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Die Wirtschaftslage in Osterreich: 
Beschleunigtes Exportwachstum 

Die Auftriebskräfte der heimischen Konjunktur, die 
sich vor dem Sommer etwas abgeschwächt hat­
ten, haben seit Jahresmitte wieder die Oberhand 
gewonnen Aus dem Ausland kommen kräftige 
Nachfrageimpulse und beleben die industriell-ge­
werbliche Produktion Für die Fortsetzung der 
günstigen Entwicklung sprechen vor allem zwei 
Faktoren: Einerseits ist das Exportwachstum nach 
Ländern und Warengruppen breit gestreut; ande­
rerseits ist die Industrie mit Aufträgen aus dem 
Ausland recht gut ausgelastet. Der vom Institut 
berechnete Sammelindex der vorauseilenden Kon-
junkturindikatoren lag im August um 1,5 Prozent­
punkte über dem Durchschnitt des II. Quartals. 

Im August produzierte die Industrie je Arbeitstag 
um 6% mehr als im Vorjahr Der saisonbereinigte 
Konjunkturindex der Industrie wies zuletzt deutlich 
aufwärts Hiezu hat auch die Erzeugung fertiger In­
vestitionsgüter beigetragen, die lange Zeit rück­
läufig war Neben einem Sondereffekt — der Wie­
deraufnahme der Motorenexporte — dürfte sich 
darin auch die fortschreitende Belebung der hei­
mischen Investitionstätigkeit spiegeln Weitere 
Anzeichen hiefür sind eine Erholung der Inlands­
aufträge an die Erzeuger von Maschinen und Aus­
rüstungsgütern und eine höhere Nachfrage nach 
Industriekrediten — wenngleich beide Indikatoren 
nur eine zögernde Besserung signalisieren 

Der Export stieg, nach dem leichten Rückschlag 
im zweiten Vierteljahr, im Durchschnitt der Monate 
Juli und August real um knapp 4% (arbeitstägig 
und saisonbereinigt) über das Niveau des II Quar­
tals Nachholeffekte nach Beendigung der Streiks 
in der BRD haben hiezu beigetragen, vor allem 
aber eine spürbar kräftigere Nachfrage der OPEC 
und der übrigen Entwicklungsländer Die Aus­
landsaufträge an die heimische Industrie sind vor 
allem durch Großaufträge an die Fahrzeug- und 
Elektroindustrie im August sprunghaft gestiegen 
und lagen um rund die Hälfte über dem Wert des 
Vorjahres 

Wie schon im bisherigen Jahresverlauf blieb die 
Nachfrage aus dem Inland auch im Sommer ge­
dämpft Die einzige dynamische Komponente, die 
Lagerbildung, dürfte eher etwas abgeflaut sein, 
nimmt man die Importentwicklung von Roh- und 

Halbfertigwaren als Maßstab Widersprüchlich 
bleibt die Beurteilung der Bautätigkeit, Trotz einer 
leichten Belebung im Juli vermitteln die Produk­
tionswerte im Hoch- und Tiefbau ein ungünstiges 
Bild ( — 1,8% nominell gegenüber dem Vorjahr im 
II Quartal, +1,7% im Juli) Demgegenüber lag die 
industrielle Baustoffproduktion in den ersten acht 
Monaten dieses Jahres um 12% höher als im Vor­
jahr 

Der private Konsum stagniert seit Anfang dieses 
Jahres Die Einkommensentwicklung läßt eine 
nennenswerte Konsumsteigerung nicht zu; der 
reale Rückgang der Stundenverdienste kann auch 
durch die höhere effektive Arbeitszeit nicht ganz 
ausgeglichen werden 

Der Arbeitsmarkt reagierte auch zu Herbstbeginn 
deutlich auf die konjunkturelle Besserung, die Zahl 
der Beschäftigten war um 22 200 ( + 0,8%) höher 
als im September des Vorjahres Trotz weiterhin 
rückläufiger Ausländerbeschäftigung wächst das 
Angebot an Arbeitskräften durch den Rückgang 
der "verdeckten" Arbeitslosigkeit Die ausgewie­
sene Zahl der Arbeitslosen sinkt daher nicht unter 
das Vorjahresniveau 

Unterstützt durch die Verbilligung von Saisonwa­
ren beruhigt sich der Preisauftrieb allmählich Im 
September ermäßigte sich die Inflationsrate auf 
der Verbraucherebene auf 5,6%. Eine zunächst er­
wartete zügigere Preisdämpfung wird durch den 
Höhenflug des Dollars behindert Die dadurch aus­
gelöste Verteuerung der Importe wird allerdings 
teilweise durch rückläufige Dollarpreise von Roh­
waren aufgefangen. 

