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58. Jahrgang

Die Wirtschaftslage in Osterreich: Verbilligung
des Rohdls begiinstigt Konjunkturbelebung

Die dsterreichische Konjunktur behielt bis zur Jah-
reswende ihre maBige Aufwértstendenz bei. Im
OECD-Raum wachst die Wirtschaft derzeit ziem-
lich gleichmaBig, und auch die heimische Nach-
frage 4Bt eine Fortsetzung auf dem bisherigen
Wachstumspfad bei relativ geringen Schwankun-
gen erwarten Pank der Verbesserung einiger Rah-
menbedingungen ist eine Rezession in Europa in
den ndchsten Monaten ziemlich unwahrscheinlich;
andererseits bietet keine Komponente der End-
nachfrage Spielraum fir eine nennenswerte Be-
schleunigung des Wachstums. Die starke Verbilli-
gung des Rohdls im Jénner kénnte allerdings,
wenn sie sich als dauerhaft erweist, einen positi-
ven Impuls geben

Die heimische Industrieproduktion hielt im No-
vember, bereinigt um Saison- und Kalenderein-
flisse, das hohe Niveau des Vormonats. Im Durch-
schnitt Oktober/November stieg sie gegeniber
August/September um 3,7%. Je Arbeitstag wurde
im November um 10% mehr erzeugt als vor einem
Jahr; damals war allerdings das Niveau besonders
niedrig gewesen Hohe Produktionszuwéachse er-
zielten fertige Investitionsglter und |anglebige
Konsumguiter, die Grundstofferzeugung ist ten-
denziell riicklaufig.

Die Verlagerung von der Grundstoff- zur Fertigwa-
renkenjunktur zeigt sich auch in der Auslands-
nachfrage. Jene nach Investitionsgltern hat sich
zuletzt verstérkt, wahrend insgesamt die Export-
dynamik seit Mitte des Vorjahres schwicher ge-
worden ist Wenngleich die Auslandsaufirige an
die industrie keine neuerliche Belebung signalisie-
ren, wird der Export auch weiterhin einen wichti-
gen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten
Das internationale Konjunkturklima hat sich zuletzt
eher gebessert, vor allem in Westeuropa

Die Inlandsnachfrage bleibt eine verldBliche Kon-
junkturstlitze. Obwohl im QOktober die Pkw-Kaufe
— nach Inkrafttreten der Katalysatorregelung —
kraftig schrumpften, stiegen die realen Umsitze
des Einzelhandels saisonbereinigt im Oktober um

1% Uber den Durchschnitt des Ill. Quartals und
Ubertrafen das Vorjahresniveau um 2,5% Die Kauf-
bereitschaft der Haushalte war ungebrochen, sie
richtete sich aber mehr auf andere langlebige G-
ter. Auch ein nach voridufigen Meldungen schwi-
cherer Geschaftsgang zu Jahresende dirfie nicht
von Dauer sein Die Monatsverdienste in Industrie
und Bauwirtschaft stiegen im Oktober (im Vorjah-
resvergleich) nur aufgrund der geringeren Zahi der
Arbeitsstunden etwas schwécher als im . Quar-
tal Die Inflationsrate war infolge der Preisbewe-
gung bei Saisonwaren mit 2,8% im Dezember et-
was hdéher als zuletzt Trotz dieser beiden Sonder-
effekte errechnet sich ein Realeinkommensge-
winn im Jahresabstand von etwa 2%% Uberdies
wird der starke Ruckgang der internationalen Roh-
Olpreise im Jdnner die Konsumentenstimmung
wahrscheinlich glnstig beeinflussen.

