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Die Wirtschaftslage in
Osterreich

Einzelne Aufhellungen im Konjunkturbild — Inter-
nationale Konjunkturaussichten ungewi — Er-
holung der Industrie noch auf schwacher Basis
— Arbeitsmarktlage bleibt kritisch — Nachlas-
sender Preisauftrieb — Besserung der Konsum-
nachfrage — Geringeres Handelsbilanzdefizit —
Leistungsbilanz seit Jahresbeginn akiiv — Hohe
Liquiditat im Kreditapparat begiinstigt Zinssen-
kung

Die dsterreichische Wirtschaft wird nach wie vor von
der anhaltenden Wachstumsschwiche geprégt, doch
zeichnen einige Indikatoren nunmehr ein etwas
freundlicheres Konjunkturbild als noch zur Jahres-
wende. Die Auslandsnachfrage hat sich schrittweise
gefestigt, und auch der private Konsum erholt sich
aliméhlich von der Stagnation im Vorjahr. Der Preis-
auftrieb schwéchte sich im Frihjahr weiter ab, die
Zingsdtze gaben neuerlich nach. Damit besserten
sich die Voraussetzungen fir eine weitere Belebung
der Nachfrage Allerdings scheinen die derzeit wirk-
samen Impulse noch zu schwach, um eine zigige
Konjunkturerholung zu gewdhrleisten.

Der grdBte Unsicherheitsfaktor ist die internationale
Wirtschaftsentwicklung. Dies gilt vor ailém fir die
USA und die kiinftige Gestaltung der Geld- und Fis-
kalpolitik angesichts der tiefen Rezession. Doch auch
in der BRD ist die weitere Exportdynamik in Frage ge-
stellt, da die beiden wichtigsten Auftriebskrifte —
COPEC-Nachfrage und Wechselkurseffekt — nachlas-
sen. Bereits im |. Quartal hat sich die Ausfuhr abge-
schwicht, und das Brutto-Intandsprodukt sank um
1%. Auch die Auftragseingange haben sich in den
letzten Monaten nicht gebessert. In Frankreich sta-
gnierte im Friihjahr die Produktion. Angesichts der im
Ausland vorherrschenden restriktiven Wirtschaftspoli-
tik stdBt die dort betriebene autonome Nachfragesti-
mulierung aus Zahlungsbilanzgrinden zusehends an
ihre Grenzen')

!} Siehe auch die ausfUhrliche Darstellung “Die Konjunktur in
den westlichen Industriestaaten® in diesem Heft

277




Monatsberichte 5/1982

Die heimische Industrie produzierte im [ Quartal um
1.5% mehr als im Vorjahr; in den letzten vier Quarta-
ten war sie jeweils unter dem Vorjahresergebnis ge-
bliehen Auch saisonbereinigt war die Produktion
deutlich h&éher als im Herbst. Eine Analyse der Bran-
chenergebnisse zeigt jedoch, daf sich die Besserung
auf Branchen konzentriert, die nicht als Konjunktur-
fihrer gelten ({Papierverarbeitung, Nahrungsmittel
u.a) Grundstoffe und Investitionsglter entwickelten
sich weiterhin schwach Die Auftragseingénge haben
sich nach dem sehr schlechten Jannerergebnis in
den folgenden zwei Monaten wieder verstérkt, doch
ist auch hier die Entwicklung in den einzelnen Spar-
ten sehr unterschiedlich.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt weiterhin kri-
tisch; hier wirkt sich vor allem die Rezession der Bau-
wirtschaft aus, deren Ende noch nicht abzusehen ist.
im April haben sich die Arbeitsmarktdaten nicht wei-
ter verschlechtert, im Mai durfte die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote jedoch neuerlich gestiegen sein.

