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Die Wirtéchaftslage in Osterreich: Langsame
Konjunkturbelebung bei hoher Preisstabilitat

Die Aufwértsentwicklung der Wirtschaft kommt in
méBigem Tempo voran [n den letzten Monaten ha-
ben sich weder in Osterreich noch im Ausland die
konjunktureilen Auftriebskréfte verstarkt. Die er-
hofften Wachstumsimpulse von der Erddélverbili-
gung lassen noch auf sich warten. Die Senkung
der Energiepreise hat zwar die reale Kaufkraft der
Konsumenten und Unternehmer bereits fihlbar
gestarkt, doch wird es voraussichtlich einige Mo-
nate dauern, bis das hdhere Realeinkommen auch
zu entsprechenden Kaufentscheidungen fihrt. Auf
der Negativseite der Bilanz der Erddlverbilligung
wird der Nachfrageausfall der erddlproduzieren-
den Lander bereits splrbar.

Die osterreichische Industrie produzierte im Fe-
bruar um 4% mehr als im Vorjahr, konjunkturell ge-
sehen war in den ersten Monaten des Jahres 1986
eine leicht steigende Tendenz festzustellen
Hauptstutze der Industriekonjunktur waren langle-
bige Konsumgiter und fertige Investitionsgiiter.
Ahnlich wie die Produktion hat sich auch die Auf-
tragslage der Industrie in den Monaten Jénner und
Februar saisonbereinigt nur geringfligig gebes-
sert. Der WIFQO Leading Indicator ist im Janner und
Februar leicht zunickgegangen.

Die &sterreichischen Exporte stagnierfen in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres auf dem ho-
hen Vorjahresniveau. Die geringere Nachfrage der
erddlproduzierenden Lénder hat die Osterreichi-
sche Ausfuhr bereits getroffen. Die &sterreichi-
schen Exporte in die OPEC-Lander sind im Fe-
bruar um mehr als ein Viertel unter das Vorjahres-
niveau gesunken, die Exporte in die Oststaaten
und in die Entwicklungslander um rund ein Zehn-
tel. Von diesem Nachfrageausfall waren insbheson-
dere die Investitionsgliterhersteller betroffen, fiir
die vor allem die OPEC-Staaten einen Hoffnungs-
markt darstellten. Die Exporte in die USA sind in-
folge der Dollarabwertung um ein Fiinftel gesun-
ken.

Die Ausfuhr nach Westeuropa, die ein hohes Ge-
wicht hat, entwickelte sich dagegen gunstig Das
Auslandsgeschéft verlduft im allgemeinen besser,
als es der Vorjahresvergieich erscheinen 148t Sai-
sonbereinigt haben die Exporte im Durchschnitt
der Monate Janner und Februar das Niveau des

IV. Quartals 1985 Uberschritten, gleichzeitig sind
auch die Bestellungen aus dem Ausland etwas ge-
stiegen

Die Auftragseingange aus dem Inland haben sich
dagegen zuletzt abgeschwiacht, vor allem im
Grundstoff- und Investitionsglterbereich Auch
der Import von Investitionsgitern war zu Jahres-
beginn schwach Das kdnnte darauf hindeuten,
daB der Erddlpreis- und Dollarkursverfall die Unsi-
cherheit erhdht und zu einer gewissen Abwarte-
haltung der nvestoren gefiihrt hat Darlber hinaus
kénnten auch manche Energiesparprojekte weni-
ger rentabel geworden sein

Die Nachfrage nach Konsumgiitern, insbesondere
nach dauerhaften Waren, war 2u Jahresbeginn
sehr lebhaft. Es konnten viel mehr elektrotechni-
sche Gerite, Fahrzeuge und Schmuckwaren ab-
gesetzt werden als im Vorjahr. Nach vorlaufigen
Meldungen hat der private Konsum in den Mona-
ten Februar und Mérz an Dynamik eingebuft.

