 10,8 Mrd § auf, um
9,5 Mrd S mehr ais 1983 Bereits damals war die Lei-
stungsbilanz durch steuerinduzierte Vorziehkaufe ins
Defizit geraten, sodaB fiir 1984 ein entsprechender
Echo-Effekt zu erwarten war Dieser [3Bt sich wohl an
den Daten flr das 1. Halbjahr 1984 abiesen, in der
zweiten Jahreshalfte wurde er jedoch von der an Dy-
namik gewinnenden Importnachfrage uberdeckt Im
Dezember reichte das Defizit zwar weder in der Lei-
stungsbilanz (—2,5 Mrd. 8) noch in der Handelsbi-
lanz (—4,1 Mrd. S) an die Extremwerte des Vorjahres
heran, doch war das Handelsbilanzdefizit im gesam-
ten V. Quartal 1884 mit 21,2 Mrd. S praktisch gleich
hoch wie 1983, als sich die Vorziehkaufe auf das
tetzte Quartal konzentrierten. Der Uberschu8 in der
Dienstleistungsbilanz lag im Dezember mit 3,4 Mrd. S
um 2,5 Mrd. S Uber dem Vorjahreswert, wozu der Rei-
severkehr, die Kapitalertrige sowie die Nettoein-
génge in der Position "Diplomatische und konsulari-
sche Vertretungen® beitrugen.

Die Leistungsbilanzentwicklung spiegelt sich im Kapi-
talverkehr: War die Kapitalbilanz im gesamten Jahr
1983 anndhernd ausgeglichen, so flossen 1984 netto
13,7Mrd. S zu Am stirksten &nderten sich die
Brutto-Kapitalimporte der Kreditunternehmungen, die
im gesamten Jahr 1983 nur 11,7 Mrd. S, 1984 hinge-
gen 47,3 Mrd. 8 ausmachten. Der Bankensektor refi-
nanzierte sich offenbar wegen der relativ hohen In-
landszinssétze und wegen der gedampften Einlagen-
entwicklung vermehrt im Ausland Dafir stieg die
Auslandsverschuldung der o&ffentlichen Stellen nur
wenig {der Bund beanspruchte vor allem die inlandi-
schen Kreditmarkie), und die privaten Nichtbanken
exportierten netto Kapital in das Ausland Die Wéh-
rungsreserven betrugen zu Jahresende 1984
132,8 Mrd. S, um 8,3 Mrd. S mehr als vor Jahresfrist;
davon stammen 28 Mrd. S von hoheren Devisen-
swaps zum Jahreswechsel.
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Zinsabstand zur BRD verringert sich wieder

Auf dem Geldmarkt lag das sterreichische Zinsni-
veau das gesamte abgelaufene Jahr hindurch deut-
lich Uber dem deutschen, in der zweiten Jahreshilfte
stieg der Zinsabstand sogar von +1 auf mehr als
+2 Prozentpunkte. Parallel dazu erhohte sich auch
auf dem Rentenmarkt das Zinsdifferential um 1 Pro-
zentpunkt Erst Anfang 1985 naherten sich die Zins-
sétze wieder einander an. In Osterreich bréckelten
die Taggeldsatze von ihrem Héhepunkt (7,6% im
Durchschnitt Dezember 1984) bis Mitte Februar auf
6,6% ab in der BRD wurde der Lombardsatz mit An-
fang Februar von 5,5% auf 6% erhdht, doch wollte die
Deutsche Bundesbank diese MaBnahme nicht als
wahrungspolitische, sondern als sine wahrungstech-
nische verstanden wissen, um den Lombardkredit
wieder mehr auf kurzfristige Uberbrickungsrefinan-
zierungen zu konzentrieren. Daher hat die Oesterrei-
chische Nationalbank den deutschen Schritt nicht
mitgemacht. In Osterreich waren die Wahrungsbehor-
den bestrebt, die Kreditinstitute zum AbschluBf eines
Konditionsabkommens zu bewegen, um die Ertrags-
lage dieses Sektors zu stitzen Das Abkemmen sieht
eine Begrenzung des Einlagenzinsniveaus nach oben
und bestimmter Kreditzinsen nach unten vor.