Unter dem Eindruck sinkender Rohwarenpreise hat
auch der inlandische Preisauftrieb spurbar nachgelas-
sen Die Inflationsrate im April {5,8%) war bereits um
Uber einen Prozentpunkt niedriger als im V. Quartal
des Vorjahres. Der dadurch erweiterte Realeinkom-
mensspielraum wurde von den Haushalten teils zu
hoherer Spartétigkeit, teils zu vermehrten Konsumgi-
terkdufen genutzt. Die Steigerung der realen Umsétze
an dauerhaften Konsumgtitern zu Jahresanfang kann
zum Teil aus der Verschiebung von Vorweihnachts-
zU preisglnstigeren SaisonschiuBkéufen erklart wer-
den, wie sie schon in den letzien beiden Jahren zu
beobachten war Die Importnachfrage — vor allem
auch nach Pkw — blieb auch im | Quartal verhalten

Die Auslandsnachirage folgte bis Mérz dem bisheri-
gen steigenden Trend — seit Jahresanfang erhohte
sie sich saison- und arbeitstagig bereinigt um 6,6%
—, doch konzentriert sie sich nach wie vor stark auf
die OPEC und den Dollarraum, wahrend die Lieferun-
gen auf die traditionellen Markte in Westeuropa unter-
durchschnittlich expandieren. Die Handelsbilanz ver-
besserte sich im | Quartal gegenuber dem Vorjahr
um 4,2Mrd S, wozu neben der unterschiedlichen
Entwicklung der realen Handelsstréme auch eine
deutliche Verbesserung der Terms of Trade {+1,7%)
beitrug. Da auch der Reiseverkehr ein besseres Net-
toergebnis als im Vorjahr erbrachte, schioB die Lei-
stungshilanz — gemaB neuer Abgrenzung — mit
einem saisonbereinigten UberschuB von 3,4 Mrd. S

Die gunstige Leistungsbitanzentwicklung fiihrte, zu-
sammen mit der verstarkten Geldkapitalbildung, zu
einer hohen Liguiditdt im Kreditapparat. Sie beg(n-
stigte den weiteren Riickgang des heimischen Zinsni-
veaus und fuhrte zu Veranlagungen im Ausland. Auf
dem Rentenmarkt sanken die Renditen im Mai unter
die 10%-Marke.
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Erholung der Industrie noch auf schwacher Basis

Im Mérz erzeugte die Industrie (ohne Energieversor-
gung) insgesamt um 4% mehr als im Vorjahr; je Ar-
beitstag stagnierte die Produktion auf dem Niveau
des Vorjahres Der Konjunkturindikator der Industrie-
produktion lag um etwas mehr als einen halben Pro-
zentpunkt Uber dem Niveau vom Februar, das Etgeb-
nis des I Quartals 1982 lag (saisonbereinigt) deutlich
uber dem Niveau des Ill. und des IV Quartals 1981
Obwohi noch nicht von einem Konjunkturaufschwung
gesprochen werden kann, zeichnet sich doch eine
Besserung der Industrielage ab

Das Muster des Produktionsergebnisses nach Sekto-
ren und Branchen 863t die Labilitdt dieser Bewegung
erkennen: Einzig an Konsumgltern (44%) wurde
mehr erzeugt als im Vorjahr, und hier tragen nur die
Tabakindustrie und die langlebigen Konsumguter die
Steigerung. Die bisher verfiigbaren Informationen rei-
chen nicht aus, um in der letztgenannten Gruppe den
Beitrag der einzelnen Sparten zum Wachstum ge-
nauer zu identifizieren, wahrscheinlich sind die Pro-
dukte der Elektroindustria darunter.

An Investitionsgitern hingegen wurde je Arbeitstag
um 2% weniger produziert als im Vorjahr, wobei be-
sonders die Baustoffe erheblich unter den Ergebnis-
sen von 1881 blieben. Innerhalb der Vorprodukte falit
der Produktionsriickgang in den Eisenhutten (—5%j)
auf, nachdem die Produktion mehrere Monate hin-
durch (ber den jeweiligen Vorjahresergebnissen ge-
legen war. Darin spiegelt sich deutlich die Unsicher-
heit der Nachfrager Uber die weitere Wirtschaftsent-
wicklung: Starke Vorziehkdufe gegen Jahresende
1981, die durch die erwarteten und inzwischen teil-
weise eingetretenen Listenpreiserhdhungen motiviert
waren, haben die Lager geflllt, wodurch weitere Be-
stellungen recht schleppend esingehen

Auch der Bergbau- und Grundstoffsektor blieb merk-
lich unter den Produktionsergebnissen vom Vorjah-
resmonat (—10%). Die neuerliche starke Einschran-
kung der Magnesitsteinerzeugung zeigt ebenfalls an,
daB die laufende Stahlkrise noch nicht beendet ist
Das schlechte Produktionsergebnis im Grundstoffbe-
reich erklart sich gréBtenteils aus der weiterhin rick-
ldufigen Erddiférderung, aber auch aus Problemen in
der Grundstoffchemie.

