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Die osterreichische Wirtschaft hat sich in den
crsten Monaten 1966 kriliig belebt. Da das Wetter
viel glnstiger war als im Vorjahr, eizielten Bau-
wirtschaft, Verkehr und Forstwirtschaft weit hohere
Leistungen. Auch die Industrieproduktion hat sich
erholt, obschon die Produktionsmoglichkeiten nach
wie vor nicht voll ausgeschépit werden In der
Landwirtschaft zeichnen sich gute Ernten ab. Die
Investitionstitigkeit war bemerkenswert rege, auch
der private Konsum stieg stirker als bisher. Da zu-
nichst noch ein groflerer Zuschuflbedar! an land-
wittschaftlichen Produkten bestand und Anschaffun-
gen fiir die Frithjahrssaison vorverlegt wurden, war
der Importsog in den ersten drei Monaten auf-
fallend stark. Dagegen wuchs der Export nicht
tbermiflig Dadurch entstand ein gréfieres Defizit
in der Handels- und Zahlungshilanz.

Die Eigebnisse in den ersten Monaten dirfen
nicht iberschitzt werden. Insbesondere bei Ver-
gleichen mit dem Vorjahr ist zu beriicksichtigen,
daf die Frithjahissaison heuer besonders frith und
kriftig anlief, wogegen sie im Vorjahr durch
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Schiechtwetter stark behindeit war. Schon im April
1966 waren die Produktions- und Umsatzzuwichse
in den meisten Bereichen geringer, der Arbeitsmarkt
hat sich nach der kirdftigen Belebung zu Saison-
beginn wieder normalisiert. Dennoch 1368t der kraf-
tige Saisonaulschwung erwarten, daff 1966 die Pro-
duktion nicht nur in witterungsabhingigen Zwei-
gen, sondern auch in anderen Wirtschaftsbereichen
starker steigen wird als 1965 Da ferner der Preis-
auftiieb in jingster Zeit dank einem r1eichlichen
Angebot an Saisonprodukten merklich nachgelas-
sen hat und auch der Importsog schwicher gewor-
den ist, zeichnet sich zunédchst eine im ganzen be-
friedigende und relativ ausgewogene wirtschaftliche
Entwicklung ab. Ob sie mehr als eine kurze Uber-
gangsphase darstellt, wird sich voraussichtlich erst
im Herbst beurteilen lassen

Brutto-Nationalprodukt im I. Quareal um fast 6%
hoher als im Vorjahr

Das 1eale Brutto-Nationalprodukt der oster-
reichischen Wirtschaft war im 1. Quartal um fast
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G%a héher als im Vorj'é,hr' . Die bem‘éﬂiénswer‘-t holié_'

Zuwachsrate (im Durchschnitt 1965 hatte sie nur
5% betragen) erklart sich hauptsichlich daraus, daff
die witterungsabhingigen Zweige, insbesondere
Baugewerbe, Forstwirtschaft vnd Verkehr, weit
hohere Leistungen erbrachten als im Vorjahr. Die
Produktions- und Einkommenssteigesungen in die-
sen Bereichen belebten auch die tbrigen, nicht un-
mittelbar witterungsabbingigen Zweige Im Laufe
des Jahres werden die Zuwachsraten des Brutto-
Nationalproduktes voraussichtlich abnehmen, ob-
wohl sich die gunstigen Witterungsbedingungen in
den Bauleistungen erst im II. Quartal und in der
landwirtschaftlichen Produktion erst im 2. Halb-
jahr voll spiegeln werden.

Reales Brutto-Nationalprodukt

Zeit Reales Brotto-MNationalprodukt
insge- ohne Land- und
samt Forsrwinschaft

- Verindernng gegen das Varjahr in %)
@ 1964 +6'6 +66
Z 1965 +30 ~44
1966, [ Quartal . 158 459

Die Indusirie erzeugte im [ Quartal je Arbeits-
tag um 3 5% (insgesamt, infoige einer grofleren
Zahl von Arbeitstagen, um 5%) mehr als im Vor-
jahr. Im Jdnner wurde das Vorjahresergebnis nur
knapp erreicht, im Febiuar um 4% und im Mirz
um 7% tiherschritten Im April ging die Zuwachs-
rate auf 5% zuriick, lag aber noch iiber dem Durch-
schnitt 1965 (4%0). Die Industriepioduktion belebte
sich vor allem in Bereichen, die aus dem milden
Wetter oder aus Vorraiskdufen Nutzen zogen Die
Baustoffindustrie erzeugte in den ersten vier Mona-
ten um 13% mehr als im Vorjahr und hatte zu
Saisonbeginn Mijhe, den Bestellungen des Bau-
gewethes nachzukommen Die Stromerzeugung was
dank der reichlichen Wasserfihrung der Fliisse um
11%o hoher, die kalorischen Werke wurden nur
wenig eingesetzt Grundstoffe wurden um 10%
mehr erzeugt als im Vorjahr, da das milde Wetter
den Verbrauch von Treibstoffen anregte und die
Hindler- und Verbraucherlager aufgestockt wur-
den Dagegen stagnierte die Forderung im Berg-
bau und die Erzeugung von Vorprodukten (Eisen
und Stahl, sonstige Metaile). Die Konsumgtiterpro-
duktion war im I Quartal ziemlich schwach (2%,
zum Teil weil der Handel weitere Vorrite abbaute,
und erholte sich erst im April (+5%) etwas Die
Eizeugung fertiger Investitionsgiiter expandierte
millig (+49%).

