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e Js|||[a Nach fast zwei Jahren Stagnation zeichnet sich in den
vo o PR R WA DS e v AL ersten Monaten dieses Jahres noch immer kein Kon-
junkturaufschwung ab. Doch weisen einige Konjunk-
s turindikatoren — so vor allem der Export — auf eine
allméahliche Erholung hin Die &sterreichischen Unter-
nehmer erzielten beachtliche Erfolge im Exporige-
schift, doch erwiesen sich internationale Konjunktur
und Inlandsnachfrage als noch zu schwach, um der
heimischen Produktion nachhaitigen Auftrieb zu ge-
ben Die Tragféhigkeit des Exportwachstum ist frag-
e e el sl lich, da es sich bisher nicht auf eine internationale
5 HRISTINGRRELANZEAL00  (OFRE STAT B3P 2 Konjuniiurbelebung stiitzt, sondern auf die Folgen
der Dollaraufwertung des vergangenen Jahres (hé-
here Wettbewerbsfahigkeit und OPEC-Kaufkraft). In
den ersten beiden Monaten sind die Exporte in die
USA um 63%, in die QPEC-Lidnder um 35% gestie-
gen.
Mit dem Export hat sich auch die Industrieproduktion
etwas erholt, die Auftragseinginge aus dem In- und
ey —— Ausland sind jedoch unbefriedigend. Die Industrie-
+2 777 BROSSHANDELSFREISE DHNE SATSONHAREN produktion lag im Februar um 1% dber dem Vorjah-
resniveau. FaBt man die ersten beiden Monate des
Jahres zusammen, betrdgt der Vorjahresabstand
knapp -+2%. Auch der saisonbereinigte Verlauf der
Industrieproduktion lieB in den ersten Monaten einen
Aufwértstrend (+2%%) gegeniiber November/De-
zember 1981 erkennen.
Steigende Exporte, gute Wintersaison im Ausldnder-
“=";s-m'=x=-u?-?“s-ilui'f;;"'???f--'-;g--~~"--”3;'-*"'-wa-d'----"--‘-s*i;-m reiseverkehr und gedampfte Importe fiihrten in den
‘—WT"@L@ Monaten Janner und Februar zu einern Uberschufl in
Y83 der Leistungsbilanz (laut neuer Nationalbank-Defini-
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tion). Die durch die schwache Weltkonjunktur ge-
drickten Rohstoff- und Importpreise — deran Wir-
kung heuer nicht mehr durch eine massive Dollarauf-
wertung vereitelt wurde — haben den Preisauftrieb
im Inland deutlich vermindert und die reale heimische
Kaufkraft gestarkt Dies fUhrte gemeinsam mit der
Anpassung des Einkommensteuertarifs zu einem —
wenngleich bescheidenen — Zuwachs der Nettoreal-
einkommen und einer leichten Belebung des privaten
Konsums Die Bautatigkeit war dagegen sehr
schwach und zog auch industrielle Zuilieferfirmen in
Mitleidenschaft. Die Welle der Insolvenzen, von der
die Bauwirtschaft in besonderem MaBe betroffen war,
ist auch im ersten Vierteljahr 1982 nicht verebbt.
444 Betriebe muBten Konkurs oder Ausgleich anmel-
den, das ist um rund ein Viertel mehr als im Vorjahr.
Da es aber wenige GroBinsolvenzen gab, sank die
Zahl der betroffenen Arbeitnehmer von 5600 auf
3800

Die Zahl der Arbeitslosen ist im Marz auf 115800 zu-
riickgegangen (Februar 146 100); die Abnahme war
aber deutlich geringer als saisondblich. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenrate ist sprunghaft von 3,2% auf
3,5% gestiegen. Diese Zunahme hat nicht ausschlieB-
lich konjunkturelle Griinde. Zum einen Teil kénnte sie
damit zusammenhangen, daB die saisonbereinigte Ar-
beitslosigkeit im Janner und Februar durch das ge-
wahlte Bereinigungsverfahren etwas unterschéatzt
wurde; zum anderen Teil durfte sie auf den spateren
Saisonbeginn in der Bauwirtschaft zurlckgehen (Die
Zahl der arbeitslosen Bauarbeiter hat sich im Jénner
und Februar gegentber dem Varjghr um 51%, im
Marz dagegen um 94% erhdht )

