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Die Wirtschaftslage in
Osterreich

Wirtschaftslage kaum verdndert — Sonderein-
flusse verzerren das Konjunkturbild — Riicklau-
fige Pkw-Einfuhr ddmpft Import am Jahresanfang
— Stagnierende Industrieproduktion — Konjunk-
tureinschitzung in Industrie und Bauwirtschaft
leicht gebessert — Arbeitsmarktférderung und
Winterwetter beeinflussen Beschiftigungslage
— Lliquiditatsenge trotz hoéherer Einlagen —
MaBiger Preis- und Lohnauftrieb

Sondereinfliisse verzerren das Konjunkturbiid

Trotz relativ glinstiger Ergebnisse der nun vorliegen-
den volkswirtschaftlichen Gesamirechnung fir das
letzte Quartal des Vorjahres hat sich die Osterreichi-
sche Konjunktur im Winter noch nicht belebt. Die In-
dustrieproduktion unterschritt im Dezember und Jén-
ner das Vorjahrsniveau jeweils um 1% und stagnierte
damit {saisonbereinigt) seit mehr als einem Jahr.

Die Beurteilung der Konjunktur wird gegenwartig
durch Sondereinfliisse erschwert Die volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung und Daten aus anderen
Quellen waren vor der Jahreswende vielfach (ber-
héht; daher missen auch Angaben fir die ersten Mo-
nate 1978 entsprechend interpretiert werden. Die An-
derungen der Abgabenbestimmungen, die 1978 wirk-
sam wurden, haben die Dispositionen der Unterneh-
mungen und der privaten Haushalte in der zweiten
Jahreshéifte des Vorjahres und speziell vor der Jah-
reswende ebenso beeinflut wie die im Winter ge-
hauft verfligbar gewordenen beglnstigten Spargut-
haben, vor alfem in Form von Bausparvertrigen

Im IV. Quartal 1977 war das Nationalprodukt real um
2'/,% héher als ein Jahr zuvor, ohne Land- und Forst-
wirtschaft betrug der Vorjahrsabstand real +3% Sai-
sonbereinigt bedeutet dieser Wert einen maBigen Zu-
wachs van rund 1'/,% gegenuber dem Hl. Quartal, als
das Sozialprodukt rickldufig war Die Industriepro-
duktion hat sich gegen Jahresende gleichfalls leicht
belebt, nachdem auch sie im Hl. Quartal geschrumpft
war . Die leichte Wirtschaftsbelebung vor Jahresende
ging im wesentlichen von der auBergewdhnlich krafti-
gen Nachfrage der privaten Haushaite aus, die nicht
nur dem Import und dem Handel, sondern, wenn-
gleich weit schwécher, auch den sterreichischen Er-
zeugern zugute kam
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Wie sehr die konjunkturelle Entwicklung der letzten
Monate durch die genannten Sondereinfiiisse ver-
zerrt wurde, ist nicht nur fir die Konjunkturdiagnose
und -prognose wichtig, sondern auch fir die Wirt-
schaftspolitik Diese wird angesichts der bedenk-
lichen Entwicklung der Leistungsbilanz sehr bald Vor-
stellungen gewinnen missen, ob die getroffenen
MaBnahmen nach Jahresbeginn blo zu einer tempo-
riren Entwicklung der inlandsnachfrage mit umge-
kehrten Vorzeichen oder doch schon zu einem anhal-
tenden Rlckgang der Importneigung gefihrt haben.

Auf Grund der zahlreichen sonstigen Einflisse, die
auf die Inlandsnachfrage, den AuBenhandel und die
Produktion wirken, sind genauere Berechnungen der
reinen Vorzieh- und Entspareffekte, némlich jenes
Teiles der Nachfrage und der Produktion, der nur
durch Anderungen der Steuergesetzgebung oder
auBerordentliche Finanzierungsmittel der Haushalte
ausgeldst wurde, nicht mdglich. Beobachtet man je-
doch die saisonbereinigte und geglittete Entwicklung
der Nachfragekomponenten und der Produktion, so
erhdlt man zumindest Vorstellungen (ber die GroBen-
ordnungen der Abweichungen von der grundlegen-
den konjunkturellen Tendenz, die Uberwiegend auf
Sondereinflisse zurickzufihren sein durften Diese
gab es besonders bei den Ausristungsinvestitionen
schon im Hll, Quartal Es empfiehlt sich daher, die ge-
samte zweite Jahreshalfte 1977 in die Schitzungen
einzubeziehen