Obschon sich die Industrieproduktion seit Jah-
iesbeginn belebt hat, sind die Unternchmungen

] Zuwachs dés realen Brutto-Nationalproduktes

(Linearer Maflstab; Verinderung gegen das Vosjahr in )
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Das reale Brutto-Nationalprodubki war nach vorléufigen Be-

rechnungen im I Quartal 1966 wm 5 8% (ohne Landwirtschaft

wm 5 9%e) hiher als im Uorjalr Dank der giinstigen Uhitte-

rung expandierten die Leistungen im Baugewerbe, im Uer-

kehr und in der Elektrizititswivischaft besonders kraftig. Aber

auch die Indusirieproduktion helebte sick in den ersien Mona-
ten des Jahres etwas stirker als bisher

Industrieproduktion

Zeit Bergbau und  Investidons- Konsum-
Grandstofie gliter piiter

Verianderung gegen das Vorjahr in %

& 1964 +68 --974 +H6 4
@ 1965 +34 =12 146
1966, I Quartal 4635 +31 +19
April +75 +39 47

nicht sehr optimistisch. Ende April hielten 21%/6 der
im Konjunkturiest des Institutes mitarbeitenden
Firmen ihre Fertigwarenlager fir zu hoch und nu
6% flir zu niedrig, die Auftragsbestinde wurden
von 22%0 der Firmen als relativ ungiinstig und nm
von 11% als relativ gilinstig bezeichnet Meh: als
die Halfte der Firmen (54%0) berichtete, dafl sie mit

~den verfigbaren Kapazititen und Arbeitskrdften

mehr produzieren konnten, wenn sie groflere Auf-
trdge hiatten Wenngleich diese Angaben nicht bet-
schitzt werden dirfen, da sich die Absatzlage oft
auch fir die Firmen iberraschend andert, deuten
sie doch darauf hin, dafl sich die Industrickon junk-
tur vorerst nicht grundlegend gedndert hat

Die Landwirtschaft erzeugte in den ersten
Monaten 1966 weniger Fleisch und nur etwas mehr
Milch als im Vorjahr. Das Volumen der Tieipro-
duktion wird 1966 wahrscheinlich niedriger sein als
1965, da die Steigerung der Rinder- und Kilbe:-
produktion den Rickgang der Schweineproduktion
nur teilweise ausgleichen und die Milchproduktion
nut schwach zunehmen wird Dagegen sind die
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Ernteaussichten gilinstig. Zwar hat das nasse und
kithle Wetter vor und nach Plingsten die Lieferung
von Frithkartoffeln, Kirschen und Erdbeeren etwas
veizogert. Das Getreide gedeiht jedoch gut und
verspricht hohere Ertriage als im Vorjaht Groflere
Getreide- und Kartoffelernten wiirden vor allem
die Aufzucht von Schweinen anregen, die haupt-
siachlich von den heimischen Futtermittelernten und
den Ferkelpreisen abhingt, und die Umkehr des
»Schweinezyklus® beschleunigen

Die Forstwirtschaft schligerte im 1 Quartal
dank giinstigen Witterungsbedingungen um 27%
mehr Derbholz als im Vorjahr, obwohl die Schiden
durch Windwur{l und Schneedruck geringer waren
als im letzten Winter Die unsichere Marktlage vor
allem im Export bewog die Sdgen, ihre Schnittholz-
produktion nur mafig auszuweiten (+10%) Die
Vorrate an Rundholz und Schnittholz entsprachen
etwa dem Normalbedar!, die Holzpreise waren (mit
Ausnahme der Schleifholzpreise) etwas héher als im
Vorjahr

Von den tibrigen Wirtschaftszweigen erzielten
vor allem Bauwirtschaft (4-10%) und Verkehs
(+15%, einschliefilich Nachrichtenwesen) im
I. Quartal beachtliche Leistungssteigerungen In
der Bauwirtschaft begann die Saison um einen
Monat frither als 1965 Sie beschiftigte um 5%
mehr Arbeitskidfte, die Zahl der geleisteten Ax-
beitsstunden war um 3% héher Da das Bauweiter
gunstig blieh, diriten auch im II Quartal die Vor-
jahresleistungen betrdchtlich iiberschritten werden

Im Uerkehr belebte der frihe Saisonbeginn vor
allem die Gitertransporte {-+11%). Die Bahnen
befdrderten viel mehr Massengiiter (Holz, Baustoffe,
Kunstdiinger), der Schifisverkehr auf der Donau
fand glnstigere Bedingungen vor als im Vorjahr
Allerdings hat der Transportbedarf bereits im April
wieder merklich nachgelassen Die Umsédtze der
Post steigen anhaltend kriftig (hauptsichlich in-
folge des Aushbaues des Telefonnetzes)

Auch der Fremdenverkehr hatte einen guten
Start. In den ersten vier Monaten nichtigten um
10% mehr Auslinder und um 4% mehr Inlinder
als im Vorjahr, wogegen in der Schweiz das Voi-

Letstungen wichtiger Wirtschaftszweige

2 1964 e 1965 1966
Zwcige L. Quartal  April

Reale Verinderung gegen das Vorjahr in 9%
Industrie — 78 +37 4+ 35 +51
Baugewerbe 4100 +40 -=100
Giiterverkehro 4+ 36 429 =109 .
Finzelhandel + 51 +32 + 29 +21
Fremdenverkehr - 58 442 =73 +96
Forstwirtschaft + 25 w4 6 +272 .

27%

jahresergebnis nur knapp erreicht wurde Die Devi-
seneinnahmen waren brutto um 10%, netto aller-
dings nur um 5%0 héher, da die Auslandsreisen von
Osterreichern weiterhin sprunghaft zunahmen