Die Warenimporte waren im Februar nomineil um
8% geringer als vor einem Jahr, der Riickgang der
Energieimporte um fast ein Viertel hat hiezu ent-
scheidend beigetragen. Die Tendenz zu einem
UberschuB in der Leistungsbilanz hat sich da-
durch gefestigt. Das Defizit in der Handelsbitanz
ist in den ersten beiden Monaten 1986 gegeniiber
dem Vorjahr um 1,7 Mrd S zuriickgegangen.

Das ausgezeichnete Nachtigungsergebnis vom
Marz brachte nach der bisher enttiuschenden
Wintersaison im Reiseverkehr eine Uberraschende
Wende. Die Ausldndernichtigungen waren im
Marz um 24% héher als im Vorjahr, ein Ergebnis,
das nicht allein durch die Verschiebung der Oster-
felertage erkiart werden kann

Der Arbeitsmarkt hat sich weiter stabilisiert Der
Beschiftigungszuwachs war im | Quartal mit
23 700 deutlich héher als in den vorangegangenen
Quartalen Gleichzeitig Ubertraf jedoch auch die
Arbeitslosenrate das entsprechende Vorjahresni-
veau um 0,2 Prozentpunkte. Neben Saisonfakto-
ren war daflr maBgebend, daB das Angebot an Ar-
beitskréften weit stirker stieg, als es dem demo-
graphisch bedingten Zuwachs entsprochen héatte.
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Wichtige Konjunkturindikatoren
{Verénderung gegen das Vorjahr in %)
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Die Erdbdlverbilligung, verstérkt durch die Dollarab-
wertung, wirkt sich zunehmend auf das heimische
Preisniveau aus. Die GroBhandelspreise fur Mineraldl-
produkte lagen im Mérz um 22%, die Verbraucher-
preise flr Energie um 8,2% unter dem Vorjahresni-
veau. Die Teuerungsrate sank dadurch, und begin-
stigt durch niedrige Saisonwarenpreise, zum ersten
Mal seit der Mitte der sechziger Jahre unter 2%

Ein Vergteich der Preisentwicklung auf dem Energie-
sektor zwischen Osterreich und der BRD fur Marz

Vergleich der Energiepreise in Osterreich und in der BRD
im Mérz 1986

Verbraucherpreisindex

{sterreich  BRD
Gewichte in %

Osterreich  BRD

Verdnderung gegen
das Vorjahrin %

Werbraucherpreisindex insgesamt + 18 + 01 100 000 100000

ohne Heizé! und Berzin') + 29 + 17 96 076 94 879
Hetzil. —21,0 —369 1331 1747
Feste Brennstoffe + 80 + 17 1293 0,354
Benzin®) —175 —a33 2,593 3374
Energie insgesamt — B2 —135 7872 9887

"} BRD: Benzin und Diesel
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1986 zeigt, daB die Energiepreise in der BRD viel
schneller als in Osterreich zurlickgingen. In Oster-
reich verbilligte sich die Energie im Vorjahresver-
gleich um 8,2%, in der BRD um 13,5% Besonders
stark ausgepragt waren die Unterschiede bei Heizdl:
—21,0% gegeniber —36,9% in Deutschland Aber
auch bei den festen Brennstoffen ging die Preisent-
wicklung kréftig auseinander. Nahezu stabilen Prei-
sen in der BRD (+1,7%) stand eine Steigerung von
8,0% in Osterreich gegentiber.

Die Unterschiede in der Preisentwickiung zwischen
den beiden Landern wurden durch die Unterschiede
im Gewichtungsschema noch verstarkt Heizd! und
Treibstoffe, die sich in der BRD starker verbilligten,
haben in der BRD ein grdBeres Gewicht, wihrend fe-
sten Brennstoffen, die sich in Osterreich starker ver-
teuerten, in Osterreich ein gréBeres Gewicht zu-
kommt.