Unsere Bearechnung ergab, daB die Endnachfrage im
2. Halbjahr 1977 ohne konjunkturelle Faktoren, also
durch Sondereinflisse herbeigefthrt, um rund 8 bis
9 Mrd 8 stieg Davon entfallen 4'/; Mrd S auf den pri-
vaten Konsum (3'/, Mrd S davon im letzten Quartal)
und etwa 4 Mrd S auf Ausriistungsinvestitionen Be-
zogen wurden diese zusatzlichen Konsum- und Inve-
stitionsguter zu rund 70% aus dem Ausland, 10% bis
15% entfielen auf Lieferungen aus Osterreichischer
Produktion oder aus Lagerbestdnden, der Rest auf
Wertschopfung des Handels Die verstarkte Inlands-
nachfrage und der vor allem im lil. Quartal ausgeldste
Import verringerten per Salde das Nationalprodukt
des Jahres 1977 im Wl Quartal um '/,%, vergréBerten
es gber im IV Quartat um knapp '/2%.

Wie weit die Vorzieh- und die sonstigen temporéren
Effekte heuer zu Einsparungen bei den Konsum- und
Investitionsausgaben flhren werden, hangt von der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung ab. Es ist
durchaus méglich, daff der Kaufwelle des Vorjahres
nicht im gleichen AusmaB Einschrinkungen folgen
werden AuBerdem werden auch die Lager teilweise
wieder aufgestockt werden Zumindest im | Quartal
1978 ist jedoch damit zu rechnen, da Konsum und
Ausristungsinvestitionen saisonbereinigt betracht-
lich zurlickgegangen sind Das muBte auch fur den
Import gelten.
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Konjunkturelle Tendenzen der Endnachfrage

(Saisonbereinigte Verdnderung gegen das Vorquartal in Prozent real)

Frivater

Brutto-

Ausristungan

Bauten Verfigbares Exporte Importe BNP chne Brutto-
Gater- u. iwS iws Land- u. Nationai-
Leistungs- Forstwirt- produkt
volumen schaft
-10 +17 +44 +68 +186 +11
+09 +26 +44 +59 +19 +18
+2%6 +37 —38 +25 +18 +186
+01 +12 +58 +49 +11 +14
+00 -12 +3z2 —22 +11 +07
+28 +18 —238 —01 +07 +07
+20 +17 +00C +89 —06 —08
+06 +23 +20 +37 +17 +17

Konsum Anlage-
investitionen
1976 1. Qu +03 —-03 + 06
il Qu. +17 +40 + 88
Hl Qu +12 +13 + 06
WV Qu +13 +50 +131
1877 1. Qu +12 —22 -~ 78
Il Qu +21 +21 + 17
I Qu +10 +53 +1286
iV Qu +51 +28 + 57

Der private Konsum war im IV Quartal nominell um
14/,% und real um 9'/,% héher als im Vorjahr. Der
Zuwachs konzentrierte sich stark auf dauerhafte Kon-
sumgiter, von denen nominell um 38% (real 36%)
mehr nachgefragt wurden als vor einem Jahr. Aliein
die Zulassungen von Pkw Ubertrafen das Vorjahrs-
niveau um 82%, im Dezember sogar um 133% Erwar-
tungsgemaB hat sich im Janner der Absatz jener Wa-
ren, die vorgekauft worden waren, stark abge-
schwécht. Die Einzelhandelsumsitze von dauerhaften
Konsumgitern waren real um 22% niedriger als im
Vorjahr, wogegen kurzlebige Waren (4 3%) besser
gingen als im IV. Quartal. Auch die Anlageinvestitio-
nen sind in der 2. Jahreshalfte 1977 auBergewdhnlich
rasch gewachsen. Nach 15'/,% im ifl. Quartal betrug
die nominelle Zuwachsrate gegen das Vorjahr im
V. Quartal noch immer 13*/,% (real +8%). Auch hier
wiare es plausibel, wenn vorlaufige Meidungen eine
starke Einschrankung der Investitionstéatigkeit zu Jah-
resanfang feststellen Die Unsicherheit Giber den Zeit-
punkt und die Modalitaten der von der Regierung an-
geklndigten Foérderung der Investitionstitigkeit
scheint insbesondere die Inangriffnahme neuer Vor-
haben verzdgert zu haben.

Riicklaufige Pkw-Einfuhr dampft Importe

Die AuBenhandelsergebnisse flr Janner gestatten
noch keine endgiltigen Schlisse Uber Reaktionen
der Nachfrage auf die D&mpfung der Inlandsnach-
frage und die steuerlichen MaBnahmen. Die Einfuhr
war nominell um 5'/,% hdher als vor einem Jahr. Ver-
schiedentlich wird angenommen, daB einige in den
letzten Dezembertagen eingefihrte ,Luxusguter® in
der Importstatistik erst im Janner ausgewiesen wur-
den Auch aus der hdheren Zahl von Arbeitstagen im
Janner (+1 gegenuber Janner 1977) kbnnte stati-
stisch ein etwas hdherer import resultieren Saison-
bereinigt ist daher ziemlich sicher ein maBiger Rick-
gang eingetreten Es hat jedoch den Anschein, daB
der reziproke Effekt doch geringer war, als man hatte
erwarten darfen. Dies geht vor allem aus der Tat-
sache hervor, daB nur die Pkw-Einfuhr {-~64% gegen
Janner 1977) stark schrumpfte, wogegen der Wert