Gute Voraussetzungen, aber noch keine konkreten
Anzeichen fiir eine Konjunkturwende in Westeuropa

Die Lage der Weltwirtschaft ist weiterhin labil Das
Wirtschaftsklima wird von Unsicherheit gepragt. In
den USA steckt die Wirtschaft tief in der Rezession.
Das reale Sozialprodukt ist im 1 Quartal um 3,9% (sai-
sonbereinigte Quartalsveranderung auf das Jahr
hochgerechnet) zurickgegangen Dieser Rickgang
war vor allem auf den Lagerabbau und den stocken-
den Absatz der Automobilindustrie zurdckzufihren
— beides nicht zuletzt eine Folge der hohen Zinsen,
eines groBen Hindernisses flr die Erholung der Kon-
junktur. Auch Japan, bisher durch anhaltende Export-
erfolge verwdhnt, bekam gegen Jahresende damp-
fende Einflisse zu spuren und muBte sich 1981 mit
einer Wachsturnsrate von weniger als 3% begnigen

In Westeuropa bestehen gute Voraussetzungen fur
eine Konjunkturbelebung: Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit hat sich gegentber den USA und Ja-
pan verbessert Das Sinken des Zinsniveaus wird
durch die Verbesserung der Leistungsbilanzen be-
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glUnstigt. SchlieBlich starkt der Inflationsabbau (Rick-
gang der Erdélpreise) die reale Kaufkraft Diese posi-
tiven Voraussetzungen hellen die Konjunkturlage in
der BAD auf und geben Antall zu vorsichtigem Opii-
mismus. Konkrete Anzeichen fir eine Konjunktur-
wende sind jedoch noch nicht zu erkennen.

Die gewerbliche Produktion blieb in der BRD im Fe-
bruar gegentiber dem Vormonat saisonbereinigt un-
verandert Von kleineren Schwankungen abgesehen,
stagniert die Industrieproduktion in der BRD seit
Ende 1980 Auch am Niveau der Bestellungen hat
sich bis zuletzt kaum etwas geéndert. Guter Export
und schwache Inlandsnachfrage halten einander die
Waage Das Geschiftsklima der gewerblichen Wirt-
schaft verharrte — nach den Ergebnissen des Ifo-
Konjunkturtests — auf dem im Vormonat erreichten
niedrigen Stand. Die Arbeitsmarktlage hat sich in der
BRD im Marz erneut verschlechtert. Die saisonberei-
nigte Arbeitslosenrate ist von 6,9% (Februar) auf 7,1%
gestiegen.

Industrieproduktion leicht erhéht

Die iIndustrieproduktion ubertraf im Februar insge-
samt und je Arbeitstag das Niveau von Februar 1981
um 1% Die saisonbereinigte Konjunkturreihe liegt da-
mit um rund 1% niedriger als im Vormonat, allerdings
ist das Niveau in den ersten beiden Monaten dieses
Jahres doch héher als in den letzten Monaten 1981,
Nach der Auftragsstatistik ist noch keine nachhaltige
Konjunkturbelebung zu erkennen. Die Auffragsein-
génge {ohne Maschinen) liegen um 3% (Inland) und
4% {Ausland) Uber dem Vorjahr, doch handelt es sich
um nominelle Werte, sodaB noch ein Abschlag fur
Preissteigerungen berlicksichtigt werden muB.
Sowohl in der Auftragsstatistik wie in der Produk-
tionsstatistik sind die Branchenergebnisse sehr un-
terschiedlich. Der Bergbau- und Grundstoffseiktor
produzierte um 6% weniger als im Vorjahr, vor allem
weil die Erddiproduktion, daneben aber auch die
Magnesitproduktion eingeschrénkt wurde.

