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Die Wirtschaftslage in Österreich: Langsame 
Konjunkturbelebung bei hoher Preisstabilität 

Die Aufwärtsentwick lung der Wirtschaft kommt in 
mäßigem Tempo voran In den letzten Monaten ha
ben sich weder in Österre ich noch im Ausland die 
konjunkturel len Auftr iebskräfte verstärkt. Die er
hofften Wachstumsimpulse von der Erdölverbil l i
gung lassen noch auf s ich war ten. Die Senkung 
der Energiepreise hat zwar die reale Kaufkraft der 
Konsumenten und Unternehmer bereits fühlbar 
gestärkt , doch wi rd es voraussicht l ich einige Mo
nate dauern, bis das höhere Realeinkommen auch 
zu entsprechenden Kaufentscheidungen führt . Auf 
der Negativseite der Bilanz der Erdölverbi l l igung 
wi rd der Nachfrageausfall der erdölproduzieren
den Länder bereits spürbar. 

Die österreichische Industrie produzierte im Fe
bruar um 4% mehr als im Vorjahr, konjunkturel l ge
sehen war in den ersten Monaten des Jahres 1986 
eine leicht steigende Tendenz festzustel len 
Hauptstütze der Industr iekonjunktur waren langle
bige Konsumgüter und fert ige Invest i t ionsgüter 
Ähnl ich wie die Produkt ion hat sich auch die Auf
tragslage der Industrie in den Monaten Jänner und 
Februar saisonbereinigt nur ger ingfügig gebes
sert Der WIFO Leading Indicator ist im Jänner und 
Februar leicht zurückgegangen 

Die österre ichischen Exporte stagnierten in den 
ersten beiden Monaten dieses Jahres auf dem ho
hen Vorjahresniveau. Die ger ingere Nachfrage der 
erdölproduzierenden Länder hat die österreichi
sche Ausfuhr bereits getroffen Die österre ichi 
schen Exporte in die OPEC-Länder s ind im Fe
bruar um mehr als ein Viertel unter das Vorjahres
niveau gesunken, die Exporte in die Oststaaten 
und in die Entwicklungsländer um rund ein Zehn
te! Von diesem Nachfrageausfall waren insbeson
dere die Invest i t ionsgüterherstel ler betrof fen, für 
die vor allem die OPEC-Staaten einen Hoffnungs
markt darstel l ten. Die Exporte in die USA sind in
folge der Dol larabwertung um ein Fünftel gesun
ken. 

Die Ausfuhr nach Westeuropa, die ein hohes Ge
wicht hat, entwickel te sich dagegen günst ig Das 
Auslandsgeschäf t verläuft im al lgemeinen besser, 
als es der Vorjahresvergleich erscheinen läßt Sai
sonbereinigt haben die Exporte im Durchschni t t 
der Monate Jänner und Februar das Niveau des 

IV. Quartals 1985 überschr i t ten, gleichzeit ig s ind 
auch die Bestel lungen aus dem Ausland etwas ge
st iegen 

Die Auft ragseingänge aus dem Inland haben sich 
dagegen zuletzt abgeschwächt , vor allem im 
Grundstoff- und Invest i t ionsgüterbereich Auch 
der Import von Invest i t ionsgütern war zu Jahres
beginn schwach Das könnte darauf hindeuten, 
daß der Erdölpreis- und Dollarkursverfall die Unsi
cherheit erhöht und zu einer gewissen Abwar te
haltung der Investoren geführt hat Darüber hinaus 
könnten auch manche Energiesparprojekte weni 
ger rentabel geworden sein 

Die Nachfrage nach Konsumgütern, insbesondere 
nach dauerhaften Waren, war zu Jahresbeginn 
sehr lebhaft. Es konnten viel mehr e lekt rotechni 
sche Geräte, Fahrzeuge und Schmuckwaren ab
gesetzt werden als im Vorjahr Nach vorläufigen 
Meldungen hat der private Konsum in den Mona
ten Februar und März an Dynamik eingebüßt. 

