KONJUNKTUR AKTUELL

Nachfrage und Produktion weisen wieder aufwarts

Nachdem die wirtschaftliche Aktivitat seit dem
spéten Fruhjahr staghiert hatte, wiesen im Herbst
einige Indikatoren wieder nach oben Vor allem be-
lebte sich der Export deutlicher als vorher, und
der private Konsum dirfte bis zur Jahreswende
kréftiger gewesen sein als zunachst erwartet Der
milde Winter begtnstigte AuBenarbeiten in Indu-
strie und Bauwirtschaft Witterungs- und andere
Sondereffekte haben die Monatsdaten von De-
zember und Janner gunstig beeinflult Eine nach-
haltige Kraftigung der Konjunktur sollte aus den
Daten noch nicht abgeleitet werden, zumal die
weiteren Aussichten nach wie vor durch die Labili-
tét der internationalen Finanz- und Devisenmarkte
belastet sind.

Der schon vorher sichtbare Aufwartstrend der
Austandsnachfrage schiug sich im November in
einem (saisonbereinigten) Produktionszuwachs
der Industrie von rund 2% gegenuber den Vormo-
naten nieder. Gleichzeitig erhielten die Firmen,
nach Branchen breit gestreut, deutlich mehr Auf-
trage aus dem Ausland Eine dhnliche Entwicklung
war auch in der Bundesrepublik Deutschland zu
beobachten. In beiden Landern wurden im Herbst
um rund 8%% hohere Exportaufirige erteilt als zu
Jahresbeginn 1987

Die Exportumsatze stiegen ihrerseits gegen Jah-
resende 1987 baschleunigt. Da auch die Importlie-
ferungen, in markantem Gegensatz zur bisherigen
Entwicklung, das Niveau des Vorjahres deutlich
ubertrafen, ist ein Sondereffekt zu vermuten: Seit
1 Jénner werden grenzuberschreitende Warenlie-
ferungen nach neuen, international harmonisierten
Zoliklassifikationen erfalit; die Mihen der admini-
strativen Umstellung kénnten die im AuBenhandet
tatigen Firmen dazu veranlaBt haben, mdglichst
viele Transaktionen noch in das Jahr 1987 vorzu-
Ziehen.

Trotz geringerer Zuwéchse in den Masseneinkom-
men, die den schwécheren Preisauftrieb nachvoll-
ziehen, lieB die private Nachfrage im Herbst kaum
nach Da in den Vormonaten verschiedene Son-

dereffekte dem Konsum zusitzlich Impulse gege-
ben hatten — wvor allem die Verringerung der
Mehrwertsteuer auf viele Luxusguter —, war zu-
ndchst ein Sinken der Kaufbereitschaft erwartet
worden. Nach vorlaufigen Meldungen verlief auch
das Weihnachtsgeschaft im Handel besser als in
friiheren Jahren. Allmahiich scheinen die Haus-
halte eher hereit, sich Konsumwunsche auf Ko-
sten der Spartatigkeit zu erfullen; so hat auch die
Geldkapitathildung bei den Kreditunternehmungen
in den letzten Monaten an Dynamik verloren.

Zu einer Verschlechterung der Konsumentenstim-
mung gibt die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter-
hin nur wenig AnlaB3 Zwar erreichte die Beschifti-
gung im Dezember erstmals nicht den Wert des
Vorjahres, im Janner lag sie aber wieder deutlich
darUber In beiden Monaten war die Zahl der Ar-
beitslosen geringer als im Vorjahr Trotz des mil-
den Wetters waren auf den Baustellen im Dezem-
ber weniger Arbeitskrifte beschaftigt als im Jahr
zuvor; erst im Janner durften die Baufirmen den
auBergewdhnlichen Temperaturen Rechnung ge-
tragen haben. Schneemangel in vielen Winter-
sportgebieten lieB zwar die Zahl auslédndischer Be-
sucher schrumpfen, nicht aber den Personalstand
im Hotel- und Gastgewerbe

Die Leistungsbilanz ergab kumuliert bis Novem-
ber zwar mit knapp 6 Mrd. S einen hdheren Uber-
schuB als im Jahr zuvor, doch zeichnet sich seit
August eine Verschlechterung ab Die wieder kr&f-
tigere Inlandsnachfrage richtet sich in hohem MaB
auf importierte Guter und Urlaubsreisen ins Aus-
land. Zudem ist die erddipreis- und wechselkurs-
bedingte Verbilligung des Imports schwicher ge-
worden.

