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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Festigung der Konjunktur

Die 8sterreichische Konjunktur hat sich in den
Sommermonaten gefestigt Die entscheidenden
Imputse kamen von der Auslandsnachfrage Der
Auftragseingang aus dem Inland blieb reiativ
schwach. Zwar hat sich die Investitionstatigkeit
belebt, doch ist die Baukonjunktur noch immer
nicht in Gang gekommen.

Die Industrie produzierte (arbeitstégig bereinigt)
im Juli um 3% (unbereinigt um 7%) mehr als im
Vorjahr Die Hersteller von Vorprodukten befinden
sich noch im Aufwind — ein Zeichen daflr, daf die
Lagerkonjunktur noch nicht zu Ende gegangen ist
Die Maschinenindustrie steht dagegen weiterhin
im Schatten der Konjunktur, sie konnte aus der
steigenden heimischen investitionsglternachfrage
noch keinen Nutzen ziehen, wohl aber partizipierte
sie am Exportboom Der Export ist weiterhin die
treibende Kraft des Aufschwungs. Die dsterreichi-
schen Exporteure von Haibfertigwaren und Investi-
tionsgltern konnten zweistellige Zuwachsraten er-
zielen. Positiv wirkte sich vor allem die Erholung
der deutschen Wirtschaft nach den Arbeitskamp-
fen aus Im weiteren Jahresverlauf kdnnte aller-
dings eine Verringerung des Wirtschaftswachs-
tums in den USA die Exportdynamik schwi-
chen.

Die Inlandsnachfrage ist, von der Lageraufstok-
kung abgesehen, weiterhin verhalten Die Kon-
sumnachfrage schwankt von Monat zu Monat
ziemlich stark, ohne einen Trend nach oben ader
unten erkennen zu lassen Zunehmende Impulse
gehen von der Investitionsnachfrage aus. Die rea-
len Ausristungsinvestitionen lagen im Il. Quartal
um 10,4% dber dem Vorjahresniveau Hohe Investi-
tionsguterimporte und eine Erhofung der Kredit-
nachfrage der Unternehmen {im August) deuten
auf ein Anhalten der Investitionstitigkeit hin

Die Baukonjunktur hingegen ist noch immer nicht
angelaufen Die Umséitze im Bauhauptgewerbe
und in der Bauindustrie entwickelten sich im
I Quartal besonders ungiinstig (real —8%), im
Baunebengewerbe lief es etwas besser. Die
schwache Entwickiung in der Bauwirtschaft war
mafgebend, daB das Wachstum des realen Brutto-

Inlandsproduktes im 1. Quartal ( + 1,6%) und damit
im gesamten 1 Halbjahr (+2,6%) etwas hinter den
ursprungkichen Erwartungen zurlckblieb Die wei-
tere Entwicklung der Baukonjunktur ist unsicher:
Die Auftragsstatistik des Osterreichischen Statisti-
schen Zentralamtes stellt keine Erholung der Bau-
wirtschaft in Aussicht, dagegen meildet die Bauin-
dustrie (VIBQ) héhere Auftragsbestéinde.

Der Arbeitsmarkt hat sich in den Sommermonaten
belebt Es gab wieder deutliche Beschaftigungs-
zuwdchse (+ 18600 im August) gegeniiber dem
Vorjahr Am Niveau der Arbeitslosigkeit hat sich
dadurch nichts gedndert, weil die zusatzliche Be-
schéaftigung aus einem steigenden Arbeitskrafte-
angebot gespeist wurde

Das ruhige Preisklima wurde durch Dollaraufwer-
tung und teure Saisonprodukte gestért Der Doi-
larkurs ist seit Jahresbeginn um mehr als 10% ge-
stiegen. Eine Dollaraufwertung um 10% konnte die
osterreichischen Warenimporte um bis zu 2% ver-
teuern, weil nahezu ein FOnftel der dsterreichi-
schen Importe {vor allem Energieimporte) in Dollar
fakturiert wird Nachlassende Dollarnotierungen
der Rohstoffe mildern allerdings den Preisefifekt
Die Saiscnwaren haben die Teuerungsrate im
August um fast % Prozentpunkt nach oben ge-
drickt Ohne Saisonwaren betrug die Inflations-
rate im August 5,6%

In den Monaten Janner bis Juli gab es Kapitalex-
porte durch Kaufe ausldndischer Wertpapiere in
der H&he von 7.5 Mrd. S; allerdings wurde auch im
gleichen Zeitraum des Varijahres — vor Einfuhrung
der Zinsertragsteuer — Kapital im AusmaB von
53 Mrd. S exportiert. (Darin sind die Kaufe von
Fremdwéhrungspapieren inldndischer Emittenten
nicht enthalten.} Die Kapitalexporte fihrten heuer
zu keiner Verringerung der Wahrungsreserven,
weil ihnen Kapitalimporte in dhnlichem AusmaB ge-
genuberstanden. Die Banken haben auf Grund der
Schwiche des heimischen Kapitalmarktes in weit
héherem MaB als friher Auslandsanieihen bege-
ben Das stellt einen Kapitalimport dar, dem die
Kaufe auslandischer Wertpapiere durch intdndi-
sche Anleger als Kapitalexporte gegeniiberstehen.
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Wichtige Konjunkturindikatoren
(Verdnderung gegen das Vorjahr in %)
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Abschwichung der Wachstumsrate in den USA