Die Warenimporte waren im Februar nominell um 
6% geringer als vor einem Jahr, der Rückgang der 
Energieimporte um fast ein Viertel hat hiezu ent
scheidend beigetragen Die Tendenz zu einem 
Überschuß in der Leistungsbilanz hat sich da
durch gefest igt Das Defizit in der Handelsbilanz 
ist in den ersten beiden Monaten 1986 gegenüber 
dem Vorjahr um 1,7 Mrd S zurückgegangen 

Das ausgezeichnete Nächt igungsergebnis vom 
März brachte nach der bisher ent täuschenden 
Wintersaison im Reiseverkehr eine überraschende 
Wende. Die Ausländernächt igungen waren im 
März um 24% höher als im Vorjahr, ein Ergebnis, 
das nicht allein durch die Verschiebung der Oster-
feiertage erklärt werden kann 

Der Arbei tsmarkt hat sich weiter stabil isiert Der 
Beschäftigungszuwachs war im I Quartal mit 
23 700 deut l ich höher als in den vorangegangenen 
Quartalen Gleichzeit ig übertraf jedoch auch die 
Arbei ts losenrate das entsprechende Vorjahresni
veau um 0,2 Prozentpunkte Neben Saisonfakto
ren war dafür maßgebend, daß das Angebot an Ar
beitskräften weit stärker st ieg, als es dem demo
graphisch bedingten Zuwachs entsprochen hätte 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 
(Veränderung gegen das Vorjahr in %) 

- KONJUNKTURREIHE INDUSTRIEPRODUKTION 
•AUFTRAGSEINGAENGE INSGESAMT (OHNE MASCHINEN) 

- EXPORTE NOMINELL. ARBEITSTAEGIQ B E R E I N I G T 
•AUFTRAGSEINGAENGE AUSLAND (OHNE MASCHINEN) 

• ARBEITSLOSE 
-OFFENE STELLEN 

•VERBRAUCHERPREISE OHNE SAISONWAREN 
•GROSSHANDELSPREISE OHNE SAISONWAREN 

Die Erdölverbi l l igung, verstärkt durch die Dollarab
wer tung, wirkt sich zunehmend auf das heimische 
Preisniveau aus. Die Großhandelspreise für Mineralöl
produkte lagen im März um 22%, die Verbraucher
preise für Energie um 8,2% unter dem Vorjahresni
veau. Die Teuerungsrate sank dadurch, und begün
st igt durch niedrige Saisonwarenpreise, zum ersten 
Mal seit der Mitte der sechziger Jahre unter 2% 
Ein Vergleich der Preisentwicklung auf dem Energie
sektor zwischen Österreich und der BRD für März 

Vergleich der Energiepreise in Österreich und in der BRD 
im März 1986 

Verbraucherpreisindex 

Österreich BRD Österreich BRD 
Veränderung gegen Gewichte in % 

das Vorjahr in % 

Verbraucherpreisindex insgesamt + 1 8 + 0 1 100.000 100 000 
ohne Heizöl und Benzin 1) + 2 9 + 1 7 96 076 94 879 

Heizöl. - 2 1 , 0 —36 9 1 331 1 747 
Feste Brennstoffe + 8,0 + 1 7 1 293 0,354 
Benzin') - 1 7 , 5 - 2 3 . 3 2,593 3,374 

Energie insgesamt - 8.2 - 1 3 5 7 572 9,887 

') BRD: Benzin und Diesel 

1986 zeigt, daß die Energiepreise in der BRD viel 
schneller als in Österre ich zurückgingen In Öster
reich verbil l igte s ich die Energie im Vorjahresver
gleich um 8,2%, in der BRD um 13,5% Besonders 
stark ausgeprägt waren die Unterschiede bei Heizöl : 
—21,0% gegenüber —36,9% in Deutschland. Aber 
auch bei den festen Brennstof fen ging die Preisent
wick lung kräft ig auseinander. Nahezu stabilen Prei
sen in der BRD ( + 1,7%) stand eine Steigerung von 
8,0% in Österre ich gegenüber. 
Die Unterschiede in der Preisentwicklung zwischen 
den beiden Ländern wurden durch die Unterschiede 
im Gewichtungsschema noch verstärkt Heizöl und 
Treibstoffe, die sich in der BRD stärker verbi l l igten, 
haben in der BRD ein größeres Gewicht, während fe
sten Brennstof fen, die sich in Österreich stärker ver
teuer ten, in Österre ich ein größeres Gewicht zu 
kommt. 

