
KONJUNKTUR AKTUELL 

Export- und Industriekonjunktur weiter labil 
Die schlechten Jänner-Ergebnisse für den Export 

und die Industr ieprodukt ion haben die Konjunktur-

abschwächung etwas überzeichnet Sie waren teil

weise wi t te rungs- und fer ienbedingt Im Februar 

wurden diese Ausfäl le, wenn auch nicht vol lstän

dig, aufgeholt Al lerdings hat sich im März, nach 

den saison- und kalenderbereinigten Daten, die 

Abwärts tendenz im Export for tgesetzt 

Der Produkt ionsrückstand der Indust r ie gegen

über dem Vorjahr halbierte s ich vom Jänner zum 

Februar auf — 4 % (arbeitstägig bereinigt} Den

noch war der saisonbereinigte Produkt ionsindex 

auch im Februar deutl ich niedriger als am Jahres

ende. Besonders starke Produkt ionseinbußen 

mußten die Stahl-, Maschinen- und Fahrzeugindu

strie hinnehmen. 

Die realen Expor te überschr i t ten im Februar und 

im März das Vorjahresniveau, der schlechte Jän

ner-Wert konnte dadurch aber nicht wet tgemacht 

werden Die Exportentwick lung im März ( + 2,8% 

gegenüber dem Vorjahr) sieht nur bei oberf lächl i

cher Betrachtung günst ig aus. Wenn man die hö

here Anzahl der Arbei tstage berücksicht igt , weist 

die konjunkturel le Tendenz merkl ich nach unten 

Die Ausfuhr nach Westeuropa entwickel t sich wei 

terhin relativ günst ig , es zeichnet s ich jedoch 

noch kein Ende des stark rückläufigen Trends der 

Lieferungen in die OPEC- und Entwicklungsländer, 

die Oststaaten und nach Nordamerika ab Beson

ders kräftige Einbußen gab es in der Stahl- und 

Chemieausfuhr 

Im Fremdenverkehr wurde die Hoffnung auf eine 

gute Wintersaison durch das schlechte Abschne i 

den im März ent täuscht Die Nächt igungen f ielen, 

überwiegend infolge des späteren Termins der 

Osterfeiertage, um rund ein Zehntel unter das Vor

jahresniveau Der bisher günst ige Verlauf der Win

tersaison geriet dadurch im Vorjahresvergleich ins 

Minus (etwa — 2 % ) Auch der für Apri l zu erwar

tende Nächt igungszuwachs (Osterurlaube) dürf te 

kaum mehr eine deutl ich posit ive Wende der ge

samten Wintersaison bewirken, da der Reisever

kehr im Apri l ein relativ ger inges Gewicht hat. 

Nach einem guten Weihnachtsgeschäf t waren die 

Umsätze im Handel zu Jahresbeginn schwach Sie 

bl ieben im Einzel- und Großhandel spürbar unter 

dem Vorjahresniveau Die Erhöhung der ver fügba

ren Einkommen durch die Steuerreform und die 

Inf lat ionsabschwächung zu Jahresbeginn schlu

gen sich noch nicht in vermehrter Kauflust nieder. 

Die Ankünd igung des Finanzministeriums, den 

Mehrwertsteuersatz für best immte "Luxusgüter" 

mit Anfang April zu senken, hat den Verkauf dau

erhafter Konsumgüter zu Jahresbeginn beein

trächt igt Diese Käufe sind jedoch nur aufgescho

ben und werden im weiteren Jahresverlauf nach

geholt werden Im Fahrzeughandel hat die Einfüh

rung der Katalysatorpfl icht für Autos der höheren 

Hubraumklassen zu beträcht l ichen Umsatzeinbu

ßen geführt , wie nach den Vorziehkäufen 1986 zu 

erwarten war Im März stieg die Zahl der Neuzulas

sungen, weil die Händler jene Au tos (ohne Kataly

sator) anmelden mußten, die sie zuvor import iert 

hatten 

Die In f la t ionsrate hat sich zu Jahresbeginn hal

biert, sie bet rug im Februar nur 0,6% Die Umstel

lung des Verbraucherpreis index auf Basis 1986 

dürf te dabei (nach Kalkulationen des Stat ist ischen 

Zentralamts und des WIFO) keine Rolle gespielt 

haben Eher scheinen in einigen Bereichen, be

günst igt durch Energie- und andere Kosteneinspa

rungen, die übl ichen Preiserhöhungen zu Jahres

beginn ausgebl ieben zu sein Die Verr ingerung der 

Infiationsrate (gegenüber Dezember 1986) betraf 

vor allem industr iel l -gewerbl iche Waren (Hausrat, 

Bekleidung u a.) 

