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Prognose 1979: Alimahliche Konjunkturerholung

Die internationale Konjunktur scheint sich allmahlich
zu bessern Dies trifft besonders flr Westeuropa und
hier vor allem fur die Bundesrepublik Deutschland zu
Dennoch sind einige wesentliche Hindernisse auf
dem Wege zu einem durchgreifenden Aufschwung
noch nicht aus dem Wege gerdumt: Die Inflationsge-
fahr ist weltweit nicht gebannt, die Wahrungsunsi-
cherheit behindert langfristige Dispasitionen der Un-
ternehmungen, manche Lénder kimpfen nach wie vor
mit erheblichen Zahlungsbilanzungleichgewichten.
Fdr 1979 ist zwar mit einer tendenziellen Konjunk-
turerholung zu rechnen, ohne dal schon von einem
echten Aufschwung die Rede sein kénnte,

Die Binnenkonjunktur in Osterreich war in diesem
Jahr bisher von einem scharfen Nachfrageriickgang
gepragt. Es ist zu erwarten, daf§ sich in den kommen-
den Monaten sowohl die Konsum- wie die Investi-
tionsnachfrage schrittweise bessern Fir 1978
scheint dennoch eine Revision der seit einem Jahr
aufrechterhaltenen Wachstumsprognose von 1%%
nach oben nicht zwingend Im kommenden Jahr ist
nach Wegfall der diesjahrigen Nachfragellcken eine
etwas héhere Wachstumsrate in der GréBenordnung
von 3% zu erwarten Die Nachfragebelebung wird die
bisherige Besserung der Leistungsbilanz voraussicht-
lich zum Stillstand bringen. Die Arbeitsmarktsituation
wird sich nicht grundlegend verdndern Der Preisauf-
trieb kénnte auf 3% zurlckgehen.

Das Institut hat fur diese Prognose zum ersten Mal
auch ein neuentwickeites Skonometrisches Modell
(JMX) verwendet, dessen Sfruktur und Verhaltens-
gleichungen demnéchst der Offentlichkeit vorgestellt
werden Dem Einsatz der Okonometrie sind aller-
dings gerade in einer Phase, in der die Effekie diskre-
tionérer wirtschaftspolitischer Mafinahmen eine grofie
Holle spielen, Grenzen gesetzt, die durch zuséatzliche
Informationen und Erfahrungen Uberwunden werden
mussen

Die internationale wirtschaftliche Lage

In den letzten Monaten hat sich das internationale
Konjunkturbild nicht grundlegend verdndert In den
meisten Industrielandern wichst die Nachfrage der
privaten Haushalte maBig, nur vereinzelt sind Anzei-
chen einer verstirkten Investitionsneigung erkenn-
bar. Konjunkturpolitische MaBnahmen und kurzfri-
stige Llagerschwankungen I[dsen =zeitweise Auf-
schwungbewegungen aus, chne daff davon bisher
der AnstoB zu einer durchgreifenden Belebung aus-
gegangen wire I[n der Bundesrepublik Deutschland
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hat sich unter dem EinfluB expansiver o&ffentlicher
Ausgaben insbesondere die Nachfrage nach Baulei-
stungen deutlich verstirkt, was bereits auf vorgela-
gerte Wirtschaftsbereiche ausstrahlte, sehr rasch
aber auch wieder inflationare Preisentwicklungen zur
Folge hatte Die Inflation schwichte sich in einigen
wichtigen Industrielandern kaum mehr weiter ab, son-
dern zeigt eher die Tendenz, schon bei geringer
Nachfragebelebung wieder zu steigen

Der Ausgleich der Zahiungshilanzen zwischen den In-
dustriefdndern hat sich verbessert Insbesondere die
bisherigen Defizitlainder (GroBbritannien, Italien,
Frankreich) befinden sich jetzt in einer angenehme-
ren Position als noch vor einem Jahr Die anhaltenden
Beschaftigungsprobleme haben andererseits auch in
der Bundesrepublik Deutschiand die Neigung zu wei-
teren Impulsen durch die Fiskal- und Geldpolitik er-
héht Nicht zuletzt im Hinblick auf diese Faktoren ist
den Vereinbarungen des Bonner Wirtschaftsgipfels
zumindest in Westeuropa eine gewisse reale Wirk-
samkeit zugemessen