Der Unterschied in den März-Inflationsraten zwischen 
Österreich und der BRD (1,8% gegenüber 0,1%) geht 
zu etwa Y2 Prozentpunkt auf die langsamere Energie
verbi l l igung in Österreich zurück. 
Die niedrigen Inflationsraten haben international eine 
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Produktion und Auftragseingänge 
(Saisonbereinigt 1980 = 100) 

INDUSTRIEPRODUKTION UND VORAUSEILENDE INDIKATOREN 

-USA - INDUSTRIEPRODUKTION 
LEADINQ 1NDICATOR5 

t I i i i r i i i i i i t 1 i i i i i 

-5RD - INDUSTRIEPRODUKTION 
IFO-GESCHAEFTSKLIMAINDIKATOR 

-OESTERREICH - INDUSTRIEPRODUKT G L E I T . 3 - M - f 
11 VORAUSEILENDE INDIKATOREN 

A U F T R A G S E I N S . ( O . M A S C H . ) l ] UND EXPORTE I N OESTERREICH 
GLEITENDE DREI-MONATSDURCHSCHNITTE 

- INSGESAMT l ) 

-AU5LAND t ) 
-EXPORTE NOMINELL ARBE ITSTAEGIG B E R E I N I G T 

89 

Lockerung der Geldpolit ik erleichtert Die von den 
USA ausgehenden Zinssenkungen haben noch nicht 
voll auf Europa übergegri f fen, weil die BRD nach den 
Kapitalabflüssen infolge des Realignment mit einem 
weiteren Abbau des Zinsniveaus zöger t In Öster
reich bewegt sich das Zinsniveau allmählich nach un
ten Die Geidmarktsätze sind berei ts auf das deut
sche Niveau gesunken, und auch die Sekundärmarkt
renditen haben etwas nachgegeben Die hohen Kapi
talabflüsse des Vorjahres sind zum Sti l lstand gekom
men 

Zinssenkungen zur Ankurbelung der internationalen 
Konjunktur 

Nach einem kräft igen Lebenszeichen zur Jahres
wende kam die amerikanische Konjunktur in den Mo
naten Februar und März etwas ins Stocken Die Indu
str ieprodukt ion war in beiden Monaten rückläuf ig, 
wofür vor allem Produkt ionseinbußen der Au to - und 
Erdöl industr ie maßgebend waren. Im gesamten 
I. Quartal war die Industr ieprodukt ion dennoch etwas 

höher als im Vorquartal Die jüngste Z inssenkung in 
den USA könnte mit diesen Unsicherheiten der ame
rikanischen Konjunktur im Zusammenhang stehen 
Der Wohnungssektor hat bereits auf die mehrfachen 
Zinssignaie reagiert, er verzeichnete im I. Quartal den 
stärksten Boom seit 1978. Auch der gesamte Dienst
le istungssektor f lor ierte und t rug wesent l ich zum 
Wachstum der amerikanischen Wirtschaft im I. Quar
tal bei (Jahresrate von 3,2%) Die Einzelhandelsum
sätze sind t rotz eines leichten Rückgangs im März im 
I Quartal mit einer Jahresrate von 5% gest iegen 
Während die monat l ichen Konjunktur indikatoren oft 
nur ein kurzfr ist iges Auf und A b widerspiegeln, ist ein 
ungünst iges Indiz für die amerikanische Konjunktur, 
daß die Unternehmenspläne für dieses Jahr nur ein 
Invest i t ionswachstum von knapp 1 % vorsehen Der 
Konjunkturopt imismus, der in den amerikanischen 
und internationalen Konjunkturprognosen zum Aus
druck kommt, wurde, durch die Wir tschaftsdaten zu 
Jahresanfang noch nicht gerechtfert igt . 
In der BRD sind die Auftragseingänge der Industrie 
seit dem vergangenen Sommer saisonbereinigt nicht 
mehr gest iegen. Dabei hat sich das deutsche Export-
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geschäft bisher t rotz der Dol larabwertung recht gut 
behauptet . Die Auslandsbestei iungen haben in den 
ersten Monaten des Jahres 1986 saisonbereinigt zu
genommen 
Das Inlandsgeschäft, von dem man sich heuer kräf
tige Impulse verspr icht, ging dagegen eher schlep
pend Zwar haben sich die Bestel lungen im Ver
brauchsgüterbereich belebt, doch wi rd im Investi
t ionsgüter- und Grundstof fbere ich vorsicht ig dispo
niert. In der BRD hat die Industr ieprodukt ion weiter
hin leicht steigende Tendenz: In den Monaten Jänner 
und Februar wurde saisonbereinigt um gut 1/ 2% mehr 
produziert als in den beiden Vormonaten. Nach den 
Ergebnissen des IFO-Konjunktur tests hat sich die 
Geschäftslage der Industrie im Februar ebenso wie 
im Jänner leicht abgeschwächt . Vieles spr icht jedoch 
dafür, daß sich die Auftr iebskräfte im wei teren Jah
resverlauf wieder stärker durchsetzen werden. 