Bereits im November wurde die Handelsbilanz
durch nachgebende Rohélpreise, vor alftem aber
durch den niedrigeren Dallarkurs und den Rick-
gang der Pkw-Importe, entlastet. Die kumulierte
Leistungsbilanz von Janner bis November 1985
war nahezu ausgeglichen (—1,6Mrd S} und —
frotz rascher wachsender Inlandsnachfrage und
unginstigerer Terms of Trade — um 6,7 Mrd. S
besser als im entsprechenden Zeitraum 1984 Seit
Herbstbeginn sind die Zinssétze auf dem Geld-
markt gestiegen, der Abstand zur BRD hat sich
vergrdBert. Im Jénner wurde auch der Anieihezins-
satz auf 7%% angehoben

Von den wichtigsten gesamtwirtschaftiichen Indi-
katoren reagiert der Arbeitsmarkt bisher am
schwichsten auf die Konjunkturbelebung. Cbwohi
es im Janner um 25 500 Beschiftigte mehr gab als
vor einem Jahr und auch das Stellenangebot wei-
ter zunahm, stieg die Zahl der Arbeitslosen —
erstmals seit 27 Jahren — auf mehr als 200.000.
Gleichzeitig expandierte jedoch die Beschaftigung
kréftig Die Erholung der Bauwirtschaft — seit
rund einem halben Jahr liegt die Bauleistung wie-
der Uber dem Vorjahresniveau — wurde nur im
Dezember durch die Witterung gehemmit
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Sinkender Dollarkurs — Verfall der Roholpreise

Gegen Jahresende 1985 hat sich die Konjunktur in
den USA belebt Zwar wurde die Schatzung flr das
reale BIP-Wachstum des IV Quartals auf 2,4% (sai-
sonbereinigte Jahresrate) nach unten revidiert — im
i, Quartal hatte die Steigerung 3,2% betragen —-,
doch signalisieren die jingsten Daten Uber Konsum-
ausgaben, Wohnbau und Industrieproduktion eine
Beschleunigung. Auch der Index der vorauseilenden
Konjunkturindikatoren stieg im Dezember deutlich,
um 0,9% Besonders die Industrieproduktion, die
Uber ein Jahr lang stagniert hatte, gab im November
und Dezember ein kriftiges Lebenszeichen — magli-
cherweise bereits eine Folge des niedrigeren Dollar-
kurses.

im September 1985 hatten die Finanzminister und
Notenbankprisidenten der finf wichtigsten Industrie-
staaten in New York erklért, ihre Wéhrungen gegen-
Ober dem Doliar durch Notenbankinterventionen stit-
zen zu wollen. Dadurch wurde die schon seit Ende
Februar 1985 bestehende Abschwéchungstiendenz
des Dollars forciert. Von September bis Dezember
1985 sank der Dollarkurs gemessen an Monatsdurch-
schnitten von 19,95 S auf 17,69 S. Im Dezember stabi-
lisierte sich diese Entwickiung, und auch im Janner
1986 anderte sich der Dollarkurs bis zur neuerlichen
Konferenz der “GroBien Finf* am 19. Jdnner 1986 in
London nicht nennenswert. Eine Vereinbarung (ber
eine Senkung des internationalen Zinsniveaus, wie
sie von manchen Beobachtern erwartet worden war,
kam hingegen bei diesem Treffen nicht zustande. Flr
die Fortsetzung der internationalen Konjunkturbele-
bung kbnnten jedoch niedrigere Zinsen eine ent-
scheidende Rolle spielen, falls die US-Administration
heuer die Budgetkonsolidierung in Angriff nimmt.
Mit dem Verfall der Erdélpreise ist in der zweiten
Jénnerhalfte die Weltwirtschaft neuerlich in Bewe-
gung geraten. Durch eine Steigerung der Forder-
menge mochte die OPEC, insbesondere Saudi-Ara-
bien, ihren Anteil an der Weltproduktion nicht weiter
sinken lassen Der Preisverfall — seit Anfang des
Jahres um rund ein Drittel — soll Produzenten auBer-
halb des Kartells, vor allem GroBbritannien und Nor-
wegen, zu einer Vereinbarung mit der OPEC veranias-
sen. Ob eine sciche — eventuell auch unter Einbezie-
hung der in der Internationalen Energieagentur zu-
sammengeschlossenen Verbraucherldnder — zu-
stande kommit, ist derzeit noch ungewi8 und damit
auch die weitere Preisentwicklung.

