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Die Wirtschaftslage in Österreich: 
Nachlassende Exportdynamik, aber steigende 

Inlandsaufträge 
Die Konjunkturentwick lung hat in Österreich zu 
Jahresende wenig Fortschr i t te gemacht Die Dyna
mik der Auslandsnachfrage ist seit Jahresmit te 
1985 schwächer geworden, und die Industr iepro
dukt ion, die etwa zur Hälfte in den Export geht, 
zeigte t ro tz steigender Inlandsaufträge keine nen
nenswer ten Auf t r iebstendenzen Der WIFO 
Leading Indicator bl ieb zuletzt prakt isch unverän
dert Es gibt jedoch einige Anzeichen, daß die 
österre ichische Wirtschaft das neue Jahr mit Elan 
begonnen hat Das gilt vor allem für den Konsum
bereich, w o die Erdölpreissenkung die Einkom
menserwartungen real verbessert hat Auch die 
Unternehmen rechnen nach den ersten Ergebnis
sen des WIFO-Konjunkturtests vom Dezember 
1985 mit steigender Produkt ion in den nächsten 
Monaten, die Auftragslage beurtei len sie jedoch 
vorsicht iger als bei der letzten Befragung 

Die Wir tschaf tsdaten für den Monat Dezember 
s ind relativ wenig aussagekräft ig, weil sie durch 
die Lage der Weihnachtsfeiertage entscheidend 
beeinflußt werden Die Industrie (ohne Energie) 
produzier te im Dezember um 5% mehr als im Vor
jahr. Das ist ein relativ schwaches Ergebnis, weil 
es einen Arbei ts tag mehr gab Al lerdings lagen die 
Weihnachtsfeiertage diesmal so günst ig , daß län
ger und häufiger als sonst Betr iebsfer ien gemacht 
wurden. 

Das hat offenbar auch dazu beigetragen, daß die 
Exporte nominell nur noch um 4 1 / 2 % über dem Vor-
jahresniveau lagen. Die Auslandsaufträge bl ieben 
sogar darunter. Eine wicht ige Rolle spielt hier der 
s inkende Dollarkurs, der die direkten und indirek
ten Ausfuhren in den Dollarraum schwier iger und 
weniger lukrativ macht Es wurde aber zu Jahres
ende nicht nur weniger export iert , sondern auch 
weniger import iert als im Sommer (saisonberei
nigt) Die Leistungsbi lanz verzeichnete im Dezem
ber nur ein ger ingfügiges Defizit 

Auch die private Konsumnachfrage war am Jah
resende schwach, es gab Umsatzeinbußen im 
Fahrzeughandel nach den Vorzieh kaufen vom 
Sommer Im Jänner sind die Einzelhandelsum
sätze jedoch nach vorläufigen Meldungen sehr 

kräft ig gest iegen. Es setzte sich damit die seit 
Jahren beobachtete Tendenz vom Weihnachtsge
schäft zum Winterschlußverkauf for t 

Die Investitionstätigkeit ist weiterhin rege. Neu
ere Informationen darüber lassen sich indirekt aus 
den invest i t ionsgüter importen und den Inlandsauf
t rägen der Industrie ablei ten: Die Importe von Ma
schinen und Verkehrsmit te ln waren im Dezember 
um 14% höher als im Vorjahr; die Inlandsaufträge 
sind in der Elektro- und Fahrzeugindustr ie am Jah
resende sehr kräftig gest iegen, in der Maschinen-
industr ie al lerdings stagnierten sie. Die gesamten 
Inlandsbestel lungen übertrafen in den letzten Mo
naten des Jahres 1985 das Vorjahresniveau um 
fast ein Zehntel . 