aller ubrigen Einfuhrgiter nominell um rund 10% héher
war als vor einem Jahr Konsumgiter {ohne Nah-
rungsmittel und Pkw) wurden um 14%, Nahrungsmit-
tel um 11%, Rohstoffe um 11'/,%, Halb- und Fertigwa-
ren um 9% und Investitionsglter {ohne Pkw) um
5'/,% mehr eingefliihrt als im Vorjahr Starker als im
Vorjahr fiel vor allem die Energieeinfuhr (4-21%)
aus. Bei den Konsumgltern ist trotz der Einfihrung
des hoheren Mehrwertsteuersatzes die Einfuhr von
Fotoapparaten (+15'/,%) und von Juwelierwaren
{+21'/,%) gestiegen

Das Jannerergebnis des Exportes (+10'/,% gegen
das Vorjahr) kann gleichfalls nur mit Vorsicht interpre-
tiert werden. Zum einen wird die angenehme Uberra-
schung, die dieser Wert nach den schwachen Ergeb-
nissen vom Jahresende zu bedeuten scheint, da-
durch getribt, daB der durchschnittliche Preis der
Exportglter niedriger war als im Dezember (—3%)
und auch unter dem Vorjahrswert (—2%) liegt, zum
anderen sind verschiedene, nicht konjunkturell beein-
fluBte Exporte (Getreide) sehr stark gestiegen. Aller-
dings hat auch die Ausfuhr von investitionsgitern zu-
genommen { +24%).

Das Jannerergebnis im AuBenhandel deutet damit auf
einen ersten, wenngleich noch bescheidenen Schritt
in Richtung auf das derzeitige Hauptanliegen der
Wirtschaftspolitik, ndmlich der Verbesserung der Lei-
stungsbilanz, hin.

Erstmais seit September 1975 ging das Defizit der
Handelsbilanz im Vorjahrsvergleich leicht {um
02 Mrd. 8) zuruck: Es betrug 62 Mrd S, einschlieB-
lich Gold- und Transitverkehr 59 Mrd. S

Stagnierende Industrieproduktion

Die Industrieproduktion dUberschritt vor einem Jahr
den bisherigen Héhepunkt nach der Rezession. Seit
dem Frihijahr 1977 zeichnet sich fir den Durchschnitt
der Industrie saisonbereinigt ein leichter Produktions-
rickgang ab, der allerdings infolge kurzfristiger
Schwankungen und uneinheitlicher Branchentenden-
zen nicht immer klar zu erkennen war Besonders
ausgepragt war der Rickschlag im lll. Quartal. Die
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erst jetzi vorliegenden Daten der industrieproduktion
im Janner bedeuten, daB sich die industrielle Kon-
junktur um die Jahreswende weder gebessert noch
signifikant verschlechtert hat. Der AusstoB der Indu-
strie lag im Winter 1978 nach wie vor ungefdhr auf
dem Niveau vom Spétherbst 1976, Die Stagnation war
seither nur von sehr kurzfristigen Schwankungen un-
terbrochen Innerhalb der Industrie ergaben sich in
letzter Zeit gewisse Verschiebungen des Konjunkiur-
musters: So hat sich erst im Herbst und Winter die
Lage der Textil- und Bekleidungsindustrie sowie die
der Erzeuger von fertigen Investitionsgltern deutlich
verschlechtert

Wihrend des Vorjahres hatte sich die zeitweilige Re-
zession der Industriekonjunktur starker auf die von
giner internationalen Krise betroffenen Vorprodukte
{Huttenerzeugnisse, Gieflerei) sowie auf Verbrauchs-
glter (Chemie, Papier) und einzelne Konsumfertig-
waren konzentriert

Konjunkturelte Tendenzen der Industrieproduktion
{Saisonbereinigte Verédnderung gegen das Vorquartal

in Prozent)

Industrie Bergbau Investi- Konsum-
insge- und tiens- glter
samt Grund- giiter
{chne stoffe

Energie)

1977 1. Qu +10 —24 -24 +44
il. Qu —05 +04 +G8 —15
H Qu —~01 —09 +14 —-12
IV Qu. . +01 +15 -01 +05
1978 November bis Janner') —02 —-07 +02 +11

') Gegen August bis Oktober 1977

in diesen Bereichen war die Produktion teilweise be-
reits seit Herbst 1976 tendenziell ricklaufig Wesent-
lich besser konnten sich lange Zeit nur die Erzeuger
von langlebigen Konsumgltern, teilweise auch von
fertigen Investitionglitern, halten. Die Baustoffproduk-
tion erholte sich nur alimahlich von dem Rtckschiag,
der im Winter 1976/77 eingetreten war. Die Produk-
tion von Bergbauerzeugnissen und von Grundstoffen
war zy Jahresende wenig niedriger als am Jahresan-
fang.