Eine dauerhafte Preissenkung — etwa auf einen
Referenzpreis von 15 $ bis 20 $ je Barrel, was einer
Ricknahme auf das Niveau vor dem "Zweiten Erddi-
preisschock® von 1979/80 entspréche — hétte flr
Netto-iImportidnder von Erddl wie OECD-Europa
(ohne GroBbritannien und Norwegen) iUberwiegend
positive Auswirkungen, kime sie doch der Abschaf-
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fung einer vom Ausland auferlegten Steuer gleich.
Die Leistungsbilanzen wirden entiastet, die Verbes-
serung der Terms of Trade und die Preisddmpfung
Gber hdhere Realeinkommen wirden das Wirt-
schaftswachstum stimulieren. Fir Industriestaaten,
die selbst Erddl in groBerem AusmaB fordern —
GroBbritannien oder auch die USA —, ist das Net-
toergebnis aus positiven und negativen Effekten we-
niger gewiB, ebenso fiir viele Entwicklungsidnder. Am
schérfsten werden hochverschuldete Lander getrof-
fen, die stark vom Erddlexport abhéngig sind, wie
z.B. Mexiko. Fir die Schuldenlast vieler Entwick-
tlungstdnder wird jedoch entscheidend sein, welche
Riickwirkungen der Erddlpreisverfall auf das interna-
tionale Zinsniveau und den Dollarkurs hat')

Steigender AuBenwert des Schillings

Im Zuge der Dollarabschwichung des vergangenen
Jahres wurde der nominelle effektive Wechselkurs
des Schillings gestarkt. Zwischen Dezember 1984
und Dezember 1985 stieg sein Indexwert um 6,8%
Die gewogene Aufwertungstendenz wird seit Jahren
auch durch den rapiden Wertverlust des jugoslawi-

Y Das Institut wird im nachsten Meonatsbericht versuchen, die
Auswirkungen einer ErdGlpreissenkung auf die Osterreichische
Wirtschaft naher zu analysieren und aufgrund von dkonometri-
schen Modellrechnungen zu quantifizieren
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Wichtige Konjunkturindikatoren
{Verdnderung gegen das Vorjahr in %}
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schen Dinars gepragt; diese Wéhrung geht (vor allem
wegen ihrer Bedeutung fir den Reiseverkehr) mit
einem Anteil von 3,16% in die Berechnung des gewo-
genen Wechselkursindex ein. Im Laufe des vergange-
nen Jahres ist ihr Wert von 10,52 S je 100 Dinar auf
5598 gesunken und trug dadurch im Dezember
1985 2,0 Prozentpunkte (logarithmisch gerechnet)
2um Vorjahresabstand des nominellen effektiven
Wechselkurses bei. Der reale effektive Wechsealkurs
lag im November 1985 um 2,4% Uber dem Vergleichs-
wert des Jahres zuvor

Schwichere Dynamik im AuBenhandel

Die Expansion der Osterreichischen Exporte hat sich
im Herbst 1985 merklich verlangsamt im November
war die Ausfuhr um nur 0,8% hodher als im Vorjahr, al-
lerdings bei einem Arbeitstag weniger Bereinigt um
diesen Effekt betrug die Zunahme 4,3% Der Abstand
gegeniber dem Vorjahr ist seit Juni (+27,5%) deut-
lich ricklaufig Schaltet man Saison- und Kalender-
einfliisse aus, lag der Exportwert im November um
2,8% unter dem Oktoberniveau und um 5,7% unter

dem Durchschnitt der Monate Mai und Juni, als der
Exportboom seinen Hohepunkt erreichte. Im Durch-
schnitt der ersten elf Monate stieg die Ausfuhr um
13,4%

Die Einfuhr war im November — zum ersten Mal im
Jahr 1985 — niedriger als im Vorjahr {—5,5%, arbeits-
tagig bereinigt —2,3%) Saisonbereinigt war sie um
9,4% niedriger als im Oktober. Von Jénner bis No-
vember stiegen die Importe um 10,3% Uber das Vor-
jahresniveau (real -+ 5,6%)

