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Die Wirtschaftslage in Osterreich:
Langsame Aufwartsentwicklung der Konjunktur

Die Aufwirtsbewegung der heimischen Konjunk-
tur hat sich in den letzten Monaten des abgelaufe-
nen Jahres langsam fortgesetzt. Die Basis fir die
wirtschaftliche Erholung ist breiter geworden, weil
neben dem privaten Konsum guch der Export die
Konjunkiur siutzt. Die Besserung der internationa-
len Konjunktur und der hohe Dollarkurs lieen die
Auslandsauftrdge und die Exporte weiter steigen,
wenngleich am Jahresende etwas abgeschwécht
Das Exportergebnis der Monate Juli bis November
{(+7% gegeniiber dem Vorjahr) zeigt, daB die
dsterreichische Wirtschaft bereits von der Kon-
junkturbelebung in den wichtigsten industriestaa-
ten profitiert. Hinzu kommt die anhaitende Kauflust
der Konsumenten, die am Jahresende durch die
bevorstehende Mehrwertsteuererhéhung und Ein-
fibrung der Zinsertragsteuer noch angefacht
wurde Die hohen Vorziehkdufe waren von einer
verminderten Spareinlagenbiidung begleitet. Zwei-
steilige Zuwachsraten gab es bei Pkw, Geriten
der Unterhaltungselektronik, Uhren und Juwelier-
waren sowie Mobeln, Schon im Durchschnitt der
ersten drei Quartale sind die realen Einzelhandels-
umsatze gegenlber dem Voriahr um knapp 4% ge-
stiegen.

Die verbesserten Absatzméglichkeiten im Ausland
und die rege Konsumnachfrage haben die Indu-
strieproduktion im Laufe des vergangenen Jahres
belebt. Nach einem steilen Aufschwung im Frih-
sommer hat die Industrieproduktion in der zweiten
Jahreshélfte an Dynamik verloren. Saisonbereinigt
hat die Produktionstatigkeit seit dem Sommer
kaum zugenommen, doch ist dies teilweise eine
Heaktion auf die vorangegangene Entwicklung.

Die tendenzielle Besserung der Auftragslage, vom
Exportgeschéft getragen, und der Unternehmerer-
wartungen deutet darauf hin, daB die Aufwértsbe-
wegung anhalten wird Vom Konjunkturtiefpunkt,
der Ende 1982 erreicht wurde, hat sich die &ster-
reichische Wirtschaft bereits deutlich geldst. Die
Industrieproduktion {ohne Energie) Ubertraf das
entsprechende Vorjahresniveau in den Monaten
Oktober/November um 4%, die Auftragseinginge

stiegen (ohne Maschinen) um 9%%. Wie in dieser
Konjunkturphase dblich, hat sich die Lage in der
Grundstoff- und Vorproduktindustrie reiativ am
deutlichsten gebessert.

Die Arbeitsmarktiage hat sich in der zweiten Jah-
reshélfte stabilisiert Das Beschéaftigungsniveau
sinkt seit dem Frihjahr kaum mehr, nur im Dezem-
ber gab es einen Rickschlag. Der Zuwachs der
Arbeitslosigkeit gegeniiber dem Vorjahr hat sich
zunehmend verringert. Die Zahl der Arbeitslosen
ist im Janner mit 180.700 deutlich unter der be-
firchteten Marke von 200.000 geblieben. Die Be-
triebe haben seit dem Somrmer auch wieder etwas
mehr offene Stellen ausgeschrieben. Der Arbeits-
markt spricht diesmal — auch im Ausland — rela-
tiv rasch auf die Konjunkiurbetebung an Der
Hauptgrund dirfte darin liegen, daB die Betriebe in
der lange anhaltenden Rezessionsphase ihre
Uberkapazitdten an Arbeitskriften schon weitge-
hend abbauten und wenig Arbeitskraftreserven im
Betrieb haben {woflr auch die hohen Produktivi-
tatszuwachse sprechen)

Der Preisauftrieb in Osterreich hat sich am
Jahresende, vorwiegend auf Grund &duBerer Ein-
fillsse, etwas beschleunigt Dies stand im Einklang
mit der Preisentwicklung in den meisten anderen
Landern Steigender Dollarkurs und teurere Roh-
waren trugen hauptsachlich dazu bei. Der Hohen-
flug des Dollars bringt fir Osterreich héhere Ein-
fuhrpreise und geringere Aussichten auf eine Zins-
senkung, andererseits aber auch gréBere Chancen
fir die Exporteure.