Die Vermutung, daB die Vorverlagerung von Konsum-
ausgaben flr Guter, die von der Erhéhung der Mehr-
wertsteuer betroffen werden, zu einem Nachfrage-
ausfall gerade bei Nahrungsmitteln, Bekleidung und
sonstigen Verbrauchsgitern gefiihrt hat, liegt nahe.
Demnach kdnnte sich die konjunkturelle Lage gerade
dieser Branchen im neuen Jahr trotz geringerer Ein-
kommenszuwichse zumindest relativ verbessern Auf
der anderen Seite kdnnten Teile der inléndischen
Nachfrage nach fertigen Investitionsgitern ausfallen
Die Aussichten auf eine Belebung der ausléndischen
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Nachfrage gerade nach Investitionsgultern sind nicht
unglinstig Die Auftragslage bei den Hittenwerken
hat sich in jungster Zeit — madglicherweise voriber-
gehend— gebessert. Diese kurzfristigen Perspekti-
ven und auch die leicht verbesserten Produktionser-
wartungen der industrieunternehmungen bei der Be-
fragung Ende Janner deuten darauf hin, daB in der er-
sten Hilfte dieses Jahres kaum ein kraftiger Einbruch
im Niveau der industrieproduktion zu erwarten ist. Bei
einem Anhalten der leichten Aufwartsentwicklung der
westeuropéischen, besonders der deutschen Kon-
junktur in diesem Jahr, kénnten sich die Produktions-
ergebnisse um die Jahreswende 1977/78 als ein unte-
rer Wendepunkt der Konjunkturentwicklung heraus-
stellen.

Die Auftragslage der Ssterreichischen industrie war
bis Jahresende unbefriedigend. Die gesamten Auf-
tragsbestande (ohne die der Maschinenindustrie} wa-
ren im IV. Quartal nominell gleich hoch wie ein Jahr
vorher, die der Maschinenindustrie um rund 7% nied-
riger Immerhin haben sich jedoch gegen Jahresende
die Auftragseingédnge im Hittenbereich, in der
Chemie und der Papierindustrie Iéicht gebessert Un-
verdndert schlecht ist die A‘uftragslage in der
GieBereiindustrie  GegenUber dem ersten Halbjahr
haben sich die Auftragseinginge und -besténde vor
allem im Bereich der Textil- und Bekleidungs-, aber
auch der Maschinen- und Fahrzeugindustrie ver-
schlechtert.

Die Produktionsentwicklung allein vermittelt nur ein
unvollstindiges Bild der tatsachlichen Lage der indu-
strie. Sie gibt kaum Informationen Uber die Kapazi-
tatsauslastung und vor allem keine Hinweise Uber die
Ertragslage der Unternehmungen Wenn gegenwartig
einiges daflr spricht, daB in nachster Zukunft nicht
mit einem neuerlichen Konjunktureinbruch in der in-
dustrie gerechnet werden muB, so bedeutet dies
noch nicht, daB sich bei maBigen Zuwachsraten die
bedenkliche Situation mancher Branchen schon
rasch bessern muf

Konjunktureinschétzung in industrie und Bauwirt-
schaft leicht gebessert

Ahnlich wie in den westeuropéischen Léndern, wo
seit Dezember in der Konjunkturbeurteilung durch
die Unternehmer etwas mehr Optimismus beobachtet
wird, hat sich auch die Einschatzung durch die dster-
reichische Industrie in der jingsten Befragung von
Ende Janner zumindest stabilisiert. Dabei zeigen sich
allerdings je nach Produktionszweig erhebliche Un-
terschiede. Wahrend sich in den Konsumguterindu-
strien die Produktionserwartungen kaum verdndert
und die Auftragsbeurteilung weiter verschlechtert
hat, werden besonders in den Investitionsgiterindu-
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strien, aber auch im Grundstoffsektor die Auftrags-
lage und die kurzfristigen Aussichten flr die Produk-
tionsentwicklung wieder besser eingeschatzt Zum
Teil ruhrt dies allerdings von einem AuftragsstoB in
Erwartung von Preisanhebungen her, der in den Hit-
tenwerken Anfang des Jahres den Auftragshestand
vergrofierte. Noch nicht gebessert hat sich das Kon-
junkturicima vor allem in der Papierindustrie, nur ge-
ringfugig im Bereich der Textil- und Bekleidungsindu-
strie.