Der Unterschied in den Marz-Inflationsraten zwischen
Osterreich und der BRD (1,8% gegeniiber 0,1%) geht
zu etwa % Prozentpunkt auf die langsamere Energie-
verbilligung in Osterreich zuriick.

Die niedrigen Inflationsraten haben international eine
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Produktion und Auftragseingange
{Saisonbereinigt 1980 = 100}

INDUSTRIEFAODUKTION UND VORAUSETLENDE INDIKATOREN
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Lockerung der Geldpolitik erleichtert Bie von den
USA ausgehenden Zinssenkungen haben noch nicht
voli auf Europa tibergegriffen, weil die BRD nach den
Kapitalabfilissen infolge des Realignment mit einem
weiteren Abbau des Zinsniveaus zégert In Oster-
reich bewegt sich das Zinsniveau allmahlich nach un-
ten Die Geldmarktsitze sind bereits auf das deut-
sche Niveau gesunken, und auch die Sekundarmarkt-
renditen haben etwas nachgegeben Die hohen Kapi-
talabflisse des Vorjahres sind zum Stillstand gekom-
men

Zinssenkungen zur Ankurbelung der internationalen
Konjunktur

Nach einem kraftigen Lebenszeichen zur Jahres-
wende kam die amerikanische Konjunktur in den Mo-
naten Februar und Marz etwas ins Stocken Die Indu-
strieproduktion war in beiden Monaten rickidufig,
woflr vor allem ProduktionseinbuBen der Auto- und
Erddlindustrie maBgebend waren. Im gesamten
I. Quartal war die Industrieproduktion dennoch etwas

hther als im Vorquartal. Die jingste Zinssenkung in
den USA konnte mit diesen Unsicherheiten der ame-
rikanischen Konjunktur im Zusammenhang stehen
Der Wohnungssektor hat bereits auf die mehrfachen
Zinssignale reagiert, er verzeichnete im |. Quartal den
starksten Boom seit 1978, Auch der gesamte Dienst-
leistungssektor florierte und trug wesentlich zum
Wachstum der amerikanischen Wirtschaft im [ Quar-
tal bei (Jahresrate von 3,2%) Die Einzelhandelsum-
satze sind trotz eines leichten Rickgangs im Mérz im
| Quartal mit einer Jahresrate von 5% gestiegen
Wahrend die monatlichen Konjunkturindikatoren oft
nur ein kurzfristiges Auf und Ab widerspiegeln, ist ein
unglnstiges Indiz fur die amerikanische Konjunktur,
dafl die Unternehmenspline fir dieses Jahr nur ein
investitionswachstum von knapp 1% vorsehen Der
Konjunkturoptimismus, der in den amerikanischen
und internationalen Konjunkturprognosen zum Aus-
druck kommt, wurde durch die Wirtschaftsdaten zu
Jahresanfang noch nicht gerechtfertigt.

In der BRD sind die Auftragseingénge der Industrie
seit dem vergangenen Sommer saisonbereinigt nicht
mehr gestiegen. Dabei hat sich das deutsche Export-
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geschaft bisher trotz der Dollarabwertung recht gut
behauptet. Die Auslandsbestellungen haben in den
erstan Monaten des Jahres 1986 saisonbereinigt zu-
genommen

Das Inlandsgeschaft, von dem man sich heuer kraf-
tige Impulse verspricht, ging dagegen eher schlep-
pend Zwar haben sich die Bestellungen im Ver-
brauchsguterbereich helebt, doch wird im Investi-
tionsguter- und Grundstoffbereich vorsichtig dispo-
niert. In der BRD hat die Industrieproduktion weiter-
hin leicht steigende Tendenz: In den Monaten Janner
und Februar wurde saisonbereinigt um gut %% mehr
produziert als in den beiden Vormonaten. Nach den
Ergebnissen des IFO-Konjunkturtests hat sich die
Geschéaftslage der Industrie im Februar ebenso wie
im Jénner leicht abgeschwicht. Vieles spricht jedoch
daflr, daB sich die Auftriebskrafte im weiteren Jah-
resverlauf wieder starker durchsetzen werden.