Die Verlangsamung der Exportdynamik erstreckte
sich im November auf fast aile wichtigen Regionen
Besonders ins Gewicht fielen Ruckschldge im Export
nach ltalien, Frankreich, in die Schweiz und nach
Schweden — in Lander, in denen zuvor meist zwei-
stellige Wachstumsraten erreicht worden waren
Schwécher als bisher fiel die Zunahme der Exporte
nach Deutschland (+8,1%) und GroBbritannien
{+1,6%) aus insgesamt nahmen die Exporte nach
Westeuropa um nur 1,1% zu. Weniger Uberraschend
war der starke Riickgang der Exporte nach Osteu-
ropa {—17,3%) und Jugoslawien. Belebt hat sich die
bisher schwache Ausfuhr in die OPEC-Staaten
{+2,5%) und insbesondere in die UdSSR (+ 49,9%) .
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Produktion und Auftragseingénge
(Saisonbereinigt, 1980 = 100}
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Das Exportwachstum stitzie sich zuletzt nahezu aus-
schiieBlich auf Investitionsglter (+ 12,8%; Janner bis
Oktober +18,4%). Einen starken Rlckschlag gab es
bei Konsumgiitern (—0,5%), die bisher kréftig expan-
diert hatten (J&nner bis Oktober +19,1%). Einen
Bruch in der Exportdynamik gab es auch bei Halbfer-
tigwaren (—0,3%; Jénner bis Oktober +7,2%) und
Nahrungsmitteln (—17,8%; J&nner bis Oktober
+8,0%) Bei den Rohstoffen (ohne Brennstoffe
—17.,9%) kam die rcklaufige Tendenz stérker als bis-
her zum Ausdruck.

Zum Importriickgang im November haben die geringe
Nachfrage nach Pkw (—14,1%) und die Verbilligung
der importierten Energie beigetragen Die Importe
von Investitions- und Konsumgltern ohne Pkw, die
bisher stark expandiert hatten (Janner bis Oktober
+18.8% bzw. +7.7%), stagnierten im November
(—0,2% bzw. —0,1%). Auch die Einfuhr von Halbfer-
tigwaren, Rohstoffen und Nahrungsmitteln ist gesun-
ken,

Fiar Energieimporte muBte im November 1985 um .

20,6% weniger als vor einem Jahr ausgegeben wer-
den MengenméBig wurde um 12,7% weniger einge-
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fuhrt (Erd&l —17,7%, Erdgas —11,1%, Kohle + 1,6%},
die Importpreise fieien um 9,0%. Eine Tonne Rohél
frei Grenze war mit 3,704 8 um 19,1% billiger Ein Li-
ter Superbenzin kostete an der Tankstelie 11,405,
um 3,4% weniger als vor einem Jahr. Zum Preisriick-
gang des importierten Aohdls hat die Verbilligung des
durchschnittlichen Einkaufspreises auf Dollarbasis
mit etwa einem Drittel {—8,8%), die Dollarabwertung
mit zwei Dritteln {—13,2%) beigetragen

Konsumklima bleibt giinstig, Katalysatorregelung
fiihrt seit Oktober zu Riickgang bei Pkw-K&ufen