Auf dem Arbeitsmarkt gab es keine Änderung der 
seit längerer Zeit anhaltenden Tendenzen, wenn 
auch die Arbeits losenzahl vom Jänner diesen A n 
schein gab Die Beschäft igungsauswei tung g ing 
nicht nur ungebrochen, sondern sogar verstärkt 
wei ter Dagegen lag die Arbei ts losigkei t weiterhin 
höher als im Vorjahr, vor allem weil mehr weibl iche 
Jugendl iche die Dienste der Arbei tsämter in A n 
spruch nahmen (Fast ein Viertel der Arbei ts losen 
bezieht keine Leistungen von der Arbei tsmarktver-
waltung.) Ähnl iche Tendenzen auf dem Arbe i ts 
markt zeigten s ich in der Bundesrepubl ik Deutsch
land: Auch dort nahm die Arbei ts losigkei t bei s te i 
gender Beschäft igung zu 

Der Inflationstrend ist nach unten ger ichtet Die 
Erdölpreissenkung und der fallende Dollarkurs las
sen eine weitere Verf lachung des Preisauftr iebs 
erwarten, die s ich auf der Großhandelsstufe be
reits ankündigt Auf der Verbraucherebene blieb 
die Teuerungsrate im Jänner mit 2,9% al lerdings 
noch relativ hoch, obwohl bereits eine der Benzin
pre issenkungen im Index erfaßt wurde Ein wicht i 
ger Grund dafür waren Tari fanhebungen zu Jah
resbeginn. 

Die Zinssätze haben in Österreich — entgegen 
dem internationalen Trend — steigende Tendenz. 
Konjunkturel l relevant ist, daß nach der Anhebung 
der Anleihenverzinsung auch die Kreditzinssätze 
am 1. März um 1/ 4 Prozentpunkt erhöht werden. 
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Wichtige Konjunkturindikatoren 
(Veränderung gegen das Vorjahr in %) 

•KONJ UNKTURREIHE INDUSTFIEPRODUKTION 
•AUFTRAGSEINGAENGE INSGESAMT (OHNE MASCHINEN) 

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

-ARBEITSLOSE 
•OFFENE STELLEN 

-VERBRAUCHERPREISE OHNE SAISONWAREN 
-GROSSHANDELEPREISE OHNE SAISONWAREN 

4 3 

ErdöEpreisverbilligung verstärkt Optimismus in den 
Industrieländern 

In den Vereinigten Staaten ist das Wir tschaf tswachs
tum am Jahresende 1985 hinter den Erwartungen zu
rückgebl ieben Die Wachstumsrate des Brutto-Soziai-
p roduk tes war im IV. Quartal mit 1,2% real ent täu
schend ger ing Das deut l iche Zurückble iben gegen
über der Vorausschätzung ("flash est imate") hängt 
mit der schwachen Entwicklung des Außenhandels 
und der Lager zusammen Trotz des niedrigeren Dol
lars ist das Handelsbilanzdefizit am Jahresende noch 
kräft ig gest iegen Diese mäßige Wir tschaf tsentwick
lung hat dem Opt imismus für das laufende Jahr je
doch keinen Abbruch getan Dieser wi rd nicht nur 
durch die Auswi rkungen der Dol larabwertung und 
Erdölpreisverbi l l igung, sondern auch durch die gün
st ige Beschäf t igungsentwick lung genährt Die Zahl 
der Beschäft igten hat in den USA im Jänner kräftig 
zugenommen, und die Arbei ts losenrate ist auf 6,7% 
(saisonbereinigt) gefallen, den niedrigsten Wert seit 
März 1980 Die Beschäft igung wurde nicht nur im 
Dienst le is tungsbereich, sondern auch im industr iel l -
gewerbl ichen Sektor ausgeweitet 

Die Wirtschaft der Bundesrepubl ik Deutschland ent
wickel t sich weiterhin günst ig . Das reale Brut to-So-
zia lprodukt ist im IV Quartal gegenüber dem Vor
quartal um knapp 1 % gewachsen, der Vorjahresab-
stand betrug +2 ,8%. Auch in den anderen westeuro
päischen Ländern hat sich der Konjunkturauf
schwung gefest igt , er stützt sich zunehmend auf die 
Inlandsnachfrage Der ausgeprägte Rückgang der 
Erdölpreise hat die Wachstumserwar tungen in West
europa (ausgenommen Großbritannien und Norwe
gen) weiter verbessert . 

