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Widerspruchliche indikatoren prigen das Bild der
osterreichischen Konjunktur an der Jahreswende.
. Auf der einen Seite hielt im Dezember die gute Ex-
' portkonjunktur an. Sie stltzte sich in diesem Manat
I auch starker auf Lieferungen nach Westeuropa An-
wo - EFFERTTER WESHSECRURG. DS SCHILLING REAL dererseits diirfte sich die Inlandsnachfrage weiter ab-
geschwacht haben, Jedenfalls verringerte sich die In-
W dustrieproduktion im Dezember nochmals betracht-
2 | lich (je Arbeitstag um 6% gegen Dezember 1980). Da-
fir mag zum Teil die for Kurzurlaube gunstige Kalen-
derlage nach Weihnachten eine Erklédrung bieten. Die
Bauleistungen wurden durch das strenge Winterwet-
ter zusatzlich beeintrachtigt. Die Beschaftigung ver-
llllll e N ringerte sich unter dem EinfluB der Konjunkturschwa-
- HANDELSBILANZSALOD ' che auch im Janner, die Zahl der Arbeitslosen er-
T HRISTATGRBILATERALOD (O STAT o1 reichte mit 158.000 den hdchsten Stand seit Februar
1960
Die internationale Konjunktur ist unetnheitlich. In den
USA ist noch kein Ende der Rezession abzusehen. In
einigen européischen Landern (besonders in Frank-
reich} gibt es dagegen Anzeichen einer Konjunktur-
belebung. Die von der OECD erhobenen vorauseilen-
- den Indikatoren sowie die Konjunktureinschitzung
T e e durch die Unternehmer in einigen EG-Landern zeigen
12 7o GROSSHANDELSEREISE OHNE SATSONWAREN leicht nach oben Die Bundesrepublik Deutschiand
weist in vielen Zugen ein dhnliches Konjunkturbild auf
wie Osterreich. Die deutliche Verbesserung der Lei-
stungsbilanz im letzten Quartal hat das Vertrauen in
die DM gefestigt und etwas mehr Spielraum fir auto-
nome Zinssenkungen geschaffen. Im Winter hat sich
die Arbeitsmarktlage in ganz Europa weiter und zum
. - Teil sprunghaft verschlechtert. Einige westeuropa-
0 ot intabensdlilan s, ische Lander sahen sich am 22 Februar zu einer Ab-
Eﬁ[% wertung ihrer Wahrungen veraniaBt (Belgien um 8%%,
B 30 Dénemark um 3%) Dfe Auswirkungen dieser Wech-
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selkursverschiebungen auf den dsterreichischen Au-
Berhandel werden begrenzi bleiben, Der Index des
nominellen effektiven Wechselkurses diirfte dadurch
um kaum mehr als 0,3 Prozentpunkte steigen

In Osterreich sind derzeit keine Anzeichen einer Kli-
mabesserung erkennbar Der Konjunkturtest spie-
gelte Ende Jénner Uberwiegend unglnstigere Erwar-
tungen der Industrieunternehmungen wider als Ende
Oktober.

Weitere Verschiechterung der Industriekonjunktur

Die stagnierende Inlandsnachfrage fihrte dazu, daB
die Industrieproduktion trotz lebhafter Exportnach-
frage auch zu Jahresende gedrickt blieb. Die heimi-
sche Industrie (ohne Energie) produzierte (teilweise
arbeitstégig bereinigt) um gut 5% weniger als im Vor-
jahr (IV. Quartal —3%). Saisonbereinigt setzte sich
die Abschwéchung fort. Dank dem guten Oktoberer-
gebnis lag aber das Produktionsniveau im letzten
Quartal nur geringfigig unter jenem des lll. Quartals

Die Konjunkturschwiche in der Industrie ist breit ge-
streut Dennoch verzeichneten die fir einen Lagerauf-
bau typischen Produkigruppen merkliche Zuwéchse.
So ist die Erzeugung von investitionsvorprodukten
{arbeitstégig bereinigt) im Dezember im Vorjahresver-
gleich um 5% gestiegen Auch die Magnesitproduk-
tion zoag wie Ublich mit Hier dlrften sich besonders

Industriekonjunktur
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die Vorziehkaufe der Stahlabnehmer in Erwartung
steigender Stahlpreise in der EG niedergeschlagen
haben. Die Jannermeldungen Uber Stahlbestellungen
in Osterreich, die in fast allen Sparten deutlich nied-
riger waren als im Dezember, lassen vermuten, daB
der Lageraufbau zu Jahresende kein anhaltend kon-
junktureller, sondern nur voribergehend und preisbe-
dingt war.