Kriftige Kreditausweitung zu Jahresende

Hervorstechendes Merkmal der monetiren Entwick-
lung in den letzten beiden Monaten des Vorjahres
war die starke Zunahme der Kreditnachfrage, die sich
allerdings auf den Sffentlichen Sektor und den Handel
konzentrierte Der Vorjahresabstand der aushaften-
den Kredite an den Hande! betrug im Jahresdurch-
schnitt 1984 nur +5,5%, im November aber +9,4%
und im Dezember sogar +17,8%, Die Zuwachsrate
ist jedoch durch einen statistischen Effekt Uberhdht
(Kredite an den Handel wurden friher teilweise der
industrie zugeordnet) Fir die gesamten Direktkre-
dite lauten die entsprechenden Werte + 8,2%, +9,8%
und +11,3%. Diese dynamische Entwicklung zeigt
sich auch in den saisonbereinigten Daten, wogegen
die Geldkapitalbildung saisonbereinigt nur maBig aus-
geweitet wurde. Insbesondere die Spareinlagen, de-
ren Vorjahresabstand wegen der Abhebungswelle zu
Jahresende 1983 relativ hoch war (Dezember 1984
+7.2%), stagnierten saisonbereinigt. Nur die im Pu-
blikum abgesetzten eigenen Emissionen der Kreditin-
stitute expandierten im Dezember kréftig, nachdem
sie das ganze Jahr {iber stagniert hatten Den verblei-
benden Refinanzierungsbhedarf deckien die Kreditun-
ternehmungen im Ausland Gegen Jahresende be-
tebte sich auch der durch die Einfihrung der Zinser-
tragsteuer lahmgelegte Rentenmarkt wisder Im ge-
samten Jahr 1984 wurden jedoch mit 24,3Mrd S
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nicht einmal halb so viel Mittel Uber Anleiheemissio-
nen aufgebracht wie ein Jahr zuvor

Der Janner 1985 brachte sowohl im Kredit- als auch
im Einlagenbereich saisonbereinigt einen teilweisen
Ausgleich fir die relativ starken Ausschlage im De-
zember. Das Niveau der aushaftenden Direktkredite
ging saisonbereinigt zurlck, der Vorjahresabstand
betrug +10,5%. Hingegen stiegen die Spareinlagen
nach der Stagnation vom Dezember im Janner sai-
sonbereinigt um etwa 9 Mrd S auf einen Vorjahresab-
stand von +7,6%,

Nach Wegfall des Mehrwertsteuereffekts sinkt die
Jahresinflationsrate auf 3,4%

Zu Jahresbeginn nahm der Preisauftrieb saisonberei-
nigt etwas zu. Die GroShandelspreise erhdhten sich
von Dezember auf Janner um 2,1% und lagen damit
um 3,3% tber dem Niveau von Janner 1984. Schaltet
man die Saisonprodukte, fur die sich der Aufwand um
23,68% erhdhte, aus, ergibt sich gegeniiber dem Vor-
monat eine Steigerung von 0,4%, nur wenig starker
als in den vorhergehenden Monaten. Die Verteuerung
erstreckte sich auf fast alle Untergruppen; sie war bei
festen Brennstoffen, Wein und Spirituosen sowie op-
tischen und feinmechanischen Erzeugnissen beson-
ders stark ausgepragt. Der Vorjahresabstand des
GroShandelspreisindex ohne Saisonprodukte betrug
+2.5%, nach +3,5% im Durchschnitt des Jahres
1984,

Auch auf der Einzelhandetsstufe erhdhten sich die
Preise etwas stérker als in den vorhergehenden Mo-
naten, da sich — abgesehen von der saisonbeding-
ten Verteuerung von Obst und Gemise - Preiserhd-

hungen kumulierten, wie dies zu Jahresbeginn Ublich
ist. Besonders ins Gewicht fallen dabei die Verteue-
rungen der Kfz-Haftpflichtversicherung und der fe-
sten Brennstoffe Der Verbraucherpreisindex stieg
von Dezember auf Jénner um 0,8%; chne Saisonpro-
dukte (4 14,5%) ergibt sich ein Anstieg von 0,6%. Da
jedoch die starken Erhdhungen zu Beginn des Jahres
1984, die durch die Anhebung des Mehrwertsteuer-
satzes ausgeldst wurden, in die Berechnung der
12-Monatsveranderungsrate nicht mehr eingehen, fiel
die Jahresinflationsrate im Janner auf 3,4% {ohne Sai-
sonprodukte ebenfalls 3,4%). Dieser Wert wurde zu-
letzt im Herbst 1983 erreicht.
In der Entwicklung des Tariflchnindex spiegeln sich
nun bereits die in der Herbstrunde vereinbarten
Lohnerh&hungen. Die Jahressteigerungsrate lag im
Jinner bei 5,3%, 1 Prozentpunkt héher als im Durch-
schnitt 1984 In der Industrie betrug der Anstieg der
Kollektivvertragslohne und -gehilter 5,4%, gegeniiber
einem Durchschnitt von 4,2% im Jahr 1984 Die héhe-
ren Tariflohnsatze ddrften sich trotz der anhaltend
schwachen Beschéftigungslage auch in den Effektiv-
verdiensten auswirken. Im Durchschnitt der Monate
September bis November betrug die Jahresverande-
rungsrate der Arbeiterstundenverdienste (ohne Son-
derzahlungen) + 3,9%; dies bedeutet eine leichte Be-
schieunigung gegeniber den vorhergehenden Mona-
ten. Infolge der Ausweitung der geleisteten Arbeits-
zeit und des starkeren Wachstums der Angestellten-
verdienste stiegen die Monatsverdienste je Beschif-
tigten mit + 5,2% etwas stérker.

Georg Busch

Abgeschlossen am 5 Marz 1985
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