Die Konjunktur in den USA hat sich in den Sommer-
monaten deutlich abgekhit. Nach vorldufigen Be-
rechnungen wuchs das reale Brutto-Inlandsprodukt
im 1. Quartal nur noch um 3,8% (nach +10,1% im
I.Quartal und +7,1% im Il Quartal}. Die Abschwa-
chung des Wachstums trug dazu bei, die Preise nied-
rig zu halten. Der BIP-Deflator sank unter 3% Gleich-
zeitig hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht
weiter gebessert. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
rate verharrte im August bei 7,5% Auch die Kapazi-
tatsauslastung hat sich nicht mehr erhéht, weil die In-
dustrieproduktion im August nur noch um 0,2% ge-
stiegen ist (nach +0,9% in den beiden Vormonaten)
Die Abschwiachung der amerikanischen Konjunktur
ist hauptséchlich eine Folge der hohen Zinssatze und
des hohen Dollarkurses. Die Geldpolitik wurde heuer
wisder straffer gehandhabt, um eine Uberhitzung der
Konjunktur und damit verbundene Preissteigerungen
zu vermeiden. Die Inflationsgefahr wurde gebannt,
die Zinsen sind jedoch in die Héhe geschnellt. Der
Nominalzinssatz fir US-Anleihen betragt derzeit rund
131%, im Vorjahr lag er noch unter 11%. Die straffere
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Linie der Geldpolitik zeigt sich insbesondere daran,
daB die Ausweitung der Geldmenge weit hinter der
nominellen Steigerung der heimischen Nachfrage zu-
rickblieb, die damit finanziert werden soll Fir das
hohe Zinsniveau spielte die Geldpolitik eine ungleich
wichtigere Rolle als die Fiskalpolitik. In den letzten
Wochen wurde die Geldpolitik etwas gelockert, der
Zinssatz ging leicht zuriick.

In engem Zusammenhang mit der restriktiven Geld-
politik (hohe Zinsen} und der expansiven Fiskalpolitik
(rascheres Wirtschaftswachstum) stehen der hohe
Dollarkurs und die gewaltigen Leistungsbilanzdefizite.
Hoher Dollarkurs und rasches Nachfragewachstum
lieBen die amerikanischen Importe im 1 Haibjahr um
32% zunehmen. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
liegt heuer in der GréBenordnung von 100 Mrd $ und
stellt damit einen starken Wachstumsimpuls fir die
Gbrige Welt dar. Flr die amerikanische Wirtschaft be-
deutet das aflerdings, daf ein Wachstum der Nach-
frage (Guter- und Leistungsvolumen) um 8% im Jahr
1384 nur zu einem Wirtschaftswachstum von 6%%
flihrt

Die hohen Zinsen wirken wieder dort dadmpfend, wo
inr Sinken Ende 1982 die Initialziindung fir den Kon-
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Produktion und Auftragseingénge
(Saisonbereinigt 1980 = 100)
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junkturaufschwung gab: beim Wohnbau und den
Ausgaben der privaten Haushalte. Nach dem Anstieg
der Hypothekarzinsen ist der Wohnungsbau stark zu-
rickgegangen (im August 1984 —18% gegenuber
dem Vorfahr) und auf das niedrigste Niveau seit Ende
1982 gesunken.

Dariiber hinaus haben die Konsumenten ihre Kaufe
dauerhafter Konsumgliter (Autos, Haushaltsgeréte
usw ) eingeschrankt Die Einzelhandelsumsétze sind
um Juli um 2% und im August um 0,8% saisonberei-
nigt zurlickgegangen. Gleichzeitig ist die Sparquote
splrbar gestiegen, wozu das hohe Zinsniveau we-
sentlich beigetragen hat. Die Investitionstatigkeit
blieb dagegen, van den hohen Zinsen wenig berlhrt,
auf hohem Niveau Die Anlageinvestitionen dirften
heuer nach Umfragen um rund 15% steigen.

Erholung der deutschen Wirtschaft nach den
Arbeitskiampfen

Die Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutschiand hat
sich nach den streikbedingten Ausféllen erholt. Pro-
duktion und Aufiragslage der deutschen industrie ha-

ben sich im Juii deutlich gebessert Die positiven Er-
gebnisse vom Juli dirfen aber nicht Uberschatzt wer-
den, weil sie durch Nachholeffekte tiberzeichnet sind
Die konjunkturelle Tendenz wird deshalb erst in
einigen Monaten eindeutig erkennbar sein. Das verar-
beitende Gewerbe hat im Juli saisenbereinigt um 8%
mehr produziert als in den Monaten Mai und Juni Die
Produktion hat damit das Niveau der ersten vier Mo-
nate um rund 2% GOberschritten. Weit mehr als zu Jah-
resbeginn wurde in der Investitionsgiterindustrie er-
zeugt, vor allem in der Fahrzeugindustrie, die am
starksten von den Arbeitskdmpfen betroffen war. In
einigen Werken der Automobilindustrie wurden die
ublichen Werkferien im Sommaer eingeschrankt.