Die positive Entwicklung der dsterreichischen Lei-
stungsbilanz wurde durch die hohen Vorziehkéufe
am Jahresende gestoppt. Im Jahr 1283 diirfte des-
halb die Leistungshilanz praktisch keinen Uber-
schuB ausweisen, die Handelsbilanz hat sich sogar
gegenuber 1982 verschlechtert. In den Monaten
Oktaber und November wurden um 18% mehr Wa-
ren ais im Vorjahr importiert. Auch von der Dienst-
leistungsbilanz ist kaum ein positiver Beitrag zu er-
warten. Im Fremdenverkehr sind die Ndchtigungen
in den ersten elf Monaten 1983 um 2%% gesunken.

57. Jahrgang




Monatsberichte 1/1984

VORJAHRESVERAEND. IN %

VORJAHRESYERAEND, IN X YORJAHRESYERAEND. IN #

VORJAHRESV. IN MRO. S

VORJAHRESVERAEND. It #

~—— KONJUNKTURRE [HE INBUSTRLEPRODUKT ION
~—mGLEITENDER DRE [-HONATSOURCHSCHNITT
25 =r--- AUFTRABSETNBAENGE D. MASCHINEN GLEIT. 3-K-#

~~——ARBEITSLOSE GLEIT.DREI-MOMATSDURCHSCHNITT
o ~---- OFFENE STELLEN BLEIT.DREI-MONATSDURCHSCHNITT

AL Bl I bvvsodvaunen s eealonning

~———EFFEKTIVER WECHSELKURS DES SCHILLING EE:EHELL

yo - WECHSELKURS SCHILLING/DAOLLAR

~—— HANDEL SBILANZSALDO
§ - LEISTUNGSBILANZSALDO

~—— VERBRAUCHERPREISE OHWE SAISONWAREN
42 77--— GROSSHANDELSPREISE OHNE SATSOMWAREN

Aufschwung in den USA und Erholung in der BRD
fortgesetat

in den USA kommt der Wirtschaftsaufschwung zigig
voran. Das reale Brutto-Inlandsprodukt nahm im
IV. Quartal mit einer Jahresrate von 4%% allerdings
etwas schwicher zu als in den Vorguartalen. Die ame-
rikanische |lndustrie produzierte saisonbereinigt im
November um 0,8% und im Dezember um 0,5% mehr
als im Vormonat. Optimistisch stimmt, daB die Unter-
nehmer ihre Investitionen ausweiten wollen. In Ka-
nada verlief die Expansion nahezu ebenso rasch wie
in den USA, auch in Japan hat sich die Konjunktur —
von der Auslandsnachfrage stimuliert — belebt,

In der Bundesrepublik Deutschland fiel das Wirt-
schaftswachstum 1983 mit 1,2% deutlich schwicher
aus als in den USA (+3,3%). Es war in erster Linie
vom privaten Konsum getragen, der durch einen
Rilckgang der Sparguote um 1% Prozentpunkte un-
terstiitzt wurde In den letzten Monaten des vergan-
genen Jahres hatten Auftragseingénge und gewerbli-
che Produktion in der Bundesrepublik Deutschland
weiterhin steigende Tendenz. Im November wurde
{vor allem in der chemischen und der Autoindustrie
sowie im EDV-Bereich)} um 6% mehr produziert als im
Vorjahr. Die deutsche Kanjunktur wurde im 2. Halb-
jahr zunehmend vom Exportgeschaft gestltzt. Die
Auslandsauftrage sind vom |. bis zum V. Quartal um
rund 15% gestiegen. Auch die Lage auf dem Arbeits-
markt hat sich schon etwas gebessert. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenrate ist von 9%% zur Jahresmitte
auf 9% am Jahresende zurlickgegangen