Die Leistungsbilanz schloß in den ersten acht Mo­
naten dieses Jahres mit einem Defizit von 
3,3 Mrd S; dieses Ergebnis ist um fast 13 Mrd S 
ungünstiger als im Vorjahr Maßgeblich dazu bei­
getragen hat die Entwicklung der "Nicht in Waren 
oder Dienste unterteilbaren Leistungen" Auch die 
Handelsbilanz hat sich verschlechtert, doch deutet 
die saisonbereinigte Entwicklung in den letzten 
Monaten eine Trendumkehr an. Der Reiseverkehr 
brachte trotz weiterhin rückläufiger Nächtigungs-
zahlen in der Sommersaison höhere Nettoeinnah­
men als im Vorjahr. 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 
(Veränderung gegen das Vorjahr in %) 
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Beschleunigtes Exportwachstum 

Der Export, der sich im Frühjahr auf hohem Niveau 
stabilisiert hatte, gewann im Sommer wieder an Dyna­
mik: Im August ist die Ausfuhr im Vorjahresvergleich 
um 21,9% (real um 15,5%) gestiegen. Im Durchschnitt 
der Monate Juli und August waren die realen arbeits-
tägig und saisonbereinigten Exporte um 3,8% höher 
als im II Quarta! Die Importnachfrage bleibt weiterhin 
kräftig (August +13,7%, real +8,8%) Die saisonbe­
reinigten Reihen lassen aber bereits eine leichte Ab-
schwächung der Importe gegenüber April und Mai er­
kennen. Der Lagerzyklus, der bisher die Hauptursa­
che der kräftigen Importnachfrage war, dürfte seinen 
Höhepunkt überschritten haben 
Das Handelsbilanzdefizit war im August mit 
8,9 Mrd S um 0,3 Mrd S geringer als im Vorjahr Die 
tendenzielle Verbesserung der außenwirtschaftlichen 
Position seit dem Frühsommer läßt sich besonders 
deutlich an der saisonbereinigten Handelsbilanz able­
sen: Das Defizit erreichte im April (9,7 Mrd S) seinen 
Höhepunkt und verringerte sich bis August auf 
5,8 Mrd S 

Die Terms of Trade brachten im August — zum er­
sten Mal seit Februar — ein positives Ergebnis: Die 
Exportpreise sind im Vorjahresvergleich um 5,5%, die 
Importpreise nur um 4,5% gestiegen. Im Durchschnitt 
der Monate Jänner bis Juli mußte Österreich Terms-
of-Trade-Verluste von 0,8% hinnehmen, im Juli sogar 
im Ausmaß von 6%. Angesichts der starken Aufwer­
tung des US-Dollars gegenüber dem Schilling, die zu 
einer Verteuerung der importierten Roh- und Brenn­
stoffe führt, sind Terms-of-Trade-Verluste nicht über­
raschend. Die großen Schwankungen der Außenhan­
delspreise könnten aber auch auf statistische Meß­
probleme zurückzuführen sein 
Die Exportdynamik wurde bisher von industriellen 
Vorprodukten getragen, die stark vom Lagerzyklus 
abhängen. So stieg die Ausfuhr von Halbfertigwaren 
von Jänner bis Juli um 23,1% gegenüber dem Vorjahr 
Die Zunahme der Fertigwarenexporte war bisher viel 
geringer ( + 10,7%) Im August blieb zwar die Aus­
landsnachfrage nach Halbfertigwaren und Rohstoffen 
weiterhin kräftig, doch haben sich diesmal auch die 
Fertigwarenexporte ( + 21,5%) deutlich belebt (davon 
Investitionsgüter +20,2%, Konsumgüter +22,1%). 
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Produktion und Auftragseingänge 
(Saisonbereinigt 1980 - 100) 
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Einen wichtigen Beitrag hiezu hat die Wiederauf­
nahme der Motorenexporte geleistet ( + 78,6%; Juni 
—46,7%, Juli +3,8%), doch stieg auch ohne sie der 
Investitionsgüterexport kräftig ( + 14,4%) Im Vorpro­
duktbereich konnten hohe Zunahmen unter anderem 
bei Papier, Textilien, Stahl, NE-Metallen und chemi­
schen Erzeugnissen erreicht werden 
Besonders kräftige Exportimpulse kamen zuletzt aus 
Übersee: Stark gestiegen sind nicht nur die Exporte 
nach Nordamerika ( + 63,0%) und Australien, sondern 
auch in die OPEC-Staaten ( + 16,4%) und die übrigen 
Entwicklungsländer ( + 37,8%). Bis Juli war die OPEC-
Ausfuhr rückläufig, die Ausfuhr in die übrigen Ent­
wicklungsländer schwach Die Exporte nach Westeu­
ropa nahmen um 16,9% zu, wobei jene in die BRD 
( + 14,1%) nur unterdurchschnittlich expandierten 
Die guten Exportergebnisse im Berichtsmonat sind 
somit nur zu einem geringen Teil Nachholeffekten 
nach der Beendigung der deutschen Streiks zuzu­
schreiben. Kräftig expandiert haben die Exporte nach 
Italien ( + 33,0%), Frankreich ( + 27,5%), Großbritan­
nien ( + 17,5%o), in die Schweiz ( + 18,1%) und in die 
skandinavischen Länder Der Ostexport ( + 27,7%) 
hat sich weiterhin günstig entwickelt, vor allem in­