Der jlingste konjunkturelle Ausblick der OECD") be-
ricksichtigt die Bonner Vereinbarungen fur eine
koordinierte Expansion noch nicht, wie er auch die
uberraschend kraftige Erholung der deutschen Indu-
strieproduktion und der Investitionen im Sommer
noch nicht kannte Er geht davon aus, daB schon vor-
her getroffene wirtschaftspolitische MaBnahmen in
den gréBeren und eine Nachfragebelebung in den
kleineren Mitgliedslandern im 2 Hatbjahr 1978 einen
teichten Aufschwung nach sich ziehen werden der
aber in der Folge im Jahre 1979 wieder verebben
konnte. Fur 1978 scheint dieses Bild aus heutiger
Sicht etwas pessimistisch, das reale Wachstum in
Westeuropa kdnnte den Prognosewert von 2%%
Gbertreffen. Fur die Bundesrepublik Deutschiand al-
lein nehmen wir fir 1978 ein Wachstum von knapp 3%
an

Ob sich diese Belebung im Jahre 1979 forisetzen
wird, kann derzeit schwer beurteilt werden Wie wirk-
sam die auf Stérkung der Investitionsneigung und der
Massenkaufkraft ausgerichteten MaBnahmen der
deutschen Regierung sind, hangt stark vom Konsum-
klima und von der kurz- und mittelfristigen Wirt-
schaftseinschatzung durch die Unternehmungen ab
Die Periode der Unsicherheit Uber kilnftige Wirt-
schaftsstrukturen dirfte noch nicht zu Ende sein Da-
her ist wohl noch nicht mit sehr massiven Reaktionen
der Investoren zu rechnen. Wir nehmen an daB das
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Wachstum in der Bundesrepublik Deutschland im
kommenden Jahr 3%% betragen wird. Fur ganz West-
europa ist ein Wachstum von 3% zu erwarten. Die
amerikanische Konjunktur wird sich voraussichilich
eher abschwichen, weil die Politik der Inflationsbe-
kédmpfung wieder mehr Gewicht beimessen ddrfte
Ein reales Wachstum von 2%% bis 3% erscheint je-
doch in den USA erreichbar

Das Volumen des Welthandels wird unter diesen An-
nahmen ebenso wie das des Intra-OECD-Handels um
5% bis 5%% zunehmen. Eine leichte Erhdéhung der
Erdolpreise, die die durch den Kurssturz des Dollars
verursachten KaufkrafteinbuBen der OPEC abgelten
soll, erscheint derzeit wahrscheinlich, wird sich aber
auf die Inlandspreise von Olprodukten voraussichtlich
nicht nennenswert auswirken

Die konjunkturpolitische Szenerie

Die Entwicklung der dsterreichischen Wirtschaft hat
im bisherigen Verlauf des Jahres 1978 insgesamt po-
sitiv (berrascht Die Nachfrageexpansion, vor allem
bei den privaten Haushalten, wurde wie angestrebt
gebremst, und zwar starker als erwartet, doch hat
darunter die Vollbeschéftigung der Inlander kaum ge-
litten Die Leistungsbilanz hat sich rascher gebessert,
als allein auf Grund der voribergehenden Vorziehef-
fekte bei dauerhaften Konsumgdlitern und Investitions-
glUtern zu erwarten war Vor allem gelang es aber den
bsterreichischen Exporteuren, ihre Marktanteile auf
auslandischen Markten bei an sich nur mégiger kon-
junktureller Nachfrageexpansion zu steigern Trotz
des Festhaltens an der Hartwahrungspolitik ist der
Kurs des Gsterreichischen Schillings gegenuber dem
gewogenen Mittel der Wahrungen der Haupthandels-
partner seit Ende 1977 annahernd stabil geblieben, so
daB von dieser Seite kein zusatzlicher Druck auf die
Exportwirtschaft ausging Die Lohnabschlisse im
Frihjahr lagen deutlich unter jenen der letzten Lohn-
runde, doch werden infolge der geringen Produktivi-
tétserhdhung, vor allem in der Industrie, die Arbeits-
stlickkosten im Jahresdurchschnitt zweifellos stei-
gen Nicht zuletzt hat sich auch der Preisauftrieb im
Inland weiter abgeschwécht