Innerhalb der Metallverarbeitung meldete, wie schon
seit Herbstbeginn, nur die Elektroindustrie Produk-
tionszuwichse Besonders schwach war wieder die
Produktionsentwicklung der Maschinenindustrie.

Im Kansumgtterbergich verzeichneten mit Ausnahme
der Nahrungsmittelproduktion und der Papierverar-
beitung alle Branchen ProduktionseinbuBen

Infolge glnstiger Produktionsbedingungen war die
Energieproduktion (sowohl jene der Elektrizitatswirt-
schaft als auch jene der Gaswerke und Fernwirme)
deutlich hdher als im Vorjahr,

Die Auftragseingange der Industrie (ohne Maschinen)
sind im Dezember saisonbereinigt weiter kréftig ge-
stiegen Infolge des schlechten Oktoberergebnisses
fagen allerdings die Bestelleinginge im letzten Quar-
tal unter dem saisonbereinigten Niveau des Ill. Quar-
tals Verglichen mit dem Vorjahr sind die Bestellun-
gen stark gewachsen. Die ausléndischen Bestellun-
gen lagen im Dezember um 18% (IV. Quartal
+17%:%), die inldndischen um 11%% {+6%%) haher
als ein Jahr zuvor,

Der jingste Konjunkturtest in der Industrie vom J&n-
ner zeichnet ein etwas widersprichliches Bild der
Konjunkturerwartungen der Unternehmer. Entgegen
der tatsdchlichen Entwicklung der Auftragslage
schitzen die Unternehmer die Auftragslage insge-
samt und bezogen auf die Auslandsauftrdge schlech-
ter ein als in den vorhergehenden Erhebungen
Schiechter werden auch die Kapazitdtsauslastung
und die erwarteten Verkaufspreise beurteilt. Dagegen
sind die Erwartungen bezlglich der Produktionstétig-
keit in den nachsten drei Monaten optimistischer ge-
worden, obwohl gerade die Industrieproduktion bis
zuletzt keinerlei Anzeichen ¢iner Erholung erkennen
lie

Die Baukonjunktur schwichte sich gegen Jahres-
ende weiter ab. Die nominellen Umsétze im Hoch-
und Tiefbau tagen in den Monaten Oktober und No-
vember nur mehr um 2%%4% Uber jenen des Vorjahres
(Il Quartal +5%%). Die Baustoffproduktion war (ar-
beitstagig bereinigt) im IV Quartal real um 2% nied-
riger als im Vorjahr. Die Auftragsbeurteilung durch die
Unternehmer im Konjunkturtest vom Janner hat sich
gegenuber Oktober deutlich verschlechtert

Schwache Inlandsnachfrage

Die Inlandsnachfrage hat sich auch um die Jahres-
wende nicht erholt. Stagnierende Realeinkommen
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druckten das Konsum-, hohe Zinsen das Investitions-
klima. Die Einzethandelsumsatze, fur die Daten erst
bis November vorliegen, dirften im letzten Quartal
bestenfalls auf dem Vorjahresniveau stagniert ha-
ben

Saison- und teilweise verkaufstagig bereinigt lagen
die realen Einzelhandelsumsétze im Durchschnitt der
Monate Oktober und November um knapp 1%% unter
dem Ergebnis des Jll. Quartals Im Vorjahresvergleich
nahmen die Umsétze im November um real 3,7% zu,
nicht zuletzt aber wegen eines zuséatzlichen Verkaufs-
tags Die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgitern
war erstmals seit April héher als im Vorjahr Vorlau-
fige Meldungen des Einzelhandels lassen auf eine
schwache Umsatzentwicklung im Dezember und eine
leichte Belebung im Jénner 1982 schiiefen. Diese
Drehung des Saisonmusters hangt mit der schiech-
ten Einkommensentwicklung zusammen. Die Konsu-
menten weichen vom traditionellen Weihnachtsge-
schaft auf das preisglinstigere Angebot des Winter-
schluBverkaufs aus. Neben dem ausgepragten Preis-
bewufBtsein tritt in Rezessionen auch das Qualitdtsbe-
wuBtsein der Konsumenten stérker zutage. Wenn fi-
nanziell schlechtergestelite Kéuferschichten auf den
Konsum eher verzichten, dann schldgt sich stati-
stisch der Konsum der gehobenen Einkommens-
schichten (die immer schon bessere Qualitdt gekauft
haben) stérker im Gesamtkonsum nieder