Die A rbe i t smark t l age hat sich im Durchschni t t der 

Monate März und Apri l nicht weiter verschlechtert 

Die Beschäft igung lag noch ger ingfügig über dem 

Vorjahresniveau Die einzelnen Monatsergebnisse 

sind stark durch den späteren Oster termin ge

prägt Während die Zahl der Beschäft igten nur im 

industr iel l -gewerbl ichen Produkt ionsbereich zu 

rückgeht, steigt die Arbei ts losigkei t im Dienstlei

s tungssektor besonders kräft ig. Dies läßt s ich 

schwer in Einklang br ingen, könnte jedoch allen

falls damit zusammenhängen, daß in der Industrie 

die al tersbedingten Abgänge nicht ersetzt werden, 

wogegen die steigende Zahl der jugendl ichen Ar

bei ts losen — ihrer Ausbi ldung entsprechend — 

im Dienst le istungsbereich Aufnahme sucht 

Die österreichische Le is tungsbi lanz wies in den 

ersten zwei Monaten 1987 einen Überschuß 

(10 Mrd S) aus, der doppel t so hoch war wie im 

vergangenen Jahr Diese Verbesserung ging nicht 

auf die Warenbilanz zurück (die nahezu unverän

dert bl ieb), sondern auf wahrscheinl ich nur vor

übergehend wirksame Sonderfaktoren 

Die kurzfr ist igen Z inssä tze konnten in Österreich 

in den letzten Monaten deutl ich gesenkt und nahe 

an das deutsche Niveau herangeführt werden. 

Auch bei den langfrist igen Zinssätzen ist die Diffe

renz gegenüber der BRD auf 0,7 Prozentpunkte 

geschmolzen 
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Unterschiedliche Entwicklungsten
denzen der internationalen Konjunktur 

In den USA hat s ich die Konjunktur in den ersten Mo

naten des Jahres 1987 verbessert Nach vorläufigen 

Berechnungen erreichte das Sozialprodukt im 

I Quartal eine Wachstumsrate von mehr als 4% (auf 

Jahresbasis). Diese hohe Wachstumsrate ging aller

dings ausschließlich auf einen starken Lageraufbau 

zurück, die Endnachfrage war rückläufig Der Lager

aufbau dürf te zum Teil spekulativ gewesen sein (in 

Erwartung höherer Preise) Die Industr iekonjunktur 

zeigte einen Aufwärts t rend Der Produkt ionsindex lag 

im I Quartal saisonbereinigt um 0,9% höher als im 

IV Quartal 1986 

in Westeuropa h ingegen wurden die Wachs tumsmög

l ichkeiten durch die starke Dol larabwertung ge

bremst Die Exporte stagnieren seit dem vergange

nen Herbst Die Investit ionstätigkeit bleibt t rotz guter 

Gewinnlage überwiegend gedämpf t In der BRD ist 

der Konjunkturaufschwung seit dem Herbst ins Stok-

ken geraten Die dämpfenden Wirkungen der Wech

selkursverschiebungen und des Nachfrageausfalls 

der OPEC- und Entwicklungsländer waren stärker als 

von den deutschen Wir tschaf ts forschern erwartet 

worden war Die Ausrüstungsinvest i t ionen sind in der 

BRD seit dem Sommer saisonbereinigt zurückgegan

gen. Die deutschen Unternehmer haben rasch auf die 

Expor tabschwächung reagiert und weniger investiert, 

als sie in ihren Investit ionsplänen angekündigt hatten 

Außer in der BRD hat sich das Konjunkturk l ima auch 

in Frankreich und in den Benelux-Ländern ver

schlechter t , h ingegen in Großbritannien (vor allem 

dank der Pfund-Abwertung) und in Italien verbessert . 