Bei steigenden Rohwarenpreisen tragt der import
auch weniger als bisher zur Stabilitdt des Preisni-
veaus bei. Der schrittweise Anstieg der Inflations-
rate — sie betrug im Dezember erstmals wieder
uber 2% — ist aber vor allem darauf zuriickzufiih-
ren, daB der Effekt der Energieverbilligung im Vor-
jahresvergleich weggefallen ist Von September
bis November 1987 war der index der Verbrau-
cherpreise saisonbedingt sogar leicht ricklaufig.
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Auswirkungen der Borsenkrise auf die
internationale Konjunktur ungewif3

Aus den bisher verfigbaren Daten 1481t sich keine ab-
rupte Verschlechterung der Konjunktur in den Indu-
strielandern als Foige des Bbrsenkrachs vom 19, Ok-
tober 1987 erkennen. In den USA scheint zwar der
private Konsum schwacher zu werden — egine Ent-
wickiung, die aber schon seit l&ngerer Zeit erwartet
worden ist. Um eine eventuelle Tribung des Investi-
tions- und Konsumklimas oder die kompensierende
Wirkung niedrigerer Zinssitze festzustellen, ist die
Beobachtungsperiode noch zu kurz, zumal realwirt-
schaftliche Effekte einer Borsenkrise nach fritheren
Erfahrungen erst mit einer Verzdgerung von zwei bis
drei Quartalen auftreten

in Westeuropa kommt das Wirtschaftswachstum wei-
terhin nur schleppend voran In der BRD hat sich das
reale Brutto-Inlandsprodukt im 1V Quartal 1987, ge-
mé&B einer ersten Schétzung, saisonbereinigt um %%

erhdht Mangels eindeutiger Bereitschaft zur Ankur-
belung der Binnennachfrage ist in den meisten Lan-
dern der wieder lebhaftere Export die wichtigste Stut-
ze der Konjunktur

Gerade die Exportbelebung ist aber durch die neuer-
lichen Kursverluste des Dollars in den letzten Mona-
ten wieder in Frage gestellt Sie hatten wohl schon
vor dem 19. Oktober eingesetzt, durch die B&rsenkri-
se wurden sie aber wahrscheinlich verstirkt. Nach
einem Tiefstand um die Jahreswende konnte sich der
Kurs im Jénner freilich wieder deutlich festigen. Dazu
haben glinstigere Daten Uber die US-Leistungsbilanz
im November und Stltzungskiufe fuhrender Noten-
banken maBgeblich beigetragen. Diese Interventio-
nen auf den Finanz- und Devisenmérkten erschweren
es, die Wirkung der Marktkrafte sowohi fur die Ak-
tiennotierungen als auch flr den Dollarkurs zu ermit-
teln. In Hinblick auf die mangelhafte internationale Ko-
ordination wirtschaftspolitischer Ziele scheinen frei-
lich die Erwartungen auf den Finanzmérkten weiter
auf einen schwachen Dollar gerichtet zu sein
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Schen vor dem Boérsenkrach am 19 Oktober 1987 war der Dollarkurs abwirts gerichtet. Bis zur Jahreswende fiel er bis knapp
an die 11-S-Marke. Im Janner festigte er sich dank Stltzungskaufen der flthrenden Notenbanken und nach Bekanntwerden des
relativ glinstigen Ergebnisses der US-Leistungsbilanz vom vergangenen November

1988

DEZEMBER JAENNER

58

Monatsherichte 2/1988




KONJUNKTUR AKTUELL

Dollarkursverfall laBt den effektiven
Schillingkurs steigen

Mit 11,50 S im Monatsdurchschnitt Dezember ver-
zeichnete der Devisenmittelkurs des US-Dollars in
Wien die tiefste Notierung des Jahres. Das ist gleich-
zeitig der niedrigste monatliche Kurswert des Dollars
der Nachkriegszeit. Gegenuber Dezember 1986 sank
die Notierung um rund 2,50 S (—18%}