Starke Ruckgéange der Pkw-Neuzulassungen (im Jah-
resdurchschnitt —12,7%, IV. Quartal -—21%) spiegein
die gedriickte Realeinkommenssituation (= Einkom-
menseffekt) und teilweise die Kaufzurickhaltung auf
Grund der relativen Verteuerung der Benzinpreise
(== Preiseffekt). Dieser Preiseffekt fuhrte zu einer
Umschichtung in der Zulassung von groBen Hub-
raumklassen (Jahresdurchschnitt —31%) zu kieinen
(—14%) Ahnliche Riickgénge gab es auch bei den
Lkw-Anschaffungen  (Jahresdurchschnitt —8%%,
V. Quartal —18%). Wahrend die Ausristungsinvesti-
tionen durch die Lkw-Rickginge gedrickt wurden,
geht aus der Gegenlbersiellung von leicht ricklaufi-
ger Produktion und stirkerem Import- als Export-
wachstum von Investitionsgltern hervor, daf3 die Gbri-
gen  Ausriistungsinvestitionen gegeniiber dem
{li. Quartal nicht nennenswert gesunken sind

Der Lagerabbau dirfte (besonders im Einzelhandel)
gegen Jahresende zum Stillstand gekommen sein.
Hohe Zuwichse von Halbfertigwarenimporten deuten
auf eine allmahliche Wiaderauffilung der Lager hin.

Hohe Winterarbeitslosigkeit

Die Arbeitsmarktlage hat sich im Jénner weiter ver-
schiechtert Ende des Monats waren 2,723 300 Ar-
beitskrifte beschéftigt, um 23.600 (—0,9%) weniger
als vor einem Jahr Saisonbereinigt lag die Beschdfti-

gung um 5200 unter dem Dezemberstand und um
rund 34.000 unter dem Hochststand im Il Quartal
1981 Durch den strengen Winter war vor allem im
Osten Osterreichs die Bauwirtschaft Uber die kon-
junktureften Wirkungen hinaus beeintrachtigt, doch
darf diese Komponente nicht zu hoch veranschlagt
werden

Die Zahl der vorgemerkien Arbeitslosen stieg bis
Ende Janner auf 155 700 und lag um 50 900 ( +48,6%)
dber dem Vorjghr. Unter ihnen befanden sich
17.100 Ausldnder, um 7.900 mehr als im Jénner 1981,
Nimmt man an, daB die Auslénderbeschaftigung
egbenso wie zur Monatsmitte um 12 900 unter dem
Vorjahresstand lag, ergibt das folgends Angebotsent-
wicklung im Janner:

Beschiftigte Arbeitslose Arbeitskrafte-
angebot
absolute Veranderung gegen das Vorjahr
IniEnder —10 700 +43 000 +32 300
Auslénder —12400 . + 7900 — 5000
Zusammen —23 600 +50800 +27 300

Die Zunahme des Inlandsangebotes liegt deutlich
Gber dem Wert, der sich aus Bevdikerungsentwick-
lung und Abwanderung Selbsténdiger ergébe, enthalt
also auch Zuwanderung {etwa 8.000 bis 10 000 Perso-
nen}. Darunter dirften sich vor allem jene Filichtlinge
befinden, die nach ihrer Anerkennung als Konven-
tionsfllchtlinge  arbeitsmarktpolitisch Inldndern
gleichgestellt sind.

Arbeitsmarkt
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Die Neuberechnung der Saisonkomponente unter
EinschiuB der Daten von 1981 ergibt flr die Arbeits-
losigkeit im Janner einen saisonbereinigten Stand von
90 000, eine Arbeitslosenquote von 3,1%. Die monatli-
che Zunahme (+2700) hat sich gegenliber den
Herbstmonaten (Durchschnitt September bis Dezem-
ber +3 800) etwas verringert. Das Stellenangebot -
16500, d s. —8.500 oder —33,9% gegen das Vorjahr
- st saisonbereinigt sogar etwas gestiegen, der Vor-
jahresabstand betrug Ende Dezember noch —12.200.
Da die Arbeitsdmter angewiesen wurden, der Be-
kanntgabe offener Stellen besonderes Augenmerk
zuzuwenden, darf darin aber noch kein Anzeichen
einer Nachfragebelebung gesehen werden.

