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Die Wirtschaftslage in
Osterreich

Anhaltende Konjunkturschwiache — Ungiinstige
internationale Konjunkturaussichten — Stagna-
tion der Industrieproduktion — Rezession in der
Bauwirtschaft — Steigende Arbeitslosigkeit
Schwache Inlandsnachfrage — Zu Jahresbeginn
glnstige Exporte — Restriktiver Einfluf des ho-
hen Zinsniveaus — Dollaraufwertung erhéht Im-
portpreise und AuBlenhandelsdefizit — Import-
preise beschleunigen die Inflation

Die dsterreichische Wirtschaft geriet im Laufe des
Jahres 1980 in den Sog der internationaien Konjunk-
turabschwéchung. Der Rickgang der Konjunktur
setzte im Frahjahr — diesmal schon etwa zur glei-
chen Zeit wie in der Bundesrepublik Deutschland —
ein. In den letzten Monaten scheinen die rezessiven
Krafte nachzulassen, doch dirfte der konjunkturelle
Wendepunkt noch nicht erreicht sein. Das Brutto-In-
landsprodukt sowie die inldndische Endnachfrage
stagnierten saisonbereinigt im letzten Quartal 1980.
Verglichen mit dem Vorjahr wuchs die Wirtschaft nur
noch um 1%%. Nach einer voribergehenden Bele-
bung der Industriekonjunktur am Jahresende, die
sich auf den Investitionsgiitersektor {Auslieferungs-
boom) und Teile der Konsumgiterindustrie be-
schrankte, ist die Konjunkturreihe der Industriepro-
duktion im Janner wieder um 2,6% (auf das Septem-
ber-Niveau) gesunken. (Die Saisonbereinigung ist al-
lerdings problematisch, da der Index erstmals auf Ba-
sis 1976 erstellt wurde.) Verglichen mit dem Vorjahr
war die (teilweise arbeitstagig bereinigte) Industrie-
produktion im IV. Quartal um 1,9% hdher, im Janner
um 0,4% niedriger.

Starker als die industrie war die Bauwirtschaft, vor al-
lem der Wohnbau, von der Konjunkturabschwachung
betroffen. Das reale Bauvolumen war im V. Quartal
um 3% niedriger als im Voriahr. Im Hoch- und Tiefhau
ist die Lage noch schlechter, doch das Baunebenge-
werbe, das von den steuerlich beglnstigten Energie-
sparinvestitionen profitiert, hellte das Gesamibild
auf.

Trotz der rickidufigen Beschéftigung in Industrie und
Bauwirtschaft ist die Beschéftigung seit dem Sommer
praktisch konstant. Die Zahl der Arbeitslosen hat je-
doch seit Jahresmitte saisonbereinigt um rund 12 000
zugenommen.
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Die Konjunkturabschwichung kam zwar zum Uber-
wiggenden Teil von der Auslandsnachfrage, ein Tell
war aber auch “hausgemacht® Der restriktive, zah-

——PRODUKT IONSERWARTUNGEN IN DER INDUSTRIE (KT)
45 —GLEITENDER DREI-~QUARTALSDURCHSCHNITT

SALDD IR %

INIFERRERNE PR FEN N ST RS ENENNNE SUNE NV FUNE NN FUTE SN TET)

——KAPAZITAETSAUSLASTUNG I DER INDUSTRIE (KT
9o ——GLEITENDER DREI~DUARTALSDURCHSCHNITT

70 |

a
a
T

[rs
-
T

"
Z o
]
4 0t
w
20 1
A FERE RENE RN EEN N SN SSRE RN FARE FETE ANTE FNTS PR SRl PN
40 KONJUNKTURREIHE IMDUSTRIEPRODUKTIDN SAISONBEREIMNIGT
130
i=
b4
©
1120 |
<
n
@
T a0 |
b
=
100 |
:
é b LN
=
o
80 L
IR EE S RENl RN TR SENI RN ERRE RN SR NS NNES FEEA KRS N
———ARBEITSLOSE. SAISONBEREIMIST
2g =---- OFFENE STELLEN. SAISCNBEREINIGT