Industrieproduktion auch im Februar 
geringer als im Vorjahr 

Der Einbruch der Industr ieprodukt ion um 8% gegen

über dem Vorjahr zu Beginn dieses Jahres (je Ar

bei tstag, revidierter Jännerwert) setzte s ich im Febru

ar mit — 4 % abgeschwächt for t Saisonbereinigt lag 

die Produkt ion aber noch immer unter dem Dezem

ber-Wert Besonders auffallend ist der Rückgang ge

genüber dem Vorjahresniveau im Bereich der Investi

t ionsgüter ( — 6 % ; vor allem bei fert igen Investit ions

internationale Konjunktur 

Saisonbereinigt 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 

Saisonbereinigt 
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gutem) und der langlebigen Konsumgüter ( — 8 % ) , w o 

sich die ungünst igen Jännerergebnisse bestät igten. 

Der Auf t ragsbestand der Industrie (ohne Maschinen) 

ist nach wie vor niedriger als im Vorjahr — sowohl bei 

Auslands- (—10%) als auch bei Inlandsbestel lungen 

(—8%) Unter den größeren Branchen leiden vor al

lem die Metal lhütten, die chemische Industrie, die 

Text i l - und die Maschinenerzeugung unter Auf t rags

mangel In der saisonbereinigten Entwicklung der ge

samten Auftragseingänge zeichnete sich zuletzt eine 

gewisse Erholung ab 

Weitere Exporteinbußen 

Der starke Export rückschlag im Jänner (real — 1 2 , 2 % 

gegenüber dem Vorjahr) war durch die ungünst ige 

Wit terung und andere Sonderef fekte überzeichnet. 

Im Februar blieb der Expor twer t um nur 2 , 1 % unter 

dem Vorjahresniveau, real wurde ein leichter Zu

wachs ( + 0,9%) erreicht Im Durchschni t t der Monate 

Jänner und Februar waren die Exporte (arbeitstägig 

und saisonbereinigt) real um knapp 0,5% höher als im 

Durchschni t t der Monate November und Dezember, 

aber immer noch um 1,7% niedriger als im Durch

schnit t der Monate September und Oktober Das Ex

portergebnis von Februar läßt sich daher bestenfalls 

als das Ende der seit einigen Monaten anhaltenden 

Talfahrt, keineswegs aber als der Beginn einer Ex

por tbe lebung interpretieren Eine Stabil isierung des 

Exports entspr icht den Annahmen der jüngsten 

WiFO-Prognose Auch in der Bundesrepubl ik 

Deutschland (nominell — 0 , 5 % gegenüber dem Vor

jahr) und in der Schweiz ( + 0,8%) hat sich der Export 

im Februar ähnlich wie in Österreich entwickelt . Im 

März st iegen die Exporte nach vorläufigen Berech

nungen um 2,8% gegenüber dem Vorjahr Dieser Zu 

wachs geht ausschließlich auf eine höhere Anzahl 

von Arbei tstagen zurück. 

Ebenso wie in der Ausfuhr war auch der Rückgang 

der Einfuhr im Jänner ( — 15,1%, real — 5 , 7 % ) durch 

Sonderef fekte überzeichnet. Im Februar bl ieben die 

Importe nominell um nur 1,8% unter dem Vorjahresni

veau, real st iegen sie um 6,7% Im Durchschni t t Jän

ner/Februar waren sie real um 0,8% höher als in den 

letzten zwei Monaten 1986, aber um 4,3% niedriger 

als im Durchschni t t September /Oktober (arbeitstägig 

und saisonbereinigt) 

Die Exportpreise blieben im Februar um 3,0% unter 

dem Vorjahresniveau, die Importpreise um 8%. Trotz 

der hohen Terms-of-Trade-Gewinne blieb das Han

deisbilanzdefizit im Februar mit 4 , 9 M r d . S unverän

dert . Die deutl iche Importverbi l l igung kam vor allem 

dadurch zustande, daß im Vergle ichsmonat des Vor

jahres relativ teures Erdöl import iert worden war und 

der Dollar weit höher notiert hatte. Der Preiseffekt 

der Erdölverbil l igung wird in den nächsten Monaten 

auslaufen. Das zeigt sich berei ts in hohen nominellen 

Expor tzuwächsen des Monats März. 