Die Industriellenvereinigung filhrte im Janner bei Mit-
gliedsfirmen eine allerdings nicht reprasentative Um-
frage nach der Entwickiung des Cash-flow durch. Sie
scheint zu bestéitigen, was auf Grund von statisti-
schen Indikatoren bereits erkennbar war: Die
Gewinnumlage des Uberwiegenden Teiles der Indu-
strie dirfte sich 1976 nach der Rezession deutlich er-
holt, im vergangenen Jahr jedoch wieder verschiech-
tert haben, und die Perspektiven fir das laufende
Jahr lassen noch keine Erholung erkennen

In der Bauwirtschaft scheint die Konjunkturbelebung
bis in den Winter angehalten zu haben. Im IV Quartal
war die Wertschdpfung real um 5'/,% hoher als im
Vorijahr, das Baupreisniveau um 6%. Bis in den Jénner
hinein wurde auch der Beschéftigtenstand ziemlich
kraftig aufgestockt. Im Februar trat dann vorwiegend
witterungsbedingt ein Rlckschlag ein, der die Ar-
beitslosigkeit steigen lieB Nach der Institutsbefra-
gung von Ende Janner schatzen die Bauunternehmer
die gegenwartige Geschéftslage und den Auftragsbe-
stand schiechter ein als noch vor einem Vierteljahr,
die unmittelbaren Produktionserwartungen fir das
Frihjahr haben sich leicht gebessert Angesichts der
nicht sehr vielversprechenden Aussichten fiir das lau-
fende Jahr hat die Regierung der Bauwirtschaft im
Méarz die Ausniitzung einer Anleiheermachtigung fir
den Strafenbau und zusaizliche Mittel fir den Was-
ser- und Spitalsbau zugesichert

Uneinheitliche Tendenzen werden zu Jahresanfang
auch von den Ubrigen Wirtschaftsbereichen gemel-
det. Der Reiseverkehr hat sich im Winter bisher gin-
stig entwickelt. Die schon seit einigen Jahren beob-
achtete Verlagerung der Nachfrage zur Wintersaison
scheint sich auch heuer zu bestétigen. In den Mona-
ten Dezember bis Februar wurden in Osterreich um
rund 7'/,% mehr Ubernachtungen gezihit als vor
einemn Jahr Dabei nahmen die Ausldnderndchtigun-
gen mit 8% etwas starker zu als die von inlandern
{+6%). In der Landwirtschaft lagen die Marktleistung
der Fleischproduktion und die Milchlieferleistungen
zu Jahresende und im Janner unter den Vorjahrswer-
ten Auch im Verkehrswesen erreichten die Leistun-
gen nicht das Vorjahrsniveau. Die Bahn befdrderte im
Janner um 9'/,% weniger Giiter {n-t-km) und nur
knapp so viel Personen wie vor einem Jahr.

Arbeitsmarktférderung und Winterwetter beein-
flussen Beschéftigungslage

Die Arbeitsmarktdaten schienen seit November, vor
allem aber im Jénner, auf eine leichte Besserung der
Konjunktur hinzuweisen. Die Vorjahrsabstinde der
Beschéftigung wurden wieder groBer, nach Ausschal-
tung von Saisoneinfliissen verringerte sich auch die
Arbeitslosigkeit Neben der durch den lebhaften Ge-
schéftsgang ausgelésten starken Beschéftigungs-
nachfrage im Handel nahmen auch die Beherber-
gungsbetriebe und das Baugewerbe vermehrt Perso-
nal auf Der konjunkturelle Abbau der Beschéftigten
im industriell-gewerblichen Sektor, der seit Frihjahr
1977 zu beobachten ist, hat sich gegen Jahresende
und im Janner abgeschwicht Dabei ist freilich zu be-
rucksichtigen, daB mit Hilfe arbeitsmarktpolitischer
MaBnahmen (vor allem Schulungsbeihilfen) die Be-
schaftigung stabilisiert und die Zahl der Arbeitslosen
rein statistisch gesenkt wurde Allein im Bereich der
verstaatlichten Stahlindustrie wurden im  Janner
15.000 bis 20 000 Arbeitskrafte wahrend eines Fianf-
tels der Normalarbeitszeit geschult, so daB in diesem
Monat 3.000 bis 4 000 Arbeitsplatze gehalten werden
konnten.