Fiir die Prognose sind an diesem im allgemeinen giin-
stigen Bild dennoch einige Einschrankungen ange-
bracht: Was die Handelshilanz betrifft, so deutet eini-
ges darauf hin daB die Besserung in Zukunft zumin-
dest nicht mehr so rasch fortschreiten wird wie bis-
her Die relativ niedrigen Importe des 1 Halbjahres
sind (berwiegend auf die schwache inléndische
Nachfrage und nur zum kleineren Teil auch auf eine
vielleicht anhaltende Nachfrageveriagerung zugun-
sten inlédndischer Produkte zuriickzufGhren. Eine
Wiederbelebung der heimischen Nachfrage kénnte
somit auch den Importbedarf wieder rasch steigern.

Auf der anderen Seite waren die mengenmaBig keaftig
gestiegenen Exporte offenbar nur um den Preis sin-
kender Ertragsmargen méglich, die sich kaurn auf die
Dauer aufrechterhalten lassen, auBerdem dirfte ein
Teil der Vorproduktausfuhr auf Grund vortbergehen-
der Lagerdispositionen nachgefragt worden sein Die
glnstige Beschaftigungsiage der Gesamtwirtschaft
ist Uberwiegend eine Folge der noch immer rasch
wachsenden Arbeitskréftenachfrage im tertidren Sek-
tor und eines Abbaus der ausléndischen Arbeits-
krafie

Die angestrebte Eindammung des Defizits des Bun-
deshaushalts ist unter diesen konjunkturellen Vorzei-
chen duBerst schwierig Im kommenden Jahr ist da-
her mit einem Bruttodefizit in der gleichen GréBen-
ordnung wie das Ergebnis des laufenden Jahres zu
rechnen Die Inflationsrate wird nicht mehr so rasch
zurlickgehen wie in den letzten Jahren, weil die ange-
nommene Nachfragebelebung im In- und Ausland zu-
mindest sektoral wieder Preissteigerungen auslosen
kénnte, weil dariiber hinaus eine eventuelle Kirzung
der Preisstltzungen sowie Tarifanhebungen die Ver-
braucherpreise erhdhen miBten und auBerdem Auf-
wertungseffekte, die in den letzten Jahren die Import-
gUter verbilligten, kaum mehr das bisherige AusmaB
erreichen durften

Eine neuerliche Verschlechterung der Handelsbilanz
ist jedenfalls nicht auszuschlieBen, sobald die Vor-
zieheffekte ausgelaufen sind und sich die inléndische
Nachfrage wieder belebt. Dies und die schlechte Er-
tragslage, vor allem der exportorientierten Unterneh-
mungen, wird es vermutlich angezeigt sein lassen, die
generell restriktive wirtschaftspolitische Linie fortzu-
setzen

Eine ernst zu nehmende Wirtschaftsprognose muB
versuchen sich (ber die kinftige Lohnentwicklung
ebenso wie Uber die noch nicht konkretisierte Bud-
get- und Geldpolitik realistische Vorstellungen zu ma-
chen Sie kann sich in diesem Punkt nur beschrankt
auf dkonometrische Verhaltensgleichungen verlas-
sen weil deren Parameter im allgemeinen aus dem
tangjahrigen Durchschnitt gewonnen werden und so-
mit der aktuellen konjunkturpolitischen Situation nicht
voll entsprechen Wenn keine verbindlichen politi-
schen Absichtserklarungen vorliegen, bleibt dem Pro-
gnostiker nur der Ausweg eigener wirtschaftspoliti-
scher Annahmen. Diese sollten jedoch nicht als Pra-
judiz fur die verantwortlichen Wirtschaftspolitiker mif3-
verstanden werden.