Besonders deutlich spiegelt sich der frihe
Saisonbeginn auf dem Arbeitsmarkt Die Zahl der
Beschiftigien stieg im Februar und Mirz weit stir-
ker als im Vorjahr, die Arbeitslosigkeit nahm #ibei-
durchschnittlich ab. Ende Méiz gab es um 41 100
Beschiftigte mehr und um 23.600 Arbeitslose weni-
ger als im Vorjahr. Fast alle saisonabhangigen
Wirtschaftszweige stellten viel frither zusatzliche
Arbeitskrifte ein. In den folgenden beiden Monaten
hat sich der Arbeitsmarkt wieder normalisiert. Ende
Mai war die Zahl der Beschéftigten nur noch um
13.500 hoher als im Vorjahr. Da das Angebot an
heimischen Arbeitskriften sinkt, bestand der Zu-
wachs fast ausschliefilich aus auslandischen Gast-
arbeitern. Mitte Mai waren 33 600 Fremdarbeiter im
Kontingent beschaftigt, um 13 400 mehr als im Vor-
jahr. Die zusitzlichen Arbeitskrifte wurden haupt-
sidchlich vom Baugewerbe und von den Dienstlei-
stungshereichen aufgenommen Die Industrie kommt
weiterhin mit einem unverdnderten Personalstand
aus. Die Arbeitslosigkeit nahm seit Mirz nur noch
verhiltnismafig wenig ab, da der Bedarf an Saison-
arbeitskrdften grofiteils schon zu Saisonbeginn ge-
deckt wurde. Ende Mai gab es 43600 Arbeit-
suchende, um rund 1.100 mehr als im Vorjahr. Diese
Erhohung ist jedoch ausschlieBlich auf eine neue
Aktivitat des Wiener Arbeitsamtes zurtickzufithren,
das im September 1965 einen ,Schnelidienst® fur
Arbeitsuchende einfithite, die nur kurzfristige Be-
schaftigung suchen Das Stellenangebot ist im Mai
gesunken, war aber mit 51.700 grofler als die Zahi
der Arbeitsuchenden.

Kriftigé Belebung dér Investitionen

Die Nachfrage der Haushalte und Unterneh-
mungen nach Konsum- und Investitionsgiitern war
in den ersten Monaten 1966 bemerkenswert Iebhaft.
Der private Konsum stieg etwas stirker als bisher,
die Investitionen lagen betrdchtlich iber dem (aller-
dings besonders niedrigen) Vorjahresstand.

Der Konsum der privaten Haushalte war im
I. Quartal nominell um 9% und real um 5Y:%o
héher als im Vorjaht Im Durchschnitt 1965 hatte
die Zuwachsrate nominell 8% und real 4%/:%% be-
tragen Das milde Wetter bewog viele Konsumen-
ten, Frihjahrsanschaffungen vorzuverlegen. Die
privaten Personenkraftwagen-Kaufe waren real im
I. Quartal um mehr als ein Drittel, im April nicht
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einmal um 10%0 héher als im Vorjaht (duschschnitt-
liche Zuwachsrate 1965 -+19%) Bekleidungsgegen-
stande wurden im I Quartal real um 7%, im April
nur um 2% mehr gekauft als im Vorjahr (Duich-
schnitt 1965 +4%). Ferner verursachte die wach-
sende Vorliebe fiir Winterurlaube grofiere Aufwen-
dungen Im I. Quaital wurde nominell um 28%
mehr fiir Urlaubsreisen ausgegeben als im Vorjahr
(Auslandsreisen -+33%, Inlandsreisen +11%), ge-
gen 18%p im Durchschnitt 1965 Dagegen blieb der
reale Verhrauch an Nahrungsmitteln (+ 1%0) nicht
zuletzt wegen der starken Verteucrungen weiter sehr
niedrig. Die zusitzliche Nachfrage richtete sich zu
einem relativ grofien Teil auf Giter und Leistungen,
die nicht ber den Einzelhandel gehen. Die Einzel-
handelsumsdtze waren im [ Quartal (ebenso wie
im Durchschnitt 1965) real nur um 3% und im
April um 2% héber als im Vorjaht Da der Handel
weiter vorsichtig disponierte, erhielt die heimische
Konsumgiiterindustrie nur geringe Impulse

Der Anteil der Konsumausgaben an den Haus-
haltseinkommen (Konsumquote) hat sich etwas et-
hokt Die Konsumenten haben etwas weniger ge-
spart und mehr Konsumkredite aufgenommen. Aut
Sparkonten wurde von Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten im I Quartal um 2% weniger ein-
gelegt als im Vorjahr, auch das Wertpapiersparen
diirfte etwas geringer gewesen sein Gleichzeitig
wurden bei Teilzahlungsinstituten um 31%0 mchr
Konsumkredite aufgenommen. Thr Volumen war zu
Jahresbeginn um 9%, Ende Miiz aber um 15%e
héher als im Vorjahr. Da die Konsumbelebung im
I. Quartal zumindest teilweise auf Saisoneinfliisse
zurtickging, durften sich Konsum- und Sparquote in
den kommenden Monaten wieder normalisieren.

Privater Konsum und Ewmnzelhandelsumsdtze

Privater Konsum Einzelhandelsutnsiize

Zeit insgesamt langlebige Giices

Reale Verinderung gegen das Vorjahr in 9%
& 1964 +4 4 +3'1 +45
@ 1965 . +4'4 +32 +57
1966 1 Quareal +53 +29 +713
April +21 +6'5

Die Brutto-Investitionen der osterreichischen
Wirtschaft waren im I. Quartal real um 16% hoher
als im Vorjahr Es wurden 10% mechr Bauten er-
richtet und 19%0 mehr Ausristungsgegenstinde an-
geschafft Das milde Wetter gestattete nicht nur
eine lebhafte Bautitigkeit, sondern veranlafite auch
viele saisonabhingige Investoren (z B die Bauwirt-
schaft), ithren Maschinenpark rasch zu erweitern
Besonders Nutzfahrzeuge (+29%} und Baumaschi-

nen (+25%) wurden in viel grofleren Mengen an-
geschafft als im Vorjahr

Die bemerkenswert lebhafte Investitionstitig-
keit zu Jahresbeginn zwingt zu einer Revision der
Investitionsprognose fir 1966 Bisher war ange-
nommen worden, dafl nur die Bautatigkeit durch
ginstiges Wetter gefordert werde, wogegen die
Nachfrage nach Ausristungsgegenstinden eher
schwach sein wetde Die hohen Zuwachsiaten im
I Quartal deuten jedoch darauf hin, dafl 1966 die
gesamten Investitionen (Bauten und Ausitistungs-
investitionen) etwas stirker steigen werden als das
gesamte Brutto-Nationalprodukt (das gilt selbst
dann, wenn die Zuwachsraten in den folgenden
Quartalen stark zuriickgehen sollten).