Zbégernde Aufwirtsentwicklung der
Industriekonjunktur setzt sich fort

Die dsterreichische Industrieproduktion lag im Fe-
bruar — &hnlich wie im Janner — um 4% uber dem
Vorjahr. Saisonbereinigt schwanken die Ergebnisse
von Monat zu Monat ziemlich stark, nach einem An-
stieg im Janner gab es im Februar einen saisonberei-
nigten Rickgang. Im Durchschnitt der ersten beiden
Monate dieses Jahres lag die Konjunkturreihe der In-
dustrieproduktion um %% héher als in den beiden
vorangegangenen Monaten. Die konjunkturelle Auf-
wartsbewegung hat somit auch die 6sterreichische
Industrie erfaBt, ihr Tempo ist jedoch langsam.

Die Auftragsstatistik zeigt ein ahnliches Bild: Die Auf-
tragseingdnge {ohne Maschinen) lagen im Februar
Uber dem Vorjahresniveau, die Auftragsbestinde da-
gegen etwas darunter Die Auslandsbestellungen bef
der dsterreichischen Industrie entwickelten sich zu-
letzt glnstiger als die inldndischen Bestellungen, die
das Vorjahresniveau nicht erreichten. Die Auftrags-
lage der Eisenerzeugung und der Maschinenindustrie
hat sich im Februar deutlich verschlechtert. Die Un-
ternehmerbefragung im Rahmen des Konjunkturtests
hatte Ende Janner eine unglnstigere Beurteilung der
Auftragslage und ein méBiges Produktionswachstum
ergeben

Nach Sektoren betrachtet meldete der Investitions-
guterbereich das beste Produktionsergebnis (+ 6%),
wobei Vorprodukte und fertige Investitionsgliter (vor
allem Fahrzeuge und elektrotechnische Erzeugnisse)
besonders gut abschnitien, Baustoffe wurden um nur
1% mehr als im Vorjahr erzeugt Die Konsumglter-
produktion wurde um 4% gesteigert, die langlebigen
Konsumgiiterbranchen sowie die Papierindustrien
trugen dieses Wachstum. Die Grundstoffproduktion
stagnierte, und im Bergbau glich ein Anstieg des
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Bergbaus i e S. den Ruckgang der ErdSlproduktion
aus.

Weitere Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt

Auch im Mérz waren die Stabilisierungstendenzen auf
dem Arbeitsmarkt deutlich sichtbar. Der Beschéfti-
gungszuwachs gegeniiber 1985 war mit 23 600 Per-
sonen etwas hdher als im Februar. Die leichte Wachs-
tumsbeschleunigung geht auf Frauen zuriick (Fe-
bruar +11.900, Méarz +14.000). Vom Gesamtzu-
wachs entfélit ein zunehmender Teil auf ausi&ndische
Arbeitskrafte (Ende Mérz 6900) Allerdings setzte
sich auch der Trend fort, daB trotz wachsender Be-
schéftigung auch die Arbeitslosigkeit zunimmt Sie
Uberschritt im Méarz den Vorjahresstand mit -+ 11.400
sogar noch etwas stérker als in den letzten beiden
Monaten. Daflr scheinen zumindest zum Teil noch
immer Saisoneinflisse maBgebend zu sein. Das zeigt
sich nicht nur in der relativ hdheren Arbeitslosigkeit
mancher Saisonberufe (Bau- und Steinarbeiter, Land-
und Forstarbeiter), sondern auch darin, daB die Ar-
beitslosigkeit der Ménner im Gegensatz zu Janner
und Februar wieder deutlich (+6.100) Gber 1985 lag,
wogegen sich der Vorjahresabstand bei den Frauen
verringerte. Die Akademikerarbeitslosigkeit hat um
700 Personen zugenommen. Der Anstieg der Arbeits-
losigkeit resultiert aus einem auBerordentlich starken
Wachstum des Angebotes an unselbstindigen Ar-
beitskraften (435100}, das von den demographi-
schen Gegebenheiten her nicht mehr zu erwarten ge-
wesen wire, Die Zunahme der offenen Stellen ver-
langsamt sich schon seit Herbst 1285, Dieser Trend
setzte sich auch im Marz fort, da das Stellenangebot
nur mehr um 1.200 oder 5,5% h&her war als vor einem
Jahr.