Industrieproduktion im Dezember durch längere 
Weihnachtsferien gedämpft 

Die Industrie produzierte im Dezember um 5% mehr 
als im Vorjahr, je Normarbei tstag war es um 1 % weni 
ger Die übl iche konjunkturreievante Bereinigung 
würde ein Wachstum von 1 % ergeben. Da aber das 
Arbeits jahr in vielen Unternehmungen fe ier tagsbe
dingt schon am 20. Dezember endete, ist dem relativ 
niedrigen Wert des Index keine übermäßige Bedeu
tung zuzuschreiben und auch die vorgenommene 
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Produktion und Auftagseingänge 
(Saisonbereinigt 1980 = 100) 

AUFTRAGSEING (O M A S C H . ) ! ) UND EXPORTE I N OESTERREICH 
INDUSTRIEPRODUKTION UNO VORAU SE TUENDE INDIKATOREN GLEITENDE DREI-MONATSDURCHSCHNITTE 

mofl[JV) 4 4 

mechanische Arbei ts tagbere in igung nicht sehr aus
sagekräft ig Saisonbereinigt würde der Dezember
wer t um 2,7% unter dem Novemberwer t und um 3,7% 
unter dem Oktoberwer t l iegen Dennoch bleibt die 
Konjunkturre ihe der Industr ieprodukt ion im gesam
ten IV. Quartal deut l ich über dem Niveau des MI Quar
tals ( + 2%). 
Die Auft ragseingänge gingen im Dezember kaum 
über das Vorjahresniveau hinaus, der Auf t ragsstand 
(ohne Maschinen) lag allerdings um 6% ( + 9,5% im In
land, + 3% im Ausland) höher 
Die Grundstof f industr ien produzier ten (bereinigt) um 
5% weniger als im Vorjahr, wobei besonders der 
starke Rückgang der Magnesit industr ie das Ende der 
Grundstof fkonjunktur anzeigt Die Chemieindustr ie 
konnte ihre Vor jahresprodukt ion ebenfalls nicht errei
chen Die Invest i t ionsgüter industr ien produzier ten ar-
beitstägig bereinigt um 2% weniger, Stahl- und Me-
taüerzeugung lagen ebenso wie die Maschinenpro
dukt ion niedriger als im Vorjahr Konsumgüter wur
den um 2% mehr produziert , wobei die langlebigen 
Konsumgüter das Vorjahresergebnis um 15% über
schr i t ten (Elektroindustr ie, Fahrzeuge, Eisen- und 
Metal lwaren). 

Schwankende Saisoneinflüsse auf dem Arbeitsmarkt 

Der Arbei tsmarkt steht im Winter 1985/86 stark unter 
wechselhaften Saisoneinf lüssen Frühe Schneefäl le 
führ ten zu einer wesent l ich verschlechter ten Arbe i ts 
markt lage zu Jahreswechsel Im Jänner wurde zwar 
die ominöse Zahl von 200.000 Arbei ts losen über
schr i t ten, doch lag diese wieder nur um 7 400 über 
dem Vorjahresstand Die Zahl der unselbständig Be
schäft igten nahm dagegen im gleichen Zei t raum um 
25 600 zu, womi t die Zuwachsrate aller Monate des 
Jahres 1985 übertrof fen wurde. Die Arbei ts losenrate 
erreichte im Jänner 7,0%, was jedoch einem saison
bereinigten Wert von 4,3% entsprach, welcher dank 
dem milden Wetter unter den Durchschni t tswer ten 
der letzten drei Jahre lag Auch die Zahl der ausländi
schen Arbei tskräf te n immt mit steigender Zuwachs
rate zu. Ende Jänner wurden um 6.800 oder 5,2% 
mehr Ausländer gezählt als vor einem Jahr, im De
zember hatte der Zuwachs noch 3,8% ausgemacht . 
Ledigl ich der Anst ieg an offenen Stellen hat sich ge
r ingfügig abgeschwächt . Der starke saisonale Einfluß 
auf die Arbei tsmarkt lage zeigt sich auch darin, daß 
die Arbei ts losigkei t in den Saisonberufen im Dezem-
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ber weit stärker über dem vorangegangenen Jahr lag 
als in den übr igen Berufen, im Jänner dagegen eher 
darunter. Auch im Februar änderte s ich das Bild des 
Arbei tsmarktes nicht grundsätzl ich. Die Zahl der Ar
bei ts losen sank auf 202400 und übertraf damit den 
Vorjahresstand um 8 100. Somit hat sich die ext rem 
kalte Wit terung dieses Monats nur unwesent l ich auf 
die Arbei tsmarkt lage ausgewirkt Nur der Zuwachs an 
offenen Stellen ist wei ter auf 2 600 oder 13,8% zu
rückgegangen 