Der IFO-Geschéaftsklimaindex hat sich im Juli verbes-
sert, im August wieder leicht verschlechtert. Im Ge-
gensatz zum Frihjahr Gberwiegen die nagativen Mel-
dungen. Die Auslandsnachfrage ist weiterhin die
wichtigste Konjunkturstitze in der Bundesrepublik
Deutschiand. Die Auslandsbestellungen haben im Juli
das Niveau der ersten vier Monate um rund 7% {iber-
schritten. Im Durchschnitt der Monate Mai bis Juli
gingen sie trotz Beeintréachtigung durch die Arbeits-
kampfe um 17% Uber das Vorjahresniveau hinaus. Be-
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sonders rege ist die Auslandsnachfrage im Invesii-
tionsguterbereich, im Grundstoffbereich dagegen hat
sie sich nicht weiter belebt. Darin spiegelt sich der
Ubergang vom Lager- zum Investitionszyklus

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt zeigte bis
zuletzt keine Anzeichen einer Besserung Die Be-
schaftigung stagnierte im Il Quartal und fag saison-
bereinigt um etwa .% unter dem Vorjahresniveau.
Die Zahl der Arbeitslosen ist saisonbereinigt auch im
August leicht gestiegen und betrug saisonbereinigt
2,3 Mill oder 9,.3% des Arbeitskrafteangebotes Das
Tempo des Preisauftriebs hat sich weiter verringert
Die Inflationsrate ging im September auf 1,6% zurtick;
die Einfuhrpreise zogen aber wegen des hohen Dol-
larkurses bereits deutlich an

Auswirkungen der Dollaraufwertung

Obschon fast alle Experten den Dollar fur uberbewer-
tet halten, hat er in den letzten Wochen zu einem
neuerlichen Hoheanflug angesetzt, der nur durch mas-
sive Interventionen der Deutschen Bundesbank und
anderer europdischer Notenbanken zumindest vor-
Ubergehend gebremst wurde

Der Dollarkurs, der an seinem H&hepunkt mit rund
22,50 5 (3,20 DM) notierte, hat sich in den letzten Ta-
gen auf etwa 21 S (3 DM) abgeschwacht Die Haupt-
ursachen fir den hohen Dollarkurs in den letzten Mo-
naten lagen in der groBen Zinsdifferenz von rund
5 Prozentpunkten zwischen USA und Europa, im stér-
keren Wirtschaftswachstum der USA (das ausldndi-
sche Direktinvestitionen anlockte) sowie in politi-
schen Faktoren. Damit 1881 sich aber der jUngste An-
stieg des Dollars schwer erkldren: Denn die Zinsen in
den USA sind zuletzt etwas zurlickgegangen (Prime
Rate —!, Prozentpunkt), und auch das Wachstums-
gefélle zwischen USA und Europa ist deutlich gerin-
ger geworden

Ein Grund fir den Anstieg kdnnte die Abschaffung
der 3Qprozentigen Quellensteuer fUr ausiandische
Kaufer von US-Anleihen sein, die jedenfalls psycholo-
gisch als Anreiz wirkte Allerdings konnten Euro-Dol-
laranleihen schon bisher quellensteuerfrei erworben
werden. (Als Reaktion auf die Abschaffung der US-
Quellensteuer plant jetzt die deutsche Bundesregie-
rung, die Kuponsteuer abzuschaffen )

Ein weiterer Grund flr den hohen Dolfarkurs kdnnte
sein, daB européische Banken Dollar fur Ruckzahlung

und Zinsen von Dollaranleihen bendtigen, die erwar- -

teten und faltigen Dollar-Gelder aus S{idamerika und
anderen Entwicklungsidndern jedoch teilweise aus-
bleiben.

Die Entwicklung des Dollarkurses ist so stark von
Spekulationen bestimmt, daB eine Prognose héchst
unsicher ist Wenn man annimmt, daB der Doflarkurs
sein Niveau ven 21 S halt, dann bedeutet das gegen-
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AuBenhandelspreise und Dollarkurs
(Verdnderung gegen das Vorjahr in %)
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uber dem Herbst 1983 einen Anstieg um mehr als
10% Die Deollaraufwertung wirkt sich vor allem auf
Preise und Handelshilanz unglnstig aus. Ein Anstieg
des Dollars um 10% erhéht die Importpreise — in-
folge der Dollarfakturierung von Energie- und ande-
ren Importen — um bis zu 2% (Das tatséchliche Aus-
maf der Importverteuerung hingt allerdings auch von
der Marktlage und damit von dem durch die Aufwer-
tung ausgeldsten Pruck auf die Rohwarennotierun-
gen ab.) Bei voller Uberwalzung wirde dies die Ver-
braucherpreise mit rund % Prozentpunkt belasten. Da
die Exporte in viel geringerem Maf in Dollar fakturiert
werden, wird auch die Handelsbilanz durch die Dollar-
aufwertung verschlechtert. Im 1. Halbjahr 1984
machte diese Belastung rund 2 Mrd S aus Die positi-