Wir gehen davon aus, daB die neue Lohnrunde — die
mit den derzeit laufenden Verhandlungen {ber die
Forderungen der offentlich Bediensteten erdffnet
wurde, fur wichtige Arbeitnehmergruppen jedoch erst
gegen Mitte 1979 wirksam werden wird — abermals
zu niedrigeren Tarifsteigerungen fihren wird als die
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letzten Abschlusse. Es ist von vornherein schwer zu
sagen, ob sich die Vereinbarungen allein auf die
Lohnsétze oder méglicherweise auch auf eine langere
Laufzeit, die in manchen Fillen erst 1980 Konsequen-
2en hatte, beziehen werden Im Durchschnitt ist damit
zu rechnen, daB zumindest die seit den letzien Ab-
schlissen eingetretene Inflaticnsddmpfung beruck-
sichtigt wird.

In der Budgetpolitik ist nach den gegenwartig vorlie-
genden Informationen flr 1979 mit einer vor allem in
der Lohnsteuer wirksamen Korrekiur der Absetzbhe-
trége zu rechnen, die von uns bei der Berechnung
der Netto-Masseneinkommen mit einem Effekt von
5% Mrd § berucksichtigt wird Auf der anderen Seite
ist den AuBerungen der verantwortlichen Politiker zu
entnehmen, dafl an eine Senkung oder den Wegfall
ven Preissubventionen fur Grundnahrungsmittel (Ge-
treide, Milch) gedacht wird und da8 einzelne Tarife &f-
fentlicher Unternehmungen im kommenden Jahr an-
gehoben werden dirften Fr die Verbilligung der In-
vestitionskredite an  Produktionsunternghmungen
werden 1979 Budgetmittel in Hdhe von 800 Mill S
(1978; 200 Mill 8) bereitgestellt

Die Kreditpolitik wird voraussichtlich waeiterhin
maglicherweise mit gewissen technischen Anderun-
gen, eine Spaltung des Marktes in Investitionskredite
einerseits und Betriebsmittel- sowie Privatkredite an-
dererseits aufrechtzuerhalten versuchen Die Geldba-
sis wird auch 1979 infolge erheblicher Netto-Kapital-
importe eine starke Auslandskomponente aufweisen,
zumal die Finanzierung des Bundeshaushalts wieder
zu einem guten Teil im Ausland erfolgen durfte

Wiederbelebung des privaten Konsums

Das Konsurmiveau des Vorjahres war durch die frei
gewordenen Spargelder und die Ankiindigung der
Mehrwertsteuererhdhung fur einige dauerhafte Kon-
sumguter auBergewdhnlich aufgebliht Es ist im
1 Halbjahr nicht nur saisonbereinigt gegeniber der
zweiten Halfte 1977 gesunken, sondern war auch
niedriger als in der ersten Hélfte des Vorjahres. Der
Rickgang der Konsumausgaben war starker, als bis-
her angenommen wurde Die sogenannten Vorziehef-
fekte scheinen daher nicht so sehr zusétzliche Nach-
frage ausgeldst zu haben, sondern im wdrtlichen Sinn
zeitiche Vorverlagerungen von ohnehin geplanten
Ausgaben in das Jahr 1977 Zum Teil durfte die Ab-
nahme des privaten Konsums auch durch den im
II Quartal 1978 voritbergehend nur sehr geringen An-
stieg der realen Netto-Masseneinkommen mitverur-
sacht warden sein

Mit dem Inkrafttreten der vollen Wirkungen der letz-
ten Lohnrunde im lil. Quartal 1978 und dem Auslaufen
der Vorzieheffekte sowie mit dem alimahlich wieder
einsetzenden Ersatzbedarf ist eine malige Wiederbe-
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Volkswirtschattliche Globalgréfien