Giinstige Exporte

Die &sterreichischen Exporte, deren Wachstum sich
von Frihjahr bis Herbst 1981 kaum verdndert hat
(Vorjahresabstand im Durchschnitt der ersten drei
Quartale nominell 4+ 10%, real +4%%), haben im letz-
ten Quartal neuen Auftrieb erhalten (+14%%, real
+7%). Zum guten Ergebnis im Dezember (+ 184%,
real + 9%%) hat zwar auch ein zusétzlicher Arbeitstag
beigetragen, doch verbleibt auch nach arbeitstagiger
Bereinigung (+ 14%, real +5%%) noch ein hoher Ex-
portzuwachs. Die lebhafte Exportentwicklung zu Jah-
resende kindigte sich bereits einige Monate frither in
den hohen Vorjahreszuwichsen der Auftragsein-
génge aus dem Ausland an (siehe die Abbildung
“Auslandsauftrdge und Exporte") Das Anhalten der
lebhaften Bestelleingdnge (IV Quartal +17%%) a8t
auf eine Fortsetzung der Exportkonjunktur schiie-
Ben.

Zur Belebung hat die Tatsache beigetragen, daB zu-
satzlich zu der bereits bisher anhaltend dynamischen
Exportnachfrage aus der OPEC, den auBereuropé-
ischen Industriestaaten und aus den Entwickiungslén-
dern im Dezember auch in Westeuropa wieder mehr
dsterreichische Exportwaren abgesetzt werden konn-
ten. Ob diese Entwicklung bereits den Beginn einer
eigenstandigen Konjunkturbelebung in Europa signa-
lisiert, bleibt abzuwarten Neben GroBbritannien, das
im Vorjahr ein besonders aufnahmefahiger Markt war,
belebten sich im Dezember die Exporte in die BRD
{+22%) und in die Schweiz (+ 17%) deutlich

Die Fertigwarenexporte konnten im Jahresverlauf
standig gesteigert werden (IV. Quartal +15%%). Da-
bei dominierten die Konsumglter. Auch der Export
von Halbfertigwaren beschleunigte sich gegen Jahres-
ende, was auf eine langsame Wiederaufstockung
der Lager im Ausland schiieBen 188t. AuBergewdhn-
lich hoch war der Energigexport’) im Dezember (elek-

'} Es handelt sich hiebei um sine statistische Verzerrung, da die
Differenz von Monats- und Jahresmeldungen im Dezember ver-
bucht wurde
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trischer Strom 4 258%, mengenmiBig nur 4 24%;
Gas +99%), wodurch die Position "Brennstoffe und
Energie® (SITC 3} im V. Quartal einen Vorjahreszu-
wachs von 70% auswies

Der Agrarauienhandel, der in den letzten Jahren zu-
nehmend die Handelsbilanz belastete, hat sich zwar
fir die heimische Erndhrungswirtschaft im Vorjahr
giinstig entwickelt (die Exporte stiegen um 17%, die
Importe um 7%%), doch gelang es 1981 nicht, das
Agrardefizit von 12,9 Mrd. S {1980) abzubauen.

Die reale Importnachfrage war im Vorjahr infoige
schwacher Inlandskonjunktur rickldufig. Bis zum
Herbst lag sie um etwa 5% unter dem Vorjshresni-
veau, im letzten Quartal allerdings nur noch um 1%%
Im Dezember wurde real sogar um 2% mehr als im
Vergleichsmonat 1980 eingefilhrt Zu laufenden Prei-
sen hat sich die Importnachfrage im Jahresveriauf bis
zum Herbst beschieunigt, im letzten Quartal flachte
die Entwicklung dank Verringerung des Preisdruckes
wieder etwas ab,

Die konjunkturbedingt geringere Importnachfrage hat
besonders bei den Konsumgiitern (IV. Quartal
—1%%)} durchgeschlagen. Die Importe von Pkw wa-
ren im letzten Quartal um 18%% (Stickzahi) niedriger
als im Vorjahr (Jahresdurchschnitt —19%%). Nachge-
lassen hat die bis Jahresmitte starke nominelle Nach-
frage nach Rohwarenimporten (IV. Quartal, nominell
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Ubersicht 1
Dollarwechselkurs und Aufienhandelspreise 1981

| Qu EQu. Il Qu Vv Qu 1981

Yerdnderung gegen das Vorjahr in %
Wachselkurs § / 5% +182 2486 +359 +182 +231
Exporipreis insgesamt + 65 + 37 +77 +73 + 81
Importpreis insgesamt . +101 +105 +13% + 66 +105
davon Energie (SITC3) . +335 4374 +449 4262 1353
Rohstoffe (SITC 2) + 94 + 85 +124 + 71 4+ 84
Terms of Trade - 33 —81 —-55 4+ 07 -— 40

'} Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Autwertung des Doflars gegeniber dem
Schilling

+8%]), teils infolge des Preisverfalls und teils wegen
des konjunkturellen Nachfrageriickgangs. Sehr stark
zugenommen haben dagegen die Importe von Halb-
fertigwaren (+ 13%).