Der neuerliche Kursruckgang des Dolfars um mehr
als 17% im Jahresdurchschnitt 1987 ist eine der
Hauptursachen f(r die effektive Héherbewertung des
Schillings Nominell-effektiv hat der Schifling nach
+8,5% 1986 im Jahr 1987 mit +6,9% weiter markant
an Wert gewonnen Von den neun wichtigsten Wéah-
rungen im Wechselkursindex werteten sieben gegen-
uber dem Schilling ab Im Jahresdurchschnitt blieb
der Kurs im Vergleich zur DM praktisch unverandert,
der hollandische Gulden gewann gegentiber Schilling
und BM minimal, seit dem Frihjahr zieht der Kurs des
Schweizer Franken deutlich an. Real-effektiv erreich-
te der Wertgewinn des Schillings 1887 3,7%

Exportaufschwung durch Sonder-
faktoren uberzeichnet

Der Warenexport tibertraf im November und Dezem-
ber, bei jeweils einem zusétzlichen Arbeitstag, den
Wert des Vorjahres um durchschnittlich 12% Dieses
kraftige Wachstum stand in deutlichem Gegensatz
zur Entwicklung in den ersten zehn Menaten des ver-
gangenen Jahres, als der nominelle Ausfuhrwert das
Vorjahresniveau um 2%% unterschritt Auch die sai-
son- und kalenderbereinigten Daten zeigen eine wei-
tere — wenn auch nicht so ausgepragte — Belebung
gegen Jahresende Sie dirfte sich zum Teil aus vor-
gezogenen Transaktionen erkliren, die auf die Um-
stellung auf neue, harmonisierte Zollvorschriften per
Janner 1988 zuriickgehen.

Wie schon im bisherigen Jahresverlauf stutzte sich
der Export vor allem auf vermehrten Absatz in der EG
(November +13%®%); besonders die BRD, Frank-
reich, ltalien und GroBbritannien erwiesen sich als
aufnahmefahig. Die Lieferungen in afle anderen wich-
tigen Landerbiécke erhofen sich zwar allmahlich vom
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Tief zu Jahresanfang 1987, blieben jedoch bis No-
vember deutlich unter den Werten von 1986 im
Durchschnitt Janner bis November muBten die stirk-
sten EinbuBen in den OPEC-Staaten (—27.7%!}, den
RGW-Landern {—13,7%) und den Entwicklungslan-
dern {—11,8%)} in Kauf genommen werden Die jing-
ste Exportbelebung erstreckt sich sowohl auf Roh-
und Halbwaren als auch auf fertige Konsumgtiter und
Investitionsgliter

Starker noch als der Export belebte sich der Waren-
import im November und Dezember (nominell +16%
gegenliber dem Vorjahr). Ahnlich wie in der Ausfuhr
dirfte ein Teil der Importdynamik auf das Konto der
Vorziehkdufe gehen

Wetterbedingte NéchtigungseinbuBen
im Reiseverkehr

Der bisher schneearme Winter zeigt deutliche Aus-
wirkungen im Tourismus im November und Dezem-
ber blieben die Auslandernéchtigungen um 2%% un-
ter dem Vorjahresniveau, flr Jénner ist ebenfalls ein
Rickgang zu erwarten. Die Ubernachtungen deut-
scher Gaste waren in den ersten zwei Monaten der
Wintersaison deutlich rlickldufig (—6'%%), auch jene
der Besucher aus den USA blieben unter dem bereits
sehr niedrigen Niveau des Vorjahres Die Nachfrage
aus den Niederlanden stagnierte Kréaftige Néchti-
gungszuwichse konnten bei den Gasten aus GroB-
britannien, Frankreich, Belgien, der Schweiz und lta-
lien festgestellt werden. Die Zahl der Ubernachtun-
gen der Osterreicher im Inland war um 1% hoher als
im Vorjahr und milderte so den Rickgang im Gesamt-
ergebnis (—1%%).