folge der hohen Zunahme der Ausfuhr in die Sowjet­
union ( + 62,2%). Auch der bisher schwache Absatz 
in Jugoslawien hat sich belebt 
Die Importnachfrage war bisher vor allem bei Roh­
stoffen und Vorprodukten kräftig, sie scheint sich in 
diesem Bereich etwas abzuschwächen Die Importe 
von Halbfertigwaren sind im Berichtsmonat um 13,3% 
gestiegen (Jänner bis Juli +21,0%), jene von Roh­
stoffen um 17,5% ( + 28,3%) Die Brennstoffimporte 
nahmen um 27,5% zu Der Importpreis von Rohöl ist 
im Vorjahresvergleich um 7,5% gestiegen, das impor­
tierte Benzin kostete hingegen um 5,3% weniger als 
im Vorjahr Investitionsgüter wurden im August um 
12,2% mehr importiert, Konsumgüter um 9,3% 

Private Nachfrage weiterhin schwach 

Die private Konsumnachfrage dürfte auch im Sommer 
schwach gewesen sein. Der Handel konnte zwar im 
Juli real mehr umsetzen als im Vorjahr, vorläufige 
Meldungen aus dem Einzelhandel lassen aber eine 
uneinheitliche Entwicklung erkennen: Im August 
scheint sich der Geschäftsgang wohl leicht belebt zu 
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Außenhandel 
(Nominell, saisonbereinigt, in Mrd. S) 
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haben, im September dürften aber Verkaufseinbußen 
eingetreten sein 
Der Absatz im Einzelhandel, der im II. Quartal real sta­
gnierte, ist im Juli im Vorjahresvergleich um 0,8% ge­
stiegen (nominell +3,3%). Während sich der Umsatz 
von kurzlebigen Gütern (real +1,6%) ähnlich entwik-
kelte wie in den Monaten vorher, ging der Absatz von 
langlebigen Gütern im Juli merklich schwächer zu­
rück (real —1,3%) als im 1 Halbjahr (I. Quartal 
— 10,2%, II Quartal —5,1%) Vor allem die Nachfrage 
nach Einrichtungsgegenständen und Hausrat (real 
+ 5,2%) hat sich belebt. Saisonbereinigt lagen die ge­
samten realen Umsätze im Einzelhandel im Juli um 
0,6% unter dem Juni-Niveau 
Der Großhandel setzte zwar im Juli nach der amtli­
chen Statistik bei einem zusätzlichen Verkaufstag 
real um 12,5% (verkaufstägig bereinigt um 7,4%) 
mehr um als im Vorjahr, klammert man allerdings die 
Umsätze im Kompensationsgeschäft einiger Transit­
händler aus, so ist der Binnenhandel real um 5,2% 
zurückgegangen Die stärksten Umsatzeinbußen ver­
zeichneten landwirtschaftliche Produkte, landwirt­
schaftliche Maschinen und Fahrzeuge Stark belebt 
hat sich der Absatz vor allem von Textilien, Beklei­
dung und Strickwaren und Schuhen sowie von Ma­
schinen und feinmechanischen Erzeugnissen, Papier­
waren und Bürobedarf Insgesamt stieg der Absatz 
von Fertigwaren real um 6,9% und jener von Rohstof­
fen und Halberzeugnissen um 6,5%, während an 
Agrarerzeugnissen sowie Nahrungs- und Genußmit-
tein um 21,3% weniger verkauft wurde Die saisonbe­
reinigte Entwicklung im Großhandel ist nach Zuwäch­
sen in den Vormonaten rückläufig: Es wurde um 
12,4% weniger abgesetzt als im Juni. 