Die Nachfrage der privaten Haushalte entwickelte
sich gegen Jahresende 1985 erwartungsgemaB
Einem recht gunstigen Geschiftsgang im Oktober
folgte nach vorldufigen Meldungen des Einzelhandeis
ein etwas schwacherer November, das Weihnachts-
geschaft dirfte, wie schon in den letzten Jahren,
kaum nennenswerte Umsatzimpulse gebracht ha-
ben.
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Der Einzethandel verkaufte im Oktober real um 2,5%
mehr als im Vorjahr, nach +2,7% im Durchschnitt
des ill. Quartals. Saisonbereinigt war die reale Nach-
frage um 1% hdher als im Durchschnitt der drei vor-
angegangenen Monate Langlebige Konsumglter, die
in den Vormonaten lebhaft nachgefragt wurden, ver-
zeichneten im Vorjahresvergleich eine nur knapp
Uberdurchschnittliche Umsatzsteigerung (+3%) Sai-
sonbereinigt fiel die Nachfrage nach diesen Gutern
um 6% unter das Durchschnittsniveau der drei voran-
gegangenen Monate. ErwartungsgeméB gingen im
Oktober die Umsétze des Fahrzeughandels zuriick
{(—4,6% gegen das Vorjahr), da neuzugelassene
benzinbetriebene Pkw mit einem Hubraum Uber
1500 cm® ohne Katalysator mit 1. Oktober in die
ndchsthdhere Kfz-Steuerklasse umgereiht wurden
Diese MaBnahme zugunsten des Umweltschutzes
hatte in den Vormonaten, unterstiitzt durch die gin-
stige Liquiditatslage der privaten Haushalte, zu massi-
ven Vorkaufen (Il Quartai 4 28,4%) gefUhrt Gegen
Jahresende ist daher mit einem Nachfrageausfall zu
rechnen. Demgegeniber hat sich die Umsatzentwick-
lung bei Einrichtungsgegenstdnden und Hausrat
(+ 8%) sowie bei sonstigen dauerhaften Konsumgi-
tern (+ 10,8%} im Oktober belebt (lil Quartal +1,7%
bzw. +8,2%) Die Umsatze an kurzlebigen Gitern
nahmen im Oktober {+2,3%) zu, nachdem sie im
Durchschnitt des Il Quartals (—0,7%) zurlickgegan-
gen waren.

Gute Industriekonjunktur bei Fertigwaren

Die Industriekonjunktur hat sich im November weiter
gefestigt. Die reale Produktion lag um 5%, je Arbeits-
tag um 10% Ober dem Vorjahresniveau. Die saisonbe-
reinigte Konjunkturreine verharrte auf dem hohen Ni-
veau des Vormonats.

Wie schon in den Vormonaten kamen die kréftigsten
Kaonjunkturimpuise vom Investitions- und Konsumgi-
terbereich Die jingste Produktionsentwicklung, ins-
besondere im Bereich fertiger Investitionsgiter,
weist deutlich darauf hin, daB nunmehr auch die hei-
mischen Investitionsgitererzeuger von der in- und
ausléndischen Investitionskonjunktur profitieren Die
Produktion fertiger Ihvestitionsgiiter Gberschritt im
November arbeitstagig bereinigt das Vorjahresniveau
um 23%. Obgleich dieser kraftige Zuwachs nicht un-
erheblich auf das relativ niedrige Niveau des Vorjah-
res zurlickzufihren ist, signalisiert auch der saison-
bereinigte Konjunkturindikator die giinstige Lage in
dieser Gutergruppe.

Die Erzeuger von langiebigen Konsumgutern und von
Verbrauchsgitern konnten im November ihre Pro-
duktion gegeniber derm Vorjahr jeweils im AusmaB
zweistelliger Zuwachsraten (+18% bzw +14%, ar-
beitstégig bereinigt) ernhéhen Etwas schwécher ver-

lief die Entwicklung in der Bekleidungsindustrie, de-
ren Produktion arbeitstagig bereinigt um 8% Uber
dem Vorjahresmonat lag Der saisonbereinigte Kon-
junkturindikator weist fir die Sparten der Konsumgu-
terindustrie, mit Ausnahme der langlebigen GUter,
weniger eindeutig nach oben Wie schon im bisheri-
gen Jahresvertauf lag auch im November die Produk-
tion im Grundstoffbereich unter dem Niveau des Vor-
jahres, die saisonbereinigten Daten lassen jedoch zu-
letzt keinen weiteren Rickgang erkennen. Der Kon-
junkturindikator fir die Vorprodukt- und Baustoffer-
zeugung wies in den Herbstmonaten nach oben.