Leicht steigende Tendenz der Auslandsbesteliungen
und der Exporte

Die Exportdynamik lieB in Osterreich gegen Jahres-
ende etwas nach. Im November [+3,4%) konnten
die verhéltnismaBig kraftigen Zuwachsraten der Mo-
nate September (+17,4%) und Oktober (+ 9,4%)
nicht mehr erreicht werden. Nach Ausschaltung der
unterschiedlichen Zahl der Arbeitstage lagen aber die
saisonbereinigten Exporte noch immer etwas tber
dem Durchschnitt des bisherigen Jahresverlaufs. Von
den einzelnen wichtigen Laéndergruppen stiegen die
Exporte in die (berseeischen OECD-Staaten sehr
stark. Diese glnstige Entwicklung wurde durch die
konjunkturelle Erholung in Nordamerika und den ho-
hen Dollarkurs geférdert. Die Exporte in die EG
(+5,7%, BRD +9%) und dle EFTA {+1,2%) nahmen
dagegen deutlich schwicher zu. Die Lieferungen in
die Entwicklungsidnder (—266%} und die OPEC-
Staaten {—17,5%) waren ricklaufig. Die Zunahme der
Ostexporte (4 13%) ist fast ausschlieBlich auf Wei-
zenexporte im Wert von 318 Mill S zurlickzufihren;
chne Weizen wire der Qstexport nur um 1,3% hdher
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gewesen als im Vorjahr. Wie schon im bisherigen Jah-
resvertauf gingen etwa zwel Drittel des Ausfuhr-
wachstums auf den Export von Kolbenverbrennungs-
motoren zurick Von den anderen in der Ausfuhr
wichtigen Warengruppen nahmen die Rohstoffex-
porte (-+8,4%) gegeniliber dem Vorjahr verhiltnisma-
Big kréftig zu. Die Investitionsgiterexporte lagen ins-
gesamt um 3,1% unter ihrem Vorjahresniveau.

Die Wareneinfuhr belebte sich im November
{+ 16,2%) vor allem auf Grund der Vorziehkaufe. Von
den importen stiegen gegenilber dem Vorjahr die
Konsumguter (+21,2%, Pkw +52,9%), aber auch die
Halbfertigwaren {+ 24,5%} sehr stark Etwas schwi-
cher nahmen die Bezlige von Rohstoffen (+ 10,9%)
und Investitionsgitern {+ 13,2%, Industriemaschinen
+ 16%]} zu. Die Importausgaben fir Energie waren um
2,7% hoher als vor einem Jahr, real betrug die Zu-
nahme 7,3%

Vorziehkéufe stimulieren den Konsum und verstérken
den Importsog

Die Konsumnachfrage entwickelte sich gegen-Jahres-
ende infolge der Vorziehkdufe wegen der angekiin-
digten Mehrwertsteuererhéhung erwartungsgemas
recht ginstig Dementsprechend lagen die Umsétze
des Handels im Oktober deutlich Uber dem Vorjah-
resniveau Vorldufige Meldungen des Einzelhandels
signalisieren auch fiir die Monate November und ins-
besondere Dezember einen lebhaften Geschifts-
gang.

Der Einzelhandel verkaufte im Oktober real um 55%
mehr als vor einem Jahr, nach +9,4% im September
und +4,4% im Durchschnitt des 1l Quartals Saison-
und teilweise verkaufstagig bereinigt stiegen die rea-
len Umsétze im September und Oktober um 3,7%
Uber das Niveau der beiden Vormonate. DaB zu die-
sem Wachstum vor aliem Vorziehkdufe beigetragen
haben, zeigt auch die ginstige Entwicklung der Um-
sétze von dauerhaften Konsumglitern im Oktober
Diese konnten sogar das hohe Niveau des Vormonats
leicht Gbertreffen. Gegen das Vorjahr betrug die Stei-
gerung 13,2%. Insbesondere Fahrzeuge {4 22%) wur-
den lebhaft nachgefragt. Die Umséatze von nichtdauer-
haften Waren wuchsen im Vorjahresvergleich wieder
unterdurchschnittlich {+3,1%).