Zögernde Aufwärtsentwicklung der 
Industriekonjunktur setzt sich fort 

Die österreichische Industr ieprodukt ion lag im Fe
bruar — ähnlich wie im Jänner — um 4% über dem 
Vorjahr. Saisonbereinigt schwanken die Ergebnisse 
von Monat zu Monat ziemlich stark, nach einem A n 
st ieg im Jänner gab es im Februar einen saisonberei
nigten Rückgang. Im Durchschni t t der ersten beiden 
Monate dieses Jahres lag die Konjunkturreihe der In
dustr ieprodukt ion um %% höher als in den beiden 
vorangegangenen Monaten Die konjunkturel le Auf
wär tsbewegung hat somit auch die österre ichische 
Industrie erfaßt, ihr Tempo ist jedoch langsam. 
Die Auftragsstat ist ik zeigt ein ähnl iches Bi ld : Die Auf
t ragseingänge (ohne Maschinen) lagen im Februar 
über dem Vorjahresniveau, die Auf t ragsbestände da
gegen etwas darunter Die Auslandsbeste l lungen bei 
der österreichischen Industrie entwickel ten sich zu 
letzt günst iger als die inländischen Bestel lungen, die 
das Vorjahresniveau nicht erreichten Die Auf t rags
lage der Eisenerzeugung und der Maschinenindustr ie 
hat sich im Februar deut l ich verschlechter t . Die Un
ternehmerbefragung im Rahmen des Konjunktur tests 
hatte Ende Jänner eine ungünst igere Beurtei lung der 
Auftragslage und ein mäßiges Produkt ionswachstum 
ergeben 

Nach Sektoren betrachtet meldete der Investi t ions
güterbereich das beste Produkt ionsergebnis ( + 6%), 
wobei Vorprodukte und fert ige Invest i t ionsgüter (vor 
allem Fahrzeuge und e lektrotechnische Erzeugnisse) 
besonders gut abschni t ten, Baustoffe wurden um nur 
1 % mehr als im Vorjahr erzeugt Die Konsumgüter
produkt ion wurde um 4% gesteigert , die langlebigen 
Konsumgüterbranchen sowie die Papierindustr ien 
t rugen dieses Wachstum Die Grundstof fprodukt ion 
stagnierte, und im Bergbau gl ich ein Anst ieg des 

Bergbaus i e . S . den Rückgang der Erdölprodukt ion 
aus. 