Der Investitionsgtitersektor produzierte um 1% mehr
als im Vorjahr. Die Zunahme der Erzeugung von Vor-
produkten (Eisen- und Stahlhiitten} entspricht dem
Muster einer konjunkturellen Erholung von tiefem Ni-
veau aus, saisonbereinigt war allerdings im Februar
wieder ein Rlckgang festzustellen. Die Auftragslage
aus dem Ausland hat sich in der Maschinenindustrie
gebessert. Die Produktion an fertigen Investitionsgi-
tern konnte im Februar um 2% erhdht werden. Der
Baustoffsektor macht die Produktionseinschrankun-
gen der Bauindustrie Gberproportional mit (—10%).
Im Bereich der Konsumgtiter { + 3%) 148t sich der An-
stieg in der Nahrungs- und GenuBmittelindustrie nicht
konjuniturell interpretieren, hingegen kénnte der Zu-
wachs in der Papierindustrie (vor allem Verarbeitung)
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und bei langlebigen Konsumglitern zum Teil als kon-
junkturelle Erholung zu werten sein. In der Elektroin-
dustrie haben sich Produktion und Auftragslage ver-
bessert, GroBauftrige verzerren allerdings erfah-
rungsgeman oft die Bestellungen

Anstieg der saisonbereinigten Arbeitslosenrate

Auch der Arbeitsmarkt bietet im Marz ein uneinheitli-
ches Bild. Die Beschiftigung ist saisonbereinigt prak-
tisch unveradndert geblieben; der Vorjshresabstand
betrug im Mérz wie im gesamten | Quartal —27 000
(—1%) . Dieser Rlickgang traf Auslédnder und Inldnder
je zur Hélfte Das Stellenangebot liel saisonbereinigt
einen leichten Aufwartstrend erkennen, es lag aber
im M&rz noch immer um gut ein Viertel unter dem
Vorjahresstand Im Gegensatz zu diesen beiden Ar-
beitsmarktindikatoren ist die saisonbereinigte Ar-
beitslosenrate im Mérz sprunghaft — von 3,2% auf
3,5% (das ist um 9.500 Personen) — gestiegen. Die-
ser Anstieg hat nicht ausschlieflich konjunkturelle Ur-
sachen. Er hangt zumindest teilweise auch damit zu-
sammen, daB in der Saisonbereinigung der Arbeits-
losigkeit die Saisonkomponenie bisher Gberschatzt
worden sein dirfte.

Dazu ist es notwendig, etwas ausflhrlicher auf das
Saisonbereinigungsverfahren einzugehen. Bevor ein
bestimmtes Verfahren der Saisonbereinigung gewéhlt
wird, muB ein Urteil dariber gefillt werden, ob die
Saisonkomponente eher absolut oder relativ einen
gleichbleibenden Teil der Gesamtheit darstellt Je
nachdem ist ein additives ader muitiplikatives Saison-
bereinigungsverfahren anzuwenden. In Osterreich
wird ein multiplikatives Verfahren angewendet, weil
dieses zu einer besseren Gléttung der Arbeitslosen-
reihe fithrt. Damit dlrften aber heuer die saisonberei-
nigten Arbeitslosenstande im Janner und Februar un-
terschatzt worden sein — insbesondere wenn man
die Gbrigen Arbeitsmarktdaten (Beschéftigung und
offene Stellen) in die Betrachtung miteinschlieft Ein
zweiter Grund fur den sprunghaften Anstieg der sai-
sonbereinigten Arbeitslosigkeit im Marz koénnte ein
spaterer Saisonbeginn in der Bauwirtschaft sein, der
teils konjunkturbedingt, teils witterungsbedingt ist.
Fur den spédteren Saisonbeginn spricht, daf die Zahl
der arbeitslosen Bauarbeiter im Janner und Februar