Uneinheitliche Entwickiung der Industrieproduktion

Die Industrie produzierte im November insgesamt
und je Arbeitstag um 3,6% mehr als im November
1982 Saison- und arbeitstagig bereinigt war die Pro-
duktion um 0,8% geringer als im Oktober und um gut
1% niedriger als im bisherigen Produktionshdhepunkt
im Juli. Gegenuber dem Jahresbeginn liegt der No-

vemberwert um 6% hoéher. Die seit Jahresbeginn 1983
sichtbare Erholung ist somit in der zweiten Jahres-
hélfte nicht so steii wie in der ersten, doch sprechen
die Auftragsstatistik, erste Ergebnisse aus der Unter-
nehmerbefragung im Janner und die Struktur der
Branchenergebnisse dafir, daB der Aufschwung
nicht zum Stillstand gekommen ist, sondern nur von
Monat zu Monat und von Branche zu Branche einen
unterschiedlichen Verlauf hat.

Die Auftragseingange {industrie ohne Maschinen) ia-
gen im November um 3'%% héher als im Vorjahr, sai-
sonbereinigt betrug der Anstieg (gegeniiber dem
Vormonat}) 1%%. Die Aufiragsbestinde lagen im No-
vember {ebenfalls ohne Maschinen) um 2% hdher als
im Vorjahr {inland +7%%, Ausland —3%%).

Die Produktian im Sektor Bergbau und Grundstoffe
lag um 8% hdher, wobei Bergwerke und Magnesit
den bei Grundstoffen {+ 11%) noch hdheren Anstieg
drickten. Bei den Investitionsgitern (4+3%) ist die
Lage besonders differenziert. Die Vorprodukteher-
steller konnten aus ihrer exirem schlechten Kapazi-
tétsauslastung heraus ihre Produktion um 16% erhé-
hen, die Erzeuger von fertigen Investitionsgitern
muBten angesichts der schwachen Investitionsnach-
frage ihre Produktion um 5% einschrinken. Beson-
ders stark war der Rickgang in der Maschinenindu-
strie {—18%), wo jedoch die Auftragsstatistik die
Frage nahelegt, ob es sich nicht um eine Ausliefe-
rungspause handelt

Die Konsumglterindustrie produzierte im November
um 2% mehr. Hier war die Entwickfung auch saison-
bereinigt von Monat zu Monat sehr unterschiedlich,
insgesamt konnte die Konsumguiterindustrie jedoch
vom Konsumanstieg in der zweiten Jahreshdlfte kaum
profitieren Die Produktion von Verbrauchsgitern lag
um 6%, die des Bekleidungssektors um 2% héher als
im Vorjahr, die (brigen Bereiche stagnierten im No-
vember. '

Arbeitsmarktiage stabilisiert sich

Die Belebung der Gltermaérkte hat den Arbeitsmarkt
etwas stabilisiert Der geringere Anstieg der Arbeits-
losigkeit ist allerdings ausschlieBlich auf einen Rick-
gang des Angebotes zurlickzufihren Die Entwick-
lung des Stellenangebotes, aber auch der Arbeitszeit
in der Industrie deutet darauf hin, daB die expansiven
Kréfte alimahlich an Gewicht gewinnen.