Die turbulente Entwicklung der AuBenhandelspreise
im Jahre 1981 wurde durch die Dollar/Schilling-Rela-
tion geprédgt, wobei ein besonders deutlicher und
weitgehend simultaner Zusammenhang mit den Im-
portpreisen festzustellen ist (siehe Ubersicht 1), Die-
ser Preisgleichlauf wurde hauptséchlich durch die —
groBteils in Dollar fakturierten — Importe von Energie
und Rohstoffen bestimmt. Im 1 Halbjahr 1981 stieg
der Wechselkurs des Dollars gegeniber dem Schil-
ling um 20%. Die Importe verteuerten sich um 11%. Im
Ill. Quartal beliefen sich die Vorjahresabstinde auf
+36% bzw. +14%, im IV Quartal auf +16% bzw
+86%% (Dezember -+ 13% bzw. +6%%).

Zur Verringerung des Preisauftriebs zu Jahresende
hat freilich auch der Rlickgang der Dollarpreise des
importierten Rohéls beigetragen. Im Dezember ko-
stete Rohdl an der é&sterreichischen Grenze mit
35,4 % je Barrel um %% weniger als im Varjahr, im
IV. Quartal um 4%% je Barrel mehr, im 1. Halbjahr um
17%% mehr Die Exporipreise reagierten auf die
Wachselkurseniwickiung viel schwicher als die Im-
portpreise, weil dsterreichische Exporteure den Vor-
teil einer Dollaraufwertung nur zum Teil nutzen konn-
ten; dies hingt damit zusammen, daB die Dollarfaktu-
rierung im Export weniger Bedeutung hat als im Im-
port?).

Leistungsbilanz 1981 konjunkturell verbessert

Die erweiterte Leistungsbifanz fir den Monat Dezem-
ber ergibt im Saldo sinen geringen positiven Wert
Dieser setzt sich aus einem UberschuB der Lei-
stungsbilanz von rund 0,7 Mrd. S und einem negati-
ven Beitrag der Statistischen Differenz von 0,6 Mrd S
zusammen. Erstmals seit dem Sommer 1979 entstand
damit ein Netto-DevisenzufluB nach Osterreich aus

?) Siehe J. Stankovsky — E Walterskirchen — W. Pollan —
E. Smeral: Auswirkungen der jingsten Wechsealkursentwick-
lung auf AuBenhandel und Preise, Monatsberichte 10/1981,
S 552-557
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Leistungstransaktionen mit dem Ausland. Im Ver-
gleich zum Dezemberergebnis 1980 hat sich der Ab-
gang in der Handelsbilanz um 1,7 Mrd. S verringert,
und der UberschuB aus dem Reiseverkehr stieg um
06Mrd S

Auf Basis der damit vorliegenden vorldufigen Jahres-
rechnung fir 1981 sank somit das Defizit der erwei-
terten Leistungsbilanz im Vergleich zu 1980 um
48 Mrd S auf 16,2 Mrd. S. Dazu hat vor allem eine
deutliche Verbesserung der Handelsbilanz
{+9,4Mrd S) sowie eine Steigerung der Nettoein-
nahmen aus dem Reiseverkehr (+ 3,4 Mrd S) beige-
tragen. Hingegen hat sich der Abgang bei den Kapital-
ertragen um rund 0,6 Mrd. S vergréBert, und vor al-
lem ist der UberschuB an sonstigen Dienstleistungen
um 3,6 Mrd. S — von 58 auf 20 Mrd. § — zuriickge-
gangen. SchlieBlich lag auch der positive Beitrag der
Statistischen Differenz mit 21,9 Mrd. 8 um 4 Mrd S
unter dem Vorjahreswert.