Bruito-Anlageinvestitionen

Zeit Insgesamt
Reale Verindetung gegen das Vetjaht in 9

Bauten Ausristung

g 1964 - 81 +10'9 + 58
@ 1963 -+ 50 + 42 + 5%
1966, T Quartal +15¢ +100 +189

Etwas optimistischer als bisher schatzt vor
allem die Industrie ihre Investitionen ein Nach dem
Investitionstest von Ende April investierte sie 1965
nominell um fast 10% mehr als 1964 und beabsich-
tigt, 1966 um 1% mehr Investitionsauftrige zu ver-
geben als 1965, (Im Herbst 1965 hatten die Indu-
sttiebetriebe fir 1965 nur mit einer Steigerung um
6% und fin 1966 mit einem Rickgang um 3% ge-
rechnet.) Allerdings werden auch nach diesen etwas
optimistischeren Schitzungen die Industrieinvesti-
tionen merklich schwicher ausgeweitet werden als
das gesamte Investitionsvolumen Weit Gberdurch-
schnittlich werden auch nach den neuesten Meldun-
gen die Investitionen in den Investitionsgiiterindu-
sttien (+19%0),in der Elektrizititswirtschaft (+ 53%)
und im Verkehr (hauptsichlich infolge des Baues
der transalpinen Erdolleitung) ausgeweitet werden
Auch Landwirtschaft, Stadtwerke sowie Lénder
und Gemeinden scheinen nach den bisherigen An-
zeichen nennenswert mehr zu investieren als 1965
Dagegen wird der Bund nur anndhernd gleich viel

Ergebnisse des Investitionstestes vom Frithjahr 1966

Investitionen

1964 1965 1960
endgiildg vorldufig geplant
Vetinderung gegen das Vorjaht in 9
Industric insgesant — 14 4+ 95 + 10
Grandstofle —165 +115 W26
Investitionsgiter — 59 --170 4186
Konsumgiiter + 23 + 36 ~13'4
Bauhauptgewerbe +22'6 +11 9 -—-133
Elektrizititswinschaft — 20 - 60 -+332
Graphisches Gewerbe —_ ~ 10 153
Seadewerke —_ +20 0 +129
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Entwicklung einiger Konjunkturindikatoren
(Linearer Maflstab; Verdnderung gegen das Vorjzhr in %)
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Im I Quartal 1966 haben sich vor allem unter dem Einfluf§
der giinstigen Frifjahrssaison wichtige Bereiche der Produk-
tion und der Nachfrage belebt. Die Industrieprodukiion er-
zielte nach der Stagnation um die Jahreswende im April und
Mai wieder hihere Zuwachsraten. Bei den Uorprodukien bahnt
sich eine Wende an Die Nachfrage nach Ausriistungsinvesti-
tionen stteg im I Quartal kréfiig, es belebten sich jedoch
hauptsichlich die mnicht industriellen Bereiche. Auch das
Wachstum des privaten Konsums, das zwei Jahre hindurch
relativ schwach war, verstarkie sich Die Eaxpansion der
Exporte schwiicht sich schon seit Mitte letzten Jahres ob, der
Importsog war im 1 Quartal 1966 besonders kriftig, diirfte
aber in den folgenden Monaten nacklassen

Investitionsauftiige vergeben wie im Vorjahr, und
die im Investitionstest mitarbeitenden Baufirmen
schen Investitionseinschrinkungen vor.

Statker Einfuhrsog Iilit nach

Im Auflenhandel setzien sich zundchst die schon
scit Mitte 1965 beobachteten gegenliufigen Enf-
wicklungstendenzen fort Die Einfuhr stieg unge-
wohnlich stark und erreichte dhnlich hohe Zuwachs-
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raten wie frither in Perioden kriftigen Konjunktur-
aufschwunges. Gleichzeitig hat der Export an
Schwung verloren und wichst schwicher als vor
einem Jahr Die gegenldufige Entwicklung vonr Im-
port- und Exportzuwichsen vergrofierte den Ein-
fuhriiberschuff. Verschiedenes deutet allerdings dar-
auf hin, daff der Einfuhrsog seinen Hohepunkt be-
reits iberschritten hat

Die Einfulhr war im I. Quartal um 20°% hoher
als im Vorjahr. 1965 hatte die Zuwachsrate im
1. Halbjahr 10% und im 2 Halbjahr 16% betra-
gen. e Getreideimporte waren doppelt so hoch
wie im 1. Quartal 1965 Auflerdem wurden viel
mehr Halbfertigwaren (-+20%) und Fertigwaren
(+22%0) aus dem Ausland bezogen Nur die Roh-
stoffeinfuhr blieb gering (+5%) Der besonders
starke Einfuhrsog im I. Quartal hatte zum Teil
tempordre Ursachen: Vorratskduie, froher Saison-
beginn, grofer Zuschufibedarf an landwirtschaft-
lichen Produkten. Schon im Laufe des I Quartals
wurde der Importzuwachs geringer, und im April
erreichte er nur noch 6%. Allerdings dirfte die
Einfuhr auch kiinftig stirker steigen als der Export,
da auslandische Konsumgiiter seit der Volliberali-
sierung auf dem heimischen Markt meht und mehs
an Boden gewinnen und viele , Wachstumsprodukte®
nicht oder nicht in enisprechenden Qualitaten im
Inland erzeugt werden Ob sich im Investitions-
giterbereich heimische Produkite wieder stirker
durchsetzen werden, 128t sich zur Zeit noch nicht
beurteilen.

Die Ausfuhr war im I Quartal um 8% und im
April um 6% hoher als im Vorjahr 1965 hatten
die Zuwachsraten im 1 Halbjahr 10% und im
2. Halbjahr 11% betragen Die Fertigwarenexporte,
die von 1961 bis 1964 fast doppelt so stark erhéht
werden konnten wie die Gesamtausfuhr, expan-
dieren seit Herbst 1965 nur noch durchschnittlich.
In den ersten Monaten 1966 erlitt vor allem die

Struktur der Einfuhr

Zeit Nahrungs- Roh- Halbfertige  Fertig- Insge-
u. Genufi- sioffe Warer: waten samt
mittel

Veranderung pegen das Vorjshr in %
@ 1964 + 47 +617 +157 +131 +i12
@ 1965 . . +232 +10 + %6 +165 +128
1966, 1. Quartal . +380 +4'9 183 +22 3 +200
April + 39 +09 +137 + 56 + 60

Investitionsgiiterausfuhr einen Riickschlag, wogegen
sich heimische Konsumgiiter nach wie vor relativ
gut auf den auslidndischen Markten behaupten konn-
ten Ferner waren die landwirtschaftlichen Exporte,
die allerdings keine entscheidende Rolle spielen,
etwas niedriger und die Rohstoffexporte trotz um-
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fangreichen Energielieferungen nur geringfiigig
(+1%0) héher als im Vorjahr Dagegen gewannen
ahnlich wie im Import die Halbfertigwaren (+13%)
grofiere Bedeutung.