IN 1000

tanlreabren ona bona iy ue b ey koo torabon Byepdnandunaleralss

—— YERBRAUCHERPRE 1 SE
g =~--- GROSSHAND{LSPREISE

VORJAHRESVERAEND. [N #

67 &8 53 70 2?2t P22 7?3 P% PS5 Pe #7783 25 &0 g4

18 4) § DAENNER/FEBRUAR

98

lungsbilanzorientierte Kurs der Wirtschaftspolitik und
die schwache Realeinkommensentwickiung fiefen die
Nachfrage im Inland seit dem Sommer saisonberei-
nigt stagnieren. Da von der Inlandsnachfrage keine
rasche Wende zu erwarten ist, richten sich die Hoff-
nungen auf eine Konjunkturbelebung auf das Aus-
land  Mit einem internationalen Konjunkturauf-
schwung wird aber allgemein nicht vor der zweiten
Jahreshalfte gerechnet.

Unglinstige internationale Konjunkturaussichten

Die Einschatzung der internationalen Konjunktur hat
sich in den letzten Monaten verschlechtert Der re-
striktive Kurs der Wirtschaftspolitik wurde in den mei-
sten Landern (mit Ausnahme von Japan} verschérft,
sodaB sich die Belebung der Konjunktur weiter verzo-
gern wird. Die Wirtschaftspolitik reagierte internatio-
nal auf die Erddlpreiserhéhungen 1979/80 restriktiver
als 1973/74. Sie gab dem Kampf gegen die Inflation
absoluten Vorrang und liel die Weltwirtschaft erneut
in eine Talfahrt gleiten. Derzeit sind in den westlichen
Industriestaaten keine nennenswerten Auftriebsten-
denzen zu erkennen. In den USA erholte sich zwar
die Wirtschaft seit dem Sommer, zuletzt wiesen je-
doch Vorlaufindikatoren und Industrieproduktion wie-
der nach unten. In der EG setzte sich der Konjunktur-
abschwung zur Jahreswende weiter fort. Der EG-
Konjunkturtest zeigte zu Jahresbeginn eine Besse-
rung des Konjunkturklimas, die sich allerdings vorwie-
gend auf GroBbritannien stitzt und nach der Be-
kanntgabe des neuen Sparbudgets kaum anhalten
wird. In der Bundesrepublik Deutschland hat sich das
Tempo des Abschwungs verlangsamt, von einer Kon-
junkturwende kann aber noch nicht gesprochen wer-
den. Die Auslandsnachfrage nach deutschen Indu-
strieerzeugnissen hat sich 2u Jahresbeginn belebt,
und die Industrieproduktion ist im Janner saisonbe-
reinigt um 2% gestiegen. Allerdings wird beflirchtet,
daB der restriktive Kurs der Geldpolitik den konjunk-
turellen Stabilisierungsprozel beeintrachtigen
kénnte. Ein Lichtpunkt ist die rege Nachfrage der
OPEC-Lander, die zumindest einen tieferen Ab-
schwung verhindert Eine zweite Hoffnung richtet
sich auf den Lagerzyklus, der die Nachfrage im Laufe
des Jahres beleben kdnnte

Stagnation der Industrieproduktion

Im Gefolge der internationalen Konjunkturabschwa-
chung ist die Industrieproduktion in Osterreich seit
April saisonbereinigt gesunken Im IV Quartal hat sie
sich voribergehend leicht belebt, fast ausschlieBlich
im Investitionsglitersektor (zum Teil durch einen Aus-
lieferungsboom) Im Jénner ist die Konjunkturreihe
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ionjunkturelle Tendenzen der Industrieproduktion

Industrie Bergbau Investi- Konsum-
insga- und ticns- guter
samt Grund- glter
{ohne stoffe

Energie)

Saisonbereinigte Veranderung gegen das
Vorquartal in %

1978 | Qu . —-01 -Q7 —14 +01
il Qu +26 +55 +22 +17
il Qu —-07 +23 —05 —-01
W Qu +16 +05 +13 +07
1976 1 Qu +16 +18 +22 +15
I Qu +1g -07 +14 +24
M Qu +37 +78 +33 +48
vV Qu +03 —80 +40 -13
1980 | Qu +29 +34 +21 +27
i Qu —02 +2¢ —-32 +03
I Qu —16 —28 -13 +04
vV Qu +11 —35 +33 +03
November bis Dezember?) +14 +31 +15 +086