Arbeitsmarktiage bleibt kritisch

Der Arbeitsmarkt hat sich im April vorubergehend
stabilisiert Der etwas scharfere Saisonrlickgang der
Beschdffigung im vergangenen Winter wurde wieder
wettgemacht, sie erreichte saisonbereinigt wieder
das Niveau vom Dezember. Das darf freilich noch
nicht als Konjunkturbelebung, wohl aber als Stabili-
sierung nach dem Anpassungsschock im Herbst in-
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terpretiert werden Insgesamt waren 2,754 500 Ar-
beitskrafte beschéftigt, um 28 500 weniger (—1,0%)
als im Vorjahr. Damals war die Beschéftigung aller-
dings auf Grund verschiedener Sonderginflisse be-
sonders hoch gewesen Der etwa gleich groBe Vor-
jahresriickstand wie im Mérz bedeutet saisonberei-
nigt einen Anstieg um 6 700

Mitte April waren 156 500 ausidndische Arbeitnehmer
beschaftigt, um 14.400 weniger als im Vorjahr, Mitte
Mai 158 600 (—15.300). lhr Anteil ist innerhalb von
12 Monaten von 6,1% auf 5,7% gesunken. Saisonbe-
reinigt nahm die Auslinderbeschéftigung seit dem
Frihjahr 1981 regelméBig ab, insgesamt um etwa
17.000 Personen.

Die Zahl der Arbeitslosen sank im April etwa im saison-
Ublichen AusmaB auf 95.800. Auch hier ist der Vor-
jahresvergleich (4 39.800 Personen) durch Sonder-
einflisse verzerrt. Gegentber April 1980 hat sich die
Arbeitsiosenzahl, abgesehen von einer absolut etwa
gleichbleibenden Saisonarbeitslosigkeit in land- tnd
forstwirtschaftlichen und Fremdenverkehrsberufen,
mehr als verdoppelt. Bau- und Steinarbeiter, Metallar-
beiter und Holzverarbeiter trugen die Hauptlast des
Konjunkturrickgangs, die Arbeitslosigkeit stieg seit
dem Aprit 1980 auf das 3'%-fache, in allen anderen Be-
rufen um etwa die Halfte Auf die Schwierigkeit, bei
ginem so starken Anstieg die Saisonkomponente zu
schétzen, wurde bereits hingewiesen Dies gilt auch
fur die Entwicklung im Mai, doch ist mit Sicherheit ein
weiterer saisonbereinigter Anstieg zu erwarten

Das Stellenangebof erhihte sich im April saisonbe-
dingt auf 24.200 und lag um 9100 (—27,2%) unter
dem Vorjahr. Saisonbereinigt stagniert es seit dem
Janner auf etwa dem gleichen Niveau, ebenfalls sin
indiz, daB sich die Arbeitslage allenfalls stabilisiert,
nicht aber anhaltend verbessert hat. Diese Stabilisie-
rung reicht zudem nicht, bei einem wachsenden An-
gebot eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhin-
dern.

Nachlassender Preisauftrieb

Die Preisschwache auf den Welthandelsmérkten hat
auch im Inland den Preisauftrieb verlangsamt Der
Rickgang der Preissteigerungsraten wurde aller-
dings im letzten Monat durch den unglinstigen Ver-
lauf der Saisonwarenpreise gehemmt. Auf der GroB-
handelsstufe erhdhte sich der Preisindex im April im
Vergleich zum Vormonat um 1,2%, zwei Drittel davon
gehen zu Lasten der Verteuerung der Saisonwaren
um fast 8%. Die Preise fur feste und flussige Brenn-
stoffe waren neuerlich rickiaufig Im Vorjahresver-
gleich stieg der Grofhandelspreisindex um 5,4%
(ohne Saisonwaren um 4,9%) Der Verbraucherpreis-
index hat sich von Mérz auf April um 0,4% erhoht,
hauptsichfich infolge der Verteuerung von Obst so-

wie von Dienstleistungen Die Jahreszuwachsrate des
Verbraucherpreisindex sank von 6,0% im Mérz auf
5,8% im April (chne Saisonprodukte: von 6,1% auf
5,7%).