Im Februar haben sich die Arbeitsmarktdaten etwas
verschlechtert Der Vorjahrsabstand der Beschéfti-
gung ging auf 33 800 (Janner +42 100} zurlick, die
Zahl der Arbeitslosen Ubertraf das Vorjahrsniveau um
10600 (Janner +4200). Auch die Zahl der offenen
Stelien verringerte sich stirker Die Arbeitsiosenrate
stieg saisonbereinigt von 19 auf 20. Diese im Ver-
gigich zu den Vormonaten unglnstigere Entwickiung
ist Uberwiegend auf nicht konjunkturelle Faktoren zu-
rilckzufithren. Das im Vergleich zum Vorjahr weit kal-
tere Wetter in diesem Monat hat vor allem die Be-
schaftigung in der Bauwirtschaft gedampft. Die Zahl
der Arbeitslosen in Bauberufen Gbertraf den Vorjahrs-
stand um 5100 gegen 1.600 im Janner

Eine grundlegende Wende auf dem Arbeitsmarkt, die
durch die schwache Nachfrage zu Jahresanfang aus-
geldst worden sein konnte, scheint sich jedoch noch
nicht abzuzeichnen. Bei einem Anhailten der interna-
tionalen Krise im Hultten-, Papier-, Chemiefaser- und
Textilbereich ist diese Gefahr allerdings nicht auszu-

Konjunkturelle Tendenzen des Arbeitsmarktes

Beschdf- Offene  Arbeits-  Arbeits-

tigte Stellen lose losen-
rate
Saisonbereinigte Veranderung %
gegen das Vorquartal in %
1877 1. Qu +08B +0E6 —18 18
I Qu +02 +44 —-13 18
ffi Qu +04 —-93 +586 18
vV Qu . . —01 +03 +66 20
1978 Dezember bis Februar'} +08 —49 +07 20

') Gegen Septemnber bis November 1977
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schlieBen. Auch reagiert das heimische Angebot an
Arbeitskraften nicht sehr elastisch auf strukturelle
Unterschiede im Beschaftigungsgrad Dies 148t sich
an Hand der Beobachtung zeigen, daf die Zahi der
auslandischen Arbeitskrafte in der Bauwirtschaft im
Februar merklich lber dem Vorjahrsniveau lag, in ein-
zelnen Bundeslindern jedoch in diesen Berufen die
Arbeitslosigkeit zunahm Die Arbeitsmarktverwaltung
versucht gegenwartig diesen regionalen Disparitdten
durch unkonventionelle Mittel (Fihrung von Sonder-
zligen zum Kennenlernen von Arbeitsplatzen in ande-
ren Bundeslandern) beizukommen

MabBiger Preis- und Lohnauftrieb

GroBhandels- und Verbraucherpreise erhdhten sich
auch zu Jahresbeginn nur sehr méBig Auf der GroB-
handelsstufe, auf der die Preise {ochne Saisonwaren)
von Sommer bis Janner absolut stabil waren, stieg
das Preisniveau im Februar um 0 4% gegenuber Jan-
ner und um 1 3% gegenuber Februar des Vorjahres.
Ausschlaggebend flr die ruhige Preisentwicklung der
jingsten Zeit waren sinkende Rohwarennotierungen
Roh- und Halbwaren sind billiger als vor einem Jahr,
die Viehpreise haben hingegen kréftig angezogen
{+13"/.%)

Wie schon im Janner sind auch im Februar die Ver-
braucherpreise im Vergleich zum Vormonat wieder et-
was stirker gestiegen, weil einige 6ffentlich beein-
fluBte Preise {Zucker, Bahntarife) nachgezogen wur-
den Die Uberwilzung des erhdhten Mehrwertsteuer-
satzes hat sich dagegen im Februar kaum mehr spir-
bar ausgewirkt. Unter EinschlufB der im Vergieich zum
Vorjahr stark verbilligten Saisonwaren betrug der Ab-
stand des Verbraucherpreisindex gegenlber Februar
1977 nur noch 3'8%.

Auch das Lohnniveau war zu Jahresanfang stabil
Nach den Tariflohnerhdhungen ab Janner fir die Han-
dels- und Bankangestellien, die Beschéaftigten der
Textilindustrie und des &ffentlichen Dienstes blieb
das Tariflohnniveau im Februar praktisch unverdndert.
Der Jahresabstand betrug nach wie vor rund 8% Die
effektiven Monatsverdienste in der Industrie lagen im
Dezember knapp 6% Uber dem Vorjahr, da darin die
Verringerung der Arbeitsstunden (—3%) und die
schwicher gestiegenen Sonderzahlungen ber(ick-
sichtigt sind. Die Stundenverdienste cohne Sonder-
zahlungen waren Ende des Jahres knapp 9% hoher
als im Dezember 1978