Industriekonjunktur zieht wieder an 

Die Industrie produzierte im August (insgesamt und 
je Arbeitstag) um 6% mehr als im gleichen Monat des 
Vorjahres; die saison- und arbeitstägig bereinigte 
Konjunkturreihe stieg gegenüber Juli um 3% Damit 
mehren sich die Anzeichen, daß die im Frühjahr fest­
gestellte Pause der Konjunkturerholung beendet ist 
Allerdings schwanken die Monats- und Branchener­
gebnisse nach wie vor erheblich Die Fortsetzung der 
Erholung wird durch die Auftragsstatistik unterstri­
chen. Ohne Maschinenindustrie stiegen die Inlands­
aufträge um 2%, die Auslandsaufträge um 52% ge­
genüber dem Vorjahr (insgesamt um 25%). Auch 
wenn man Großaufträge in der Elektroindustrie und 
der Fahrzeugindustrie unberücksichtigt läßt, steigen 
die Auslandsaufträge deutlich stärker als die Inlands­
aufträge 

Die Bergbau- und Grundstoffproduktion expandierte 
im August mit +4% nicht mehr so stark wie in den 
Vormonaten, auch die saisonbereinigte Kurve zeigt 
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die Verflachung des am Beginn eines Aufschwungs 
üblichen Grundstoffbooms. Die Magnesitindustrie 
( + 6% gegenüber dem Vorjahr) und die Erdölindu­
strie (—11%) haben zu dieser Verflachung beigetra­
gen Hingegen übernimmt die Erzeugung von Investi­
tionsgütern nunmehr die Rolle des Konjunkturmo­
tors Im Vorjahresvergleich wurde im August um 6% 
mehr produziert, saisonbereinigt werden hier schon 
seit zwei Monaten die höchsten Zuwächse erzielt Die 
Erzeugung fertiger Investitionsgüter konnte das Vor­
jahresniveau um 1% überschreiten, nachdem sie im 
bisherigen Jahresverlauf um mehr als 2% darunter 
gelegen war Die Produktion von Vorprodukten stieg 
im Vorjahresvergleich um 11%, saisonbereinigt ist die 
Entwicklung allerdings nicht mehr überdurchschnitt­
lich Baustoffe wurden um 10% mehr produziert als 
im Vorjahr Im August wurden um 6% mehr Konsum­
güter hergestellt als vor einem Jahr Am stärksten 
stieg mit +12%o die Produktion von Verbrauchsgü­
tern, der Nahrungs- und Genußmittel- sowie der Be­
kleidungssektor erzielten etwas niedrigere bzw. nur 
wenig höhere Ergebnisse als im Vorjahr. Langlebige 
Konsumgüter wurden um 8% mehr produziert, nach­
dem im bisherigen Jahresverlauf die Vorjahreswerte 
nur geringfügig übertroffen werden konnten Diese 
Gruppe trug damit auch entscheidend zur saisonbe­
reinigten Erholung der Konsumgüterproduktion im 
August bei 