Die jlUngste Lohnrunde ist nun weitgehend abge-
schlossen Im Mai wurden die Lohnverhandlungen
der Chemiearbeiter zu Ende gefihrt Die Vereinbarun-
gen sehen eine Erhdhung der Kollektivvertragslohne
um 7.5% sowie der ist-Lohne um 5,9% ab Anfang Mai
vor. Der bisherige Kollektivvertrag war 12 Monate
lang guttig Im Aprit lag der Tariflohnindex fir die Ge-
samtwirtschaft um 7,4% Uber dem Vergleichswert des
Vorjahres, flr die Industrie fiel die Steigerungsrate
mit 7,6% etwas héher aus

Besserung der Konsumnachfrage

Der nachlassende Preisauftrieb und die Anpassung
des Einkommensteuertarifs zu Jahresbeginn starkten
die reale Kaufkraft der Konsumenten und fuhrten er-
wartungsgeman zu einer leichten Belebung des Ver-
brauchs. AuBerdem profitierte der Einzelhandel von
der glinstigen Entwicklung des Reiseverkehrs. im Fe-
bruar waren die Umsétze des Einzelhandels real um
2,4% hoher als im Vorjahr (nominell um 7,3%) Insbe-
sondere die Nachfrage nach Einrichtungsgegenstan-
den und Hausrat nahm zu. Faft man die ersten bei-
den Mgcnate zusammen, so betrégt der Vorjahresab-
stand der realen Einzelhandelsumsatze insgesamt
knapp 0,5%. Auch der saison- und teilweise verkaufs-
tégig bereinigte Verlauf der Umsétze lie in den er-
sten Monaten einen Aufwértstrend (4 2%) gegeniiber
November/Dezember 1981 erkennen. Diese Drehung
im Saisonmuster war bereits in den letzien Jahren zu
beobachten Vorldufige Meidungen des Einzelhandels
lassen fOr die Monate Marz und April ein Anhalten
dieser Entwicklung erwarten Der Vorjahresabstand
dlrfte sich hauptséchlich auf Grund einer héheren
Zahl von Verkaufstagen (Marz) vergrofert haben.

Im GroBhande! ergaben die ersten beiden Monate
einen realen Umsatzrilickgang von gut 4,5% Er war
hauptsachiich auf die flaue Nachfrage nach Rohstof-
fen und Halberzeugnissen (—12%) zurlckzufilhren
Konjunkturell hat sich die Nachfrage aber nicht ver-
schlechtert. Saison- und teilweise verkaufstagig be-
reinigt waren die realen Umsétze im Durchschnitt der
Monate Janner und Februar sogar um rund 2% hoher
als in den letzten zwei Monaten des Jahres 1981

Geringeres Handelsbilanzdefizit

Die Dynamik der dsterreichischen Exporte hat sich im
Marz weiter verstarkt. Dies zeigt sich sowohl in der
saisonbereinigten Entwicklung als auch im Vorjahres-
vergleich (4 18,5%). Ein zusétzlicher Arbeitstag im
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Berichtsmonat hat dazu nur zum Teil beigetragen Im
Durchschnitt des | Quartals (4 11,1%) entsprach die
Exportzuwachsrate etwa der des Jahres 1981, Auch
die Importnachfrage war im Mérz (+10% gegenuber
dem Vorjahr) kraftiger als zu Jahresbeginn. Im
|. Quartal war allerdings der Imporizuwachs {4+ 2,8%)
deutlich geringer als im Jahr 1981,

Die Exportexpansion wurde durch erhebliche Mehr-
lieferungen in auBereuropaische Lander getragen: Als
besonders aufnahmeféhig erwiesen sich Nordamerika
(1. Quartal +58,7%), die OPEC-Staaten (+ 34,8%) und
die Nicht-Erddl-Entwicklungsidnder (421,5%) Der
Absatz in Westeuropa war zu Jahresbeginn schwach,
in Osteuropa sogar rdckldufig; im Mérz konnten aller-
dings in beiden Regionen weit bessere Ergebnisse
erzielt werden