Export stagniert

Die dsterreichischen Exporte stagnierten im Februar
weiterhin auf dem hohen Vorjahresniveau {nominell
—0,2%)}, arbeitstagig und saisonbereinigt war gegen-
uber dem Vormonat ein Ruckgang von 2,7% zu ver-
zeichnen

Besonders stark verringerte sich die Ausfuhr in die
USA (—20,6% gegentiber dem Vorjahr), dazu kam
noch eine Abnahme der Exporte in die Oststaaten
{vor allem wegen der Normalisierung der Energieex-
porte nach Ungarn), in die OPEC-Lander (—27,2%)
und in die Entwicklungsténder (—10,8%). Etwas be-
iebt hat sich die Nachfrage aus den skandinavischen
Landern und aus Portugal.

Der KonsumguUterexport hat im Februar um -+9,3%
zugenommen, bei den nvestitionsgitern ergab sich
erstmals seit eineinhalb Jahren im Vorjahresvergleich
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eine Abnahme {—2,4%). Auch die Exporteure von
Nahrungsmitteln und Stahl muBten Rickgéange hin-
nehmen

Die Importe sind im Vergleich zum Februar 1985 um
8% zurlckgegangen. Deutlich geringer war die Nach-
frage nach Nahrungsmitteln, Rohstoffen und Chemi-
kalien Die gesamten Energieimporte sind mit
—24,3% kréftig gesunken, der Rlckgang war bei
Erddl erwartungsgemaB am stérksten Die Einfuhr
von Rohdl war mengenmaBig um 13,1% niedriger als
im Vorjahr, die Importpreise fiefen um 33,1%

Hoher Néchtigungszuwachs im Méarz

Der Verlauf der Wintersaison im Reiseverkehr war in
zwei unterschiedliche Halften gespalten: In der er-
sten Halfte des Winterhalbjahres (November 1985 bis
Janner 1986) sanken die Gesamtnéchtigungen im
Vorjahresvergleich infolge der rickidufigen Austands-
nachfrage (—6,1%) um 4,1%, die Inlandernachtigun-
gen stiegen um 2,7%. Seit Februar expandiert die tou-
ristische Nachfrage kraftig, wobei die Osterverschie-
bung das Marzergebnis (Nachtigungen +20%} be-
glnstigte Woeiters durften die Effekte der Realein-
kommensteigerung aufgrund der Terms-of-Trade-
Verbesserung in den Herkunfitslandern und der
Steuersenkung in der BRD allméhlich zu greifen be-
ginnen Insgesamt beirachtet kénnte — trotz des fur
April zu erwartenden Rickgangs — in der abgelaufe-
nen Wintersaison 1985/86 ein starkerer Nachtigungs-
zuwachs als im Vorjahr erreicht worden sein. Von den
im internaticnalen Reiseverkehr wichtigen Herkunfts-
landern nahm die touristische Nachfrage aus der
BRD, aus Gro@britannien, Frankreich, der Schweiz
und Schweden deutlich zu Die Ubernachtungen von
US-Amerikanern sind hauptsachlich wegen der Dol
larschwiche und der Terrorangst unter das Vorjah-
reshiveau gesunken Einen kraftigen Rickgang ver-
zeichnete ferner die Nachfrage aus Belgien.