Ubersicht 1
Winterarbeitslasigkeit

Vorgemerkie Arbeitsiose

Bauarbeiter Metallarbaiter insgesamt
veranderung gegen das Voriahr
absolut in % absolut in % absotut in %
Dezermber +11 000 +508 +6500 +1045 +37800 +463
Jénner +18000 +515 +8800 +1108 +50800 +485
Februar +16400 +812 +8800 +1134  +47600 +483
Mar2 . +14700  +541 +8200  +1207 444800 +832

um 51% Uber dem Vorjahr liegt, im Marz dagegen um
94%

Leichte Belebung der Konsumnachfrage

Nachlassender Preisauftrieb und Einkommensteuer-
anpassung haben die Konsumnachirage zu Jahresbe-
ginn etwas belebt. Die Nettceinkommen der Indu-
striebeschéftigten sind im Janner (Vergleich mit dem
Vorjahr} um 7%%, real um 1'.% gestiegen Die realen
Umséitze des Handels lagen im Jénner saison- und
teilweise verkaufstégig bereinigt im Einzelhande/ um
1%% (im GroBhandel um 2%%) uber dem Durch-
schnitt des IV Quartals. (Zum Teil hangt dies auch
mit einer Verlagerung vom Weihnaghtsgeschaft zum
WinterschluBverkauf zusammen) Diese Tendenz
dirfte nach vorlaufigen Meildungen auch im Februar
und besonders im Marz angehalten haben. Im Vorjah-
resvergleich nahmen die Umsé&tze des Einzelhandels
teilweise verkaufstigig bereinigt real um 1% zu. Die
Belebung ist hauptséchlich auf die Nachfrage nach
dauerhaften Konsumgiitern zurlckzufihren, deren
Produktion im Inland ebenfalls zunahm Die Pkw-
Kaufe blieben dagegen hinter den Erwartungen zu-
riick; die Neuzulassungen lagen im | Quartal um 6%%
unter dem Vorjahresniveau. Eine wichtige Ursache ist
das hohe Zinsniveau, das von Kreditkdufen abhalt,
Auf der Importseite wirkte sich dies glinstig aus. Die
gesamien realen /mporte lagen in den ersten beiden
Monaten — auch dank geringerem Energieverbrauch
— um 4% (arbeitstagig bereinigt) unter dem Vorjah-
resniveau. Der mengenmaBige importrickgang blieb
damit genauso stark wie 1381 Zuletzt zeichnete sich
allerdings eine saisonbereinigte Belebung ab.

Anhaltende Erfolge im Exportgeschaft

Trotz der schwachen internationafen Konjunktur
konnten die dsterreichischen Exporteure beachtliche
Erfolge erzielen. Seit dem vergangenen Sommer ha-
ben die realen Exporte arbeitstag- und saisonberei-
nigt um rund 4% zugenommen Diese Belebung hat
bis zuletzt angehalten.

Im Export kommen nun die positiven Nachwirkungen
der Dollaraufwertung des vergangenen Jahres zum
Tragen: die hdhere preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Osterreichs und die hdhere Kaufkraft der OPEC-Lén-
der. Die dsterreichischen Exporte in die OPEC-Lan-
der haben — trotz der sinkenden Einnahmen aus
dem Erddlgeschaft — bisher kaum an Dynamik verlo-
ren. Sie lagen in den Monaten Janner und Februar um
34% iber dem Vorjahresniveau (1981 +43%) Dar-
Ober hinaus florieren die Exporte in die USA (4 863%),
nach GroBbritannien (+24%) und in die Schweiz
{+11%%) Die Exporte in die Oststaaten waren — als
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Export und Import
(real, arbeitstag- und saiscnbereinigt; 1980 = 100)
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Folge der Zahlungsschwierigkeiten einiger Lander —
rucklgufig'). Nach Warengruppen betrachtet, konnte
u.a der Export von Rundfunk- und TV-Geraten sowie
von Eisen und Stahl ausgeweitet werden. Diese Ent-
wicklung fand in der Erholung der &sterreichischen
Elektro- und Stahlindustrie ihren Niederschlag