Relativ günst ig haben im Februar die Expor teure von 

Investi t ionsgütern ( + 3,4%) abgeschni t ten, die Aus

fuhr von Konsumgütern ging um 1,6% zurück, von 

Halbfert igwaren um 9,4% Starke Rückschläge muß

ten unter anderem bei chemischen Erzeugnissen, 

Stahl, Büromaschinen und Schuhen h ingenommen 

werden. 

Der Export stützte sich — ebenso wie im Vorjahr — 

fast ausschließlich auf Lieferungen in die Europäische 

Gemeinschaft ( + 6,8%), vor allem in die BRD 

( + 12,5%) Auc h Italien, die Niederlande und Spanien 

waren aufnahmebereite Märkte für österreichische 

Waren. Der Export nach Frankreich stagnierte, rück

läufig waren die Lieferungen nach Großbri tannien, 

Belgien und Dänemark Die Ausfuhr in die EFTA ging 

um 6,3% zurück, wobei die Nachfrage vor allem in 

den skandinavischen Ländern schwach war Die Ex

porte in die Industriestaaten in Übersee sanken um 

16,8%, obwohl die Ausfuhr nach Japan ausgeweitet 

werden konnte Weiterhin schwach war der Ostex

port (—12 ,3%) , etwas belebt hat s ich die Ausfuhr 

nach Jugoslawien Die Exporte in die OPEC 

schrumpf ten um 52,7%, in die übr igen Entwick lungs

länder um 14,4%. Die Importnachfrage nach Fert igwa

ren ( + 7,5%) war im Februar recht kräftig. An Investi

t ionsgütern wurde um 9,2%, an Konsumgütern um 

6,8% mehr import iert Die Pkw-Importe st iegen um 

14,3% 

Vorübergehend schwache Einzelhandels
umsätze 

Die Umsätze des Einzelhandels waren zu Jahresbe

ginn erwartungsgemäß schwach Vorgezogene Pkw-

Käufe wegen der seit 1 Jänner 1987 gel tenden Kata

lysatorpfl icht für neuangemeldete benzinbetr iebene 

Pkw (über 1.500 c m 3 ) sowie die angekündigte Sen

kung des sogenannten "Luxusmehrwerts teuersat 

zes" für einen Großteil der betrof fenen Waren haben 

zu einem kurzfr ist igen Umsatzloch geführt Nach 

Wegfall dieser Sonderef fekte ist jedoch mit einer 

Besserung des Geschäftsgangs zu rechnen Die Um

sätze unterschr i t ten im Jänner das Vorjahresniveau 

nominell um 5,3%. (Wegen der Umstel lung des Ver

braucherpreis index kann das Österreichische Stati

st ische Zentralamt zur Zeit keine realen Einzelhan

delsumsätze e r rechnen) Der Umsatzrückgang war 

für die dauerhaften Konsumgüter ( — 14,7%) infolge 

der vorher angeführten Sonderef fekte besonders 

stark ausgeprägt Den schwächsten Geschäf tsgang 

hatten der Fahrzeughandel (—19 ,7%) , der Hände! mit 

Möbeln und Heimtexti l ien (—16 ,8%) , mit opt ischen 
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und feinmechanischen Erzeugnissen sowie mit Uhren 