Weitere Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt 

Auch im März waren die Stabi l is ierungstendenzen auf 
dem Arbei tsmarkt deut l ich sichtbar. Der Beschäft i 
gungszuwachs gegenüber 1985 war mit 23.600 Per
sonen etwas höher als im Februar. Die leichte Wachs
tumsbesch leun igung geht auf Frauen zurück (Fe
bruar + 11 900, März + 1 4 000) Vom Gesamtzu
wachs entfällt ein zunehmender Teil auf ausländische 
Arbei tskräf te (Ende März 6900) Al lerdings setzte 
sich auch der Trend fort , daß trotz wachsender Be
schäft igung auch die Arbei ts losigkei t zun immt. Sie 
überschr i t t im März den Vorjahresstand mit + 1 1 400 
sogar noch etwas stärker als in den letzten beiden 
Monaten. Dafür scheinen zumindest zum Teil noch 
immer Saisoneinf lüsse maßgebend zu sein. Das zeigt 
sich nicht nur in der relativ höheren Arbei ts losigkei t 
mancher Saisonberufe (Bau- und Steinarbeiter, Land-
und Forstarbeiter), sondern auch darin, daß die Ar
beitslosigkeit der Männer im Gegensatz zu Jänner 
und Februar wieder deut l ich ( + 6.100) über 1985 lag, 
wogegen sich der Vorjahresabstand bei den Frauen 
verr ingerte Die Akademikerarbei ts losigkei t hat um 
700 Personen zugenommen Der Anst ieg der Arbei ts
losigkeit result iert aus einem außerordent l ich starken 
Wachstum des Angebotes an unselbständigen Ar
beitskräften ( + 35100) , das von den demograph i 
schen Gegebenhei ten her nicht mehr zu erwarten ge
wesen wäre Die Zunahme der offenen Stellen ver
langsamt sich schon seit Herbst 1985 Dieser Trend 
setzte sich auch im März fort , da das Stel lenangebot 
nur mehr um 1.200 oder 5,5% höher war als vor einem 
Jahr 

Export stagniert 

Die österre ichischen Exporte stagnierten im Februar 
weiterhin auf dem hohen Vorjahresniveau (nominell 
—0,2%), arbeitstägig und saisonbereinigt war gegen
über dem Vormonat ein Rückgang von 2,7% zu ver
zeichnen 
Besonders stark verr ingerte sich die Ausfuhr in die 
USA (—20,6% gegenüber dem Vorjahr), dazu kam 
noch eine Abnahme der Exporte in die Oststaaten 
(vor allem wegen der Normalisierung der Energieex
porte nach Ungarn), in die OPEC-Länder (—27,2%) 
und in die Entwicklungsländer (—10,8%). Etwas be
lebt hat s ich die Nachfrage aus den skandinavischen 
Ländern und aus Portugal 

Der Konsumgüterexpor t hat im Februar um + 9 , 3 % 
zugenommen, bei den Invest i t ionsgütern ergab sich 
erstmals seit eineinhalb Jahren im Vorjahresvergleich 
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eine Abnahme (—2,4%). Auch die Exporteure von 
Nahrungsmit te ln und Stahl mußten Rückgänge hin
nehmen 
Die Importe sind im Vergleich zum Februar 1985 um 
6% zurückgegangen. Deutl ich ger inger war die Nach
frage nach Nahrungsmit te ln, Rohstoffen und Chemi
kalien Die gesamten Energie importe s ind mit 
-—24,3% kräftig gesunken, der Rückgang war bei 
Erdöl erwartungsgemäß am stärksten Die Einfuhr 
von Rohöl war mengenmäßig um 13,1% niedriger als 
im Vorjahr, die Importpreise fielen um 3 3 , 1 % 

Hoher Nächtigungszuwachs im März 

Der Verlauf der Wintersaison im Reiseverkehr war in 
zwei unterschiedl iche Hälften gespal ten: In der er
s ten Hälfte des Winterhalbjahres (November 1985 bis 
Jänner 1986) sanken die Gesamtnächt igungen im 
Vorjahresvergleich infolge der rückläuf igen Auslands
nachfrage (—6,1%) um 4 , 1 % , die Inländernächt igun-
gen st iegen um 2,7%. Seit Februar expandiert die t ou 
rist ische Nachfrage kräft ig, wobei die Osterverschie-
bung das Märzergebnis (Nächt igungen + 2 0 % ) be
günst igte Weiters dürf ten die Effekte der Realein
kommenste igerung aufgrund der Terms-of-Trade-
Verbesserung in den Herkunfts ländern und der 
Steuersenkung in der BRD allmählich zu greifen be
ginnen Insgesamt betrachtet könnte — t ro tz des für 
Apr i l zu erwartenden Rückgangs — in der abgelaufe
nen Wintersaison 1985/86 ein stärkerer Nächt igungs
zuwachs als im Vorjahr erreicht worden sein Von den 
im internationalen Reiseverkehr wicht igen Herkunfts
ländern nahm die tour ist ische Nachfrage aus der 
BRD, aus Großbritannien, Frankreich, der Schweiz 
und Schweden deut l ich zu Die Übernachtungen von 
US-Amerikanern sind hauptsächl ich wegen der Dol
larschwäche und der Terrorangst unter das Vorjah
resniveau gesunken Einen kräft igen Rückgang ver
zeichnete ferner die Nachfrage aus Belgien. 