Deutliches Beschäftigungswachstum, doch kein 
Rückgang der Arbeitslosigkeit 

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die positive Tendenz 
zu Herbstbeginn fortgesetzt Das inländische Ange­
bot an Arbeitskräften und die Beschäftigung expan­
dieren deutlich, das Niveau der Arbeitslosigkeit hat 
sich stabilisiert. Mußten im Hochsommer noch — 
nicht genau quantifizierbare — Effekte eines geän­
derten Saisonverhaltens berücksichtigt werden, so 
dürfte das im September erreichte Niveau der Be­
schäftigung — nahezu 2,800.000 bzw. 22 200 
( + 0,8%} mehr als vor einem Jahr — die tatsächliche 
Dynamik des Arbeitsmarktes zum Ausdruck brin­
gen. 
Saisonbereinigt war die Beschäftigung bis zum Sep­
tember 1983 auf ein Niveau von 2,730 000 gesunken 
Dieses Niveau blieb bis zum April 1984 etwa kon­
stant, dann begann die Beschäftigung zu steigen und 
erreichte im September saisonbereinigt 2,752.000 
(der Wert vom Juli — 2,765 000 — ist den genannten 
Effekten zuzuordnen) Das bedeutet, daß die Be­
schäftigung derzeit monatlich um rund 4 000 bzw 
0,15% expandiert Hält dieses Wachstumstempo bis 
zum Jahresende an, würde der Vorjahresabstand auf 
über 30 000, das sind etwa +1,2%o, steigen. 
Die Belebung der Nachfrage läßt auch die Beschäfti­

gung von ausländischen Arbeitnehmern saisonberei­
nigt wieder steigen Der Vorjahresabstand ist von 
—9 300 (Juni) auf —6 300 geschrumpft. Das gesamte 
Arbeitskräfteangebot lag im September um 25.100 
über dem Vorjahr, sodaß trotz der kräftigen Expan­
sion der Beschäftigung die Arbeitslosigkeit etwas 
über dem Niveau des Vorjahres verharrte 
Ende September waren 96 400 Arbeitslose vorge­
merkt, um 3 000 ( + 3,2%) mehr als im Vorjahr. Die Ar­
beitslosenquote war mit 3,3% nicht höher als im Vor­
jahr, da auch die Bezugsgröße, das Arbeitskräftean­
gebot, stieg. Die Arbeitslosigkeit hat sich stärker zu 
den Frauen verlagert (es waren nur 300 Männer, aber 
2 700 Frauen mehr arbeitslos als im Vorjahr) Die Be­
schäftigung von Frauen expandiert zwar nach wie vor 
rascher (im September +1,1%), die Entlastung des 
Angebotes betrifft aber vorwiegend Männer Diese 
werden auch von der Erholung der industriell-ge­
werblichen Produktion relativ stärker begünstigt. Die 
Industrie beschäftigte Ende Juli nur noch um 1 300 
Arbeitskräfte weniger als im Vorjahr und dürfte im 
September den Vorjahresstand bereits erreicht ha­
ben. Die Zahl der angebotenen offenen Stellen betrug 
16 600 und lag — ähnlich wie im Vormonat — um 
1 900 ( + 12,6%) über dem Vorjahr. Saisonbereinigt 
erreicht das Stellenangebot einen Wert, den es zu­
letzt im II Quartal 1982 erzielt hatte. Das unterstützt 
die Erwartung, daß die Dynamik des Arbeitsmarktes 
anhält 

Vorerst geringe Auswirkungen des hohen Dollarkurses 
auf das inländische Preisniveau 

Wie schon in den Vormonaten gaben die Dollarpreise 
nichtenergetischer Rohstoffe auch von August auf 
September nach ( — 1,1%). Infolge des steigenden 
Dollarkurses hat sich der inländische Preisauftrieb 
trotz sinkender Rohstoffnotierungen jedoch nicht be­
ruhigt: Auf Schillingbasis erhöhten sich die Preise 
nichtenergetischer Rohstoffe sogar um 3,5%. Die 
stärksten Auswirkungen auf das inländische Preisni­
veau gingen allerdings vom Anstieg der Rohölpreise 
auf Schillingbasis aus Doch auch hier wurde in den 
letzten Wochen die Erhöhung des Dollarkurses teil­
weise durch fallende Preise wettgemacht 
Die heimische Preisentwicklung im September wurde 
in erster Linie von den rückläufigen Saisonwarenprei­
sen bestimmt. Auf der Großhandelsstufe sanken die 
Saisonwarenpreise seit dem Vormonat um 16,5%; der 
Gesamtindex fiel um 1% Damit ging die Verände­
rungsrate gegenüber dem Vorjahr von +3,3% im 
August auf +2,4% im September zurück Der Groß­
handelspreisindex ohne Saisonprodukte erhöhte sich 
seit dem Vormonat um 0,2%; ein Großteil davon geht 
auf die Verteuerung der festen Brennstoffe um 4,8% 
zurück. Auch auf der Verbraucherebene war die Jah-
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resinflationsrate rückläufig, und zwar von 6,0% im 
August auf 5,6% im September; gegenüber dem Vor­
monat verzeichnete der Verbraucherpreisindex einen 
Rückgang von 0,2%, hauptsächlich weil sich die 
Preise von Obst und Gemüse und die Nachsaison­
preise im Fremdenverkehr stark ermäßigten Ohne 
Saisonprodukte erhöhte sich der Index um 0,3%; die 
Vorjahresveränderungsrate erreichte +5,7% 
Die Herbstlohnrunde ist voll im Gang Die Metallarbei­
ter, die als erste der großen Arbeitnehmergruppen 
abschlössen, erreichten eine Anhebung der Ist-
Löhne um 4,8% und der Mindestlöhne um 6% per An­
fang November Verhandlungen über die Verkürzung 
der Arbeitszeit wurden verschoben Einen ähnlichen 
Abschluß erzielten die Industrieangestellten: Die Ist-
Gehälter werden am 1 November um 4,5% bis 4,8% 
erhöht; die Koliektiwertragsgehälter werden um 5,3% 
bis 6,6% angehoben. 