Liquiditidtsenge trotz starkerer Einlagen

Die Zahlungsbilanz schloB im Jénner nach der auBer-
gewdhnlich hohen Passivierung der laufenden Trans-
aktionen wahrend des Vorjahres und speziell gegen
Jahresende mit einigen ermutigenden Aspekten. Es
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wiére alterdings verfriht, aus der Verringerung des
Defizits im Handelsverkehr und den héheren Uber-
schiissen im Dienstleistungsverkehr bereits auf eine
grundlegende Tendenzwende zu schlieBen. Die Bi-
lanz der laufenden Transaktionen ergab ein Passivum
von 32Mrd 8 (Janner 1977 48 Mrd S) Neben
dem leichten Rickgang des Defizits der Handelsbi-
lanz trug vor allem eine Verbesserung der Dienstlei-
stungsbilanz zu diesem Ergebnis bei lhr UberschuB
erhéhte sich auf 26 Mrd S, vor allem dank der gin-
stigen Entwicklung im Winterreiseverkehr Das Passi-
vum der Leistungshilanz wurde durch die abermals
hohe und positive statistische Differenz der Zah-
lungsbilanz {+4%/, Mrd. S) im Janner ausgeglichen.

Die Daten fir einen Monat erlauben noch keine ver-
l&Bliche Aussage Uber die einzelnen auf die Lei-
stungsbilanz wirkenden Tendenzen. Starke kurzfri-
stige Effekte im Bereich der Pkw- und der Energieein-
fuhr, aber auch auf der Ausfuhrseite, sowie der unge-
klarte statistische DevisenilberschuB, dessen Bestim-
mungsgrinde erst untersucht werden mussen, mah-
nen zur Vorsicht bei der Diagnose einer schon befrie-
digenden Tendenz der Leistungsbilanz.

Die Kreditunternehmungen bauten ihre kurzfristigen
Nettoverpflichtungen gegeniber dem Ausland, die
zum Jahresultimo aus Liquiditdtsgrinden betrdchtlich
ausgeweitet worden waren, im Janner wieder ab
(—102Mrd 8) Seit Monaten verfolgt die National-
bank einen betont restriktiven Kurs, in dem die durch
die Wahrungsabflisse entstandene Liquiditdtslicke
nur méBig Oberkompensiert wird, so dal das Geld-
mengenwachstum {M1’) seit Mitte 1977 nur noch we-
nig Uber der Inflationsrate liegt. Die erweiterte Geld-
basis wurde im Dezember (saiscnbereinigt, ohne
Swaps) deutlich verringert, nahm aber im Janner wie-
der kraftig zu Im Vergleich zum Vorjahr wurde die
ricklaufige Auslandskomponente durch die Inlands-
Geldschopfung dberkompensiert, insbesondere ber
die Rediskontierung und Lombardierung. Die Auswir-
kungen der restriktiven Geldpolitik und des Kredit-Li-
mes, die manche Geldinstitute wegen der Kirzung
der Refinanzierung durch die Notenbank auf den
Geldmarkt zwang, sowie das massive AbflieBen von
Spargeldern hat seit Oktober 1977 zu einer anhalten-
den Spannung auf dem Geldmarkt gefGhrt. Die Geld-
marktsitze lagen zeitweise (Uber der Sekundirmarkt-
rendite, so daB die Anlagebereitschatt insbesondere
der Kreditunternehmungen gesunken ist und der
Bund Ende 1977 verstarkt Auslandskredite aufneh-
men mufBte.

Das auBergewdhnlich hohe Zinsniveau hat Befiirch-
tungen hervorgerufen, die wiinschenswerte Belebung
der Investitionstdtigkeit in den Unternehmungen
werde bereits von den Zinskosten behindert. Auch
die offentliche Hand als Schuldner ist von der Ent-
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wicklung unmittelbar betroffen. Bundesregierung und
Nationalbank haben Uberlegungen angestellt, wie
méglichst ohne Anderungen der Geldmengenvorstel-
lungen eine Senkung des Zinssatzes erreicht werden
konnte. Die Notenbank scheint eher Moglichkeiten
uber den Geldmarkt in Betracht zu ziehen, wiahrend
von Regierungsseite eher eine abgestimmte Senkung
der Haben- und der Sollzinsen bei gleichbleibender
Zinsspanne erwogen wurde.

Die Verscharfung des Limes — mit Wirkung vom Jén-
ner 1978 halbierte Zuwachsrate {0 55% pro Monat) flr
Kredite an Private und unselbsténdig Erwerbstétige
sowie die Anwendung des Limes auf nachgelagerte
Kreditinstitute in vertikal organisierten Institutsgrup-
pen — dlrfte tendenziell zu einer Unterausniizung
des Limes gefuhrt haben, da eine gegenseitige Auf-
rechnung von Uber- und Unterschreitungen er-
schwert wurde Bei den Privatkrediten dirften die
Einschriankung der Werbung und Berichte von Er-
schwernissen und Verteuerungen bei der Kreditauf-
nahme auch auf der Nachfrageseite bereits Wirkung
zeigen. Dennoch nahmen die Kredite an inldndische
Nicht-Banken im Janner schwicher als saisoniblich
ab Bei relativ schwacher Nachfrage von seiten der
Wirtschaftsunternehmungen und Privaten war diese
Entwicklung hauptsichlich auf eine Ausweitung der
Kreditstande im Hypothekar- und Kommunalkreditge-
schéaft zurickzufihren Auch im Februar war die Kre-
ditnachfrage insgesamt rege und der Vorjahrssab-
stand des Kreditvolumens vergrd3erte sich wieder