Die /mportnachfrage war im Mérz nach Warengrup-
pen stark differenziert: Die Einfuhrwerte von Energie
lagen um 19,1%, von Erddl sogar um 49,1% unter dem
Vorjahresniveau. Die Erddleinfubr ist im 1 Quartal
auch mengenmaéBig stark geschrumpft. Zum ersten
Mal seit Februar 1979 ist auch der Importpreis von
Rohél  im  Vorjahresvergleich  zuriickgegangen
(—3,5% im Marz). Pro barrel Erddl frei Osterreichi-
sche Grenze muBten im Berichtsmonat 33§
(—13,8%) gezahlt werden, etwa gleich viel wie zur
Jahresmitte 1980 Auch die Nachfrage nach neuen
Pkw blieb weiterhin schwach (—18,3%). Hingegen ha-
ben sich die Importe in den meisten Ubrigen Waren-
gruppen verstirkt.

Die &sterreichische Wirtschaft zieht seit Jahresbe-
ginn erhebliche Vorteile aus einer Verbesserung der
Terms of Trade: Im [. Quartal 1982 stiegen die Export-
preise um 5,7%, die Importpreise nur um 3,8% Eine
statistische Zerlegung des Saldos der Jdsterreichi-
schen Handelsbilanz in eine Preis- und eine Mengen-
komponente zeigt, daB 1981 einer mengenmaBigen
Entlastung der Handelsbilanz um 24,2 Mrd. S eine
preistiche Belastung von 17,3 Mrd. § gegendber-
stand. Per Saldo hat sich daher das Handelsbilanzde-
fizit nur um 69 Mrd. 8 verringert. Im |. Quartal 1982
ging das Handelsbilanzdefizit weiter um 4,2 Mrd. S
zurlck; dazu haben sowohl der Mengeneffekt
(3,8 Mrd. 8) als auch der Preiseffekt (0,4 Mrd. S) bei-
getragen: Die realen Exporte stiegen um 3Mrd S
(+5,2%), die realen Importe sind um 0,8Mrd S
(—1,0%) geschrumpft (Erddl und Erddlprodukte
—36Mrd 3, sonstige Waren +28Mrd S). Die
Preiskomponente ergab eine Verteuerung der Import-
waren um 3,0 Mrd. S und der Bsterreichischen Ex-
portprodukte um 3,5 Mrd. 5.

Im Reiseverkehr gingen im Mérz die gesamten Néch-
figungen um 1,68% zurlck. Ausschiaggebend hieflr
war der ruckliufige Auslanderfremdenverkehr
(—2,9%); die InlAndernichtigungen stiegen um 2%
Die schiechten Ergebnisse in der Auslandsnachfrage
sind jedoch Uberwiegend auf Sonderfaktoren, wie die

284

Statistische Zerlegung des Handelsbilanzdefizits in Preis-
und Mengenkompenente

Importe Exporte  Bilanz

Erdol und Sonstlige Ins- Ins- Ins-
Erdtlpro- Waren gesami gesamt gesami
dukte

Verdnderung gagen das Vorfahr in Mird S
1981

Handelshilanz insgesamt + 64 +122 +187 +256 + 89
Mengenkomponents — 48 — 83 —131 +111 4242
Preiskomponente +112 +208 +318 + 145 —173

1987, V. Quartal

Handelshilanz insgesamt - 08 + 48 + 37 + 88 + 51
Mengenkomponente — 33 + 17 — 15 + 41 + 58
Preiskomponents + 24 + 238 + 52 + 47 — B8

1982, 1. Quartal

Handelshilanz insgesamt — 32 + 55 + 23 + 65 + 42
Mengenkomponente — 38 + 28 — 08 + 30 + 38
Preiskomponente + 03 + 27 + 30 + 35 + 04

Ferienverschiebung in den Niederlanden und die
heuer im Gegensatz zum Vorjahr in den Februar fal-
lende “Faschingswoche®, zurlckzufithren. Die Verla-
gerungseffekte lassen sich durch eine gemeinsame
Betrachtung der Monate Februar und Méarz weitge-
hend ausschalten. Zusammen ergibt sich gegeniber
dem Vorjahr mit +10,7% ein kraftiger Zuwachs im
Ausl@nderfremdenverkehr {insgesamt +7,4%).