Zinssétze in wichtigen westlichen Industrieléndern

1978 1878 1980 1881 1982 1983 1984
Mai
in %
Nominalzins '}
Usa 85 87 10,8 129 122 108 133
Japan 61 77 g9z 37 81 74 7.3
EG .. 101 108 127 149 140 122 19
BRD . 57 74 85 104 a0 79 80
Frankreich 1086 108 137 163 160 14 4 138
GroBbritannien 125 130 139 148 127 08 ne
Italien 142 141 161 208 209 180 152
Osterreich 81 79 92 106 99 82 80
Realzins?)
usa e} —28 27 26 60 786 91
Japan 23 41 12 37 55 57 56
£G .. 26 10 —07 30 39 48 54
BRD 3o 33 30 44 37 50 51
Frankreich 13 a2 01 29 40 50 61
GroBbritannien 42 —04 —41 29 41 62 61
Italien 20 —07 —51 11 45 33 38
OCstarreich 45 42 28 38 45 49 21
Q: DIW-Wechenbericht 38/84 — ') Zinssatz dffentlicher Anleihen Jahresdurch-
schnitt — ¥} Nominalzins minus faftationsrate
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ven Effekte der Dollaraufwertung auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichischen Anbieter
lassen sich andererseits nicht immer sofort in Export-
erfolge umsetzen Eine Gefahr des hohen Dollarkur-
ses liegt darin, daB wichtige européische Lander ihre
Zinssatze anheben kénnten, um die eigene Wahrung
zu stdtzen und der importierten Inflation entgegenzu-
wirken Das wirde die wirtschaftliche Entwicklung —
abgesehen von der budgetéren Restriktion — weiter
dampfen. Die Reailzinsen sind international ohnehin
schon auf einem historischen Héhepunkt angelangt

Steigende Industrieproduktion in Osterreich

im Juli hat sich die Industriekonjunktur weiter gefe-
stigt. insgesamt (ohne Energie) wurde um 7%, je Ar-

beitstag um 3% mehr erzeugt als im Vorjahr. Der Kon-
junkturindikator der Industrieproduktion hat nach
dem {zum Teil durch die Streiks in der BRD verur-
sachten) Ruckgang im Juni wieder fast den hohen
Mai-Wert erreicht Auch die Auftragseinginge lagen
im Juli deutlich héher als im Vorjahr und auch als im
Vormonat. Der Index der vorauseilenden Konjunktur-
indikatoren ist ebenfalls gestiegen (4 1,2%)

Die impulse fur die heimische Industrieproduktion
kommen weiterhin hauptsachlich von der auslandi-
schen Nachfrage, wie auch aus der ginstigen Ent-
wicklung der Warenausfuhr hervergeht Die heimi-
sche Nachfrage zeigt hingegen weiterhin Schwichen.
Die Inlandsauftrdge sind noch immer preisbereinigt
kaum hoher als im Vorjahr. Gegenlber der letzten
Entwicklung hat sich im Juli das Konjunkturmuster in-
sofern gedndert, ais nun die Konjunkturimpulse wie-

Enistehung des Brutto-Inlandsproduktes

{Real)
1983 1983 1984
%] I Qu 1. Qu i Qu IV Qu b Qu i Qu
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Sachgiiterproduktion und Bergbau 18 —19 (1)) 31 48 82 30
davon Bergbau —04 —38 —a73 55 — 29 157 &7
Industrie 12 —-28 a4 27 46 24 30
Gewerbe az 16 26 4% 81 40 25
Energie- und Wasserversorgung 21 21 29 —20 51 — 08 - 18
Bauwesen -10 —58 —35 —10 35 20 — 15
Handel) . . . 47 21 42 37 83 a7 — 00
Verkehr und Nachrichteniibermittlung 27 i0 20 33 43 44 33
Vermégensverwaltung?) . 43 40 41 42 39 20 19
Sonstige private Dienste?) 29 27 29 31 30 18 16
Oifentlicher Dienst 20 25 2,1 18. 16 20 20
Wertschdpfung ohne Land- und Forstwirtschaft 25 Q7 19 26 47 38 17
Land- und Forstwirtsechaft . —30 —08 --0,8 49 —10,9 2,8 18
Wertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 22 07 18 28 3.5 38 17
Minus imputierte Bankdienstleistungen 70 7o 71 72 69 2Q 20
Importabgaben 62 —10 15 58 184 1086 12
Mehrwertstever . 36 20 29 33 56 o3+ ] — 05
Brutto-Inlandspradukt 21 04 16 28 38 37 16

'} EinschlieBlich Beherbergungs- und Gaststattenwesen — °) Bankan und Versicherungen Realititenwesen sowie Rechts- und Wirtschaftsdienste — ?) Sonstige Dienste private