Nachlassende Exportdynamik 

Die Dynamik des österreichischen Außenhandels hat 
zu Jahresende deut l ich nachgelassen Die Exporte 
nahmen im Dezember um nur 4,5% zu, obwoh l ein Ar
beitstag mehr zur Verfügung gestanden ist; arbeitstä-
gig bereinigt belief sich die Zunahme auf 0,3%, nach 
+ 4,3% im November bzw. + 8 , 3 % im Oktober Sai
son - und arbeitstägig bereinigt bl ieben die Exporte 
im Durchschni t t der Monate November und Dezem
ber um 5,6% unter jenen der Monate Mai und Juni, in 
welchen die Expor tkonjunktur ihren Höhepunkt er
reicht hat Ähnl ich wie für die Industr ieprodukt ion gilt 
al lerdings auch für den Export, daß die arbeitstägige 
Bereinigung wegen der Weihnachtsfeiertage wenig 
aussagefähig ist 

Die Exporte nach Westeuropa nahmen im Dezember 
um 6,4% zu (Jänner bis November +14 ,7%) . 
Schwach war unter anderem der Absatz in der BRD 
( + 5,5%), in Italien ( + 4,6%) und Großbritannien 
( + 4,9%). Überdurchschni t t l iche Wachstumsraten 
konnten bei Lieferungen in die Schweiz ( + 14,2%) 
und nach Frankreich ( + 14,1%) erreicht werden Die 
Exporte in die USA und die Oststaaten haben s tag
niert, jene in die OPEC-Länder s ind um 16,8% ge
schrumpf t Etwas belebt hat s ich der Absatz in den 
Entwicklungsländern außerhalb der OPEC 
( + 12,2%). 

Die Expor teure von Maschinen und Verkehrsmit te ln 
haben relativ gut abgeschni t ten (+10 ,9%) Eher 
schwach war der Konsumgüterexpor t ( + 5,6%), die 
Ausfuhr von Vorprodukten (bearbeitete Waren) hat 
stagniert ( — 0 , 1 % , davon Stahl —6,3%) Die Ausfuh
ren von chemischen Erzeugnissen und Nahrungsmit
teln schrumpf ten. 

Die Einfuhren sind im Vorjahresvergleich um 5 , 1 % ge
st iegen, arbeitstägig bereinigt um 0,9%, Saison- und 
arbeitstägig bereinigt war das Importniveau im Durch
schni t t der Monate November und Dezember um 
9 , 1 % niedriger als in den Monaten März und Apri l 
Importsei t ig gab es den höchsten Zuwachs bei Kon
sum- und Fert igwaren ( + 16,4%) sowie Maschinen 
und Verkehrsmit te ln ( + 14,2%), obwohl die Pkw-Im-
porte um 23,9% geschrumpf t s ind ; bis Anfang Okto
ber, dem Zei tpunkt der Einführung der höheren 
Steuer für Fahrzeuge ohne Katalysator, sind die Pkw

importe um 41,5% gest iegen Die Einfuhr bearbeiteter 
Waren hat stagniert, die Importe von Rohstof fen 
(—11%) und Brennstoffen (—4,2%) sind ge
schrumpf t Die Importpreise von Erdöl s ind überra
schenderweise auf Dollarbasis um 8,8% gest iegen, 
auf Schi l l ingbasis jedoch um 11,5% zurückgegangen. 