Reger Konsum zu Jahresbeginn 

Nach dem relativ ungünst igen Geschäftsgang im De
zember belebte sich die Nachfrage im Einzelhandel 
im Jänner wieder deut l ich Darin spiegelt sich die in 
den letzten Jahren schon öfter zu beobachtende Ver
sch iebung der Nachfrage vom Weihnachtsgeschäf t 
zum Winterschlußverkauf Nach vorläufigen Meldun
gen war der Geschäftsgang des Einzelhandels in den 
Monaten Februar und März nicht mehr so günst ig . 
Der Einzelhandel verkaufte im Jänner t ro tz des Aus
falls eines Verkaufstages real um 1,5% mehr als vor 
einem Jahr Die tei lweise verkaufstägig bereinigte 
Konjunkturreihe weist einen Anst ieg von 3,9% aus 
Saisonbereinigt war die reale Nachfrage im Jänner 

um 7,2% höher als im Dezember und um 3,6% höher 
als im Durchschni t t des IV Quartals 1985. Günst ig 
hat sich vor allem die Nachfrage nach dauerhaften 
Konsumgütern entwickelt . Sie war im Jänner um 
11,8% höher als im Vergle ichsmonat des Vorjahres 
und (saisonbereinigt) um 15% höher als im Dezember 
1985. Unter den dauerhaften Konsumgütern lagen vor 
allem die Umsätze von Uhren und Schmuckwaren 
( + 24,9%), Fahrzeugen ( +16 ,7%) , _ e lekt rotechni 
schen Erzeugnissen ( + 16,2%) sowie Möbeln und 
Heimtexti l ien ( + 12,5%) über dem Vorjahresniveau 
Die Umsätze von nichtdauerhaften Konsumgütern 
konnten dagegen das Vorjahresniveau nicht übertref
fen (—0,2%) Auffal lend ist der hohe Zuwachs bei 
Spielwaren, Sportart ikeln und Musik instrumenten 
( + 9,6%) Dieser dürf te auf das bewußte Warten der 
Konsumenten auf das preisgünst igere Angebot nach 
den Weihnachtsfeier tagen zurückzuführen sein. 
Der Großhandel setzte (bei Ausfall eines Verkaufs
tags) im Jänner real um 13,9% weniger um als vor 
einem Jahr Al lerdings ist diese Entwicklung nur auf 
den schlechten Geschäftsgang einiger Transithändler 
im Kompensat ionsgeschäf t zurückzuführen. Ohne sie 
beträgt der Umsatzzuwachs gegen das Vorjahr 4,5% 
Einen günst igen Geschäftsgang hatten Agrarpro-
dukte ( + 9,2%) und vor allem Fert igwaren ( + 10,4%) 
Die realen Umsätze von Rohstoffen und Halberzeug
nissen (—5%) bl ieben dagegen unter dem Vorjahres
niveau 

Erdölverbilligung wirkt sich mehr und mehr auf das 
heimische Preisniveau aus 

Mit dem Anhal ten der Erdölverbi l l igung und dem 
niedrigen Dollarkurs kommt die Preisstabüisierung 
auch in Österreich voran Dieser Trend wurde im 
März durch eine günst ige Entwicklung der Saisonwa
renpreise verstärkt Auf der Großhandelsebene kam 
es zu Preisnachlässen auf breiter Front Besonders 
ins Gewicht fiel jedoch der Rückgang der Preise für 
Mineraiölprodukte um 6,6% gegenüber dem Vormo
nat Der gesamte Großhandelspreisindex sank von 
Februar auf März um 0,5%. Im Vorjahresvergleich er
gibt sich ein Rückgang um 5,8% Daran hat die Verbi l -
l igung der Saisonprodukte (—26,6%) einen erhebl i
chen Antei l Schließt man sie von der Betrachtung 
aus, ergibt s ich eine Veränderungsrate von —3,3% 
Mineralölerzeugnisse waren um 21,9% billiger als vor 
einem Jahr 