und Schmuckwaren Die Umsätze von Haushalts- und 

Küchengeräten übertrafen das Vorjahresniveau 

Überraschenderweise unterschr i t ten auch die Umsät

ze von nichtdauerhaften Waren (—2,6%) das Vorjah

resniveau A m deut l ichsten gingen (preisbedingt) die 

Umsätze im Handel mit Brenn- und Treibstoffen zu

rück, bei Texti lwaren sowie Nahrungsmit teln war der 

Rückgang viel ger inger Der Großhandel setzte im 

Jänner real um 13,3% weniger um als vor einem Jahr, 

bereinigt um das Kompensat ionsgeschäf t um 9,6% 

weniger 

Inflationsrate seit Jahresbeginn halbiert 

Der Abbau des Preisauftr iebs setzt sich zügig for t 

Die Inflationsrate hat sich zu Beginn dieses Jahres 

vergl ichen mit den letzten Monaten des Vorjahres 

halbiert 

Die Umstel lung des Verbraucherpreis index auf die 

neue Basis (Jahresdurchschnit t 1986 = 100) br ingt 

Verzögerungen in der Veröf fent l ichung und Korrektu

ren der vorläufigen Werte mit s ich : Der vor e inem Mo

nat publizierte Jännerwert des Verbraucherpreis index 

wurde von 100,9 auf 100,3 korrigiert Danach sind die 

Verbraucherpreise von Dezember auf Jänner um 

0,6% gest iegen, und die Jahresinflat ionsrate, die im 

Dezember 1,1% betragen hatte, lag im Jänner bei nur 

0,5% (vor der Korrektur 0,9%) Im Februar bl ieben die 

Preise nach vorläufigen Werten auf der Endverbrau

cherebene gegenüber dem Vormonat stabil und stie

gen im Vorjahresvergleich um 0,6% Die Saisonwaren 

waren um 0,7% billiger als vor einem Jahr und hatten 

damit keinen signif ikanten Einfluß auf die gesamte In

flationsrate. 