Dienste ohne Erwerbscharakter und hiusliche Dienste

Verwendung des Brutto-Inlandsproduktes

(Real)
1983 1983 1984
1%} 1 Qu 1. Qu it Qu IV Gu 1 Qu I Gu
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Privater Konsum 50 35 47 50 66 07 - 07
Offentiicher Konsum 20 25 21 18 16 20 20
Brutto-Anlageinvestitionan —1.9 —73 —37 — 14 29 34 38
davon Ausristungen [netto)’) —32 —84 —42 — 24 18 45 04
Bauten (netto}y .. -5 —&4 —30 — 05 4,0 20 — 1.5
Inléndische Endnachirage . 23 12 22 27 48 15 09
(Lagerbildung) (A) 08 —06 -2 — 00 30 16 20
8) 5.0 31 09 - 38 45 8.2 50
Verfiigbares Giter- und Leistungsvolumean 35 05 20 28 80 3 29
Exportei w S 62 c4 10 120 n2 154 228
Importeiw. S . . 99 0,3 1,9 136 237 15,1 26,6
Auflenbeitrag LAY —-12 —01 —04 — 00 — 4.2 0.8 — 1.3
21 04 16 26 38 37 16

Brutto-inlandsprodukt

{A) Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Infandsproduktes in Prozentpunkten — {B} Mrd S zu Preisen 1976 — ‘') Ohne Mehrwertsteuer
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der vorwiegend von der Grundstoffproduktion aus-
gingen, wogegen die Erzeugung von Investitions-
und Kensumgltern deutliche Schwichen aufwies.
Dies bedeutet, daB der internationale Lagerzykius
doch noch nicht ganz zum Stillstand gekommen ist,
andererseits aber der Ubergang zu einem selbsttra-
genden Investitionszyklus fir Osterreich noch nicht
sichergestellt scheint. Die relativ schwache Konjunk-
tur im Konsumguterbereich geht zum Gberwiegenden
Teil auf den geringen Einkommensspielraum der
osterreichischen Konsumenten zuriick, zum geringe-
ren Teit auf die schiechte Fremdenverkehrssaison in-
folge des rezessionsbedingten Aushieibens der typi-
schen Osterreichtouristen und der schlechten Wet-
terverhaitnisse.

Nach Branchen betrachtet 18t sich im Juli nur in der
Chemieindustrie sowie in der Eisen- und Metallwa-
ren- und der Elektroindustrie eine stirkere Belebung
feststelten, in ailen anderen Branchen stagnierte die
Produktion auf dem Niveau der Vormonate oder lag
sogar darunter Besonders auffallig ist, daB auch die
Stahlerzeugung im Sommer zumindest eine Atem-
pause eingelegt hat Man hofft jedoch, daB sie im
Herbst wieder in neue Aktivitdten mindet. Allerdings
gehen nationale und internationale Prognosen von
eher varsichtigen Erwartungen flr den Rest des Jah-
res 1984 aus.

Hohe Exportzuwichse

Die Auslandsnachfrage ist weiterhin eine wichtige
Konjunkturstitze Im Juli wurden nominell um 13,6%
mehr Waren exportiert als im Vorjahr. Vor allem die
Ausfuhren in die BRD {4 11%) stiegen infolge von
Nachholeffekten wieder kréftig, nachdem sie im Juni
wegen der Arbeitskampfe zurlckgegangen waren
Das Wachstum der Exporte in die Gbrigen westeuro-
paischen Lander hat gegeniiber dem il Quartal etwas
nachgelassen. Die héchsten Zuwachsraten erreichte
nach wie vor der Export nach Ubersee (+54,7%), in
die OPEC-L&nder wurde wieder weniger als im Vor-
jahr exportiert {(—10,6%). Die Ausfuhr von Rohstoffen
und Halbfertigwaren (Eisen, Stahl, Papier) ist anhal-
tend lebhaft, aber auch der Export von Fertigwaren
hat sich im Juli nach einem leichten Rickgang im
Il Quartal wieder erholt (+10,4%) Die ginstige Ent-
wicklung der Auslandsauftrdge 48t ein Anhalten der
guten Exportentwickiung im August erwarten.

Die &sterreichischen Exportpreise haben sich nach
der Stagnation im Vorjahr heuer erholt. Im 1 Halbjahr
fagen sie um 3%% hoher als vor einem Jahr, darin
schlagen sich vor allem kréftige PreiserhShungen bei
Varprodukten nieder, die zum Teill mit der Dollarauf-
wertung zusammenhangen

Die schlechte Sommersaison im Reiseverkehr wurde
durch die ginstigeren Augustzahlen etwas gebes-
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AuBienhandel
(Nominell, saisonbereinigt, in Mrd . 3)
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sert. Die Auslanderndchtigungen blieben im August
um 1% hinter dem Vorjahresergebnis zuruck, fir die
bisherige Sommersaison {Mai bis August) ergibt sich
damit ein Rickgang um 4%,