Auf der Verbraucherebene wurde im März erstmals 
seit zwei Jahrzehnten eine Teuerungsrate von weni
ger als 2% ausgewiesen ( + 1 , 8 % ) . Der Index der Ver
braucherpreise ohne Saisonwaren erhöhte sich aller
dings um 2,2%. Der Rückgang gegenüber dem Vor
monat um 0,2% geht vor allem auf die Verbi l l igung 
von Benzin und Heizöl zurück. 
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Die Steigerung der Stundenverdienste (ohne Sonder
zahlungen) in der Industrie war im Vorjahresvergieich 
in den Monaten von November bis Jänner mit rund 
4,8% etwas schwächer als im Jahresdurchschni t t 
1985 ( + 5,3%) Noch etwas stärker schwächte sich 
der Lohnauftr ieb bei den Verdiensten der Bauarbeiter 
ab (von 4,4% im Jahresdurchschni t t 1985 auf rund 
3,5%). Der gesamtwirtschaft l iche Tarif lohnindex lag in 
den ersten drei Monaten des Jahres um 5,2% über 
dem Vorjahresniveau, nach + 5 , 4 % im Jahr 1985. 
Diese Verr ingerung der Zuwachsraten geht auf die 
niedrigeren Lohnsteigerungsraten im öffentl ichen 
Dienst zurück, die mit 4,6% ausgewiesen werden 
(1985 +5 ,3%) . 

Tendenz zu Leistungsbilanzüberschüssen festigt sich 

In den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres 
setzte sich die schon gegen Ende 1985 erkennbare 
Tendenz einer allmählichen Akt iv ierung der saisonbe
reinigten Leistungsbi lanz for t Unbereinigt lag der 
Überschuß im Jänner und Februar 1986 (4,2 Mrd . S) 
zwar noch deutl ich unter dem Vergleichswert des 
Vorjahres (10,5 Mrd S), doch war das Ergebnis da
mals durch außergewöhnl iche Transithandelsüber
schüsse aufgebläht Die saisonbereinigte Entwick
lung erreichte im September 1985 mit e inem Defizit 
von 3,3 Mrd . S einen Tiefpunkt ; sie hat sich seither in 
einen kleinen Überschuß gedreht Aussch laggebend 
hiefür war die Abschwächung des nominel len Außen
handelswachstums etwa seit Mitte 1985, die bei den 
Importen (wegen der Erdölpreissenkung) stärker 
ausfiel als bei den Exporten 

Das Warenhandelsdefizi t lag in den ersten beiden 
Monaten 1986 mit 8,2 Mrd . S um 1,7 Mrd . S unter sei
nem Vorjahreswert Dagegen erreichte der Über
schuß in der Dienstleistungsbi ianz mit 11,5 Mrd S 
den Vorjahreswert nicht ganz Bei den Devisenein
nahmen (insgesamt —2,6%) sanken sowohl die Ein
nahmen aus dem Ausländerreiseverkehr (—2,4%) als 
auch die Kapitalerträge aus Auslandsveranlagungen 
( — 14,9%) Derzeit werden die Zinserträge durch den 
internationalen Rückgang der Zinssätze und durch 
die Wechselkursentwick lung gedämpft . Daher f lös
sen auch weniger Kapitalerträge ins Ausland ab 
(—11,6%) Die gesamten Devisenausgaben gingen 
um 3,4% zurück, obwohl die Reiseausgaben der 
Österreicher im Ausland kräftig zunahmen 
( + 10,5%). 

In der Kapitalbilanz f lössen in den ersten beiden Mo
naten 1986 (—5,9 Mrd S) weniger Mittel ab als in der 
Vergleichsper iode des Vorjahres ( — 13,6 Mrd.. S). Die 
Abf lüsse im kurzfr ist igen Kapitalverkehr 
(—14,4 Mrd . S) unterschieden sich zwar nicht we
sentl ich von 1985 ( — 12,5 Mrd . S), doch wurde heuer 
viel mehr langfrist iges Kapital import iert (per Saldo 