Die deut l ichste Abschwächung des Preisauftr iebs ge

genüber dem letzten Quartal 1986 verzeichneten die 

Verbrauchsgruppen Ernährung und Getränke, Haus

rat und Wohnungseinr ichtung, Bekleidung und per

sönl iche Aussta t tung sowie Körper- und Gesund

heitspf lege. Während sich Nahrungsmit tel und Ge

tränke in den letzten Monaten des Vorjahres im Jah

resvergleich noch um 2,2% verteuerten, waren sie im 

Februar um 0,8% billiger als vor einem Jahr Hausrat 

und Wohnungseinr ichtung, die sich im IV Quartal 

noch um 3,5% verteuerten, waren im Februar nur 

mehr um 1,1% teurer als im Vorjahr. Auch in den zwei 

zuletzt genannten Verbrauchsgruppen war der Preis

auftr ieb im Februar um 1 bzw. 1 1 / s Prozentpunkte 

schwächer als im IV Quartal 

Auf der Großhandelsebene st iegen die Preise von Fe

bruar auf März um 0 , 1 % ; sie bl ieben damit um 3,3% 

unter d e m Vorjahresniveau 

Der gesamtwirtschaft l iche Tarif lohnindex lag in den 

ersten drei Monaten dieses Jahres durchwegs um 

3,7% über dem Niveau des Vorjahres. Die Verdienst

entwicklung in der Industrie hat sich deutl ich abge

schwächt ; darin spiegeln sich die niedrigeren Lohn

abschlüsse wicht iger Gruppen vom Herbst und die 

Arbei tszei tverkürzung: Während die Bru t to -Monats-

verdienste der Industr iebeschäft igten (ohne Sonder

zahlungen) im IV. Quartal 1986 um 4,3% gest iegen 

waren, überschr i t ten sie im Jänner das Vorjahresni

veau um nur 2,3% Die Stundenverdienste der Indu

str iearbeiter lagen weit darüber, die Zahl der bezahl

ten Arbe i tss tunden je Arbei ter ist dagegen zurückge

gangen 

Günst iger als im Vorjahr entwickel ten sich die Ein

kommen in der Bauwirtschaft : Die Stundenverdienste 

je Bauarbeiter lagen im Jänner um 5,2%, die Bru t to -

Monatsverdienste der insgesamt in der Bauwirtschaft 

Beschäft igten um 5,4% (Arbeiter +4 ,6%) über dem 

Vorjahresniveau 

Steigende Arbeitslosigkeit in den 
Dienstleistungsberufen 

Die tendenzielle Verschlechterung der Arbei tsmarkt

lage setzte s ich auch im März for t Die Zahl der Be

schäft igten überschr i t t mit 2,736.400 den Vorjahres

stand kaum mehr ( + 1 500). Bedenkt man, daß die 

Anzahl der Personen, die s ich in Schulung bef inden, 

um 5 300 höher war als vor einem Jahr, dann ist die 

Beschäft igung effektiv bereits zurückgegangen. Jene 

der Frauen übertr i f f t zwar noch den Vorjahresstand, 

doch hat sich dort die Lage seit Herbst gleichfalls 

verschlechtert Die Abschwächung der Beschäft i 

gung schlug nicht unmittelbar auf die Arbei ts losigkei t 

durch Diese übertraf das Vorjahresniveau unverän

dert um 22.500 — was freil ich saisonbereinigt eine 

Zunahme der Arbei ts losenrate auf 5,8% bedeutet Die 

Verschlechterung der Beschäft igungssi tuat ion führte 

daher zu einer Verr ingerung des Angebotszuwach

ses ( + 24 100), der im März vor allem Frauen betraf 

Bemerkenswert ist nach wie vor die divergierende 

Entwicklung von Beschäft igung und Arbei ts losigkei t 

im Dienst leistungssektor. Der Rückgang der Be

schäft igung erfaßte zwar nahezu alle Bereiche des 

produzierenden Sektors (im Gesamtausmaß von 

19 800), dagegen nimmt aber die Beschäf t igung in 

fast allen Dienst leistungsbereichen in noch stärkerem 

Ausmaß ( + 22 400) zu (Allerdings schwächt sich 

auch hier die Dynamik ab.) Demgegenüber bietet die 

berufl iche Gl iederung der Arbei ts losigkei t ein fast 

konträres Bild. Die Zunahme hält sich in den Berufen 

des sekundären Sektors — zumindest relativ — in 

Grenzen, dagegen ist sie im tert iären Bereich sehr 

kräftig Sie trifft zwar Männer wie Frauen, da jedoch 

der Antei l der Frauen in den Dienst le istungszweigen 

viel größer ist, verschlechtert sich ihre relative Posi

t ion deutl ich 
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Verbesserte Leistungsbifanz 

In den ersten zwei Monaten dieses Jahres hat sich 

der Leistungsbi lanzüberschuß (10,4 Mrd S) gegen

über dem Vorjahr mehr als verdoppel t Die Haupt

komponenten der Leistungsbilanz veränderten sich 

nur wen ig : Das Defizit im Warenverkehr sank bei 

rückläufigen nominellen Exporten (—7,2%) und Im

por ten (—8,1%) um 1,2 Mrd . S auf 7,0 Mrd . S, der 

Überschuß in der Dienstieistungsbilanz war mit 

10,9 Mrd S etwas geringer als im Vorjahr Die Aktivie

rungstendenz stammte fast ausschließlich aus der 

Saldendrehung (von — 0 , 3 Mrd . S auf + 5 , 2 Mrd S) in 

der Posit ion "Nicht in Waren oder Dienste untertei lba

re Leistungen" Über die ökonomischen Faktoren, die 

zur Entwicklung dieser Posit ion führ ten, ist nur wenig 

bekannt Die vermutete Beziehung zum Anlagenex

port kann angesichts des schwachen Anlagenge

schäftes die jüngste Entwicklung nicht erklären Die 

kurzfr ist igen Bewegungen dürf ten vielmehr auf Ver

sch iebungen in den Zahlungszielen beruhen, weshalb 

nicht mit einem bleibenden Beitrag zum Leistungsbi

lanzsaldo zu rechnen ist. 