Reger Konsum zu Jahresbeginn

Nach dem relativ ungunstigen Geschaftsgang im De-
zember belebte sich die Nachfrage im Einzelhandel
im Janner wieder deutlich. Darin spiegelt sich die in
den letzten Jahren schon &fter zu beobachtende Ver-
schiebung der Nachfrage vom Weihnachtsgeschaft
zum WinterschluBverkauf Nach vorldufigen Meldun-
gen war der Geschéftsgang des Einzelhandels in den
Monaten Februar und Marz nicht mehr so glnstig.

Der Einzelhandel verkaufte im Jénner trotz des Aus-
falls eines Verkaufstages real um 1,5% mehr als vor
einem Jahr. Die teilweise verkaufstégig bereinigte
Konjunkturreihe weist einen Anstieg von 3,8% aus
Saisonbereinigt war die reale Nachfrage im Janner

um 7,2% héher als im Dezember und um 3,6% héher
als im Durchschnitt des IV Quartals 1985 Gunstig
hat sich vor allem die Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgitern entwickelt. Sie war im Janner um
11,8% hoher als im Vergleichsmonat des Vorjahres
und (saisonbereinigt) um 15% héher als im Dezember
1885, Unter den dauerhaften Konsumgiitern lagen vor
allem die Umsédtze von Uhren und Schmuckwaren
{+24,9%), Fahrzeugen (4 16,7%), _ elektrotechni-
schen Erzeugnissen {4+ 16,2%} sowie Modbein und
Heimtextilien (+12,5%) uber dem Vorjahresniveau
Die Umsétze von nichtdauerhaften Konsumgitern
konnten dagegen das Vorjahresniveau nicht Ubertref-
fen (—0,2%) Auffaliend ist der hohe Zuwachs bei
Spielwaren, Sportartikeln und Musikinstrumenten
(+9,6%) Dieser durfte auf das bewuBte Warten der
Konsumenten auf das preisglnstigere Angebot nach
den Weihnachtsfeiertagen zurlickzuflhran sein.

Der GroBhandel setzte (bei Ausfall eines Verkaufs-
tags) im Janner real um 13,9% weniger um als vor
einem Jahr. Allerdings ist diese Entwicklung nur auf
den schiechten Geschéaftsgang einiger Transithandler
im Kompensationsgeschaft zuruckzufiihren. Ohne sie
betrdgt der Umsatzzuwachs gegen das Vorjahr 4,5%
Einen glnstigen Geschaftsgang hatten Agrarpro-
dukte (++9,2%) und vor allem Fertigwaren (+ 10,4%)
Die realen Umsé&tze von Rohstoffen und Halberzeug-
nissen (—5%) blieben dagegen unter dem Vorjahres-
niveau

Erdolverbilligung wirkt sich mehr und mehr auf das
heimische Preisniveau aus

Mit dem Anhalten der Erdolverbilligung und dem
niedrigen Dollarkurs kommt die Preissiabilisierung
auch in Osterreich voran Dieser Trend wurde im
Mérz durch eine ginstige Entwicklung der Saisonwa-
renpreise verstarkt Auf der GroBhandelsebene kam
es zu Preisnachldssen auf breiter Front Besonders
ins Gewicht fiel jedoch der Rickgang der Preise fir
Mineraidiprodukts um 6,6% gegeniiber dem Vormo-
nat Der gesamte GroBhandelspreisindex sank von
Februar auf Marz um 0,5%. Im Vorjahresvergleich er-
gibt sich ein Rickgang um 5,8% Daran hat die Verbil-
ligung der Saisonprodukte (—26,6%) einen erhebli-
chen Anteil Schlielt man sie von der Betrachtung
aus, ergibt sich eine Verdnderungsrate von —3,3%
Mineraldlerzeugnisse waren um 21,9% billiger als vor
einem Jahr