Gute Wintersaison im Fremdenverkehr

Nach Schatzungen gab es in digser Wintersaison
{November bis Aprif) um rund 4% mehr Nichtigungen
als im Vorjahr Dieses Nachtigungsplus ist aus-
schlieBlich den ausléndischen Gasten ($+5%%) zu
danken Die inlander schrénkten ihre Inlandsurlaube
{—'%%), aber auch ihre Auslandsurlaube etwas ein
Die besonders starke Zunahme der Auslindernachti-
gungen im Februar (+24,6%) ging zum Tell auf die
heuer in den Februar fallende Faschingswoche (ar-
beitsfreie Tage in Bayern} und Ferienverschiebungen
in den Niederlanden zurick Im Marz gab es deshalb
einen leichten Nachtigungsrickgang. Die Devisenein-
gédnge der Wintersaison hielten nicht ganz, was der
Anstieq der Nachtigungen versprach. Bei den Ausga-
ben wurde offenbar gespart

'} Siehe B Askanas et al.. Die Wirtschaft der RGW-Lander an
der Jahreswende 1981/82, in diesem Heft
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Preise stabilisieren sich

Der Preisrlckgang auf den internationalen Rohwaren-
markten hat nun auch die Aohdlpreise erfaflt und
schlagt trotz neuerlichen Anziehens des Doilars deut-
lich auf die heimischen Rohstoffkosten durch Der
HWWA-Gesamtindex auf Schillingbasis ist gegenuber
Februar leicht (—0,4%) gesunken und liegt nur noch
um 6,6% Uber dem Vorjahreswert Der Vorjahresab-
stand der Importpreise betrug in den ersten beiden
Monaten nur noch 4 5%, nach + 15% Mitte 1981,
Auf der GroBhandelsebene wirkt sich diese Entwick-
lung bereits aus. Die Jahreszuwachsrate der GroB-
handelspreise fir Mineraldlerzeugnisse betrug im
Marz nur noch 4,3%, nachdem sie im Februar noch
fast 13% betragen hatte Insgesamt stieg der GrosB-
handeispreisindex gegenlber dem Marz des Vorjah-
res um 4,7% (+5,9% im Februar) und im Monatsab-
stand um 1,1%

Der Verbraucherpreisindex ist von Februar auf Méarz
um 0,7% (ohne Saisonwaren um (,6%) gestiegen
Dazu trugen vor allem eine Preissteigerung fir Tabak-
waren um 13,4%, eine Erhohung der Radio- und Fern-
sehgeblhren um 13,9% und ein Anstieg bei Obst um
15% bei. Die Jahreszuwachsrate des Verbraucher-
preisindex war im Méarz mit 5,8% etwas niedriger als
im Februar (6,0%).

Kollektivvertragslidhne in der Bauwirtschaft um 6,7%
erhdht

Im Marz traten die kollektivvertraglichen Lohnerho-
hungen fir die Arbeiter der papier- und pappeverar-
beitenden Industrie, fir die Textilarbeiter (mit Aus-
nahme jener Tirols und Voraribergs) sowie die Land-
und Forstarbeiter in Kraft. Die vereinbarten Tariflohn-
steigerungen lagen zwischen 6,2% und 7,9% und fihr-
ten zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Tariflohnindex von Februar auf Marz um 0,3% und ge-
genUber dem Vergleichswert des Vorjahres um
7,6%.

Im Vorarlberger Textilgewerbe wurde eine Einigung
Uber 7% Tarif- und 6% Ist-Lohnsteigerung fir 13 Mo-
nate erzielt, und im graphischen Gewerbe wurden die
Tarifldhne um 7,1% erhoht Beide Kollektivvertrage
sind seit 1. April in Kraft.

In der Bauwirtschaft gestalteten sich die Lohnver-
handlungen wegen der Frage eines zentralen Abferti-
gungsfonds besanders schwierig Nachdem bis zum
Auslaufen des alten Tarifvertrags Ende Marz keine Ei-
nigung erzielt werden konnte, kam es Mitte April in
der Frage der Abfertigungsregelung zu einem vorléu-
figen Kompromi und zu einer Erhdhung der Kollek-
tivvertragsliohne um 6,7% rickwirkend ab 1. April Im
Gast-, Schank- und Beherbergungsgewerbe werden
die Ldhne mit Wirkung ab 1 Mai um 6,9% {minde-
stens aber um 435 S) steigen.
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Neue Abgrenzung der Leistungsbilanz