Zu Jahresende waren 2,705600 Arbeitskrafte be-
schaftigt, um 20 800 weniger als im Vorjahr (—0,8%).
Der Rickstand blieb in den letzten drei Monaten
ziemlich konstant. Alterdings hat er sich fir Manner
seit dem Oktober von —15 600 auf —17 500 erhéht,
wiahrend er fir Frauen von —7.400 auf —3 400 ge-
sunken ist. Einem weiteren Beschéftigtenabbau im in-
dustriell-gewerblichen Bereich steht offenbar gine
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leichte Erholung im Dienstleistungsbereich gegen-
Uber. Das wirkt sich auch bei der Ausldnderbeschafti-
gung aus, die Uber den Sommaer saisonbereinigt fast
stagnierte, in den letzten beiden Monaten des Jdahres
aber wieder um 4 300 zurlckging Ende Dezember
waren noch 141 800 Ausléander bewilligungspflichtig
beschéftigt (—9.100 gegeniber dem Vorjahr) Aber
auch das Inlandsangebot sank — vorwiegend durch
Frihpensionierungen —, sodaB Ende Dezember mit
159 800 nur noch um 4. 100 Arbeitslose mehr gemel-
det waren ats im Vorjahr. Da sowoht der Rickgang
der Ausldnderbeschaftigung als auch die Friihpensio-
nierungen vorwiegend das méannliche Arbeitskréfte-
angebot entlasten, waren von der Zunahme der Ar-
beitslosigkeit trotz glnstigerer Entwicklung der Be-
schiftigung fast nur Frauen betroffen {+3600). Im
Janner blieb die Arbeitslosenzahl mit 190 700 unter
der befirchteten Marke von 200 000. Die Arbeitsio-
senrate betrug 8,7% (nach 6,3% im Janner 1983)

Das Stellenangebot hat saisonbereinigt seit dem
Sommer [eicht steigende Tendenz Im Dezember wur-
den um 2 700 mehr offene Stellen angeboten als vor
ginem Jahr { + 23%)

Die Beschaftigung in der Industrie war im 1 Halbjahr
um 4,9% unter dem Niveau des Vorjahres gelegen,
bis zum Oktober schrumpfte dieser Abstand auf
—3,0% Arbeitstigig bereinigt wurde im 1 Halbjanr je
Arbeiter um 1,2% kidrzer gearbeitet, im Oktober je-
doch um 1,8% langer

Preisauftrieb am Jahresende etwas beschieunigt

Die Verstarkung des Preisauftriebs setzte sich auch
zu Jahresende fort. Auf der GroBhandelsstufe stiegen
die Preise, breit gestreut iber alte Untergruppen, von
November auf Dezember um durchschnittlich 0,8%
(ohne Saisonwaren +0,4%}. Im Vorjahresvergleich
wies der GroBhandeispreisindex mit 3,6% (ohne Sai-
sonwaren 2,3%) die hichste Steigerungsrate des
Jahres 1983 aus Im Durchschnitt 1983 ergibt sich
dennoch nur eine Teuerungsrate von 0,6% (0,8%), da
die Preise um die Jahresmitte recht kriftig zurdickge-
gangen waren Auf der Stufe der Einzethandelspreise
hielt der bisherige leicht steigende Trend an GroBere
Verénderungen sind erst zu Jahresbeginn zu erwar-
ten, wenn die erhéhten Mehrwertsteuersatze in Kraft
treten und eine Reihe von Tarifen erhcht wird Von
November auf Dezember stieg der Verbraucherpreis-
index um 0,4% (ohne Saisonwaren ebenfalls + 0,4%)
Die Vorjahresverédnderungsrate hat sich von +2,5%
im Mai und Juni laufend erhoht, sie betrug im Dezem-
ber + 3.8% (ohne Saisonwaren + 3,6%])

Die niedrigeren Lohnabschlisse vom Herbst 1983
spiegeln sich bereits im Tariflchnindex. Fir die Ge-
samtwirischaft liegen die Zuwachsraten gegenuber
dem Vorjahr seit November wieder unter der 5%-
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Marke Der Wert vom Dezember liegt mit 4,5% um
1,2 Prozenipunkte unter dem Wert vom Februar, dem
Héchstwert des Jahres 1983 In der Industrie ist der
Rickgang noch starker ausgepragt: von 6,2% im Jan-
ner auf 4,1% im Dezember 1983. Fur die Entwicklung
der Effektivverdienste stehen erst Daten aus der In-
dustrie bis Oktober zur Verflgung. Im Durchschnitt
der Monate August bis Oktober lagen die Monatsver-
dienste (mit Sonderzahlungen) je Beschiftigten um
6,7% Uber dem Vorjahresstand Bei einem Anstieg
der Zahl der bezahlten Arbeitsstunden je Arbeiter seit
August stiegen die Stundenverdienste je Arbeiter mit
+5,6% wieder etwas schwiacher als die Monatsver-
dienste.