In der Kapitalbilanz erhöhten sich die Nettoabf iüsse 

im Vergleich zu den ersten zwei Monaten des Vorjah

res um 7,6 Mrd S auf 13,5 Mrd. S. Davon sind etwas 

mehr als 2 Mrd S auf die Auswei tung der Swaps der 

Banken mit der Nationalbank zum Jahresult imo zu

rückzuführen, die im Jänner wieder aufgelöst wurden 

Im langfristigen Kapitalverkehr st iegen die Net tozu

f lüsse um 11,9 Mrd S; sie s tammten überwiegend 

aus der Rückzahlung von Krediten österreichischer 

Banken an Ausländer Im Gegenzug f lössen im kurz

fr ist igen Kapitalverkehr der Banken (ohne Jahresult i-

mo-Swaps) mit 25,7 Mrd S um 18,6 Mrd S mehr Mit

tel ab als vor einem Jahr Bereinigt um die genannten 

Swaps sind die Währungsreserven der Nationalbank 

im Jänner und Februar 1987 um 5,1 Mrd . S gest iegen 

Bis Mitte Apri l haben die Währungsreserven weiter 

auf 121,7 Mrd S zugenommen 

Dollarkurs etwas stabiler 

Seit der zweiten Jännerhälfte hat s ich der Dollarkurs 

auf einem Niveau knapp unter der 13-S-Grenze einge

pendelt . Im Durchschni t t des I.Quartals 1987 lag er 

um gut ein Fünftel unter seinem Vorjahreswert Ge

meinsam mit den Wertverlusten von Lira (—3 ,9%) , 

Pfund Sterl ing ( — 16,0%) und Dinar (—49,3%) erhöh

te dies den nominellen effektiven Schi l l ingkursindex 

um 8 ,1% Die Stabil isierung des Dollarkurses hat je

doch dazu beigetragen, daß der Indexwert von sei

nem höchsten Stand im Februar 1987 wieder etwas 

gesunken ist. 

In den Hartwährungsländern war das Zinsniveau in 

den letzten Monaten weiter rückläufig. Der österrei

chische Taggeldsatz ist im Monatsdurchschni t t zwi

schen Dezember 1986 und März 1987 von 5,9% auf 

4,3% gesunken. Mit dieser Bewegung konnte auch 

der Zinsabstand zur BRD auf zuletzt nur noch 

0,4 Prozentpunkte abgebaut werden Ähnl ich war die 

Tendenz auf dem Rentenmarkt : Dort sank die Se

kundärmarktrendi te im gleichen Zei traum von 7,3% 

auf 6,9%, der Abstand zum deutschen Zinsniveau 

wurde auf 0,7 Prozentpunkte halbiert 

Im Vergleich zum Jahresdurchschni t t 1986 hat sich 

die Wachstumsrate der erweiterten Geldbasis im 

IV. Quartal 1986 ( + 6,5%) und im I Quartal 1987 

( + 5,4%) zwar leicht erhöht, die Geldmenge M3' ex

pandierte aber im Vergleich dazu noch kräft iger 

( + 7,7% und +9 ,7%) Die mit dieser Konstel lat ion 

verbundene Zunahme des Geldschöpfungsmult ip l ika

tors ist nicht Ausdruck einer Liquiditätsenge, son 

dern im Gegentei l des verstärkten Sparwil lens der 

Nichtbanken. Die Wachstumsrate der Schi l l ing-Geld

kapitalbi ldung, die schon von 1985 auf 1986 im Jah

resdurchschni t t von 7,9% auf 9,2% gest iegen war, be

t rug im Februar 1987 bereits 11,4% Im Vergleich da

zu machte die Wachstumsrate der t i t r ierten und 

nichtt i t r ierten Schil l ing-Kredite an inländische Nicht

banken nur 10,0% aus. Die Direktkredite allein lagen 

im Februar um 8,9% über dem Vorjahreswert . Die 

Kredi tnehmerstruktur hat sich in den letzten Monaten 

kaum verändert : Der Bund weist weiterhin die höch

ste Steigerung auf ( + 24,6%), wogegen insbesondere 

in der Industrie (—3,0%) sowie in der Land- und 

Forstwir tschaft (—1,4%) die aushaftenden Kredit

stände gesunken sind Auf dem Rentenmarkt wurden 

im l Quartal 1987 Einmalemissionen im Nominale von 

18,9 Mrd S (im Vorjahr 16,8 Mrd S) placiert Davon 

emit t ierten die Banken 7,4 Mrd S (6,9 Mrd S) und 

der Bund 11,5 Mrd S (9,4 Mrd S) 

Ewald Walterskirchen 

Abgesch lossen am 5. Mai 1987 
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