Seit Beginn des Jahres weist die Oesterreichische
Nationalbank die Statistik der Zahlungsbilanztransak-
tionen in etwas verénderter Gliederung aus®) Die we-
sentlichste Anderung betrifft die Aufspaltung der Sta-
tistischen Differenz in eine “Leistungsbilanz-" und
eine “Restkomponente” Die Leistungsbilanzkompo-
nente, die ais Position “Nicht in Waren oder Dienste
unterteilbare Leistungen” ausgewiesen wird, umfaBt
jenen Teil der Statistischen Differenz, der sich aus
dem Unterschied zwischen Zahiungen im Warenver-
kehr und Warentransaktionen laut AuBenhandelsstati-
stik ergibt. Damit werden im Gegensatz zu friher
rund 80% der bisherigen Statistischen Differenz der
Leistungsbilanz zugerechnet. Flr das kumulierte Er-
gebnis der Monate Janner und Februar 1982 im Ver-
gleich zu 1981 sind die sich daraus ergebenden ver-
schiedenen Abgrenzungen des Leistungsbilanzsal-
dos und deren Rlckflhrung auf ihre Kompanenten in
der Ubersicht 2 exemplarisch dargestellt

Ubersicht 2
Abgrenzungen des Leistungsbilanzsaldos und deren
Komponenten

Janner + Februar
1981 1982

inMrd S
Handelsbilanz . —137 —-115
Dienstleistungsbilanz a1 93
Transferbfiarnz . Q.2 00
Leistungsbilanz {altes Konzept) — 54 - 23
Statistische Difteranz') e 31 59
Leistungsbilanz laut CeNB (neues Konzept) — 23 a7
Statistische Differenz®) ("Restkomponente”y ... 34 07
Erweiterte Leistungshbilanz (altes Konzept) 12 44

) Differenz zwischen Zahlungen im Warenverkehr und Warentransaktionen laut
AuBenhandelssialistik — ¥ Vor allem durch Melde- bzw Erfassungsungenauigkei-
ten verursachte Restkomponente (“errars and omissions'}

UberschuB in der Leistungsbilanz

In den ersten beiden Monaten des Jahres 1982 hat
sich die gunstige Entwickiung der osterreichischen
Leistungsbilanz fortgesetzt Nach der neuen National-
bank-Definition der Leistungsbilanz gab es in den Mo-
naten Janner und Februar insgesamt einen Leai-
stungsbilanziiberschuf von 37 Mrd S Der Lei-
stungsbilanzsaldo verbesserte sich damit gegenuber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 6 Mrd. S.
Nach alter Definition {(ohne Statistische Differenz)
wies die Leistungsbilanz ein Defizit von 2,3 Mrd. S auf
{gegeniiber —5,4 Mrd. S. im Vorjahr)

Verbessert hat sich insbesondere das Ergebnis der
Handelsbilanz (+2,2Mrd. S}, da die Exporteinnah-

*) Vgl. Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Na-
tionalbank 2/1982, S 49ff.

men im Warenverkehr (+8,3%) deutlich starker als
die Ausgaben fOr Importe (+2,3%) zunahmen.
0,9 Mrd. S der Verringerung des Defizits gehen dabei
auf den Energiebergich zurick Im Reiseverkehr er-
héhte sich der Netto-Devisenzustrom gegeniber
dem Vorjahr um 1,2 Mrd S auf 9,4 Mrd. S. Zwar wuch-
sen in diesem Bereich die Devisenausginge mit
+8,0% etwas schwéicher als 1981 (4 11,1%), doch
war gleichzeitig ein absoluter Rlckgang bei den Devi-
seneingéngen zu beobachten (—5,1% gegeniber
+17,9% im Vergleichszeitraum des Vorjahres).