Schwacher Reiseverkehr im Dezember 

Im österre ichischen Reiseverkehr verzeichneten die 
Ausländernächt igungen im Dezember gegenüber 
dem günst igen Ergebnis des Vorjahres einen kräft i
gen Rückgang (—8,9%), der in den Städten (—3,1%) 
schwächer ausfiel. Die Einbußen lassen sich tei lweise 
auf den Schneemangel zurückführen, anderersei ts 
dürf ten vermut l ich die langen Weihnachtsfer ien in 
vermehr tem Ausmaß für Fernreisen bzw. Aufenthalte 
in Südeuropa genutzt worden sein 
Von den im Ausländerfremdenverkehr wicht igen Her
kunftsländern sind insbesondere die Übernachtun
gen der Gäste aus der BRD ( — 12,1%), den Nieder
landen (—8,6%o), Frankreich (—5,2%) und Belgien 
(—4,3%) zurückgegangen Gest iegen ist die Nächt i -
gungsnachfrage aus Großbritannien ( + 4,4%), den 
USA (trotz der Dol larabwertung), Schweden und Ita
lien 

Die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr 
sind laut OeNB im Gegensatz zu den rückläuf igen 
Ausländernächt igungen leicht gest iegen (+1 ,8%) 
Nominell hat der Aufwand je Nächt igung damit um 
11,8% (real +8 ,7%) zugenommen. 
Die Nächt igungen der Inländer in Österreich sind ge
genüber dem rückläuf igen Vorjahresniveau um 3,3% 
gest iegen, wobei jedoch nur die Übernachtungen der 
aus den Bundesländern s tammenden Gäste Zu 
wächse ( + 5,7%) verzeichneten, die Nächt igungen 
der Wiener stagnierten dagegen Die Ausgaben der 
Österreicher im internationalen Reiseverkehr sind im 
Dezember gegenüber dem Vorjahr um 20,3% gest ie
gen 

Konsumsteigerung trotz sinkender Pkw-Käufe 

Die Konsumnachfrage ist gegen Jahresschluß 1985 
ins Stocken geraten, zu Jahresbeginn 1986 hat sie 
sich wieder belebt Dieses Entwick lungsmuster war 
schon mehrmals in den letzten Jahren zu beobachten 
und wird zumindest z T auf das bewußte Warten der 
Konsumenten auf das preisgünst igere Angebot nach 
Weihnachten zurückgeführ t 

Der Einzelhandel verkaufte im November 1985 real 
um 1,6% mehr als im Vergle ichsmonat des Vorjahres 
(nach + 2 , 5 % im Oktober und + 2 , 7 % im Durchschni t t 
des III Quartals) Saisonbereinigt war die Nachfrage 
um 2,4% niedriger als im Vormonat und um 1,4% un-
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ter dem Durchschni t t des II! Quartals Das geringere 
Wachstum im Vorjahresvergleich ist hauptsächl ich 
auf die schlechtere Entwicklung der Nachfrage nach 
dauerhaften Konsumgüter ( + 0,6%) zurückzuführen, 
vor allem als Folge der Umwel tschutzmaßnahmen der 
Bundesreg ierung: Die Umreihung neuzugelassener 
benzinbetr iebener Pkw ohne Katalysator mit einem 
Hubraum über 1 500 c m 3 in die nächsthöhere Kfz-
Steuerklasse hat in den Monaten Oktober und No
vember zu einem Umsatzrückgang im Fahrzeughan
del um rund 4,5% geführt , nach einem Zuwachs von 
28,4% im Durchschni t t des III Quartals. Die Nach
frage nach Einr ichtungsgegenständen und Hausrat 
( + 2,4%) sowie nach den sonst igen dauerhaften Kon
sumgütern ( + 7,4%) überschr i t t hingegen auch im 
November das Vorjahresniveau (z T relativ deutl ich) 
Saisonbereinigt g ingen die Umsätze des Einzelhan
dels mit dauerhaften Konsumgütern insgesamt weiter 
zurück Die Umsätze an nichtdauerhaften Konsumgü
tern lagen um 1,9% über jenen des Vergle ichsmonats 
des Vorjahres (Erstmals in d iesem Jahr entwickel te 
s ich damit die Nachfrage nach nichtdauerhaften Kon
sumgütern günst iger als jene nach dauerhaften.) Un
ter den nichtdauerhaften Konsumgütern nahmen vor 
allem die Umsätze von Papierwaren und Bürobedarf 
( + 14,3%) deut l ich zu 