Die Festigung der heimischen Konjunktur und insbe-
sondere die Lageraufstockung haben zu einem krafti-
gen Importsag gefiihrt Darlber hinaus zogen die Im-
portpreise infolge der Dollaraufwertung kraftig an Die
nominelle Einfuhr ist im Juli gegeniliber dem Vorjahr
um 23,2% gestiegen, nachdem sie im Juni zurlickge-
gangen war. Es wurden vor allem mehr Pkw sowie
mehr Erd® und Erddlprodukte importiert In den Ein-
fuhrpreisen spiegelt sich die Dollaraufwertung: Sie la-
gen im I Quartal um 4,8%, im Juli bereits um 9,4%
Uber dem Vorjahresniveau Die Einfuhr von Erdél war
im Juli um 12,7% teurer als im Vorjahr. Die Terms of
Trade haben sich im Juli durch die Dollaraufwertung
{(bzw asymmetrische Dollarfakturierung) deutlich ver-
schiechtert
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Labile Umsatzentwickiung im Handel

Der Handel konnte im Juni frotz einer Belebung des
téglichen Geschaftsgangs das mengenmagBige Um-
satzniveau des Vorjahres nicht erreichen, da weniger
Verkaufstage zur Verfligung standen. Fir Juli deuten
vorlaufige Meldungen aus dem Einzefhandel auf wei-
tere VerkaufseinbuBen hin, dagegen diirfte sich die
Absatzlage im August merklich gebessert haben
Nach einer méBigen Zunahme im Mai sind die Einzel-
handelsumséatze im Juni gegenlber dem Vorjahr real
um 1,7% zurGckgegangen. Verkaufstigig bereinigt
wurde allerdings — nach —3,7% im Mai — ein Zu-
wachs von 2,4% erzielt. Wahrend real um 2% mehr
kurzlebige Giter — insbesondere Bekleidung und
Schuhe (+7,3%) — abgesetzt wurden, lagen die rea-
len Umsétze der langlebigen Giter um 11,7% unter
dem Juni-Niveau des Vorjahres; vor allem Fahrzeuge
(—18,6%) und Einrichtungsgegenstande {(—7,1%)
wurden weniger verkauft. Saisonbereinigt lagen die
gesamten Umsétze des Einzethandels im Juni real um
0,9% uber dem Mai-Niveau.

Der GroBhandel setzte im Juni real um 20,1% mehr
um als vor einem Jahr, obwohl es zwei Verkaufstage
weniger gab. Die amtliche Statistik iberzeichnet aller-
dings durch starke Umsatzzuwichse im Kompensa-
tionsgeschéft einiger Transithéndler die Entwicklung
im Binnenhandel erhebiich. Schaltet man diesen Ef-
fekt aus, so ging der reaie Absatz im GroBhandel im
Juni um 4,5% zurick Die stirksten UmsatzeinbuBen
verzeichneten  Textllien (—31,3%), Fahrzeuge
{(—27%) und Holzwaren (—15,6%) Neben festen
Brennstoffen und Heilmitteln konnten vor allem mehr
Maschinen und feinmechanische Erzeugnisse
{+8,0%) abgesetzt werden. Insgesamt ging der Ab-
satz von Fertigwaren um 3,1%, von Rohstoff- und
Halberzeugnissen um 4,4% und von Agrarerzeugnis-
sen um 5,8% zurlck. Saisonbereinigt konnte der
GroBhandel allerdings um 5,8% mehr umsetzen als im
Mai

Belebung auf dem Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt hat sich im Sommer kréftig belebt
Die Nachfrage nach Arbeitskraften nahm — vor allem
seit Mai — deutlich zu. Dieser Beschéaftigungszu-
wachs wurde allerdings ganz aus einer Erhdhung des
Arbeitskrafteangebotes gespeist, sodaB die Zahi der
Arbeitslosen saisonbereinigt praktisch unverindert
blieb. In den Monaten Juli und August wurden um
rund 20.000 (4+0,7%) mehr Arbeitskrifte beschaftigt
als im Vorjahr, der Vorjahresabstand hat sich damit
seit dem Fruhjahr verdoppelt Die zusatzlichen Ar-
beitsplatze sind fast ausschlieBlich im Dienstlei-
stungsbereich entstanden, aber auch in Industrie und
Bauwirtschaft dirfte in den Sommermonaten das Be-

schéftigungsniveau des Vorjahres nicht mehr unter-
schritten worden sein. Im August gab es um 4.000 Ar-
beitsiose mehr als im Vorjahr, nachdem die Arbeitslo-
senzahl in den Monaten Juni und Juli auf dem Vorjah-
resniveau stagniert hatte. Wahrscheinlich haben Ju-
gendliche nach Absolvierung der Schul- oder Berufs-
ausbildung nicht gleich eine Beschaftigung gefunden.
Die Arbeitslosigkeit in den Bauberufen war in den
Monaten Mai bis Juli niedriger als im Vorjahr, im
August geringfigig héher. Darin kommt der raschere
Abbau der Saisonarbeitsiosigkeit zum Ausdruck, an
der Arbeltslosigkeit in der Hochsaison hat sich dage-
gen nichts geéndert.

Das Stellenangebot hat bereits seit der Mitte des Vor-
jahres leicht steigende Tendenz. Im August war diese
Auftriebstendenz relativ deutlich ausgeprigt Das Ni-
veau des Stellenangebotes ist allerdings nach wie vor
sehr niedrig, weil die freien Stellen rasch wieder be-
setzt werden kénnen.