In der Kapitalverkehrshilanz war 1981 ein Netto-Devi-
senzufluB von 25,1 Mrd. S zu beobachten. Die deutli-
che Verringerung gegentber einem Netto-Kapitalim-
port von 42,6 Mrd, S im vorangegangenen Jahr geht
vor allem auf weit schwachere kurzfristige Auslands-
veranlagungen der Kreditunternehmungen zurlick
(—30,9 Mrd. 3). Demgegeniber haben sich die Zu-
fliisse im langfristigen Kapitalverkehr um 8,2 Mrd. S
erhéht, wozu eine Ausweitung der Auslandsfinanzie-
rung des Bundes entscheidend beitrug. Aber auch im

63
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kurzfristigen nichtmonetaren Kapitalverkehr gab es
Nettokapitalimporte von 2,3 Mrd. S, nachdem 1980
Devisen im Werte von 2,9 Mrd. S abgeflossen waren,
Im Zusammenwirken van Leistungs- und Kapitaltrans-
aktionen mit dem Ausland erhohten sich somit — un-
ter Berlicksichtigung der Reserveschépfung — die
offiziellen  Wahrungsreserven der ©OeNB um
12,1 Mrd. S (1980 +26,1 Mrd S) Liguiditatswirksam,
also vor allem bereinigt um die Devisenswaps zum
Jahresultimo und die wechselkursbedingten Bewer-
tungsdifferenzen, entspricht das einer Zunahme um
92Mrd S (1980 +22,0 Mrd. S).

Zinssenkungstendenz abgeschwécht

Die etwas lockerere inldndische Geldversorgung
fihrte seit Oktober zu ricklaufigen kurzfristigen Zins-
sdtzen. So ist der Taggeldsatz auf dem dsterreichi-
schen Geldmarkt von Oktober {12,4%) bis Janner
(9,9%) um durchschnittlich 2,5 Prozentpunkte gefal-
len und lag in den ersten Februarwochen nochmals
um rund 1 Prozentpunkt niedriger Damit wurde auch
der Frankfurter Taggeldsatz um etwas mehr als 1%
Prozentpunkte unterschritten. Die deutlich ausge-

pragte Zinssenkungstendenz bei kurzfristigen Gel-
dern hat sich nur sehr abgeschwicht auf die Markie
fur langerfristiges Kapital Ubertragen Die Sekundéar-
marktrendite ist bis Janner gegeniber ihrem vorjéhri-
gen Hochstwert (September 11,1%) bloB um einen
halben Prozentpunkt zurlckgegangen. Die Prime
Rate lag nach den verfugbaren Daten bis Jahresende
unverdndert auf einem Durchschnittswert wvon
13,5%.

Auch der im V. Quartal 1981 zu beobachtende sin-
kende Zinstrend auf internationaler Ebene scheint in
den ersten Wochen dieses Jahres nahezu zum Still-
stand gekommen zu sein. Die US-Prime Rate bei-
spielsweise ist im Janner-Durchschnitt (15%%) ge-
gendber dem Dezemberwert nicht weiter abgebrék-
kelt Allerdings haben sich auch die vereinzelt gemel-
deten Anhebungen der Prime Rate nicht auf das
durchschnittliche Zinsniveau in den USA ausgewirkt.
Der Zinssatz fir Euro-Dollar jedoch zeigt erstmais
seit dem 1. Halbjahr 1981 sinen leichten Anstieg.

Die Schilling-Geldkapitallicke bei den oOsterreichi-
schen Kreditunternehmen erreichte im Jahresdurch-
schnitt 1981 einen Umfang von 67,3 Mrd S thre Aus-
weitung war damit mit 7,9 Mrd. S deutlich geringer als
im Vorjahr (28,4 Mrd. S), da die Jahreszuwachsrate

Ausweitung des Direktkreditvolumens nach Kreditnehmern
Verénderung gegen das Vorjahr in % Jahresendsténde
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der Schilling-Geldkapitalbildung (10,7%) nur geringfii-
gig unter der der Schilling-Kreditgewahrung (10,9%)
lag Das bedeutet, daB die Schilling-Geldkapitalbil-
dung um 0,8 Prozentpunkte starker gewachsen ist als
1980, wéhrend gleichzeitig die relative Ausweitung
der Schilling-Kredite durch die Kreditunternehmun-
gen um immerhin 2,4 Prozentpunkte zurlickgegangen
ist. Diese typische Rezessionskonsteilation der Fi-
nanzierungsentwicklung wird noch durch den tenden-
ziellen Ruckgang der Quartalszuwachsraten im Laufe
des Jahres 1981 unterstrichen.