Nachdem sich der Zuwachs der Großhandelsumsätze 
im Oktober ( + 3,8%) schon deut l ich verlangsamt 
hatte (III. Quartal +20 ,5%) , erreichten die Umsätze im 
November ( + 0,1%) nur mehr knapp das Vorjahresni
veau Der Grund liegt in der deut l ichen Abschwä-
chung des Transithandels im Kompensat ionsge
schäft Während dieser im Durchschni t t des III Quar
tals ein Umsatzwachstum von 85,8% erzielen konnte, 
bet rug der Vorjahresabstand im Oktober nur mehr 
+ 7,3%, im November schwächte er s ich auf + 1 , 5 % 
ab Saisonbereinigt waren die realen Umsätze im No
vember insgesamt um 3,6% niedriger als im Vormo
nat, ohne Transithandel nur um 0,2%. Die Umsätze 
des Großhandels mit Rohstoffen und Halberzeugnis
sen ( + 0,2%) waren im November knapp höher als im 
Vergleichsmonat des Vorjahres, jene des Großhan
dels mit Fert igwaren (—0,3%) und Agrarprodukten 
( — 1,1%) niedriger 

Stabile Großhandelspreise kündigen Rückgang der 
Inflationsrate an 

Der Rückgang des Dollarkurses und der Erdölpreise 
spiegelt s ich bereits sehr deutl ich in den Großhan
delspreisen, eher zögernd in den Einzelhandelsprei
sen. Der Großhandelspreisindex blieb von Dezember 
auf Jänner unverändert Die Mineralölerzeugnisse, die 
mit einem Gewicht von fast 13% in den Index einge
hen, verzeichneten einen Preisrückgang von 2,0% 
und sind damit um 8,9% billiger als im Vorjahr Die 

Preise für feste Brennstoffe zogen dagegen weiter 
an. Der Vorjahresabstand des Gesamtindex betrug 
im Jänner —1,6% 
Auf der Verbraucherpreisebene kommt dagegen die 
Preisberuhigung nur sehr langsam voran Der Ver
braucherpreis index erhöhte sich von Dezember auf 
Jänner um 0,9%; schaltet man die Saisonprodukte, 
deren Aufwand sich überdurchschni t t l ich erhöhte 
( + 15,4%), aus, bet rug die Steigerungsrate gegen
über dem Vormonat immerhin noch 0,6%. Wie immer 
zu Beginn des Jahres waren die Preiserhöhungen 
sehr breit gestreut und erst reckten sich von Tarifan
hebungen (Rezeptgebühren, Spi ta lskosten, inner
städt ische Verkehrsmittel) zu Preiserhöhungen einer 
großen Zahl von privaten Dienst leistungen und Waren 
(Zimmer mit Frühstück und Pauschalreisen, Mechani 
ker, Friseur, Bekleidung, Möbel , Wein etc.) Diese 
Preiserhöhungen wurden nur zu einem kleinen Teil 
durch die ger ingfügigen Preisnachlässe bei Benzin 
und Heizöl wet tgemacht Die Auswirkungen des s in
kenden Dollarkurses und des Rückgangs der Erdöl
preise auf die Waren, die nicht Energieprodukte oder 
Nahrungsmit tel s ind, sind noch immer sehr schwach 
Die Preise für industrielle Waren erhöhten s ich von 
Dezember auf Jänner um 0,7%; der Vor jahresabstand 
beträgt nunmehr +3 ,3%, nach + 2 , 7 % im Durch
schni t t der letzten drei Monate In der BRD bet rug 
dagegen die Vorjahressteigerung bei dieser Waren
gruppe im Dezember nur rund 1,5%, Auch bei den 
Dienst leistungen war die Inflationsrate in der BRD nur 
etwa halb so hoch wie in Österreich 
Der Tarif lohnindex erfaßt im Jänner bereits die mei
sten Absch lüsse der Lohnrunde vom Herbst 1985 
Der Jahresabstand des gesamtwirtschaft l ichen Tarif
lohnindex lag bei + 5 , 2 % , in der Industrie bei + 5 , 6 % 