Ruhiges Preisklima durch Doliaraufwertung gestért

Der starke Anstieg des Dollarkurses hat das ruhige
Preisklima gestort. Zwar mildern die nachgebenden
Rohwarenpreise die preisireibenden Effekte des Dol-
larkurses, doch hat dieser Ende September zu einer
Erhéhung der Benzinpreise geflhrt

Zwischen Méarz und August haben die Notierungen
fir Rohstoffe {ohne Energie) auf Dollarbasis um 7,4%
nachgegeben, die Rohwarenpreise lagen im August
wieder auf dem Vorfahresniveau. Der Schilling verlor
jedoch in diesem Zeitraum gegendber dem Dollar um
10% an Wert, sodaB flr die heimische Wirtschaft kein
Preisrickgang eintrat.

Der Kursanstieg des Dollars hinterlieR bis August auf
der GroBhandelsebene noch keine sichtbaren Ef-
fekte Der GroBhandelspreisindex war im |l Quartal
um 4,8%, im August um 3,3% hoher als im Vorjahr,
Wohl aber zeigt sich bei den Imporipreisen bereits
eine deutliche Beschleunigung des Preisauftriebs.
Sie Uberschritten im Juli das Vorjahresniveau um
91%%.

Die Verbraucherpreise entwickeilten sich in den letz-
ten Monaten relativ ruhig. Der monatliche Preisauf-
trieb (ohne Saisonwaren) bewegte sich in den Mona-
ten Februar bis Juli zwischen $,2% und 0,3%, nur im
August fihrte die Verteuerung von Grundnahrungs-
mitteln {Milch, Brot) und Energie (Benzin, Heizél) zu
einem kraftigen Preissprung um 0,5% Die relativ ru-
hige Preisentwicklung wurde nicht nur durch die Dol-
larhausse (EinfluB auf Energiepreise) gestért, sondern
auch durch starke Schwankungen der Saisonwaren-
preise Uberlagert. Der Verbraucherpreisindex wurde
durch teure Saisonprodukte — die sich indexmaiBig
bei verspéteten Ernten ergeben — um fast % Pro-
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zentpunkt angehoben, die Jahresinflationsrate er-
reichte deshalb im August die 6%-Grenze

Der anhaltende Druck auf dem Arbeitsmarkt dampfte
weiterhin die Entwicklung der Effektivverdienste in
der Industrie Die Stundenlthne stiegen im Il Quartal
mit +4,1% eiwas weniger, als die Kollektivwertrags-
sdtze angehoben wurden Die konjunkturbedingte
Auswesitung der Uberstunden und der Ruckgang der
Kurzarbeit lieBen jedoch die Monatsverdienste star-
ker zunehmen. Die Monatsgehélter der Angestellten,
die weniger von der Arbeitsmarktlage abhéngen, ent-
wickelten sich weiterhin gunstiger als die Arbeiter-
I6hne. In den Lohnvereinbarungen, die in den Som-
mermonaten getroffen wurden, setzte sich die leicht
steigende Tendenz seit der letzien Lohnrunde fort.
Die Arbeiter der Glasindustrie erreichten eine Anhe-
bung der Ist-Ldhne um 3,7% ab Juni, die Beklei-
dungsarbeiter um 4,5% ab Okicber

Leistungsbilanz anndhernd ausgeglichen

In der Leistungsbilanz wurde im Juli ein UberschuB
von 2,2 Mrd S erzielt, wodurch sich das kumulierte
Defizit der ersten sieben Monate des laufenden Jah-
res auf 0,6 Mrd S verringerte Im gleichen Zeitraum
des Vorjahres war noch ein UberschuB von 7.7 Mrd S
verzeichnet worden. Die UberschuBposition hatte sai-
sonbereinigt bereits in den letzten Monaten des Jah-
res 1982 ihren Hdhepunkt erreicht. Seit der Jahres-
mitte 1983 traten zunehmend Importiberschilsse auf,
die Ende 1983 wegen der steuerbedingten Vorziehef-
fekte stark stiegen. Seither hat sich der saisonberei-
nigte Negativsalde tendenziell verringert, wozu nicht
zuletzt die Position “Nicht in Waren oder Dienste un-
terteilbare Leistungen® (NIWODUL) beitrug Sie wies
in den ersten sieben Monaten 1984 einen UberschuB
von 20,9Mrd S aus (1983 +164Mrd S) Es ist
anzunehmen, daB dieser Wert auch von Veranderun-
gen der Zahlungsziele im AuBenhandel beeinfluBt
ist