Struktur der Ausfubr

Zeit Nahrungs- Roh- Halbfertige  Fertig- fnsge-
u Genufll- stoffe Waren waren samt
mitte}

Veranderung gegen das Vorjehr in %,
o 1964 ~10 5 +6'8 + 60 4133 + 91
@ 1965 ... .. +312 +86 + 69 +113 +106
1966, I Quaremi —02 +08 +12'7 + 73 + 75
April —29'5 457 +109 + 78 4+ 59

Das Nachlassen des Exportauftriebes und die
Anderungen in der Warenstruktur der Exporte
gehen hauptsachlich darauf zuriick, dafl das Ost-
und Uberseegeschift, das im 1 Halbjahr 1965 stér-
kere Impulse erhaiten hatte, seit Jahresbeginn stag-
niett Obschon mehr Exportfdrderungskredite und
vermutlich auch mehr Kredite an Oststaaten ge-
wihrt wurden, waren im I Quartal die Exporte
nach Osteuropa nur um 4% hoher (hauptsichlich
weil die Lieferungen in die Sowjetunion zuriick-
gingen) und die Exporte nach ibersecischen Ent-
wicklungsldandern sogar um 8% niedriger als im
Vorjahr. Die Exportstruktur verlagerte sich wieder
zugunsten der traditionellen Handelspartner in
Westeuropa (EWG und EFTA), die 67 4% aller
dsterreichischen Exporte aufnahmen (im Vorjah:
66 0%). Besonders der EFTA-Export konnte tber-
durchschnittlich ausgeweitet werden (+ 13%o).

Passive Zahlungsbilanz vetschirft Liguiditits-
knappheit

Infolge der gegenldufigen Entwicklung von
Einfuhr und Ausfuhr erreichte der Einfuhriiber-
schufl im I Quartal 1966 mit 4 8 Mird S oder 32%e
der Importe eine Rekordhdhe (im Vorjahr 304
Mrd. §). Da aus Dienstleistungen und unentgelt-
lichen Transaktionen per Saldo nur wenig mehs
Devisen eingingen als im Vorjahr (238 Mrd. S
gegen 220 Mrd 8) hatte die Leistungshilanz ein
Defizit von 242 Mrd. S, um 158 Mrd S mehr als
im L Quartal 1965 Auch die Kapitalbilanz blieb
passiv. Obschon die Liquiditit des Kreditapparates
geringer und das heimische Angebot an Finanzie-
rungsmitteln knapper wurde, flofen mehr als eine
halbe Milliarde Schilling langfristiges Kapital ins
Ausland ab. Der Gliiter- und Leistungsaustausch
und der langfristige Kapitalverkehr mit dem Aus-
land (die sogenannte ,,Grundbilanz® nach der neuen
Zahlungsbilanzgliederung) ergaben ein Defizit von
294 Mrd S, gegen 105 Mitd S im Vorjahr. Es
wurde teils aus den valutarischen Bestinden der

Notenbank {141 Mid. S) und teils mit Hilfe kuzz-
fristiger Finanz- und Lieferantenkredite finanziert,
die die Wirtschaft im Ausland asinahm (Die hohe
Jstatistische Differenz® von 154 Mrd § deutet
allerdings darauf hin, dal das echte Defizit in de:
Zahlungsbilanz geringer gewesen sein difte )

Die seit mehr als einem Jahr passive Zahlungs-

‘bilanz hat die Liguiditit des Kreditapparales merk-

lich verknappt. Die Kreditunternehmungen benoti-
gen jahrlich etwa 3 Mid. S zusitzliche flussige Mit-
tel, um die Bargeldanspriiche der Wirtschaft zu be-
friedigen und die Mindestreserven entsprechend
dem wachsenden Einlagenstand aufzustocken Diese
Mittel wurden bis 1964 hauptsichlich durch die
Gold- und Devisenkdufe der Notenbank bereit-
gestellt In den letzten zwGlf Monaten hatte jedoch
die Zahlungsbilanz ein Defizit von fast 3 Mrd. S,
so dafl ein zusitzlicher Finanzierungsbedarf von
etwa 6 Mrd S entstand, der zunehmend schwieriger
gedeckt werden konnte. Die Kreditunternehmungen
verminderten zunichst ihre nicht durch Mindest-
reservenvorschriften  gebundenen Notenbankgut-
haben, zogen kurzfristige Auslandsguthaben ab und
nahmen kurzfristige Gelder im Ausland auf Ende
April waren sie per Saldo mit 089 Mrd § an das
Ausland verschuldet (Auslandsaktiva abziiglich
Auslandspassiva), wogegen sie ein Jahr verher {iber
Nettoguthaben von 091 Mrd S verfugten. Der
Ruckgriff auf inldndische und ausldndische Liqui-
ditdtsieserven reichte jedoch schon seit Ende 1965
nicht mehr aus, so dafl die Kreditunternchmungen
zunehmend auf die Refinanzierungshilfe der Noten-
bank angewiesen waren Ende Mai hatte die Noten-
bank 199 Mrd. S Handelswechsel im Portefeuille
und 158 Mrd S Lombardkredite aushaften (im
Vorjahr nur 035 Mrd S Handelswechsel).