Das im Vorjahresvergieich relativ giinstige Ergebnis
in bezug auf die Entwicklung der Geldkapitaliiicke bei
der Geldkapitalbildung geht zu einem nicht unwesent-
lichen Teil auf erhdhte Zinsgutschriften bei den Spar-
einlagen zuriick. Betrugen diese mit Jahresende kapi-
talisierten Zinsen im Dezember 1980 28,5 Mrd. S, so
erreichten sie im Dezember 1981 mit 37,7 Mrd S
einen um 9,2 Mrd S {4 32,3%) haheren Wert Setzt
man diese Betrage vereinfacht in Reilation zum durch-
schnittlichen  Spareinfagenvelumen beider Jahre,
dann ergibt sich, daB deren “durchschnittliche impli-
zite Verzinsung“ von 5,8% 1980 auf 6,6% im Jahr 1981
gestiegen ist.

Auf seiten der Geldkapitalverwendung 143t sich an
Hand der vorfaufigen Daten der monatlichen Kredit-
statistik der OeNB fUr das Jahr 1981 eine abermais
geringere Zunahme des aushaftenden Direktkreditvo-
lumens feststelien {siehe Abbildung “Ausweitung des
Direkikreditvolumens”). In erster Linie sank die rela-
tive Ausweitung des Kreditobligos im privaten Sektor
von 13,1% {1980) auf 10,9% (1981), nachdem sie be-
reits im Vergleich der Jahre 1978 und 1980 um rund
2,3 Prozentpunkte zurlckgegangen war Besonders
stark war davon die Netto-Kreditaufnahme der un-
selbstandig Erwerbstétigen und Privaten (+5,7% ge-
genlber +10,3%) und des Gewerbes (+10,2% ge-
genlber +13,8%) betroffen. Demgegeniber expan-
dierten die Industriekredite weiterhin Uberdurch-
schnittlich (+ 14,8%), auch hat sich ihre Zuwachsrate
nur leicht verringert

Uberdurchschnittlich wuchs primar die Kreditnach-
frage der o&ffentlichen Hand (420,0% gegeniber
+11,5%). Dabei muB allerdings berlicksichtigt wer-
den, daB dieser Sektor durch die von Mai bis Oktober
dauernde Emissionspause bei Anleihen zu einer Um-
schichtung in der Finanzierungsstruktur zu den Bank-
krediten und Auslandskreditaufnahmen gezwungen
war

In diesem Zusammenhang wird in den letzten Wo-
chen die Frage einer Budgetfinanzierung dber kurzfri-
stige Bundesschatzscheine verstérkt diskutiert Die
damit angesprochene d&konomische Problematik
setzt sich im wesentlichen aus zwei Komplexen zu-
sammen, und zwar aus der Einschatzung der Chan-
cen und Wirkungen eines kurzfristigen Verschul-
dungsinstrumentes sowie der Bedeutung einer Di-

Ubersicht 2
Direktfinanzierung des Bundes im
privaten Sektor im internationalen Vergleich

Anteil der Direktfinanzierung
im privaten Sekior

an der durchschnittli- an der Bundesschuld
chan Neuverschuidung
1878/1580 1980
in %

Bundesrepublik Dewtschland 28 65 3741
Finnland 29 88" 27.38Y
Grofbritannian 2225 1943
Kanada 3578 48 54')
Schweden 26 40 3282
USA . 58 60" 2018")
Gsterreich 1225 208

Q: Eigena Berechnungen nach /MF Government Finance Statistics Yearbook 1881
und nach nationalen Statistiken — 1) 1978/79 bzw 1979

rektfinanzierung des Staates im privaten Sektor (insti-
tutionelle Gegebenheiten) Die Beantwortung der er-
sten Frage hangt von den konkreten Portfolio-Prafe-
renzen der potentiellen Kaufer und der Gestaltung
der Konditionen eines derartigen Wertpapiers ab.
Werden beispielsweise Bundesschatzscheine von
den privaten Kaufern als liquide und sichere Anlage-
formen angesehen, so kdnnen von einer Umstruktu-
rierung der Defizitfinanzierung vom langfristigen in
den kurzfristigen Bereich positive konjunkturelle Wir-
kungen erwartet werden®) Weiters spielt aus der
Sicht der Finanzierungskosten des Budgetdefizits die
zukinftige Zinsentwicklung eine wesentliche Rolle
Unter der Bedingung eines sinkenden Zinsniveaus
wurde sich durch kurzfristige Finanzierung eine
durchschnittlich geringere Budgetbelastung aus Zins-
zahlungen ergeben. Allerdings bringt ein derartiges
Schuldenmanagement auch einen erhdhten zukinfti-
gen Refinanzierungsbedarf der Finanzschuld mit sich,
der unter Umsténden in der Hachkonjunktur — be-
sonders im Fall einer dann eventuell als notwendig
erachteten restriktiven Geldpolitik — zu einer ver-
starkten privaten Kreditnachfrage in Konkurrenz
steht. Zum zweiten Problemkreis 148t sich an Hand
gines internationalen Vergleichs feststellen, daB
Osterreich auf Grund der gegebenen institutionellen
Struktur der Finanzmérkte einen niedrigen Direktver-
schuldungsanteil {= Absatz bzw. Bestand an Bun-
desanleihen im privaten Sektor) aufweist,