Im Gegensatz zu dieser Entwicklung nimmt das Defi-
zit in der Bilanz der Warentransaktionen zu (im Juli
1984 —8,0 Mrd S, ein Jahr vorher —4,7 Mrd S} In
den ersten sieben Monaten war das AuBenhandels-
defizit mit 44,8 Mrd S um 9,0 Mrd S hbher als vor
einem Jahr Hinzu kommt derzeit eine negative Ent-
wicklung im Transithandel, der seit einiger Zeit auBer-
gewohnlich hohe Steigerungsraten erzielt Schon
1983 betrug der Jahreszuwachs auf der Exportseite
84% und auf der Importseite 68% In den ersten sie-
ben Monaten 1884 stieg die Zuwachsrate weiter auf
124% bzw. 158% In diesem Bereich wurde traditionell
ein UberschuB erzielt, von Janner bis Mai 1984 waren
es noch knapp 3 Mrd S. Im Juni und Juli traten dann
aber bedeutende Importiberschilsse von 28 Mrd S
bzw. 6,3 Mrd. S auf Sie gehen Uberwiegend auf Erd-
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oleinkaufe der VOEST-"Intertrading” zurlck, fur wel-
che die Verkaufserldse erst spéter eingehen Diese
statistische Verzerrung stltzt die Auffassung, daf
der gesamte Transithandel im Sinne internationaler
Gepflogenheiten der Zahlungsbilanzstatistik auch in
Osterreich aus der Handelsbilanz eliminiert und als
SaldogroBe in der Dienstleistungsbilanz verbucht
werden sollte

Der UberschuBl in der Dienstleistungsbilanz weitete
sich im Juli 1984 gegen den Vorjahreswert nur um
04 Mrd § auf 54 Mrd S aus, worin sich vor allem
das schwache Wachstum der Deviseneinnahmen aus
dem Reiseverkehr (+4,8% nach +27,5% im Juni) nie-
derschlug Die Devisenausgaben der Osterreicher im
Ausland wuchsen zwar mit +5,2% ebenfalls nur ma-
Big, dennoch war dies die héchste monatliche Steige-
rungsrate im laufenden Jahr

Im gesamten Kapitalverkehr betrug der NettoabfluB
im Julil 4.7 Mrd. S (im Vergleich zu einem Zufluf von
1,8 Mrd S im Vorjahr), er stammt Uberwiegend aus
kurzfristigen Kapitalexporten der Kreditunternehmun-
gen. Bewertungsanderungen und Statistische Diffe-
renz trugen mit -+4,5Mrd S zum Aufbau der Wah-
rungsreserven bei, die sich um 19Mrd S auf
126,9 Mrd. § erhdhten. Bis Mitte September haben
sie auf 1253 Mrd. S abgenommen

Erholung der Kreditnachfrage im August

Die seit Jahresanfang sichtbare Tendenz zu einer
wieder steigenden Ausweitung des Kreditvolumens
wurde im Juli jah unterbrochen: Die aushaftenden Di-
rektkredithestédnde sanken absclut um 3,7 Mrd S
(saisanbereinigt um 45Mrd S}, Wihrend des
1. Halbjahres war der Bund die treibende Kraft hinter
dem Kreditwachstum gewesen, im Juli baute er je-
doch seine Direktkreditverschuldung um 3,2 Mrd. S
ab Mit Ausnahme der Kreditgewdhrungen an unselb-
standig Erwerbstatige und Private (Vorjahresabstand
+10%) gab es keine gréBere Gruppe, die ihr Kredit-
engagement ausweitete In der Industrie gingen die
Schuldenstinde nach einem deutlichen Anstieg im
Juni im darauffolgenden Monat wieder zurick, und
zwar auf einen Betrag, der nun 3,7% unter dem Vor-
jahresniveau liegt. Im August erfolgte bei den Direkt-
krediten eine Gegenbewegung (Vorjahresabstand
+8,9%), die wieder vom Bund getragen wurde. Klam-
mert man die &ffentliche Hand aus, nahmen die Di-
rektkredite nur um 5,3% zu, die aushaftenden Kredite
der Industrie lagen allerdings nur noch um 1,3% unter
ihrem Vorjahreswert.

Parallel zur Kreditentwicklung blieb das Wachstum
der Geldkapitalbildung im Juli gedampft (Vorjahres-
abstand 4 5,5%), doch schiug sich auch die Kredit-
ausweitung im August noch nicht in einer entspre-
chenden Gegenbewegung der Geldkapitalbildung
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nieder (+5,4%). Besonders schwach entwickelten
sich nach wie vor die Spareiniagen {Juli +4,8%,
August +4,5%), wogegen der Vorjahresabstand bei
den Eigenemissionen der Kreditunternehmungen, so-
weit sie im Besitz von Nichtbanken sind, mit + 12,6%
im Juli noch auf Grund des Emissionsbooms gegen
Ende 1983 ziemlich hoch ist. Seit Dezember 1983 ist
der Stand dieser Emissionen praktisch unverandert
geblieben Die Termineinlagen waren im Juli und
August nur um 2,4% bzw. 0,4% Uber dem Vorjahresni-
veau, die Wirtschaftsunternehmungen und Privaten

verringerten ihre Termineinlagenstande im Juli sogar
um 9%. Dagegen haben sich jene des Bundes zwi-
schen Juli 1983 und Juli 1984 auf 22,3 Mrd. S verdop-
pelt, weil der Bund in Erwartung hérterer Marktkondi-
tionen Kreditaufnahmen vorgezogen und den Erlés
indessen auf Terminkonten stillgelegt hat

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 1 Oktober 1984,
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