Die derzeit gute Konjunkturentwicklung in der Indu-
strie steht mit der Auftragslage nicht ganz in Ein-
klang Die Auftragseinginge (ohne Maschinenindu-
strie) fagen im November nominell um nur 3% tber
dem Vorjahresniveau, die Bestellungen aus dem Aus-
land liegen seit Monaten darunter

Uber 200,000 Arbeitslose im Janner

Der Arbeitsmarkt hat sich zum Jahreswechsel ungun-
stig entwickelt. Im Dezember dbertraf die Zahl der un-
selbstandig Beschiftigten den Stand des Vorjahres
nur mehr um 5 200, gegeniber einer Zunahme von
17.700 noch im November Dementsprechend stieg
die Arbeitslasigkeit im Vorjahresvergleich um 26.100
(ein Teil dieses Zuwachses geht darauf zurlick, daB
die Arbeitslosigkeit im Dezember 1984 infoige der
ginstigen Witterung auBergewdhnlich niedrig war),
und die Arbeitslosenrate erreichte 6,3%, gegeniber
5,4% im Vorjahr Die Zunahme der Arbeitslosigkeit
konzentrierte sich auf die Saisonberufe, insbeson-
dere auf die Bauarbeiter, deren Arbeitslosenzahl um
10.000 héher war als im Dezember 1984, Dazu kamen
Land- und Forstarbeiter (+ 1.800) sowie Steinarbeiter
(+600). Scheidet man diese Saisonberufe sowie die
Hilfsherufe und “sonstigen® Arbeitslosen aus, dann
hat der Vorjahresabstand gegentiber dem von No-
vember um nur 1600 Personen zugenommen

Im Janner uberschritt die Arbeitslosenzahi erstmals
seit 1959 200 000 (205.600) Trotz dieses auffallenden
Spitzenwertes hat sich die Situation auf dem Arbeits-
markt nicht grundlegend geandert. Der Vorjahresab-
stand von +7 400 war etwas niedriger als im Jahres-
durchschnitt 1985, Im Gegensaiz zum Dezember trug
die Saisonkomponente nicht zur Verschérfung bei
Die Zahi der arbeitslosen Bauarbeiter war sogar um
2.300 niedriger als im Janner 1985 Die Beschéftigung
stieg im Janner kraftig (um 25.500 Ober das Vorjah-
resnivead}, sodaB die Arbeitslosenrate mit 7.0% nur
geringfiigig hdher war als vor einem Jahr Fur die Sta-
bilitét des Arbeitsmarktes spricht auch, dafl das Ar-
beitskrafteangebot stindig wéchst und die Zah! der
offenen Stellen tendenziell steigt.
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Jahresinflationsrate 1985 3,2%

Die Preisentwicklung wurde gegen Jahresende durch
die deutlich sinkende Schilling-Dollar-Relation ge-
dampft, obwohl die Dollarnotierungen fiir Rohstoffe
mit Ausnahme von Erddl in den letzten Monaten wie-
der anzogen. Auf der GroBhandelsebene sinken die
Preise fur Mineralélerzeugnisse seit Aprit und lagen
im Dezember um 7% unter dem Wert des Vorjahres.
Ohne Saisonprodukte fielen die GroBhandelspreise
von November auf Dezember um 0,1%; da sich je-
doch die Saisonprodukie um 7.6% verteuerten, stieg
der GroBhandelspreisindex insgesamt um 0,5% (Vor-
jahresabstand ebenfalls +0,6%). Im Jahresdurch-
schnitt nahmen die GroBhandelspreise 1985 um 2,6%
(ohne Saisonprodukte + 2,3%) zu.

Auf der Endverbrauchsebene verteuerten sich im De-
zember die Saisonwaren und das Heizd! (iberdurch-
schpittlich. Insgesamt lagen die Verbraucherpreise
um 0,3% Uber dem Novemberniveau (ohne Saisonwa-
ren +0,2%). Der Vorjahresabstand betrug im Dezem-
ber +28%, nach +2,6% im November. Fir das
ganze Jahr belief sich die Inflationsrate auf 3,2%
(ohne Saisonprodukte 3,3%).