Auf der Verbraucherebene wurde im Marz erstmals
seit zwei Jahrzehnten eine Teuerungsrate von weni-
ger als 2% ausgewiesen {4+ 1,8%). Der Index der Ver-
braucherpreise ohne Saisonwaren erhdhte sich aller-
dings um 2,2%. Der Riickgang gegenlber dem Vor-
monat um 0,2% geht vor allem auf die Verbilligung
von Benzin und Heizéi zurick.
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Die Steigerung der Stundenverdienste (ohne Sonder-
zahlungen) in der Industrie war im Vorjahresvergleich
in den Monaten von November bis Janner mit rund
4.8% etwas schwicher als im Jahresdurchschnitt
1985 (+5,3%) Noch etwas stirker schwichte sich
der Lohnauftrieb bei den Verdiensten der Bauarbeiter
ab (von 4,4% im Jahresdurchschnitt 1985 auf rund
3,5%). Der gesamtwirtschaftliche Tariflohnindex lag in
den ersten drei Monaten des Jahres um 5,2% (ber
dem Vorjahresniveau, nach +5,4% im Jahr 1985
Diese Verringerung der Zuwachsraten geht auf die
niedrigeren Lohnsteigerungsraten im &ffentlichen
Dienst zurick, die mit 4,6% ausgewiesen werden
(1985 +5,3%).

Tendenz zu Leistungsbilanziiberschiissen festigt sich

In den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres
setzte sich die schon gegen Ende 1885 erkennbare
Tendenz einer alimahlichen Aktivierung der saisonbe-
reinigten Leistungsbilanz fort. Unbereinigt lag der
UberschuB im Jénner und Februar 1986 (4,2 Mrd. S)
zwar noch deutlich unter dem Vergleichswert des
Vorjahres (10,5 Mrd §), doch war das Ergebnis da-
mals durch auBergewdhniliche TransithandelsUber-
schiisse aufgebléht Die saisonbereinigte Entwick-
lung erreichte im September 1985 mit einem Defizit
von 3,3 Mrd. S einen Tiefpunkt; sie hat sich seither in
einen kleinen UberschuB gedreht Ausschlaggebend
hiefar war die Abschwéchung des nominellen Aufien-
handelswachstums etwa seit Mitte 1985, die bei den
imperten (wegen der Erddlpreissenkung) stérker
ausfiel als bei den Exporten

Das Warenhandelsdefizit lag in den ersten beiden
Monaten 1986 mit 8,2 Mrd. & um 1,7 Mrd. S unter sei-
nem Vorjahreswert Dagegen erreichte der Uber-
schuB in der Dienstleistungsbilanz mit 11,5 Mrd S
den Vorjahreswert nicht ganz. Bei den Devisenein-
nahmen (insgesamt --2,6%) sanken sowohl die Ein-
nahmen aus dem Auslanderreiseverkehr (—2,4%) als
auch die Kapitalertrge aus Auslandsveranlagungen
{—14,9%)} Derzeit werden die Zinsertrage durch den
internationalen Rickgang der Zinssatze und durch
die Wechselkursentwicklung gedampft. Daher flos-
sen auch weniger Kapitalertrage ins Ausland ab
(—11,6%) Die gesamten Devisenausgaben gingen
um 3,4% zurlick, cbwohl die Reiseausgaben der
Osterreicher im  Ausland  kréftig  zunahmen
(+10,5%).

In der Kapitalbilanz flossen in den ersten beiden Mo-
naten 1986 (—5,9 Mrd S) weniger Mittel ab als in der
Vergleichsperiode des Vorjahres (—13,6 Mrd. S). Bie
Abflisse im kurzfristigen Kapitalverkehr
(—14,4 Mrd. S) unterschieden sich zwar nicht we-
sentlich von 1985 (—12,5 Mrd. 8), doch wurde heuer
viel mehr langfristiges Kapital impaortiert (per Saldo
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+8,4 Mrd. S nach —1,1 Mrd. S im Vorjahr). Die Rich-
tung der Nettostréme von langfristigen Forderungen
und Verbindlichkeiten drehte sich gegeniber 1985:
Heuer wurden von Ausléndern ésterreichische Forde-
rungen im AusmaB von netto 11,7 Mrd. § getilgt (im
Vorjahr stiegen sie netto um 7,1 Mrd. S}, ebenso
wurde heuer dsterreichische Auslandsschuld im Aus-
maB von 3,2 Mrd. S netto abgebaut {nachdem sie im
Vorjahr um 6,0 Mrd. § erh&éht worden war). Dieser
beiderseitige Abbau schligt sich insbesondere im
gedampften Bilanzsummenwachstum der Kreditun-
ternehmen nieder.