Im Kapitalverkehr herrschien im Jénner und Februar
Devisenabflisse vor. Mit Jahresbeginn 1981 vergli-
chen kam es sowohl bei langfristigen (—2,5 Mrd. S
gegenuber +0,5Mrd S) als auch bei kurzfristigen
nichtmonetaren Kapitaltransektionen (—0,2Mrd. S
gegenidber +3,1Mrd. S) zu einer Drehung des
Netto-Devisenstromes, Da jedoch die Kreditunter-
nehmen ihre Abflisse im kurzfristigen Bereich von
—129Mrd S auf —53 Mrd S reduzierten, vermin-
derten sich die gesamten Devisenabflisse im nichtre-
servewertigen Kapitalverkehr um 1,3 Mrd. S (von
—9,2Mrd. S auf —8,0Mrd S).

Zu Jahresbeginn 1982 hat die erweiterte Geldbasis
saisonbereinigt im Jahresabstand mit nur geringfugig
verminderter Rate {+6,0% gegeniber +6,2% im Vor-
jahr) zugenommen. Im Gegensatz zur Entwickiung im
V. Quartal 1981 geht diese Expansion jedoch auf eine
Ausweitung der Auslandskomponente (+11,8%) zu-
rick, wihrend die Inlandskomponente {—11,7%) ent-
sprechend restriktiv wirkte. Allerdings ist das Ausmag
dieser Bewegung deutlich geringer als im Janner und
Februar 1981 (Auslandskomponente +37.2%, In-
landskomponente —39,3%). In absoluten GréBen ge-
rechnet nahm die Inlandskomponente der Geldver-
sorgung um rund 3Mrd S ab, gegenlber
—16,5Mrd S im Varjahr.

Wiéhrend sich die Schilling-Geldkapitalbildung bei den
dsterreichischen Kreditunternehmen mit einer Zu-
wachsrate von +10,3% belebte (IV Quartal 1981
+9,2%), setzte sich die konjunkturell gedrickte Ent-
wicklung der Schilling-Kredite {+9,7%) fort. Der ne-
gative Schilling-Geldkapitalsaldo verminderte sich da-
her saisonbereinigt von Dezember bis Februar um
3,5 Mrd. S auf —58,3Mrd. § Er liegt damit nur wenig
hdher als im Februar 1981 (—58,0 Mrd. S).

Von den Komponenten der Geldkapitalbildung zeigen
die Termineinlagen (4 15,4%) das stérkste saisonbe-
reinigte Wachstum . Die Zuwachsrate der Spareinla-
gen (+13,4%} ist hingegen leicht zuriickgegangen.
Diese Konstellation erklart sich allerdings in erster Li-
nie aus dem Janner-Pramienspartermin (Pramien-
spareinlagen —8,1 Mrd. 8 gegeniiber Dezember). Die
freiwerdenden Gelder wurden offensichtlich teilweise
auf Termin- und teilweise auf nichigeforderte Spar-
konten verteilt. Auf Grund dieser Faktoren entwik-
kelte sich sowohi M3’ (4+12,1%) als auch M2’
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(+3,1%) deutlich expansiver als in den letzten Mona-
ten des vergangenen Jahres Gleichzeitig nahmen
auch die Sichteinlagen {—8,5%} mit etwas verminder-
ter Rate ab, sodaB sich das Tempo des Riickgangs
von M1’ leicht abschwiéchte (—3,7%).

Die gedrickte Entwicklung der Schilling-Kreditge-
wahrung ist ausschiieBlich auf den Bereich der Wert-
papierkredite des Bankensystems zurlckzufuhren.
Diese haben im Februar gegenlber dem Vorjahr so-
gar absolut (—2,4 Mrd S} abgenommen Hingegen
2eigt sich bei den Direktkrediten eine saisonberei-
nigte Belebung der Kreditnachfrage {+ 12,2% gegen-
Gber +11,4% im IV. Quartal 1981}). An Hand der mo-
natlichen Kreditstatistik ist zu erkennen, daB dazu
weiterhin primér die Industriekredite und die Kredite
an die offentliche Hand beitragen. Absolut zurlickge-
gangen sind seit Jahresende die Kredite an das Ge-
werbe und den Fremdenverkehr. Flr Mai hat die Oe-
sterreichische Nationalbank die Aufhebung des seit
1977 geltenden Limes flr Kredite an unselbstéandig
Erwerbstatige und Private angekindigt.