') Gegen September bis Okiober

der Industrieproduktion wieder um 2,6% (auf das Sep-
tember-Niveau) gesunken. (Der saisonbereinigte Jén-
ner-Wert ist allerdings schwer interpretierbar, weil der
index erstmals auf Basis 1976 erstellt wurde, aber
ncch mit den alten Saisonfaktoren bereinigt wurde )
Verglichen mit dem Vorjahr war die {teilweise arbeits-
tagig berelnigte) Industrieproduktion im IV. Quartal
um 1,8% hdher, im Janner um 0,4% niedriger.

Die Konjunkturprobleme konzentrieren sich auf die
Vorproduktindustrien, die besonders unter gedrick-
ten internationalen Preisen leiden. Sehr unginstig
schnitt auch die Baustoffindustrie ab, deren Produk-
tion wegen der schiechten Baukenjunktur weit unter
dem Vorjahresniveau liegt.

Die Ergebnisse des Konjunkturtests vom Janner zei-
gen ahnlich wie jene in der Bundesrepublik Deutsch-
land an, daB zwar noch kein Aufschwung in Sicht ist,
der Rirckgang jedoch bald zum Stillstand kommen
dirfte. Demnach wére in naher Zukunft mit einer Sta-
bilisierung der Industriekonjunktur zu rechnen. Die
Produktionserwartungen, die erfahrungsgemaB am
ehesten eine Konjunkturwende signalisieren, haben
sich leicht gebessert. Die Beurteilung der Auftrags-
lage ist zwar weiterhin unginstig, der Uberhang der
pessimistischen Meldungen hat sich aber nicht ver-
groBert. Die Auslandsauftrige der dsterreichischen
Industrie sind im Dezember stark angestiegen (ohne
Maschinen saisonbereinigt um 30%) Im Janner war
gllerdings wieder eine Verschlechterung zu beobach-
ten.

Rezession in der Bauwirtschaft

In der Bauwirtschaft gab es gegen Jahresende einen
massiven Einbruch Im V. Quartal sind die Bauinvesti-
tionen saisonbereinigt um 2,8% zuriickgegangen, sie

waren damit ebenso wie das reale Bauvelumen um
3% niedriger als im Vorjahr Im Hoch- und Tiefbau war
die Lage noch schlechter, doch das Baunebenge-
werbe, das von den steuerlich beglinstigten Energie-
sparinvestitionen profitierte, hellte das Gesamtbild et-
was auf. Mit dem Nachlassen der Baukonjunktur sank
auch die Baustofferzeugung im V. Quartal um fast 7%
unter die Vorjahresproduktion Auch in naher Zukunft
ist keine Besserung der Baukonjunktur zu erwarten:
Nach dem Keonjunkiurtest des Institutes vom Janner
1981 wird die Baukonjunktur ungiinstiger einge-
schétzt als in der letzten Erhebung Mehr als die
Halfte der Baufirmen rechnen mit einer Verringerung
der Bauproduktion im 1. Halbjahr 1981 (im Oktober
waren es erst 37%),

Besonders kritisch ist die Situation im Wohnbau Die
private Nachfrage nach Neubauleistungen ist hier §u-
Berst schwach Die nomineilen Umsatze im Wohnbau
sanken im IV Quartal um 3.,2% unter das Vorjahresni-
veau {obschon der Preisindex um 7,7% darberlag)
Die Ursachen fiir die schiechte Baukonjunktur liegen
— abgesehen vom frilhen Wintereinbruch — im Zu-
sammentreffen von drei unginstigen EinfluBfaktoren
An erster Stelle ist das hohe Zinsniveau zu nennen,
das die Kosten fiir Wohnbaukredite in die Hohe treibt,
die Nachfrage nach Neubauleistungen ddmpft und zu
Finanzierungsproblemen fihrt Darlber hinaus befin-
den sich die Bausparkassen, die etwa die Halfte der
Wohnbaukredite finanzieren, in einer schwierigen
Lage: Die Einlagenentwicklung bei den Bausparkas-
sen ist sehr unglnstig, da die Rendite des Bauspa-
rens wegen der steigenden Zinsen flr andere Spar-
formen nicht attraktiv ist und die Bausparpramie Mitte
1979 von 17% auf 10% geklrzt wurde. Die Neuab-
schilsse gingen 1980 gegeniber dem Rekordjahr
1979 um fast die Halfte zurlck