+ 8,4 Mrd. S nach —1,1 Mrd . S im Vorjahr). Die Rich
tung der Net tost röme von langfr ist igen Forderungen 
und Verbindl ichkeiten drehte sich gegenüber 1985: 
Heuer wurden von Ausländern österre ichische Forde
rungen im Ausmaß von netto 11,7 Mrd . S geti lgt (im 
Vorjahr st iegen sie net to um 7,1 Mrd . S), ebenso 
wurde heuer Österreichische Auslandsschuld im Aus
maß von 3,2 Mrd . S net to abgebaut (nachdem sie im 
Vorjahr um 6,0 Mrd . S erhöht worden war) . Dieser 
beiderseit ige Abbau schlägt sich insbesondere im 
gedämpften Bi lanzsummenwachstum der Kredi tun
ternehmen nieder 

Internationaler Zinsabbau greift verzögert auf 
Österreich über 

Die Lage auf den internationalen Finanzmärkten ist 
derzeit vom Verfall der Rohölpreise, vom niedrigen 
Dollarkurs und vom Druck auf das Zinsniveau ge
kennzeichnet Auf Österre ich schlägt die Wechsel 
kursentwicklung in kräft igen Wer terhöhungen des no
minellen und realen effektiven Schi l l ingkurses du rch : 
Im Februar 1986 betrug der Vorjahre sab stand nomi 
nell 8,8% und real 6,5%. Das ist überwiegend der Ent
wicklung des Dollars und nominell (über die Reisever
kehrsgewichte) auch des jugoslawischen Dinars zu
zuschreiben Hingegen wirken s ich die durch das 
EWS-Realignment vom 7 Apri l 1986 ausgelösten Ä n 
derungen der Marktkurse nur marginal aus 
Der von den USA ausgehende internationale Abbau 
des Zinsniveaus ist in Europa ins Stocken geraten, 
weil die BRD mit wei teren Z inssenkungen zögert . 
Dies ist mit eine Folge des Realignment, weil die DM 
seither am unteren Ende des EWS-Bandes liegt und 
durch Z inssenkungen wei ter geschwächt werden 
könnte. Österre ich hinkt hinter dem internationalen 
Trend beträcht l ich nach, doch ist auch hier das Zins
niveau in Bewegung geraten. Die Geldmarktsätze, die 
noch im Dezember 1985 um etwa 21/? Prozentpunkte 
über den deutschen Sätzen lagen, unterschieden 
sich Mitte Apri l kaum noch von diesen Auch auf dem 
Rentenmarkt fällt die Sekundärmarktrendi te, doch ist 
sie mit 7,4% viel weiter von der deutschen Rendite 
(5,9%) entfernt, als etwa durch die österreichische 
Zinsertragsteuer erklärbar wäre. Derzeit wird in 
Österreich über eine Verr ingerung der Einlagen- und 
Kreditzinssätze per Juni 1986 diskutiert. Ihr Ausmaß 
wird davon abhängen, wie weit es t rotz pol i t ischer 
Rücksichten gelingt, den Eckzinssatz für Spareinla
gen zu senken. 

Nach längerer Stagnat ion zeichnete sich gegen Ende 
des abgelaufenen Jahres eine allmähliche Erholung 
des Geldbasiswachstums ab, die auch in den ersten 
beiden Monaten 1986 anhielt ( + 3,8% und +4 ,7%) . Im 
Monatsdurchschni t t März ging jedoch das saisonbe
reinigte Niveau der erweiterten Geldbasis zurück, 
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und der Vor jahresabstand verr ingerte s ich auf 
+ 2,5%. Unter den Geldmengenkomponenten ver
harrte die Wachstumsrate der Spareinlagen im März 
( + 6,7%) auf dem gedämpf ten Niveau der beiden Vor
monate, die Veränderungen der Termineinlagen 
( + 12,1%) fo lgten der Gest ion des Bundes bei der 
Kreditaufnahme Die gesamten Direktkredite w u c h 
sen mit + 8 , 5 % etwas langsamer als in den ersten 

beiden Monaten 1986. Unterdurchschni t t l ich ist die 
Kreditnachfrage vor allem im industr iel l -gewerbl ichen 
Bereich (im März +2,9%) und im Handel ( + 4,9%), 
überdurchschni t t l ich nach wie vor im öffent l ichen 
Sektor ( + 18,3%) 

Ewald Walterskirchen 

Abgesch lossen am 29. Apri l 1986 
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