Konsumneigung wachst allmahlich

Der Einzelhandel verzeichnete im Oktober einen gu-
ten Geschéftsgang. Nach vorlaufigen Meldungen la-
gen die Umsédtze auch im November Uber dem Vor-
jahresniveau, und das Weihnachisgeschéft verlief im
Gegensatz zu den letzten Jahren recht zufriedenstel-
lend

Im Oktober konnte trotz einer geringeren Zahl von
Verkaufstagen real um 2% mehr umgesetzt werden
als vor einem Jahr Saison- und teilweise verkaufsia-
gig bereinigt waren die Umséitze urn 0,6% hoher als
im Durchschnitt des Ill. Quartals Anders als in den
vorhergehenden Monaten stieg im Oktober die Nach-
frage nach dauerhaften KonsumgUtern gegenuber
dem Vorjahr unterdurchschnittlich (+0,1%) Inner-
halb dieser Gltergruppe entwickelten sich die Um-

satze recht unterschiedlich Wahrand die Nachfrage
in jenen Branchen weiterhin lebhaft war, die von der
Senkung der Mehrwertsteuer auf Luxusguter am
1. April 1987 profitierten (optische und feinmechani-
sche Erzeugnisse, Uhren und Schmuckwaren, elek-
tratechnische Erzeugnisse), und auch die Umsatze
von Mdbeln und Heimtextilien stark zunahmen, gin-
gen jene von Haushalts- und Klchengeraten sowie
Fahrzeugen deutlich zurlck. Die ricklaufigen Umsat-
ze im Fahrzeughandel (—7%%) missen im Zusam-
menhang mit der letzten Etappe der Einfuhrung der
Katalysatorpflicht fiir neue benzinbetriebene Pkw per
1. Oktober 1987 gesehen werden.

Auslandsauftrage stimulieren die
Industrieproduktion

Die Industrieproduktion (ohne Energieerzeugung) er-
holte sich im Oktober und November vom Tief im
Sommer |m Durchsehnitt der beiden Monate stieg
sie, gemessen an der saison- und teilweise arbeitsta-
gig bereinigten Konjunkturreihe, gegentber den Vor-
monaten um 1%% Dennoch wurde je Arbeitstag
nicht mehr erzeugt als im Vorjahr Im Durchschnitt
von Janner bis November 1987 betragt die Verande-
rung im Jahresabstand —2% und entspricht damit
dem Prognosewert

Die Produktion von Grundstoffen, Vorprodukten und
Baustoffen sowie von Verbrauchsgutern konnte ge-
steigert werden, jene von fertigen Investitionsgitern
und fanglebigen Konsumgttern sinkt dagegen nach
wie vor

Der Auftragsbestand der Industrie (ohne die oft stark
schwankenden Auftrage der Maschinen- und Elekiro-
industrie}, der im gesamten Jahresveriauf 1987 eine
glnstigere Entwicklung signalisierte als die Produk-
tion, stieg im Durchschnitt Oktober/November um
weitere 3,7% gegeniber dem Sommerquartal. Dies ist
jedoch nur auf die positive Entwicklung der Auslfands-
auftridge zuriickzufihren, die Auftragsbesténde aus
dem Inland stagnierten

Schwindender Lelstungsbilanz-
iiberschuB

Der Saldo der dsterreichischen Leistungsbilanz wies
im November 1987 mit —3,0Mrd S ein um rund
0,7 Mrd S hoheres Defizit aus ails ein Jahr zuvor Die
in den saisonbereinigten Werten seit August im Ver-
gleich zum Vorjahr zu beobachtende Verschlechte-
rung hat sich damit im vierten Monat in ununterbro-
chener Reihenfolge fortgesetzt, Der Devisenabgang
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im Bereich der Leistungstransaktionen liegt von
August bis November mit —7,2 Mrd. S um 2,7 Mrd. 8
uber dem Vergleichswert von 1986 Dank der glnsti-
gen Entwickiung zu Jahresbeginn 1987 ergibt sich
von Jénner bis November trotzdem noch ein Lei-
stungsbilanzliberschu von 57 Mrd S (um rund
2Mrd S mehr als in der gleichen Periode 1988) So-
mit kann auch flr das (vorldufige) Jahresergebnis mit
einem positiven Saldo gerechnet werden

Die offiziellen Wahrungsreserven der Qesterreichi-
schen Nationalbank betrugen per Jahresende
1234 Mrd S Gegeniiber Dezember 1986 blieb der
Bestand an Wahrungsreserven fast unverandert.
Durch das niedrigere Volumen der Swaptransaktio-
nen zum Jahresultimo errechnet sich allerdings berei-
nigt eine Zunahme um 78 Mrd S