Vorziehkidufe belasten die Leistungsbilanz

Die mit 1. Jdnner 1984 in Kraft tretende Erhéhung der
Mehrwertsteuer und die gleichzeitige Einflhrung der
Zinsertragsteuer ldsten besonders im letzten Quartal
1883 umfangreiche Vorziehkaufe aus, die sich auch in
der Leistungsbilanz niederschiugen. In den ersten
drei Quartalen 1983 wuchsen die Warenexporte im
Vorjahresvergleich noch deutlich rascher als die Wa-
renimporte, im Oktober und November verhielt es
sich gerade umgekehrt: Nimmt man beide Monate zu-
sammen, stiegen die Exporte um 6,3% und die Im-
porte um 15,8%; das Defizit der Warenbilanz schnelite
dadurch in diesen beiden Monaten von 9,0 Mrd. S im
Jahr 1882 auf 148 Mrd. S im Jahr 1983 hinauf. Von
Janner bis November 1983 betrug der Abgang in der
Warenbilanz 64,2 Mrd S Er war damit etwas hoher
als im gleichen Zeitraum 1982, nachdem er bis Okto-
ber noch niedriger gewesen war Sehr stark expan-
diert nach wie vor der Transithandel, der von Janner
bis November 1983 in beiden Richtungen im Vorjah-
resvergleich um etwa zwei Drittel zugenommen hat,
ohne jedoch den Saldo merklich zu beeinflussen.
Weiterhin unglnstig sind die Ergebnisse im Reisever-
kehr; Die Deviseneinnahmen sanken von Janner bis
November 1983 um 1,9% unter das Vorjahresniveau,
im November allein um 12,7%. Dagegen stiegen die
Devisenausgaben der Osterreicher kraftig (+13,0%
bzw +7.7%) Das Defizit in der Kapitalertragsbilanz,
das noch 1982 durch die hohen internationalen Zins-
sitze belastet war, sank in den ersten elf Monaten
1983 um 1,4 Mrd S auf 5,2 Mrd. S Im gleichen Zeit-
raum blieb allerdings der UberschuB der gesamten
Dienstleistungsbilanz um 4,8 Mrd. S hinter dem Ver-
gleichswert des Jahres 1982 zuriick. EinschlieBlich
des niedrigeren Uberschusses in der Pasition “Nicht
in Waren oder Dienste unterteilbare Leistungen® er-
gab sich im November 1983 ein Leistungsbilanzdefizit
von 5,4 Mrd S (1982 —0,1 Mrd. S), der UberschuB in
den ersten elf Monaten 1983 betrug 2,9 Mrd. S (1982
+54 Mrd. S).
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Die schon im Jahresvertauf 1983 zu erkennende Ten-
denz zu expandierenden langfristigen Kapitalexpor-
ten und ihrer teilweisen Finanzierung durch kurzfri-
stige Kapitalimporte setzte sich im November fort.
Flr die ersten eif Monate 1983 ergab sich daraus ein
NettoabfluB an langfristigen Mitteln ins Austand von
202 Mrd. 8 (1982 10,3 Mrd. 8) Die Kreditunterneh-
mungen erhéhten im langfristigen Kapitalverkehr thre
Finanzintermediation, ohne jedoch den Saldo zu be-
einflussen. Die hoheren Nettoabflliisse gehen viel-
mehr auf den Rickgang von Auslandskreditaufnah-
men durch die offentlichen Stellen sowie die Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten zurlck, der
sich mit der ginstigen Liquiditdtslage der inldndi-
schen Kreditunternehmungen erklédrte Im kurzfristi-
gen Kapitalverkehr stromten (in erster Linie durch die
Aktivitaten der Kreditunternehmungen) kumuliert
16,8 Mrd S netto zu (ein Jahr vorher flossen
43 Mrd. S ab). Durch den Wertveriust des Schillings
gegeniber wichtigen Reservewahrungen (insbeson-
dere dem Dollar} stiegen die Buchgewinne der OeNB
um 4 Mrd. § auf 57 Mrd S, dagegen drehte sich die
Statistische Differenz um 15,6 Mrd. S auf einen Ab-
gang von 8,4 Mrd. S Die Wahrungsreserven nahmen
zwischen Jahresbeginn und Ende November um
3,1 Mrd. S ab; nach Bereinigung um Devisenswaps
zum Jahreswechsel stiegen sie um 4,5 Mrd S,