Der dritte Grund ist die zurlckhaltende Bauvergabe
von Lindern und Gemeinden sowie der restriktiv
wirkende Budgetvoranschlag fir 1981

Steigende Arbeitslosigkeit

Die Konjunkturabschwichung flhrte bisher noch zu
keinem Einbruch auf dem Arbeitsmarkt. Die alarmie-
renden Meldungen aus einer Reihe von Betrieben ha-
ben allerdings in den bisher verfligbaren Statistiken
noch keinen Niederschlag gefunden und kdnnten Ar-
heitsmarktprobleme in naher Zukunft ankiindigen. Die
Beschéftigung hat seit dem Sommer saisonbereinigt
praktisch stagniert, sie (Obertraf aber im Februar den
Vorjahresstand immer noch um 12.500. Die (saison-
bereinigte) Zahl der Beschéftigten in Industrie und
Bauwirtschaft ist r{icklaufig, aber der Zuwachs im
Dienstleistungssektor reicht bisher aus, die Ab-
schwéchung in der SachgUterproduktion zu kompen-
sieren. Da das Arbeitskrafteangebot aus demographi-
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Konjunkturelle Tendenzen des Arbeitsmarktes

Beschal- Offene  Arbeils- Arbeits-  Offene
ligte  Stelfen  lose losen-  Stellen/
rate Arbeits-

in% lose (sai-

Saisonbereinigte Verdnde- scnberef-

rung gegen das Vorquartal nigt}
in%

1978 | Qu +03 — 25 + 32 20 053
I Qu —-g2 + 07 + 41 2z 049

il Qu +03 - 54 +9Q2 22 047

v Qu +00 4+ 30 - 29 21 049
1979 1 Qu +03 — 14 + 18 21 050
I Qu +02 + 44 + 23 21 051

I Qu —-0o + 50 ~ 57 20 056

v Qu +G1 +117 ~ 49 158 086
1880 | Qu +02 + 988 - 32 18 Q78
il Qu +01 — 46 ~ 30 18 074

I Qu +04 - 18 =+ 13 18 Q72

IV Qu —01 — 84 +139 20 058
Janner bis Februar') +02 — 46 + 39 21 051

'} Gegen November bis Dezember

schen Griinden weiter wuchs und die bloB stagnie-
rende Zahl der Gastarbeiter keine Entlastung brachte,
ist die Arbeitslosigkeif seit dem Herbst deutlich ge-
stiegen. Nach Ausschaltung von Saisonschwankun-
gen nahm die Zahl der Arbeitslosen zwischen Som-
mer 1980 und Februar 1981 um rund 12.000 zu. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenrate war aber mit 2,2%
im internationalen Vergleich weiterhin aufergewdhn-
lich niedrig. Die relativ hohe Arbeitslosenrate vom Fe-
bruar (3,5%) hat also vorwiegend saisonale Ursachen
Die gréB8ten Probleme warfen zur Jahreswende die
schwache Baukonjunktur und der frOhe Winter auf
Die zusétzlichen Arbeitslosen stammten mehr als zur
Halfte aus der Bauwirtschaft und verwandten Bran-
chen.

Eine spite Reaktion des Arbeitsmarktes auf die Kon-
junkturschwéche lassen nicht nur dhnliche Erfahrun-
gen aus der Vergangenhaeit beflirchten, sondern auch
die Entwicklung des Stellenangebotes, die ein Vor-
laufindikator auf dem Arbeitsmarkt ist. Die Zahl der
offenen Stellen hat seit dem Frihjahr 1980 saiscnbe-
reinigt um fast ein Flinftel abgenommen Dieser Rick-
gang des Stellenangebotes ist {(&hnlich wie der An-
stieq der Arbeitslosigkeit) viel steiler als im Jahr 1978
{siehe die Abbildung).