Die Lohnentwicklung, für die erst Zahlen vom Juli zur 
Verfügung stehen, ist weiterhin schwach: Die Stun­
denlöhne in der Industrie und in der Bauwirtschaft 
waren nur um 3,2% höher als im Vorjahr Die Auswei­
tung der geleisteten Arbeitszeit sowie der Rückgang 
der Kurzarbeit ließen allerdings die Monatsverdienste 
je Beschäftigten erheblich stärker steigen, um 5,6% 
in der Industrie und um 6,6% in der Bauwirtschaft. 

Schwache Sommersaison im Reiseverkehr 

Im Fremdenverkehr entwickelten sich im August die 
Ausländernächtigungen etwas günstiger als im bishe­
rigen Verlauf der Sommersaison: Während von Mai 
bis Juli die Zahl der Nächtigungen gegenüber dem 
Vorjahr um 7,2% zurückging, konnten im August trotz 
weiter sinkender Aufenthaltsdauer die Nächtigungs-
zahlen des Vorjahres ( + 0,4%) gehalten werden Die 
Einnahmen (laut Oesterreichischer Nationalbank) aus 
dem internationalen Reiseverkehr waren im August 
um 3,5%) höher als im Vorjahr (Mai bis Juli +10,4%)); 
real (deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex) 
sind die Einnahmen um etwa 2'/2% gesunken 
Von den im Ausländerfremdenverkehr wichtigen Her­
kunftsländern waren nur die Übernachtungen von Gä­
sten aus der BRD (—1,8%) und den Niederlanden 
( — 14,8%) rückläufig, aus den anderen Herkunftslän­
dern wurden zum Teil deutliche Zuwächse verzeich­
net (z. B USA +39,0%, Kanada +38,2%, Australien 
+ 37,2%, Frankreich +45,4%, Großbritannien +9,0%, 
Italien +9,8%). Im Ausländerreiseverkehr expandier­
ten vor allem die Nächtigungen im Städtetourismus 
( + 13,2%; Wien +17,1%) kräftig; ohne Übernachtun­
gen in Wien und den Bundesländerhauptstädten wä­
ren die Nächtigungen der Ausländer um etwa %% 
(Mai bis August —5'/2%) zurückgegangen. Der Städ­
tetourismus erreichte in dieser Sommersaison be­
reits einen Anteil von 9,5% (Mai bis August 1984) an 

den gesamten Ausländernächtigungen Die Nächti­
gungen der Inländer in Österreich (—7,2%; Mai bis 
August —3,8%o) gingen im Gegensatz zu den Auslän­
dernächtigungen — zum Teil auch wegen vermehrter 
Urlaubsaufenthalte der Österreicher im Ausland — 
deutlich zurück, wobei die Nächtigungen der Wiener 
( — 10,3%o) stärker abnahmen als die der Gäste, die 
aus den übrigen Bundesländern stammen (—4,9%). 