Neben der Zinssatzdiskussion waren in der Regie-
rungsklausur vom Janner auch gezielte MaBnahmen
zur Sicherung der Investitionstatigkeit im Gesprach
Insbesondere wurde ein Plan zur Errichtung eines In-
vestitionsfonds vorgelegt, der im Laufe der niachsten
drei Jahre gefdrderte Kredite im Gesamtausmal von
10 Mrd. S bereitstelien soll. Uber die Konkretisierung
dieses Projektes wird noch verhandelt. Ob eine
solche Sonderfinanzierungseinrichtung nur 2u einer
Umschichtung des Geldschopfungsprozesses und zu
einer Spaliung des Marktes fir Investitionskredite
fUhren wird oder das Investitionsvolumen real auszu-
weiten hilft, kann derzeit noch nichts gesagt werden
Jedenfalls wiirde damit einem Wunsch der Geldpolitik
Rechnung getragen, die Kontrolle der ,Erstverwen-
dung” der Geldbasis zu verstirken. Schwierig zu 16-
sen ist dabei jedoch die Frage, nach welchen Krite-
rien die Erstverwendung abgegrenzt werden soll

Die Entwicklung der Spareinlagen im Janner ist we-
gen &ahnlicher Sondereinflisse wie bel den realen

Nachfragestromen nicht leicht zu interpretieren. So-
wohl im Jénner und im Dezember des Vorjahres, als
auch im Janner 1878 wurde der normale Saisonver-
lauf durch verstarkte Auszahlungen von fiilig gewor-
denen Pramiensparbluchern und Bausparvertragen
verdeckt Zugénge waren vor allem bei Sparguthaben
mit l&ngerer als der gesetzlichen Kindigungsfrist
festzustellen Die Gesamteinlagen inidndischer Nicht-
Banken erhéhten sich im Janner und Februar starker
als saisoniblich und milderten dadurch die ange-
spannte Liguiditdtslage des Kreditapparates, ohne
daB dies bereits sichtbare Konsequenzen auf die
Geldmarktsdtze gehabt hatte. Diese blieben auch
noch im Februar im Bereich von 9%.

Die Steuereinnahmen des Bundes stiegen in den er-
sten beiden Monaten 1978 kraftiger { + 18'/,%) als im
IV Quartal 1977 (+12'/,%). Die stirkere Zunahme ist
jedoch vorwiegend durch Sondereinfliisse bedingt.
Erstens waren in den Vergleichsmonaten des Vorjah-
res die Steuerertrige besonders niedrig. Zweitens
spiegeln sich in den Mehrwertsteuereinnahmen
(+13%) die Vorziehkdufe im November/Dezember.
Drittens sind die Lohnsteuereinnahmen [+ 34%)
durch die Umstellung von Kinderabsetzbetrdgen zu
Transferzahiungen und durch geringere Erstattungen
von Bauspar- und Wertpapierpramien verzerrt. Unter
Beriicksichtigung dieser Anderungen erhdhte sich
das Lohnsteueraufkommen im Janner/Februar um
171/:%.

Die Analyse der Konjunktursituation der letzten Mo-
nate ergibt wenige neue Anhaltspunkte flr wirt-
schaftspolitische SchiuBfolgerungen. Aus der inlandi-
schen Nachfrageschwiche zu Jahresbeginn, die auf
Grund der sparlichen Daten noch nicht genau quanti-
fiziert werden kann, sollte nicht auf eine rasche Ver-
schlechterung des Konjunkturbildes geschlossen
werden. Von der Auslandsnachfrage kénnten scgar
wieder leichte Expansionskrafte ausgehen Unterneh-
mereinschétzung und Arbeitsmarkt haben sich im
Winter zumindest nicht mehr weiter verschlechtert
Das Hauptproblem der Wirtschaftspolitik scheint
nach wie vor die Entwicklung der Leistungsbilanz, die
jedoch nach einige Zeit studiert werden muB, bevor
verlaBliche Schlisse Uber giinstige oder ungdnstige
Trends moglich sind. Bis dahin scheint eine restrik-
tive Grundhaltung der Wirtschaftspolitik durchaus ge-
rechtfertigt

Helmut Kramer
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