Geringere Arbeitslosigkeit bei stabiler
Beschaftigung

im Dezember {1987 fiel erstmals seit 1984 die Be-
schaftigung unter das Vorjahresniveau (—2 000 Per-
sonen bzw —0,1%) Vom Ruckgang waren nur Man-
ner betroffen (—5 200, -—0,3%), bei Frauen gab es
noch einen Zuwachs um 3100 (+0,3%). Beschafti-
gungsverluste verzeichneten Industrie und Gewerbe
sowie die Land- und Forstwirtschaft Die Bauwirt-
schaft hatte zwischen Mai und November 1987 die
Beschéftigung deutlich ausgeweitet, im Dezember
aber trotz des milden Wetlers wieder reduziert Hier
erfolgt die Anpassung der Beschaftigung an Nachfra-
geschwankungen seit einigen Jahren verstérkt uber
den Saisonabbau

Trotz des Beschaftigungsruckgangs erhdhte sich die
Zahl der registrierten Arbeitslosen nicht, sie
schrumpfte sogar geringfugig (—700 bzw —0,3%
gegenlber dem Vorjahr) Das bedeutet, daB das Ar-
beitskréfteangebot, wie in der Vergangenheit, auf die
Verschlechterung der Konjunkturlage elastisch rea-
gierte. Etwas Uberraschend schrumpfte im Dezember
aber nur die Zahl der arbeitslosen Manner, die der
Frauen stieg jedoch unvermindert

Vor allem durch das milde Wetter bedingt, stieg im
Janner die Beschiéftigung um 12 000 gegenuber dem
Vorjahr, die Arbeitslosigkeit war zum Saisonhéhe-
punkt um 7 300 niedriger

Inflationsrate 1987 1,4%

Begunstigt durch die starke Dollarabwertung wurde
der Preisauftrieb 1987 weiter gedampft: Die Jahresin-
flationsrate ging von 1,7% im Jahr 1986 auf 1,4% zu-
rick

Der Anstieg der Weltmarktpreise fir Rohwaren hat
sich in den letzten Monaten deutlich beschleunigt,
sodaB die Schillingpreise fur nichtenergetische Roh-
waren im Dezember um 2,7% Uber dem Vorjahresni-
veau lagen Auf der GroBhandelsebene zogen gegen
Jahresende vor allem die Preise fir Saisonprodukte
an; der Gesamtindex higlt im Dezember auf dem Ni-
veau des Vorjahres. Insgesamt fielen die GroBhan-
delspreise 1987 um 2%

Die Endverbraucherpreise waren dank Verbilligungen
bei Urlaubsreisen seit September 1887 leicht rlcklau-
fig und zogen erst im Dezember wieder etwas an
(+0,1% gegeniiber dem Vormonat): Im Vorjahresver-
gleich setzte sich der Anstieg der Inflationsrate fort
und erreichte im Dezember 2,1% Die Saisonwaren-
preise stiegen im Jahresdurchschnitt um 5,6% Der
Verbraucherpreisindex ohne Saisonwaren erhdhte
sich damit im Jahresdurchschnitt um nur 1,3%.

Langsames Einkommenswachstum

Das Einkommenswachstum hat sich in der Sachgu-
terproduktion im Oktober gegentiber dem Sommer-
quartal kalenderbedingt (infolge der geringeren Zahl
der Arbeitstage) abgeschwacht: Wéhrend die Stun-
denverdienste mit +7,2% in der industrie und -+5,8%
in der Bauwirtschaft deutlich starker zunahmen als im
Ill. Quartal, lagen die Monatsverdienste der Industrie-
beschéftigten chne Sonderzahlungen nach +4% im
Il Quartal im Oktober nur um 3,6% Uber dem Vorjah-
resniveau; in der Bauwirtschaft stiegen die Monats-
verdienste zuletzt um 26% (nach +5% im Il Quar-
tat}.

Der Anstieg des Tariflohnindex hat sich nach der
Lohnrunde im Herbst weiter abgeschwdcht: Nach
+3,3% im 1ll. Quartal ibertraf der gesamtwirtschaftli-
che Tariflohnindex im letzten Quartal das Niveau von
1986 um 3,1% Im Jahresdurchschnitt 1987 nahmen
die kollektivvertraglichen Mindestiohne um 3,4% zu

Georg Busch

Abgeschlossen am 4. Februar 1988
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