Weitere Kursgewinne des Dollars trotz sinkender 
US-Zinsen 

Die außenwirtschaftliche Komponente der monetären 
Entwicklung wird weiterhin von der Aufwertungsten­
denz des Dollars geprägt Im September erreichte die 
Schilling-Dollar-Relation mit durchschnittlich 21,24 S 
den höchsten Monatswert seit Februar 1973 Dieses 
Niveau wurde in der ersten Oktoberhälfte mit durch­
schnittlich 21,55 S erneut übertroffen Von Jänner bis 
September betrug die durchschnittliche Schilling-
Dollar-Relation 19,53 S. Das entspricht einer Zu­
nahme gegenüber 1983 von 10,6% 
Trotz dieser massiven Höherbewertung des US-Dol­
lars verzeichnete der Schilling ebenfalls einen nomi­
nell-effektiven Wertgewinn um rund 1% gegenüber 
den Währungen der Handelspartner Die Abwertung 
gegenüber dem Dollar wurde durch Kursgewinne ge­
genüber den meisten anderen wichtigen Währungen 
überkompensiert Real-effektiv beträgt der bis 
August erzielte Aufwertungssatz 0,5%. 
Die im September besonders ausgeprägte Kursstei­
gerung des Dollars ( + 4,7% gegenüber August) 
wurde trotz sinkender Tendenz des amerikanischen 
Zinsniveaus realisiert. Sowohl im langfristigen wie im 
kurzfristigen Bereich gingen in diesem Monat die US-
Nominalzinssätze relativ deutlich zurück, die Zins­
sätze für Wertpapiere sind bereits seit Juni rückläu­
fig. Ende September kam es zu einer ersten allgemei­
nen Senkung der US-Prime-Rate um % bis % Pro­
zentpunkt auf 12%%o bzw 12'/2%. Bis Anfang Novem­
ber senkten die meisten amerikanischen Großbanken 
die Prime Rate weiter auf rund 12%, da die kurzfristi­
gen Zinssätze zum Teil erheblich zurückgingen Auf 
dem Euromarkt bildete sich die Zinsdifferenz zwi­
schen DM und Dollar zurück Nach Werten über 
6 Prozentpunkten zugunsten der Dollarzinsen in den 
letzten Monaten wurde im September mit 5,6 Pro­
zentpunkten die niedrigste Differenz seit April ver­
zeichnet Im Bereich der Wertpapierzinssätze griff die 
rückläufige Zinstendenz jüngst auch auf die BRD 
über. Die letzte Bundesanleihe fand dort bei einer 
Emissionsrendite von 7,5% recht gute Aufnahme auf 
dem Markt, die jüngste Anleihe der Deutschen Bun­
desbahn wies mit 7,3% eine neuerlich reduzierte 
Emissionsrendite auf. 

In Österreich ist das Zinsniveau im Lauf des III Quar-
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tals praktisch unverändert geblieben Mit 6,6% liegt 
der Taggeldsatz weiter um rund einen Prozentpunkt 
über dem deutschen Geldmarktniveau, die Sekundär­
marktrendite hat sich knapp über der 8%-Marke sta­
bilisiert. Mit der Ende Oktober begebenen Bundesan­
leihe wurde auf dem Rentenmarkt die fast vier Mo­
nate andauernde Emissionspause beendet Je nach 
Laufzeit betrug die Emissionsrendite zwischen 8,7% 
und 8,3% Auf Grund der starken Nachfrage wurde 
das geplante Emissionsvolumen von 2,5 Mrd S auf 
4 Mrd S aufgestockt 