Die Deviseneingénge laut OeNB entwickelten sich im
Marz deutlich glinstiger als die Ausléndernichtigun-
gen, sodaB die Ausgaben je Néchtigung mit +17,8%
kraftig zunahmen. Im Durchschnitt der Monate Fe-
bruar und Mérz stieg jedoch der Aufwand je Nachti-
gung gegenlber dem Vorjahr nur um 2,8% und damit
schwécher als im bisherigen Saisonverlauf. Die Devi-
senausginge der Reiseverkehrsbilanz laut OeNB stie-
gen im Méarz um 6,3%, nachdem sie seit Dezember je-
weils unter den Verjahreswerten geblieben waren.

Leistungsbilanz seit Jahresbeginn aktiv

Das Ergebnis der Gsterreichischen Leistungsbilanz-
transaktionen fir das | Quartal 1982 bestétigt den
seit Mitte des Vorjahres zu becbachienden positiven
Trend. Saisonbereinigt hat sich das Defizit der Han-
delsbitanz gegeniber dem Vergleichsquartal 1881 um
rund 3,3 Mrd. S auf 16,8 Mrd. S verringert, der Uber-
schuB bei den Dienstleistungen lag mit 11,7 Mrd §
um 1,8 Mrd. S hoher Insgesamt ist damit das saison-
bereinigte Defizit im Waren- und Dienstleistungsver-
kehr mit dem Ausland auf 5,1 Mrd S zurlckgegan-
gen, was auch gegeniiber dem V. Quartal gine deutli-
che Abnahme um 1,5 Mrd S bedeutet

In der gesamten Leistungsbilanz — in der Abgren-
zung des seit Jahresbeginn von der OeNB verdffent-
lichten neuen Konzeptes — konnte in den ersten drei
Monaten des laufenden Jahres ein saisonbereinigter
UberschuB von 3,4 Mrd. S erzielt werden. Ein Lei-
stungsbilanziiberschuB in dieser Abgrenzung hatte
sich zuletzt im Il Quartal 1975 ergeben Auf Basis
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der Monatswerte zeigt sich allerdings, daB ein we-
sentlicher Teit dieser Verbesserung auf das Jannerer-
gebnis (saisonbereinigt +2,3Mrd. S) und den Be-
reich der sonstigen Dienstleistungen {+1,0 Mrd. 5)
zuriickgeht. Das 138t vermuten, daB sich ein Teil der
Drehung zur Aktivseite im | Quartal durch statisti-
sche Phasenverschiebungen Uber den Jahreswech-
sel erklart :

Im langfristigen Kapifalverkehr waren seit Jahresbe-
ginn Netto-Zufliisse im Umfang von nur 2,3 Mrd. S zu
becbachten Diese gehen auBerdem allein auf ver-
starkte Kapitalimporte im Mérz (+4,8 Mrd. 8) zurlick
Demgegeniiber ergaben sich im kurzfristigen Kapital-
verkehr Netto-Devisenabflisse von 10,5 Mrd. S. Das
Niveau von Jahresbeginn 1981 (—9,7 Mrd. S) wurde
aber nur wenig (berschritten. Die offiziellen Wéh-
rungsreserven der Oesterreichischen Nationalbank
erreichten Ende Marz einen Stand von 1221 Mrd. S,
im Vergleich zum Mérz des Vorjahres bedeutet das
einen Zuwachs um 16,4 Mrd S.

Der nominelle effektive Wechselkurs des Schillings
hat sich bis April gegenuber Dezember des Vorjahres
um 0,9% erhoht Auf Basis des Durchschnittswertes
der ersten vier Monate 1982 betrégt der Aufwertungs-
satz gegentber dem Jahresdurchschnitt 1981 rund
2% Seit Jahresende hat der Schilling vor allem in Re-
lation zur italienischen Lira (4 2,9%), zum Schweizer
Franken {(+16%} und zum englischen Pfund
(+1,2%) an Wert gewonnen. Hingegen ist das Schil-
ling/Dollar-Verhéitnis von 15,8 S je Dollar zu Jahres-
ende auf 16,8 § gestiegen, und gegenliber der DM
zeigt sich — im Gegensatz zu 1981 — ein leichtes
Abgleiten des Schillings von 7,007 S pro DM im Jan-
ner auf 7,029 S im Monatsmittel Mérz. Diese Bewe-
gung gegenlber der DM hat sich auch seither fortge-
setzt. Mitte Mai erreichte die Notierung der DM in
Wien Werte um 7,055