Sinkende Rohwarenpreise dampten Preisauftrieb

Der nachfragebedingte Rickgang der Weitmarkt-
preise fir Rohstoffe hat nun auch die Rohdlpreise er-
faBt. Gegenlber dem Vormonat hat sich im Janner
Rohdl um 1,8% verbiliigt und steht auf den Spotmark-

% Vgl. dezu beispielsweise B. Friadman. Crowding-Out or
Crowding-In? Economic Conseguences of Financing Govern-
ment Deficits Brookings Papers on Economic Activity
3/1978
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ten weiter unter Druck. Trotz neuerlicher Aufwertung
des Dollars wird dadurch die Rohwarenteuerung auch
in Schilling deutlich abgeschwéicht. Gemessen am
HWWA-Gesamtindex lagen im Janner die Rochstoff-
preise in heimischer Wahrung um 9%% (vor einem
Jahr +38,8%) Gber dem entsprechenden Vorjahres-
wert, nachdem im Jahre 1981 die durchschnittliche
Steigerung 30,8% betragen hatte,

Der G@GrofShandelspreisindex stieg gegenlber dem
Vormonat um 0,9% {flr Saisonprodukte +4,1%} und
erhdhte sich im Vorjahresvergleich um 8,2% (chne
Saisonprodukte +6,9%).

Auf der Endverbraucherebene kam es im Jénner zu
einer Verteuerung um 1,2% gegentber dem Vormo-
nat. Dazu trugen vor allem bei gine Reihe von Tarif-
und Geblhrenerhdhungen, eine 11,7prozentige Stei-
gerung der Saisonproduktpreise und eine Erhdhung
der Preise fir alkoholische Getranke {+3%). Neben
den Stromtarifen, die bei einer Streuung zwischen
+15,9% fir die Steiermark und +9% fir Tirol und
Vorariberg um durchschnittiich 13,7% erhdht wurden,
verteuerten sich die Kanaigebihren, innerstadtische
Verkehrsmittel, RezeptgebUhren, Spitalsaufenthalte
und Zzhnersatzleistungen Die Jahresinflationsrate
gemessen am Verbraucherpreisindex, die im Dezem-
ber 6,4% betrug, sank im J&nner auf 6,1% (ohne Sai-
sonprodukte 6,3%).

70

Die Benzinpreissenkung Ende Janner von 40 g fiir Su-
perbenzin und 30 g flir Normaibenzin wird sich erst
im Februarwert des Verbraucherpreisindex mit etwas
mehr als 0,1% niederschlagen, die Verteuerung der
Tabakwaren um durchschnittlich 13,6%, die in der
dritten Februarwoche in Kraft trat, wird den Marzin-
dex um fast 0,4% erhéhen.
Der Tariflohnindex lag im Jénner um 7,8% (im Vorjahr
6,6%) Uber dem entsprechenden Wert des Vorjahres
Gegenlber Dezember 1981 sind im Janner die Tarif-
Idhne um 2,6% gestiegen. Darin spiegelt sich der Be-
ginn der Laufzeit der neuen Kollektivvertrage der &i-
fentlich Bediensteten, der Handels-, Versicherungs-
und Bankangesteliten, die mit 1 Janner in Kraft tra-
ten.
Am 1 Mérz treten neue Kollektivvertrage fir die Pa-
pier- und Textilindustrie in Kraft. In der Papierindu-
strie wurde eine Erhdhung der Tarifldhne um 7,9%
und der Ist-Léhne um 6% beschlossen. Die Textilar-
beiter (mit Ausnahme jener, die in Tirol und Vorarl-
berg beschiftigt sind) vereinbarten eine Erhéhung
der Kollektivvertragsidhne um 7% und eine Steige-
rung der Ist-Lohne um 6% flr eine Laufzeit von
13 Monaten.

Fritz Breuss

Abgeschlossen am 3. Marz 1982,