Anhaltende Talfahrt des Dollarkurses 

Der die internationale währungspol i t ische Konstella
t ion weiterhin dominierende US-Dollar verlor zu Jah
resbeginn erneut deut l ich an Wert. Sowohl in Japan 
als auch in den USA selbst hat das Tempo der Kurs
verluste des Dollars inzwischen bereits kri t ische Stel
lungnahmen hervorgerufen 
Mit 17,17 S lag die an der Wiener Devisenbörse no
t ierte Schil l ing-Dollar-Relation im Jänner gegenüber 
Dezember erneut rund 50 g niedriger Gemessen am 
Kursniveau im Jänner des Vorjahres beträgt der Wert
verlust des Dollars nun bereits mehr als 5 S bzw 
rund 23% In den ersten drei Februarwochen hat sich 
die Abwär tsbewegung eher noch beschleunigt . Zwar 
liegt der Durchschni t tskurs dieses Zeitraums noch bei 
16,62 S, gegen Ende Februar wurde die 16-S-Marke 
jedoch erstmals unterschr i t ten. Ein Devisenmit telkurs 
des Dollars unter 16 S war letztmals vor rund 4 Jahren 
(im Dezember 1981) verzeichnet worden 
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Vor allem bedingt durch die Schwäche des Dollars 
hat sich die nominell-effektive Aufwertungstendenz 
des Schil l ings seit dem Sommer erhebl ich beschleu
nigt Nach 2,5% Werts te igerung im Jahresdurch
schnit t 1985 und 5,9% im IV. Quartal 1985 errechnet 
sich für Jänner ein Aufwertungssatz von 7,6% Frei
lich ist der Effekt bei den Industr iewaren ( + 5,2%) 
und hier speziell auf der Importseite ( + 2,6%} deut l ich 
schwächer ausgeprägt 

Real-effektiv ergibt sich für die nun vorl iegende Ent
wicklung im Vorjahr noch eine geringfügige Abwer
tung (—0,2%) Im IV. Quartal war jedoch mit + 2 , 8 % 
bereits auch real-effektiv die stärkste Indexsteige
rung seit dem kurzzeit igen Dol larkurseinbruch im 
I Quartal 1983 zu verzeichnen 