Trotz der zunehmenden Liquiditdtsenge war
die Kreditausweitung bis in die jungste Zeit noch
ziemlich kréftig. In den ersten vier Monaten wurden
4'89 Mrd. S zusatzliche Kredite gewihrt, iiber eine
halbe Mid S mehr als 1965 und viel mehr als in
den Jahren vorher Das Tempo der Kieditauswei-
tung hat allerdings etwas nachgelassen. Ende Jan-
ner lag das aushaftende Kreditvolumen um 19°9%
iber dem Vorjahresstand, Ende April um 187%o.
Auflerdem diirften viele Kunden Kredite bean-
sprucht haben, die schon frither zugesagt wurden,
so daf sich die zuruickhaltende Vergabe neuer Kre-
dite noch nicht voll im Kreditvolumen spiegelt
Starker als der Markt fiir nicht titrierte Kredite
wird der Wertpapiermarkt von der Liquiditdtsver-
knappung betroffen Die Kreditunternehmungen
erwarben in den ersten vier Monaten per Saldo nur
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Die Kreditexpansion hatte sich 1964 und 1965 rasch beschleu-

nigt Seit Anfang 1966 jedoch gehen die Zuwachsraten leicht

zuriick Gleichzeitig nahm die Liquiditit der Banken stindig

ab Die Nettoposition (nicht durch Mindestvorschrifien ge-

bundene Reserven abziglich Uerschuldung bei der Notenbank)

betrug im I Quartal 1966 —176 Mrd. § gegen +216 Mrd §
im Uorjahr.

0’63 Mrd S Wertpapiere (im gleichen Zeitraum des
Vorjahres 094 Mrd. S). Darunter waren etwa die
Halfte Aktien und Wandelschuldverschicibungen,
die hauptsichlich zur Markipflege erworben wur-
den Da auch das heimische Publikum weniger
Wertpapiere erwitbt als im Vorjahr und auslindi-
sche Anlager per Saldo Gsterreichische Wertpapiere
verkaufen, sind gréfere Abstriche von den Emis-
sionswinschen notwendig, um den langiristigen
Zinssatz anndhernd stabi] zu halten

Unter normalen Verhidltnissen wiirde die Ver-
knappung des heimischen Angebotes an Finanzie-
rungsmitteln die 7 apitalbilanz aktivieren, da hei-
mische Kreditwerber, die ihren Mittelbedarf nicht
oder nur zu relativ hohen Kosten im Inland decken
kénnen, auf auslindische Finanzierungsquellen aus-
weichen. Der Zustrom von Auslandskapital wirde
die Liquiditidtsknappheit mildern, bevor die Ver-
scharfung der Finanzierungsbedingungen die heimi-
schen Nachfragesttéme merklich beeintrichtigte
Gegenwirtig sind jedoch die Geld- und Kapital-
méarkte im Ausland ebenfalls und zum Teil sogar
stdrker angespannt als in Osterreich, so dafi dieser
Ausgleichsmechanismus nur  beschinkt [unktio-
niert. Dem Verhalten der Wahrungsbehé: den kommt
daher groflere Bedeutung zu. In jlingster Zeit wur-
den die aus der Zahlungsbilanz resultierenden
Finanzierungsschwierigkeiten durch verschiedene
MaBnahmen gemildert. Dic Notenbank hat den
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 Kreditunternehmungen in groflerem Umfang Re-

finanzierungshilfe gewdhrt, aus dem ERP-Fonds
werden mehr Mittel freigegeben als riickflieflen, im
Sommer werden I Mrd. S Offen-Matkt-Schatz-
scheine riickgeldst werden und die Wahrungsbehr-
den verhandeln mit den Kreditunternehmungen
iiber eine Lockerung der Kreditkontrollabkommen.

Verbilligung von Saisonprodukten diampft

Preisauftrieb

Der Pretsauftrieb hat in jiingster Zeit merklich
nachgelassen Der Verbraucherpreisindex fix durch-
schnittliche Arbeitnehmerhaushalte war im Mai nur
um 17% héher als im Vorjahr. Ende 1965 hatte
dic Preissteigerungsrate 6% und in den ersten
Monaten 1966 4% bis 5% betragen. Im Juni diirfte
der Index voriibergehend sogar unter den Vorjahres-
stand sinken. Die fiihlbare Dampfung des Preisauf-
triebes ist hauptsdchlich den besseren Fanten an Obst
und Gemiise zu danken. In dem Mafle, wie frische
Ware auf den Markt kam, wurden daher Saisonpro-
dukte billiger Im Janner kosteten sie noch um 21%
mehz, im Mai bereits um 2%/o weniger als im Vorjah,
Aullerdem wirkte sich der Umstand aus, dafl die
amtlich geregelten Preise fiir Tarife und Nahrungs-
mittel nahezu unveréndert blieben, wogegen sie im
Frihjahr 1965 metklich angezogen hatten (die Er-
héhungen der Mineraldlsteuer ab Juni und der
Bahntarife ab Juli wirken sich im Verbraucherpreis-
index nur wenig aus). In den ersten beiden Monaten
waren die nicht saisonabhingigen Preise durch-
schnittlich um 3 5%, im Mai nur um 2 2% héher
als im Vorjahr, obschon die Fleischpreise in den
letzten Monaten stark angezogen haben.

Die Ddmpfung des Preisauftricbes stiitzt die
Annahme, dafl die starken Verteuerongen im Vor-
jahr hauptsichlich eine Folge von Sondereinfliissen
(schlechte Ernten, Haufung von Korrekturen amt-
lich geregelter Pieise) waren und nicht als ein Zei-