3,3 Mrd S Leistungsbilanzabgang bis August 

Die österreichische Leistungsbilanz verzeichnete im 
August ein Defizit von 2,7 Mrd S Dieser Monatswert 
ist um 4,7 Mrd S ungünstiger als vor einem Jahr So­
wohl im Transithandel als auch bei den "Nicht in Wa­
ren oder Dienste unterteilbaren Leistungen" (NIWO-
DUL) traten jedoch in den letzten Monaten einige 
Sondereffekte auf, die eine sinnvolle Interpretation 
einzelner — auch saisonbereinigter — Monatswerte 
der Leistungsbilanz kaum noch erlauben 
Kumuliert ergibt sich für die ersten acht Monate 1984 
ein Leistungsbilanzabgang von 3,3 Mrd. S Vor einem 
Jahr war zu diesem Zeitpunkt noch ein Überschuß 
von 9,6 Mrd S verzeichnet worden, der dann aller­
dings durch die Vorziehkäufe gegen Jahresende 
stark abgebaut wurde. Das im Vorjahresvergleich um 
immerhin 12,9 Mrd S schlechtere Ergebnis geht frei­
lich nur zum kleineren Teil auf die Transaktionen der 
Handels- und Dienstleistungsbilanz (—3,9 Mrd. S) zu­
rück. Ungünstig haben sich in erster Linie die NIWO-
DUL (—9,2 Mrd. S) entwickelt Das Handelsbilanzde­
fizit von 51,8 Mrd S liegt um 9 Mrd S über dem ku­
mulierten Fehlbetrag im August 1983, während sich 
der Dienstleistungsbilanzüberschuß — vor allem auf 
Grund der Entwicklung im Reiseverkehr 
( + 3,4 Mrd S) — um 5,1 Mrd S erhöhte 
Im Kapitalverkehr lagen die Devisenabflüsse bis 
August mit 0,6 Mrd S unter den in den vergangenen 
Jahren beobachteten Größen (1983 2,9 Mrd S, 1982 
6,9 Mrd S). Eine Belastung der Währungsreserven 
ging daher weder von der Leistungsbilanz- noch von 
der Kapitalbilanzentwicklung aus Die offiziellen Wäh­
rungsreserven der Oesterreichischen Nationalbank 
nahmen seit Jahresbeginn um 3,3 Mrd S ab, bis 
Ende September verringerte sich dieser Wert auf 

1,9 Mrd S Swapbereinigt bedeutet das gegenüber 
Dezember 1983 eine Zunahme um 3,3 Mrd S 

Geringes Wachstum der Zentralbankgeldversorgung 

Die Zentralbankgeldversorgung der österreichischen 
Volkswirtschaft wurde im bisherigen Verlauf des Jah­
res 1984 sehr zurückhaltend dimensioniert Saisonbe­
reinigt ergab sich in der erweiterten Geldbasis für die 
Monate Juli bis September ein leichter Rückgang ge­
genüber dem Vorquartal, im Jahresabstand verrin­
gerte sich die Zuwachsrate neuerlich auf 1,6% 
(II Quartal +2,6%, I.Quartal +4,0%). Im Durch­
schnitt der ersten neun Monate nahm die erweiterte 
Geldbasis nur um 2,7% zu 
Die Gebarung der Kreditunternehmen zeigt im 
August die Fortsetzung der schon im bisherigen Jah­
resverlauf zu beobachtenden Belebung der Kredit­
nachfrage, die im Juli kurz unterbrochen war Mit 
+ 8,9% im Jahresabstand weisen die Direktkredite 
die stärkste Monatszunahme seit Oktober 1982 auf 
Nach Kreditnehmern analysiert zeichnet sich in erster 
Linie beim Gewerbe, Handel und in der Land- und 
Forstwirtschaft eine Beschleunigung der Kredit-
nahme ab. Überdurchschnittliche Zuwachsraten gibt 
es aber weiterhin nur für die öffentliche Hand und die 
unselbständig Erwerbstätigen In der Industrie, wo 
das aushaftende Kreditvolumen seit etwa einem Jahr 
unter den Vorjahresvergleichswerten liegt, ist in den 
letzten Monaten ebenfalls eine leichte Aufwärtsbewe­
gung zu erkennen Im Gegensatz zur Kreditentwick­
lung errechnen sich für die Schilling-Geldkapitalbil­
dung weiterhin sehr niedrige Zuwächse (August 
+ 5,4%), doch ist davon auszugehen, daß die Geldka­
pitalbildung erst mit etwas Verzögerung auf die Bele­
bung der Kreditnachfrage reagieren wird Erste Anga­
ben für September (Geldkapitalbildung +5,8%, Schil­
lingkredite + 7,6%, Direktkredite +9,2%) bestätigen 
die Belebungstendenz der monetären Entwicklung 
Weiterhin deutlich stärker als der Inlandsbereich 
wächst das Auslandsgeschäft der Kredttunterneh-
men (August: Auslandsaktiva +17,4%, Auslandspas­
siva + 17,9%). Der durchschnittliche Auslandsanteil 
an der Bilanzsumme aller österreichischen Kreditun­
ternehmen erhöhte sich damit allein seit Jänner 
(21,4%) um fast zwei Prozentpunkte auf 23,3% 

Georg Busch 
Abgeschlossen am 31 Oktober 1984. 
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