Kreditzinssätze steigen um 1/ 4 Prozentpunkt 

Abweichend von der mit dem sinkenden Dollarkurs 
verbundenen internationalen Z inssenkungstendenz 
zeigt das Zinsniveau in Österreich ste igenden Trend 
Zwar hat sich der Geldmarktsatz vom ungewöhnl ich 
hohen Dezemberwer t (7,25%) im Jänner auf 6,5% zu
rückgebi ldet , er liegt damit aber immer noch über 
dem Jahresdurchschni t t 1985 Der Zinsabstand zur 
BRD beträgt rund 2 Prozentpunkte und hat sich im 
Verlauf des Februar tendenziel l ausgeweitet 
Konjunkturel l erscheint aber in erster Linie wesent
l ich, daß die im Jänner erfolgte Anhebung der Nomi
nalverzinsung für Anleihen auf 7,75% nun mit Wirkung 
vom 1 März auch zu einer einseit igen Erhöhung der 
Kreditzinssätze um 1/4 Prozentpunkt führen w i rd . Als 
Begründung dafür wi rd von den Kredi tunternehmen 
eine wet tbewerbsbed ingte Ver teuerung der Mittelauf
br ingung sowie die im Hinblick auf die bevorstehende 
Novell ierung des Kredi twesengesetzes notwendige 
Auswei tung der Zinsspanne angeführt 
Auf dem Rentenmarkt lag die Emissionsrendite im 
Jänner knapp unter 7,8%. Die erste Bundesanleihe 
des Jahres in der zweiten Februarhälfte war in ihrer 
10jährigen Tranche mit einer Rendite von 7,86% aus
gestat tet Auch die Sekundärmarktrendi te setzte seit 
Jahresbeginn ihre im Oktober begonnene Aufwärts
bewegung fort . Im Jännerdurchschni t t erreichte sie 
ein Niveau von nicht ganz 7,6%. 

Verbesserte Leistungsbilanz 

Die österre ichische Leistungsbi lanz verzeichnete im 
Dezember mit —341 Mill S nur ein ger ingfügiges De
fizit Sowohl im Vorjahresvergleich ( + 2,1 Mrd S) als 
auch saisonbereinigt gegenüber den Vormonaten 
stellt das eine vergleichsweise günst ige Entwick lung 
dar 
Nach den damit vor l iegenden (vorläufigen) Ergebnis
sen für das gesamte Jahr ist das Defizit 1985 auf 
2 Mrd S zurückgegangen (1984 —10,8 Mrd S) Ursa
che dafür ist in erster Linie ein um 12,4 Mrd S ger in
gerer Abgang in der Handeisbilanz Al lerdings geht 
diese Verbesserung zum größten Teil auf einen um 
10,9 Mrd . S auf 13,8 Mrd S gest iegenen Überschuß 
im Transithandel zurück. Demgegenüber war der po
sitive Saldo der Dienstleistungsbi lanz gegenüber 
1984 leicht rückläufig (—538 Mill. S auf 44,6 Mrd . S), 
da der Netto-Devisenzufluß aus dem Reiseverkehr 
um rund 1,7 Mrd S unter dem Vorjahresergebnis 
blieb 

Erstmals seit 1982 waren in der Kapitalbilanz wieder 
Kapitalabflüsse zu verzeichnen ( — 13,2 Mrd . S), von 
denen der größte Teil (—9,2 Mrd . S) dem kurzfr ist i 
gen Kapitaiverkehr zuzurechnen ist In d iesem Be
reich, der prakt isch zur Gänze Transaktionen der Kre
d i tunternehmen umfaßt, fand gegenüber 1984 eine 
massive Saldendrehung von einem Netto-Kapital im-
port (20,5 Mrd . S) zum Netto-Kapitalexport statt, ob
wohl sich die Zinsdif ferenz gegenüber Dollar und DM 
zugunsten des Schil l ings verändert hat Zum Teil 
hängt der Netto-Kapitalexport mit Bewertungsände
rungen von Dol larbeständen zusammen. Im Unter
schied dazu verr ingerte s ich der Devisenabfluß im 
langfrist igen Kapitalverkehr um 2,8 Mrd S auf 
4,0 Mrd S. 

Zum größten Teil bedingt durch den Wertverlust des 
Dollars g ingen die offiziellen Währungsreserven 1985 
um 10,8 Mrd S zurück (davon 7,7 Mrd. S Kursverlu
ste, 6,6 Mrd S beim amerikanischen und kanadi
schen Dollar) Bis Mitte Februar nahmen die Wäh
rungsreserven swapbereinigt wieder um 0,9 Mrd S 
zu. 

Ewald Walterskirchen 

Abgesch lossen am 3 März 1986. 
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