Preise und Lohne

Verbraucherpreisindex ¥ Massenein-  Monatsverdien-

Zeit einschlieBlich ohne kommen  ste d, Industrie-
Saisonprodukee insgesame beschaftigien
netro brutto
Verinderung gegen das Vorjahr in 95
@ 1964 +38 +50. +87 492
e 1965 . . +50 4374 +93 4 89
1966, 1, Quartal | +44 435 +51 +11'6
Aptil +4 4 +30 + 93
AMai +17 +2'2

chen einer Konjunkturitberhitzung oder einer Ver-
stirkung des Kostenauftriebes schlechthin gewertet
werden durften Auch ein internationaler Vergleich
der Preissteigerungsraten féllt damit wieder giin-
stiger aus, zumal sich der Preisauftrieb in vielen
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anderen- Lindern seit Jahresbeginn eher verstirkt
hat Eine andere Frage ist allerdings, ob der seit
Beginn der Sechzigerjahre bestehende Trend der
Preissteigerungen von durchschnittlich etwa 8%/2%/s
pro Jahr mit ernte- oder zufallshedingten Schwan-
kungen von etwa 1Y/:%/s nach oben und unten als
2Normalzustand® akzeptiert werden kann und unter
welchen Bedingungen ein grofieres Maft an Stabi-
litit erreichbar wire Die wachsende Besorgnis in
vielen westeuropiischen Lindern (insbesondere in
der EWQG) iiber die ,schleichende Inflation®, dex
hirtere Kuis der Notenbanken sowie die ernsthaften
Bemithungen vieler Linder um eine koordinierte
Einkommenspolitik lassen erwarten, dafl diesem
Problem kiinftig mehr Aufmerksamkeit geschenkt
werden wird.

Die Bruitoverdienste der Arbeiter und Ange-
stellten waren im I Quartal durchschnittlich um
11% hoher als im Vorjahr Die relativ hohe Zu-
wachsrate (im Durchschnitt 1965 hatte sic 9% be-
tiagen) etklirt sich hauptsichlich aus der vorjdhri-
gen Lohnwelle und witterungsbedingt langeren Ar-
beitszeiten. I Baugewerbe war die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Arbeiter im I. Quartal um 3%
und in der Industrie um 1%/ héher als im Vorjahs
Tariflohnerhéhungen wurden in den ersten Mona-
ten nur in einigen Branchen vereinbart (z B im
Handel und im Verkehr) Im II. Quartal und zum
Teil noch im Sommer diirfte der Abstand zum Vor-
jahr merklich geringer werden (die vorjdhrigen
Tariflohnverhandiungen waren zu Sommerbeginn
grofiteils abgeschlossen).

Seit einiger Zeit wird zwischen den Sozialpart-
nern auf breiter Front iiber neue Lohnerhéhungen
verthandelt. Dem FErgebnis der Verhandlungen
wurde vielfach mit Besorgnis entgegengeblickt. Da
sich der Preisaufirieb im Vorjah: verstarkt hat und
die Gewerkschaften zur neuen Bundesregierung
weniger Kontakt haben als zur alten Koalitions-
regicrung, wurde befinchtet, dafl die Tariflohn-
steigerungen iiber das bisher tibliche Ausmafl hin-
ausgehen werden Die angemeldeten Forderungen
schienen diese Annahme zu bestdtigen In den bis-
her abgeschlossenen Vereinbarungen im offent-
lichen Dienst, im Baugewerbe und in einigen Indu-
striezweigen (Chemie, Textilindustrie, Frdolver-
arbeitung, Baustoffindustrie] konnten jedoch Kom-
promifilésungen gefunden werden, die den Kosten-
auftrieb zumindest nicht weiter verstirken Einige
Vertidge spalten die Lohnerhohungen in einen so-
fort wirksamen und einen erst 1967 wirksarmen Teil
(6ffentlicher Dienst: 6% ab Juni und weitere 2'5%0
ab Janner 1967, Baugewerbe: 8% ab Juli und wei-

tere 5% ab Mérz 1967). Beriicksichtigt man die Zeit-
spanne seit den letzten Lohnerhdhungen {Bau-
gewerbe Janner 1965, éffentlicher Dienst Juni 1965),
so entsprechen die vereinbarten Steigerungssatze
einer jahrlichen Rate von etwa 6% Dazu kommen
allerdings noch verschiedene Nebenleistungen

Zur konjunktutpolitischen Problematik

In Osterreich ist seit emiger Zeit, dhnlich wie
in anderen Liandern, eine wirtschaftspolitische Dis-
kussion zwischen den Befiirwortein eines resérik-
tiven und eines expansiven Kurses im Gange Beide
Gruppen unterscheiden sich nicht nur darin, dafl sie
die einzelnen wirtschafispolitischen Ziele verschie-
den werten und die Auswirkungen bestimmter wirt-
schaftspolitischer Mafinahmen anders einschitzen,
sondern auch in der Beurteilung der Konjunktur-
lage Die Gegensidtze wurden dadurch geférdert,
dafl die Osterreichische Konjunkiur seit mehr als
einem Jahr pur schwer zu deuten ist, da verschie-
dene Merkmale einander zu widersprechen schienen.

Die Vertreter eines restriftiven Kutses wiesen
darauf hin, dafl sich 1965 der Preisauftrieb bedenk-
lich verstidrkt habe, dafl der Importsog sowie die
geringen Exportzuwéchse das Gleichgewicht in
der Zahlungshilanz gefdhrden und dafl die Wirt-
schaft {ibermiflig viel Kredite beanspruche Sie
rogen daraus den Schiufl, da die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage stindig das Angebot iiber-
steige. Unter diesen Umstinden konne man von den
Sozialpartnern kaum Disziplin erwarten, da die
Knappheit an Arbeitskréiften die Verdienste hoch-
treibe und die Unternehmungen héhere Lohnkosten
mithelos auf die Preise iiberwdlzen kénpnen Im
Interesse der inneren und dufleren Stabilitit sei es
daher notwendig, rechizeitig nachfragebeschran-
kende Mafinahmen zu ergreifen Bei lingeiem Zu-
warten kénne eine kritische Situation entstehen, die
sich letztlich nur noch durch drastische Deflations-
mafinabmen bereinigen liefle. Zugunsten dieser
Auffassung spreche auch, dafl die Notenbanken in
vielen europiischen Landern {Italien und Frank-
reich ausgenommen, die eben erst eine Rezession
Uberwunden baben) und in den USA seit einiger
Zeit einen mehr oder minder restrikiiven Kurs ein-
geschlagen haben (seit Dezember 1965 haben acht
Linder ihre Bankrate erhoht) und sich Osterreich
infolge seiner Aufenhandelsabhingigkeit keine
eigenstindige Politik erlauben kénne.