Schwache Inlandsnachfrage

Die Konjunkturabschwéchung kam zwar zum Uber-
wiegenden Teil von der Auslandsnachfrage, ein Teil
war aber "hausgemacht” Da die Leistungsbilanzdefi-
zite anhietten und der Arbeitsmarkt bisher von gréBe-
ren Einbrdchen verschont blieb, steuert die Wirt-
schaftspolitik einen restriktiven Kurs. Die Wahrungs-
behérden muBten das Zinsniveau an das auslandi-
sche anpassen, die Budgetpolitik ist maBig restriktiv,
und auch die Lohnpolitik ist, gemessen am Preisauf-
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trieb, zurickhaltend Ohne wirtschaftspolitische Im-
pulse stagniert die Infandsnachfrage saisonbereinigt
seit der Jahresmitte und {48t bis zuletzt keinerlei An-
zeichen einer Belebung erkennen Hinter dieser Sta-
gnation der Inlandsnachfrage verbergen sich eine
starke Abschwéchung der Bauinvestitionen und ein
leichtes Abflauen des privaten Konsums, die aber
durch eine Belebung der Ausrustungsinvestitionen
{am Jahresende) aufgefangen wurden.

Die reale Konsumnachfrage ging im IV Quartal sai-
sonbereinigt um %% zurlick Gaben die Haushalte zu
Jahresanfang 1980 noch 3,2% mehr aus als im Vor-
jahr, so waren es am Jahresende nur noch +0,7%.
Vorlaufige Meldungen dber die Umsatzentwicklung im
Einzelhandel lassen im Janner dank der Verlagerung
von Weihnachtseinkdufen zu Janner-SchluBverkaufen
ginen zufriedenstellenden Geschéftsgang erkennen
im Februar waren die Umsétze jedoch besonders
schlecht, vor allem waren die Pkw-Zulassungen um
ein Finftel niedriger als im Vorjahr.

Die Abschwachung der Konsumnachfrage im Jahres-
verlauf hdngt zum Teil mit der Entwicklung der Real-
einkommen, zum Teil mit der Sparneigung zusam-
men Die Lohnrunde vom Herbst kann als das Ergeb-
nis einer vorsichtigen Lohnpolitik interpretiert wer-
den. Die Lohnabschiiisse waren zwar um etwa 2 Pro-
zentpunkte hoher als in der letzten Lohnrunde, sie
hielten aber mit dem Preisauftrieb nicht ganz mit. Die
Lohnpolitik nahm damit in gewissem Sinn darauf
Ricksicht, daB die {energiebedingte) Terms-of-
Trade-Verschlechterung (1% Prozentpunkte des
Brutto-infandspraduktes im Jahr 1980) den Spielraum
fur Lohnerhdhungen einschrénkte. In Anbetracht der
schwierigen Wirtschaftslage |3uft die Strategie der
Gewerkschaften nunmehr darauf hinaus, das Er-
reichte zu sichern, d h den Realiohn annahernd kon-
stant zu halten Diese maBige Lohnpolitik wirkte
dampfend auf den privaten Konsum, gleichzeitig ge-
lang es dadurch aber, die internationale Arbeiisko-
stenposition Osterreichs in einheitlicher Wihrung
deutlich zu verbessern (im Jahresdurchschnitt 1980
um rund 3%, zu Jahresbeginn 1981 wegen der nomi-
nellen Abwertung des Schillings noch stérker)
Neben der Stagnation der realen verfligbaren Ein-
kommen bremste die Zunahme der Spareiniagen den
Konsum. Wéhrend sich die Konsumenten nach dem
zweiten Erddipreisschock zundchst durch eine verrin-
gerte Spartétigkeit gegen die Terms-of-Trade-beding-
ten RealeinkommenseinbuBen wehrten und eine wei-
tere Ausweitung ihres Konsumstandards anstrebten,
nahm die Spartatigkeit (gemessen an der Geldkapital-
bildung) in der zweiten Jahreshélfte deutlich zu. Das
hangt zumindest teilweise mit der geringeren Ver-
schuldung der Haushalte infolge des hdheren Zinsni-
veaus zusammen. _