Die Entwicklung der Stundenverdienste in der Indu-
strie war im Oktober mit einem Zuwachs von gut 5%
(gegeniiber dem Vorjahr, ohne Sonderzahlungen)
ghnlich fener im Ill. Quartal Aufgrund eines deutii-
chen Rlckgangs der bezahiten Arbeitsstunden von
4% je Arbeiter und Arbeitstag blieben jedoch die
Brutto-Monatsverdienste mit +5,6% deutlich hinter
dem Quartalswert von +6,4% zurick. Die Verdienst-
entwicklung in der Bauwirtschaft hat sich dagegen
deutlich gebessert: Die Stundenverdienste stiegen
im Oktober um 6,4%, gegendber +5,7% im Durch-
schnitt des Ill. Quartals, und die Brutto-Monatsver-
dienste nahmen um 7,1% zu (lll. Quartal +86,2%). Der
Jahresabstand des gesamtwirtschaftlichen Tariflohn-
index fag nach +5,4% in den letzten Monaten im De-
zember bei +55%. Im Jahresdurchschnitt nahmen

die Tarifldhne im Jahre 1885 um 5,4% zu (1984

+4,3%).

Wahrungsreserven 1985 um 10,8 Mrd. S verringert

Die offiziellen Wiahrungsreserven der Oesterreichi-
schen Nationalbank nahmen im Laufe des Jahres
1985 um 10,8 Mrd. S ab Ein groBer Teil dieses Ab-
flusses entstand bereits in den ersten Monaten 1985,
als die Kreditunternehmungen die in den letzten Mo-
naten 1984 aufgebaute Auslandsverschuldung ali-
mahlich wieder abbauten Dar(ber hinaus entstanden
Buchverluste aus Wechselkursanderungen im Aus-
maB von 7,7 Mrd. S Bis einschlieBlich November be-
trugen die (swapbereinigten) Abflisse im kurz- und
langfristigen Kapitalverkehr 8,3 Mrd S, die Statisti-
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sche Differenz (+7,0 Mrd. 8) glich die bis dahin auf-
gelaufenen Kursverluste gerade aus

In der Leistungsbilanz entstand in den ersten elf Mo-
naten des Vorjahres ein geringes Defizit
{(—1.6Mrd. 8). Im Warenhandel {Exporte +13,4%,
Importe + 10,1%) blieb in diesem Zeitraum das Defizit
um 1,8 Mrd. S unter dem Vergleichswert des Jahres
1984 Gemeinsam mit der etwas unginstigeren Ent-
wicklung der Dienstleistungen (—0,6 Mrd S} und der
nicht in Waren oder Dienste unterteilbaren Leistun-
gen (—2,0 Mrd. S) trat in der Summe dieser drei Be-
reiche im Vorjahresvergleich kaum eine Anderung
@in. Wegen der offensichtlichen Saldenverschiebun-
gen im Transithandel zum Jahreswechsel 1984/85
war jedoch der Ausweis des Leistungsbilanzdefizits
von Jénner bis November 1985 um 8,7 Mrd. S niedri-
ger als ein Jahr zuvor. In der Dienstleistungsbilanz
wurde in den ersten eff Monaten 1985 der im Vorjah-
resvergleich niedrigere Nettoabgang an Kapitalertré-
gen von 1,2 Mrd. S durch die geringeren Nettoeinnah-
men im Reiseverkehr (um 1,2 Mrd. S) und in den (bri-
gen Dienstleistungsbereichen (um 0,4 Mrd. S) mehr
als wettgemacht