Internationaler Zinsabbau greift verzgert aut
Osterreich iiber

Die Lage auf den internationalen Finanzmarkten ist
derzeit vom Verfall der Rohélpreise, vom niedrigen
Dollarkurs und vom Druck auf das Zinsniveau ge-
kennzeichnet. Auf Osterreich schiigt die Wechsel-
kursentwicklung in kraftigen Werterh8hungen des no-
minellen und realen effektiven Schillingkurses durch:
Im Februar 1986 betrug der Vorjahresabstand nomi-
nell 8,8% und real §,5%. Das ist (berwiegend der Ent-
wickiung des Dollars und nomineli {liber die Reisever-
kehrsgewichte) auch des jugoslawischen Dinars zu-
zuschreiben Hingegen wirken sich die durch das
EWS-Realignment vom 7 April 1986 ausgel&sten An-
derungen der Marktkurse nur marginal aus

Der von den USA ausgehende internationale Abbau
des Zinsniveaus ist in Europa ins Stocken geraten,
weil die BRD mit weiteren Zinssenkungen zogert.
Dies ist mit eine Folge des Realighment, weil die DM
seither am unteren Ende des EWS-Bandes liegt und
durch Zinssenkungen weiter geschwécht werden
kénnte. Osterreich hinkt hinter dem internationalen
Trend betridchtlich nach, doch ist auch hier das Zins-
niveau in Bewegung geraten. Die Geldmarktséatze, die
noch im Dezember 1985 um etwa 2% Prozentpunkte
Uber den deutschen Sé&tzen lagen, unterschieden
sich Mitte April kaum noch von diesen Auch auf dem
Rentenmarkt fallt die Sekundarmarktrendite, doch ist
sie mit 7,4% viel weiter von der deutschen Rendite
(5,9%) entfernt, als etwa durch die dsterreichische
Zinsertragsteuer erkldrbar wére. Derzeit wird in
Osterreich (ber eine Verringerung der Einlagen- und
Kreditzinssatze per Juni 1886 diskutiert. lhr AusmaB
wird davon abhdngen, wie weit es trotz politischer
Ricksichien gelingt, den Eckzinssatz fiir Spareinla-
gen zu senken.

Nach langerer Stagnation zeichnete sich gegen Ende
des abgelaufenan Jahres eine allmahliche Erholung
des Geldbasiswachstums ab, die auch in den ersten
beiden Monaten 1986 anhielt (+ 3,8% und +4,7%). Im
Monatsdurchschnitt Mérz ging jedoch das saisonbe-
reinigte Niveau der erweiterten Geldbasis zurtlick,
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und der Vorjahresabstand verringerte sich auf
+2,5%. Unter den Geldmengenkompeonenten ver-
harrte die Wachstumsrate der Spareinlagen im Méarz
{+6,7%) auf dem gedampften Niveau der beiden Vor-
monate, die Verdnderungen der Termineinlagen
{+12,1%) folgten der Gestion des Bundes bei der
Kreditaufnahme Die gesamten Direktkredite wuch-
sen mit +8,5% etwas langsamer als in den ersten

beiden Monaten 1986 Unterdurchschnittlich ist die
Kreditnachfrage vor allem im industriell-gewerblichen
Bereich (im Mérz 42,9%) und im Handel (+4,9%),
UGberdurchschnittlich nach wie vor im Offentiichen
Sektor (+ 18,3%)

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 29. April 1886
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