Die Konjunktuslage lieferte aber auch gute
Argumente fir die Vertreter eines expansiven Kur-
ses Die merkliche Abschwichung der Industrie-
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produktion im Laufe von 1965 und die zunchmend
pessimistischen Unternchmererwartungen im Kon-
junkturtest deuien daraufl hin, dafl die Konjunktur
bereits nachgelassen habe Offenbar kénnte die
Produktion in wichtigen Zweigen merklich ge-
steigert werden, wenn mehr Auftidge eingingen.
Vor allem aber wurde befiizchtet, dafi sich 1966 als
Folge der vorjdhrigen Produktions- und Einkom-
menseinbuflen in witterungsabhiangigen Zweigen
und der méifigen Industrieproduktion ecine all-
gemeine Investitionsflaute anbahnen werde. Diese
Betiizchtungen wurden nicht zuletzt dadurch ge-
nihrt, dafl im Bundesbudget 1966 nur etwa gleich
viel Investitionen vorgeschen wurden wie 1965 und
die passive Zahlungshilanz den Liquiditétsspieliaum
der Kreditunternehmungen mehr und mehr ein-
engte. Die Vertreter eines expansiven Kurses emp-
fahlen daher aus wachstumspolitischen Fiwigun-
gen zusdtzliche Gffentliche Investitionen sowie eine
Lockerung der wihrungspolitischen Restriktions-
mafinahmen.

Nach den jingsten wirtschaftsstatistischen
Daten erscheinen beide extreme Deutungen des
Konjunkturgeschehens (sowohl die Behauptung
einer Konjunkturitberhitzung als auch die Annahme
einer Konjunkturddmpfung) als zu einseitig. Viel-
mehr didngt sich die weniger ,dramatische®
Diagnose auf, daR die osterreichische Wirtschaft
trotz ihren strukturellen Schwichen in den letzten
1Y/2 Jahren im Grunde eine recht gute Konjunktur
hatte, die nur voritbergehend durch Sondereinflisse
uberlagert wurde Die Symptome, die zu gegensétz-
lichen Beurteilungen der Konjunktur Anlaf} gaben,
wie vor allem die zeitweilige Verstdrkung des Preis-
auftriebes und des Importsoges bei gleichzeitiger
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, waren
hauptsichlich eine Folge der besonders unglinstigen
Witterungshedingungen im Vorjahr  Dadurch
wurde auch die Industrieproduktion stirker betrof-
fen, als bisher angenommen worden war Die auf-
fallend starke Ausweitung des gesamten Kredit-
volumens kann ebenfalls, zumindest teilweise, auf
die witterungsbedingt ungleichmafige Entwicklung
in den einzelnen Wirtschaftsbereichen zuriickgefithrt
werden Da sich die Ausgaben und Einnahmen dex
einzelnen Unternehmungen und Haushalte sehr un-
terschiedlich entwickelten, entstanden grofiere Sal-
den (Ausgaben- und Einnahmeniiberschiisse), die
durch entsprechende Finanzierungsstrome aus-
geglichen wurden. {Fine genauere Analyse dieses
Sachverhaltes wiirde eine ausreichend gegliederte

, Geldstromrechnung® erfordern ) Dazu kamen ver-
schiedene Sondereinfliisse, wie etwa kurzfristige
Schwankungen auf einigen Rohstoffmirkien, An-
passungsschwierigkeiten infolge von Zollsenkungen
und Liberalisierungsmafinahmen sowie zeitweilig
stdtkere Verlagerungen der heimischen Nachfrage
zugunsten von Produkten, die im Inland nicht oder
nicht in entsprechenden Qualititen erzeugt werden.

Wie der kraftige Aufschwung im Frithjahr 1966
beweist, waren diese Stérungen jedoch nur von
kurzer Dauer. Die konjunkturerhaltenden Kréfte
erwiesen sich als stark genug, so dafl die zunichst
als Folge der vorjahrigen Wachstumsverzdgerung
beftirchtete Investitionsflaute ausblieb. Unterstiitzt
durch glnstige Witterungsverhaltnisse wird dahes
die Wirtschaft den vorjdhrigen Riickstand zumin-
dest teilweise anfholen konnen. Gleichzeitig scheint
der Importsog wieder nachzulassen, und der Preis-
auftrieb wurde dank dem reichlichen Angebot an
Saisonprodukten merklich geringer Dadurch dunfte
es auch den Gewerkschaften leichter fallen, in den
zur Zeit laufenden Lohnverhandlungen mafivoll zu
sein.

Diese undramatische Interpretation dex Kon-
junktur bedeutet selbstverstandlich nicht, dafl keine
wirtschaftspolitischen Probleme bestinden. Sie sind
jedoch mehr séruktureller als konjunktureller Natur.
Die Industrie wird voraussichtlich auch 1966 in-
folge verschiedener Strukturschwichen ihr Produk-
tionspotential nicht voll ausschopfen konnen. Vor
allem aber ist das Problem, wie in einer Wirtschaft
mit hohem Beschiltigungsgrad der Auftricb von
Picisen und Lohnkosten in mafigen Grenzen gehal-
ten werden kann, nach wie vor ungelést Wahi-
scheinlich hingt sehr viel vom Mafhalten der Wirt-
schaftspartner ab  Allerdings miifite die Wirt-
schaftspolitik die Voraussetzungen fir dieses Ver-
halten schaffen. Es ist durchaus méglich, daf} sich
im Laufe des Jahres Entwicklungstendenzen ab-
zeichnen, dic nahelegen, die wirtschaftlichen Zu-
sammenhdnge neu zu durchdenken Vorderhand
besteht jedoch zu stirkeren konjunkturpolitischen
Fingriffen, wie sie von den Befirwortern eines
restriktiven oder expansiven Kurses unter Berufung
auf einzelne Symptome in der Vergangenheit emp-
fohlen wurden, kein zwingender Anlafl. Der ,mitt-
lere® Kurs, den bereits die Budgetpolitik eingeschia-
gen hat und der sich nunmehr auch in der Kredit-
politik abzuzeichnen beginnt, erweist sich im Lichte
der gegenwistigen Konjunktur als ein verniinftiges
Kompromifi.
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