Auf den internationalen Devisenmérkten hat sich die
Dollarhausse weiter verstarkt und in den ersten Jan-
nertagen 1984 einen vorlaufigen Hohepunkt erreicht
in Wien wurde die Dollardevise im Mittelkurs flr kurze
Zeit sogar um mehr als 20 5 gehandelt, das ist der
hochste Wert seit zehn Jahren.

Schwache Spareinlagenbildung

Eine markante Entwicklung der letzten Monate war
das &uBerst schwache Wachstum der Spareinlagen
Gemessen an den saisonbereinigten Werten zeich-
nete sich bereits im September eine Verlangsamung
der {schon vorher nicht besonders dynamischen)
Spareinlagenbildung ab Im Oktober ging der saison-
bereinigte Stand der Spareintagen im Yormonatsver-

gleich erstmals seit vielen Jahren zurtck, und im No-
vember stagnierte er auf diesem niedrigen Niveau
Hinter dieser Entwicklung stehen die gleichen Fakto-
ren, die auch den jingsten Importsog ausidsten Um
die Auswirkung der mit Jahresbeginn 1984 in Kraft
getretenen sieuerlichen MaBnahmen zu mildern, wur-
den Spareiniagen fir das Vorziehen von Giterkaufen
verwendet. Sowseit es sich um inldndische Produkte
handelte, kam es dadurch zu einer Umschichtung von
Spareinlagen zu Sichteinlagen. Gleichzeitig versuchte
insbesondere der Bund, seinen kiinftigen Finanzie-
rungsbedarf teilweise noch im Jahr 1983 zu decken,
weil die Anleihezinsen fir “alte” Rentenwerte von der
Zinsertragsteuer nicht betroffen sind und daher die
Nachfrage gegen Jahresende stieg. Der Erlés aus
den Bundesemissionen schiug sich zumindest teil-
weise in einem Aufbau von Termineinlagen des Bun-
des bei den Kreditunternehmungen nieder.
Auf dem Rentenmarkt konnte bereits in den ersten
drei Quartalen 1983 brutto mehr emittiert werden
(63,7 Mrd_ 8) als vor einem Jahr {52,2 Mrd. S}. Fir das
gesamte Jahr sind erst die Werte der Einmalemissio-
nen (Anleihen und Bundesobligationen) verfligbar Ihr
Bruttovolumen betrug 70,4 Mrd S (nach 41,1 Mrd S
im Jahre 1982}, die Nettobeanspruchung des Renten-
marktes (nach Abzug der geschétzten Tiigungen)
durch Einmalemissionen machte rund 45 Mrd S
(17,3 Mrd. S} aus. Die Sekundarmarktrendite ist bis
zuletzt gefalien, sie betrug Mitte Janner 7,95% lhre
weitere Entwicklung wird von der Ausstattung der
“neuen” (von der Zinsertragsteuer erfaften) Emissio-
nen abhiangen,
Pie Direktkreditnachfrage belebte sich zwar im No-
vember im Vergleich zu den Vormonaten etwas, doch
liegt das Niveau der aushaftenden Direktkredite von
Industrie, Gewerbe und Handel zusammen noch im-
mer unter dem Vorjahr Dagegen weitete der Bund
seinen Anteil an den gesamten aushaftenden Direkt-
krediten von 7% im November 1982 auf 9,3% ein Jahr
spéater aus.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 1 Februar 1984,