Das Nachlassen der Konsumnachfrage konzentrierte
sich auf die dauerhaften Konsumguter, die sehr kon-
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Entwicklung der gesamtwirtschaftliichen Nachfrage

(Resl)
1880 1879 1880
& IV Qu I Qu I Qu It Qu IV Qu
Veranderung gegen das Vorjahr in %
Privater Konsum 186 39 32 : 06 29 o7
Offentlicher Konsum 20 25 23 20 18 1%
Brutto-Anlageinvestitionen 44 41 77 38 32 42
daven Ausristungen ez 50 21 81 79 126
Bauten AU -07 33 1.5 —03 o0 -30
Inidndische Endnachfrage . 24 38 41 18 23 18
{L.agerbildung) [A) {0 8) 37) (28) (33) {13} —42
[£=] (17.3) {6.2} (8,9) (6,0 {1.2) 1.3
Verfigbares Giiter- und Leistungsvelumen | 29 74 68 49 37 —24
Exportei w S : 8.3 93 151 100 46 386
Importei w § s 7.9 139 156 123 6.4 —1,1
AuBenbeitrag _(A) 07 (=19 2.0 (—1.0} {—0,6) 4,0
Brutto-Inlandsprodukt 36 55 87 39 30 18

(A) Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Inlandsprodukies in Prozentpunkien — {B) Mrd § zu Preisen 1964

junkturreagibel sind Die realen saisonbereinigten
Ausgaben waren im |V Quartal bereits um rund 11%
niedriger als zu Jahresbeginn. Neben der allgemeinen
Abschwéchung der Inlandsnachfrage waren die gerin-
geren Kaufe dauerhafter Konsumglter ein wichtiger
Grund fUr den (realen) Ruckgang der Importe, weil
schon etwa drel Viertel dieses Bedarfs aus Importen
gedeckt werden Die realen Warenimporte ({laut
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung) sind im
IV Quartal saisonbereinigt um 5,3% gesunken

Zu Jahresbeginn giinstige Exporte

Die Entwicklung der Realeinkommen und der restrik-
tive, zahlungsbilanzorientierte Kurs der Wirtschafts-
politik (insbesondere das hohe Zinsniveau) lassen
keine rasche Wende in der Entwicklung der Inlands-
nachfrage erwarten. Die Hoffnungen auf eine rasche
Beiebung der Konjunktur richten sich also auf das
Austand. Mit einem internationalen Konjunkturauf-
schwung wird zwar nicht vor der zweiten Jahreshélfte
gerechnet, doch ist die OPEC-Nachfrage sehr stark
und die jingste Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschiand Uberraschend glinstig

Die nachlassende internationale Konjunktur lieB die
Auslandsnachirage nach osterreichischen Industrie-
erzeugnissen stark abflauen Die realen Warenex-
porte (laut VGR) gingen im IV Quartal saisonbereinigt
um rund 1% zurlck Zu Jahresbeginn belebten sie
sich wieder etwas, weil die Exporte in die OPEC und
in die Oststaaten (Getreideexporte nach Polen) kraf-
tig zunahmen Die Nachfrage aus dem OECD-Raum
blieb nach wie vor schwach Von der Vorjghressteige-
rung der Exporte im IV. Quartat (4 4,2%) entfielen fast
zwel Drittel auf den OPEC-Export. Marktanteilsge-
winne in der OPEC sind strukturell besonders giinstig
zu beurteilen, weil dort auch in Zukunft die Gigelder
reichiich flieBen werden Daneben ist der Reisever-

Konjunkturelle Tendenzen der Endnachfrage

1979 1980
IFQu IV GQu 1Qu IlQu I Gu IVQu

Saisonbereinigte Veranderung gegen das Vorquartal

in % real
Privater Konsum —11 05 23 -11 oz —-05
Brutto-Anlageinvestitionen 02 -04 €68 —27 05 10
davon Ausrdsfungen 47 =03 87 —-03 -—10@ 44
Bauten . o7 =032 67 =15 08 -28
Infindische Endnachfrage —08 o4 28 -—10 00 01
Verfligbares Giter- und
Leistungsvolumen —02 35 11 03 -11 -26
Exportei w S 46 —04 70 -13 —04 31
Waren') . 41 19 a6 —18 27 —-08
Importeiw § 28 41 40 08 27 —31
Waren'} 25 49 37 05 =12 —53
Brutto-Inlandsprodukt 13 14 25 —13 04 —00

') Lt AuBenhandelsstatistik

kehr eine Stltze unserer AuBenwirtschaft. Die Winter-
saison im Reiseverkehr entwickelte sich sehr ginstig,
was ausschlieBlich den ausléndischen Gésten (und
der, verglichen mit SUdtirol, besseren Schneelage) zu
danken war.