Nominalverzinsung der Anleihen auf 10%
zuriickgenommen

Die Belebung auf dem 3sterreichischen Rentenmarikt,
die seit der Wiederaufnahme der Emissionstatigkeit
bei Einmalemissionen im Cktober zu beobachten ist,
hat sich auch im |. Quartal dieses Jahres forigesetzt.
Trotz einer Senkung der Nominalverzinsung auf
10%:% konnte ein Anleihevolumen von 825 Mrd. S
(IV. Quartal 1981 B&Mrd S) begeben werden Die
Zeichnungsbereitschaft von privater Seite war dabei
vor allem in den Monaten Februar und Méarz rege. Zu-
satzlich wurden 2,38 Mrd S an Bundesobligationen
von den Kreditunternehmen Gbernommen

Wie die internationale Zinslangschaft haben sich auch
die dsterreichischen Wertpapierrenditen von Jahres-
beginn an uneinheitlich entwickelt. Nach einem relativ
deutlichen Rlickgang der Emissionsrendite von 11,3%
im Oktober auf 10,6% im Janner stisgen die Werte in
den folgenden zwei Monaten wieder leicht. Hingegen
ist die Rendite auf dem Sekundirmarkt — unter Ver-
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nachldssigung des markttechnisch bedingt niedrigen
Wertes zu Jahresende — seit September (11,1%)
kontinuierlich bis auf 10,3% im Durchschnitt des Mérz
gesunken |nzwischen wurden flr die in der zweiten
Aprilhilfte aufgelegte Anleihe der Stadt Wien die No-
minalverzinsung um % Prozentpunkt auf 16% und die
Emissionsrendite auf 10,2% bzw 10,1% zurickge-
nommen. Dieses Zinssignal spiegelt sicherlich die Er-
wartung eines weiter rlcklaufigen Zinsniveaus auf
Schuldner- wie auf Gladubigerseite wider

im Vergleich dazu hat die Rendite flr langerfristige
Wertpapiere in der BRD nach Ostern erstmats wieder
die 9%-Marke unterschritten Die jlingste Tranche
finfijahriger Bundesobligationen hat beispielsweise
bei einem Nominalzinssatz von 9% eine Rendite von
8,7%. SchlieBlich wurde auf dem Euro-Markt fir DM-
Anleihen bereits das erste Papier mit einer auf 8%%
gesenkten Nominalverzinsung plaziert.

Auf dem 6&sterreichischen Geldmarkt kehrte sich da-
gegen die Zinshewegung um Dem von Oktober
(12,4%) bis Februar (85%) beobachteten rasanten
Zinsabbau folgte seither ein neuerlicher Anstieg
(Marzdurchschnitt 8%%). Mitte April wurde bersits
wieder zu Sétzen iber 10% gehandelt. Der erhebliche
Zinsabstand zum Frankfurter Taggeldsatz von mehr
als 1,5 Prozentpunkten im Februar hat sich damit in-
nerhalb kiirzester Zeit ins Gegenteil verkehrt In der
zweiten Aprilhdlfte lag der deutsche Geldmarktsatz
um rund % Prozentpunkt unter dem osterreichi-
schen.

Der effektive Wechsalkurs des Schillings ist vom
V. Quartal 1981 zum |. Quartal 1982 leicht gesunken
{—0,4%) Gegeniber dem Jahresdurchschnitt 1981
entspricht das allerdings immer noch einem Anstieg
um nahezu 2%. Der jingste Wertverlust geht vor al-
lem darauf zurlick, daB der Schilling-Wert des Dollars
gegeniilber Dezember von 15848 auf 16718
{4+ 5,5%), der des Schweizer Franken von 8,74 S auf
8,865 (+1,4%) und der der DM von 70158 auf
7,023 8 {+0,1%) gestiegen ist.

Ewald Walterskirchen

Abgeschlossen am 30. April 1982