Hohe Liquiditat im Kreditapparat begiinstigt
Zinssenkung

Die monetare Entwicklung im Inland spiegelt im
| Quartal weiterhin die gedampite Konjunktur wider
Das zeigt sich vor allem in der Kreditnachfrage Ge-
messen an der Verénderungsrate zum Vorjahr haben
sich die Schilling-Kredite der Kreditunternehmen er-
neut abgeschwicht. Die entsprechende Zuwachsrate
in den ersten drei Monaten betrug nur 9,4%, in der
Vergleichsperiode 1981 hatte sie 12,2%, 1980 noch
14,6% betragen Die Abschwichung der relativen
Ausweitung der Bankkredite h&l damit seit Ende
1979 nahezu ununterbrochen an Seit Anfang des
Vorjahres verringert sich auch die absolute Zunahme
des Kreditvolumens standig, wozu vor allem eine

starke Abschwichung der Gewahrung von Wertpa-
pierkrediten durch Kreditunternehmen beigetragen
hat, die von den Direktkrediten nur zum geringen Teil
ausgeglichen wurde Zu Jahresbeginn hat sich aller-
dings die Neuvergabe von Direktkrediten gegeniber
dem Vorgquartal erneut leicht beschleunigt (+12,0%
gegenlber + 11,4%) Wie aus der Gliederung der mo-
natlichen (Direkt-)Kreditstatistik der OeNB nach Kre-
ditnehmern hervorgeht, sind wie schon im Vorjahr
weiterhin die Industrie und die &ffentliche Hand Tra-
ger der Kreditnachfrage.
Gleichzeitig hat sich die Schiling-Geldkapitalbildung
bei den &sterreichischen Kredituniernehmen gegen-
(ber dem IV Quartal 1981 belebt (Vorjahresverédnde-
rungsrate +10,1% nach +9,2%), sodaB in der Folge
— {berdies bei positivem Leistungsbilanzsaldo —
der Kreditapparat deutlich liquider wurde. So wuchs
von Janner bis Mérz die Schilling-Geldkapitalbildung
durchgehend stirker als die Kreditgewéhrung
{+10,1% gegenltber +94%), in absoluten Gréfen
stieg die Geldkapitalbildung seit Jahresende saison-
bereinigt um rund 2,6 Mrd. S starker. Damit verrin-
gerte sich die Schilling-Geldkapitallicke auf den sai-
sonbereinigt niedrigsten Wert (—59 Mrd. S) seit dem
I. Quartal 1980
Parallel zu dieser Liquidisierung aus dem Kunden-Ge-
schift der Kreditunternehmen hat sich die Expansion
der erweiterten Geldbasis merklich beschleunigt. Sie
betrug saisonbereinigt als Vorjahreswachstiumsrate
im | Quartal 1982 rund 6,1%, gegeniiber 4,9% von
Jénner bis Marz des Vorjahres. Noch im IV Quartal
1981 war die saisonbereinigte Geldbasis nur um 3,0%
gewachsen.
Nicht zuletzt auf Grund dieser glinstigen Liquiditat
ging auch das Osterreichische Zinsniveau weiter zu-
riick Mit Fortdauer des international sinkenden Zins-
trends und der deutlicher gewordenen Schwiche
der Kreditnachfrage hat sich die Zinssenkung nun-
mehr auch auf die Mérkte fir langerfristige Gelder
ubertragen So wurde innerhalb relativ kurzer Zeit
nach der Riicknahme der Prime Rate durch die dster-
reichischen Kreditunternehmen per 1. April um % Pro-
zentpunkt fir den 1.Juni eine weitere Senkung
um ¥ Prozentpunkte angeklndigt Auf dem Renten-
markt setzt der auf 9,5% reduzierte Koupon der 6-jah-
rigen Tranche der Ende Mai emittierten Bundesan-
leihe (Emissionsrendite 9,7%) erneut ein Zinssignal.
Bereits zum dritten Mal in diesem Jahr wurde damit
der Abwirtsbewegung der Zinssatze durch eine Sen-
kung des Nominafzinssatzes flr Anleihen Rechnung
getragen. Sowohl die Sekundarmarkt- als die Neu-
emissionsrendite unterschreiten damit erstmals seit
Februar 1981 wieder die 10%-Marke.

Georg Busch
Abgeschlossen am 3 Juni 1982
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