Restriktiver EinfluBl des hohen Zinsniveaus

Das hohe Zinsniveau ist derzeit eines der Hauptpro-
bleme der Gsterreichischen Wirtschafispolitik Aus-
gangspunkt der Entwicklung ist die amerikanische
Hochzinspolitik, die als Instrument gegen die Inflation
eingesetzt wurde. Infolge der hohen amerikanischen
Zinssétze stromte im 2 Halbjahr 1980 Kapital in die
USA, und der Dollar gewann an Wert, Die Wechsel-
kursentwicklung war also kurziristig nicht durch Infla-
tions- sondern durch Zinsunterschiede bestimmt Im
AnschluBl daran sahen sich die traditionellen Hartwéh-
rungslénder — darunter Osterreich — zur teilweisen
Anpassung ihres Zinsniveaus gezwungen, um ihre
Wechselkurspolitik aufrecht erhalten und damit den
drohenden Inflationsimport hintanhalten zu konnen,
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In Osterreich sind die Transaktionen gegeniber dem
Ausland in den letzten Jahren merklich zinsreagibler
geworden, und selbst miBige Zinssatzdifferenzen
zum Ausland veranlassen heute die groBen Anleger
sofort zu Portefeuilleumschichtungen Als das dster-
reichische Zinsniveau 1980 lber das relevante auslan-
dische (insbesondere deutsche)} Zinsniveau hinaus-
ging, wurde der WihrungsreservenabfiuB von 1979
wieder rilckgangig gemacht. Mit der Angleichung des
deutschen und &sterreichischen Zinsniveaus in den
letzten Monaten hérten die Kapitalimporte wieder
auf

Die wesentlichsten Auswirkungen dieser Zinshausse
far Osterreich sind: Die Hoffnungen auf einen interna-
tionalen Konjunkturaufschwung werden gedampft, da
die hohen Zinsen die effektive Nachfrage in den
QECD-Gtaaten beeintrachtigen. Im Inland treffen die
hohen Zinsen besonders jene Branchen, die in ho-
hem MaBe von Krediten bzw. Fremdkapitel abhangen.
Abgesehen von einzelnen Betrieben, die dadurch in
Schwierigkeiten gerieten, wurden die Schwierigkeiten
im Wohnbau durch das hohen Zinsniveau vergréBert
Daruber hinaus werden die kreditfinanzierten Kéufe
dauerhafter Konsumgiiter durch die hohen Zinsen be-
schrankt (was allerdings den Zielvorstellungen einer
zahlungsbilanzorientierten Geldpolitik entspricht) Ein
weiterer EinfluB des hohen Zinsniveaus geht auf die
Lagerdisposition der Unternehmer aus: Die hohen La-
gerkosten beglnstigen einen Lagerabbau und damit
eine Reduzierung der effektiven Nachfrage. Auf lange
Sicht wird auch die Investitionstitigkeit nicht von den
hohen Zinsen verschont bleiben {z T. durch héhere
Attraktivitdt von Finanzaniagen). Nicht zuletzt er-
schwert das hohe Zinsniveau auch eine expansive
Budgetpolitik, weil es die Zinsiast flr die Neuver-
schuldung in die Héhe treibt Der Bund wird 1981
Kredite in der GréBenordnung von 50 Mrd. S aufneh-
men. Unterstellt man ein um 2% hdheres Zinsniveau,
dann bedeutet das eine zusatzliche Zinsenbetastung
um 1Mrd. S