Kreditunternehmungen: Bilanzsummenwachstum
schwiécht sich ab

Das Wachstum der aggregierten Bilanzsumme der
Kreditunternehmungen verliert an Dynamik: Hatte die
Vorjahresverénderungsrate im 1 Halbjahr 1985 noch
etwa + 13% hetragen, lag sie im November nur noch
bei +7,3% Dies ist vor allem der raschen Abschwa-
chung des Auslandsgeschéaftes zuzuschreiben, des-
sen Bestande etwa ein Funftel bis ein Viertel der Bi-
lanzsumme ausmachen. Die Auslandspassiva wuch-
sen im 1 Halbjahr um rund 25%, im November nur
noch um 3,3%. Dem stand eine leichte Beschleuni-
gung in der Schilling-Geldkapitalbildung gegeniiber
(im November +9,1%), die vom Wachstum der
Termineinlagen des offentlichen Sekiors getragen
wurde. Die Termineinlagen des Bundes allein waren
im November 1385 mit 30,6 Mrd. S um 10,4 Mrd. S ho-
her als ein Jahr vorher. Wenig dynamisch verliuft das
Wachstum der Spareinlagen (November 1985
+7,0%), unter anderem weil seit September 1985 in
gréBerem Umfang Bauspargelder frei wurden

Auf der Aktivseite der Kreditunternenmensbilanzen
schlug sich diese Abschwéchung neben der Aus-
landskomponente auch in der Abnahme der Be-
stdnde an festverzinslichen Wertpapieren {im Vorjah-
resvergleich um 9,7 Mrd. S auf 2476 Mrd.S) nieder
Die Direktkredite wuchsen insgesamt um 10,3%; Gber
diesem Durchschnitt lag die Kreditausweitung an den
Bund und den privaten Haushalissektor, schwécher
wuchs sie im Handel und Im industriell-gewerblichen
Bereich.
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Zinsniveau auf dem Rentenmarkt zieht an

Das Anleiheemissionsvolumen betrug im vergange-
nen Jahr brutto 59.4 Mrd. S. GegenUber 1984, als die
Zinsertragsteuer wirksam wurde, ist dies eine Zu-
nabhme um 25,1 Mrd S Die Sekundérmarktrendite hat
sich seit Anfang Oktober 1885 von ihrem Tiefpunkt
(etwa 7,3%) langsam erh&ht und betrug im Jéanner
1986 etwas mehr als 7,5% und lag damit um fast
1 Prozentpunkt Gber der vergleichbaren deutschen
Ertragsrate. Um inlédndischen Kapitaianlegern einen
Anreiz zu bieten, ihre Auslandsengagements zu redu-
zieren, wurde im Janner die Nominalverzinsung fir
Anleihen von 7%% auf 7%% hinaufgesetzt. Noch deut-
licher ist der Zinsabstand zur BRD auf dem Geld-
markt: Der Osterreichische Taggeldsatz erreichte zu
Herbstbeginn 1985 (parallel zur BRD) seinen
Tiefststand (Osterreich im September 5%, BRD im
Cktober 4,5%), ldste sich aber in der Folge vom deut-
schen Satz nach oben ab. In der dritten Jannerwoche
1986 betrug der Zinsabstand mehr als 2 Prozent-
punkte {Osterreich 6,9%, BRD 4,6%)

Im Hintergrund dieser Entwicklung steht die wegen
der Kapitalabflisse im Bereich der privaten Nichtban-
ken zurlckhaltende Geldpolitik der Nationalbank (das
durchschnittliche jahrliche Wachstum der Geldbasis
betrug zwischen April 1983 und Dezember 1985 sai-
sonbereinigt nur 2,2%). Die Kreditunternehmungen
unterlaufen diese Politik nicht, weil sie ohnehin schon
hohe offene DM-Paositionen haben. Das unterschiedti-
¢che Zinsniveau zwischen Osterreich und der BRD be-
gunstigt das Eingehen derartiger offener Positionen,
zumal die Nationalbank den Schillingkurs der DM nur
minimal schwanken 188t Ende Janner 1986 schlof3 die
Nationalbank ein Gentlemen’s Agreement mit den
Kreditunternehmungen, um eine geordnete Rickflih-
rung dieser Positionen zu ermdglichen. Bis Anfang
Oktober 1986 sollen die offenen DM-Positionen auf
hdéchstens 25% der Eigenmittel der betroffenen Kre-
ditunternehmungen reduziert werden

Georg Busch

Abgeschiossen am 4 Februar 1986
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