Doliaraufwertung erhéht Importpreise und
Aufienhandelsdefizit

In engem Zusammenhang mit der Zinshausse ist die
starke Dollar-Aufwertung zu sehen Wegen der Dol-
larstirke ist die Hartwahrungspolitik in Osterreich von
ihrem seit 1979 verfolgten Ziel, den realen effektiven
Wechselkurs des Schillings konstant zu halten, abge-
gangen und hat zwischen August 1980 und Jénner
1981 eine reale Abwertung um etwa 4% in Kauf ge-
nommen. Die Wahrungspolitik blieb im wesentlichen
an der schwicher werdenden DM orientiert, denn
eine nennenswerte Werterhdhung des Schillings ge-
geniiber der DM wire vom Markt her nicht zu recht-
fertigen. Mit einer gewissen Verzdgerung konnte sich
die bessere Weftbewerbsposition durch die Abwer-
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tung der DM und des Schillings fiir die &sterreichi-
sche Exportwirtschaft gunstig auswirken (z T. auch
durch Zulieferungen an deutsche Betriebe}

Die Dollaraufwertung hat die Importpreise wieder er-
héht und der konjunkturell bedingten Verbesserung
der Leistungsbilanz entgegenwirkt. Die Leistungsbi-
lanz ist derzeit das Kernproblem der dsterreichischen
Wirtschaftspolitik. Die Passivierung der Leistungsbi-
lanz erreichte Mitte 1980 ihren Hohepunkt Das sai-
sonbereinigte Defizit (ohne statistische Differenz) hat
sich zwischen Mitte 1979 und Mitte 1980 von monat-
lich 1% Mrd. S auf 5% Mrd S vergréBert. In der zwei-
ten Jahreshalfte 1980 verringerte es sich nachhaltig
und stabilisierte sich gegen Jahresende bei etwa
3 Mrd. S. Darin schlagen sich vor allem die Abschwé-
chung der Inlandsnachfrage, das Ende der Erdél-
preissteigerungen und die héheren Uberschusse im
Reiseverkehr nieder Die zur Jahreswende erfolgte
starke Dollaraufwertung (verstérkt durch die Yen- und
Pfundaufwertung) hat die importwerte zu Jahresbe-
ginn wieder erhdht und die Handelshilanz zumindest
kurzfristig verschlechtert.

Die Dollaraufwertung schligt sich in den Importprei-
sen viel starker als in den Exportpreisen nieder und
verschlechtert somit die Terms-of-Trade, denn mehr
als 20% der Einfuhren werden in Dollar fakturiert (ins-
besondere Erdélimporte}, aber nur gut 10% der Aus-
fuhren. Eine mégliche Reaktion der realen GroBen auf
die bessere Wettbewerbssituation erfolgt erst mit
giner gewissen Verzdgerung

Unter der Annahme, daB die Importpreise {in Dollar)
auf die Wechselkursanderung nicht reagierten, hat
die Dollaraufwertung seit Sommer 1980 (um tber ein
Finftel) die Importpreise um fast 5 Prozentpunkte an-
gehoben, Wenn diese Erhéhung voll auf die Verbrau-
chermarkte durchschldgt, kénnte sie dort einen
Preisauftrieb in der GroBenordnung von 1% Prozent-
punkten bewirken. Was die noch nicht abgeschlosse-
nen Kontrakte betrifft, ist allerdings anzunehmen, dai3
die Weltmarktpreise auf die Dollaraufwertung reagie-
ren und (auf Dollarbasis) zurickgehen werden

importpreise beschleunigen die Inflation

Die jingste Entwicklung der Importpreise 1aBt einen
weiteren Preisschub auf den Verbrauchermérkten be-
fUrchten. Wahrend sich der Preisauftrieb im Herbst
1980 deutlich abschwéchte, haben die Verbraucher-
preise zu Jahresbeginn — vor allem infolge von Tarif-
erhéhungen — wieder angezogen Die jungste Erhé-
hung der Benzin- und Heizblpreise wird den Verbrau-
cherpreisindex im Méarz um weitere 0,4% anheben
Die Erhéhung der Importpreise, die noch in der *Pipe-
line* steckt, kindigt einen neuerlichen Preisauftrieb
an.

Ewald Walterskirchen
Abgeschlossen am 31 Mérz 1981