1977 1977 1978 1879
Mrd. 8  Reale Verénderung gegen das
{Preise Vorjahr in %
19864)
Nachfrage
Privater Konsum 2423 + 69 —15 +30
Offentlicher Konsum 443 + 20 +20 +20
Brutto-Anlageinvestitionen 1163 + 82 aQ +40
Ausristung 525 +124 -390 740
Bau . . 638 + 51 +30 +15
Lagerbidung Mrd S . 73 I+ 731 (+59Q) t+73)
Infandsnachfrage 4102 + 49 —-10Q +35
Exportei w S 1585 + 50 +55 +535
Importe i w S 1708 + B85 —15 +70
Brutto-Nationalprodukt 3959 + 35 +15 +30
Produktion
Industrie 1160 + 31 +10 +35
Gewerbe 324 + 4¢ +20 +30G
Bauwirtschaft . 395 + 51 +30 +10
Elektrizitts. Gas- Wasserwirtsghaft 136 + 89 +20 +50
Verkehr 285 + 27 +20 +30
Handel 6808 + 55 —05 +35
Offentlicher Dienst 296 + 20 +20 +20
Sonstge Dienstleistungen L 504 + 35 +35 +40
Brutto-Natianalprodukt
ohne Land- und Forstwirtschaft 3712 + 39 +15 +30
Land- und Farstwirtschaft L 247 - 28 00 +15
Brutto-Naticnaiprodukt 3959 + 35 +15 +30

lebung der privaten Nachfrage zu erwarten Dennoch
wird das Volumen des privaten Konsums im laufen-
den Jahr sicher unter dem des Vorjahres liegen

Die Einkommensentwicklung im kommenden Jahr
wird zum Teil noch durch die heuer vereinbarten
Tariftdhne bestimmt In einzelnen Wirtschaftszweigen
tritt die neue Lohnrunde erst im Fruhjahr oder Som-
mer 1879 in Kraft, so dall eventuell niedrigere Ab-
schliisse sich im Jahresdurchschnitt nicht voll nieder-
schlagen. Die noch immer relativ schwache Ausla-
stung in der Industrie und in der Bauwirtschaft wird
mdglicherweise eine leicht negative Lohndrift bewir-
ken Umgekehrt ist vor allem im &ffentlichen Dienst
s0 wie bisher eine Uber die Tarifabschllsse hinausge-
hende Steigerung der Durchschnittsverdienste anzu-
nehmen. Die positive Lohndrift wird hier auf 1%4% ge-
schatzt Die Lohn- und Gehaltssumme (brutto) wird
auf Grund dieser Annahmen und bei leicht steigender
durchschnittlicher Beschaftigtenzahl um 5%% zuneh-
rmen. Dazu kommt, dal die Berechnungsmethode des
Pensionsanpassungsfaktors eine Steigerung der
Transfereinkemmen um 6%% erwarten [48t. Die
Netto-Masseneinkommen, die von der geplanten
Lohnsteuersenkung profitieren, werden sogar um
6'%%, starker als heuer, wachsen. Nimmt man weiters
an, was noch zu prazisieren ist, daB die Steigerung
der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 1979
rund 3% betragen wird, so ergibt sich fur die verfig-
baren personlichen Einkommen ein realer Zuwachs
vaon rund 3%

Das Konsumniveau wird heuer besonders durch den
Ausfall von Pkw-Kaufen gedrickt Diese werden real
urn fast 50% niedriger sein als im Vorjahr Weniger
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stark, aber doch auch rickliufig, werden die realen
Umséatze bei den Ubrigen dauerhaften Konsumgltern
sein. Hier rechnen wir mit einem Rickgang um rund
5%. Die Ausgaben fir nichtdauerhafte Konsumgtter
und Dienstleistungen durften hingegen um 2% zuneh-
men Fiur 1979 wurde der voraussichtiiche Pkw-Be-
darf geschatzt, indem einerseits die verjingte Alters-
struktur und der daher geringere Ersatzbedarf, an-
dererseits die Anhebung des Preisniveaus und daher
gine gewisse Dampfung der Nachfrage beriicksichtigt
wurden. Auf diese Weise kommen wir zum Ergebnis,
daB3 die Pkw-Kaufe real das Niveau von 1977 noch
nicht wieder erreichen werden, aber um etwa ein Drit-
tel hoher als 1978 liegen werden Die (brigen dauer-
haften Konsumglter werden ebenso wie die nicht-
dauerhaften Konsumguter und Dienstleistungen nur
wenig starker nachgefragt werden als heuer (real
bzw. +2% bis 2%%4%) Vermutlich werden auch die
Ausgaben der Osterreicher fur Auslandsreisen davon
nicht stark abweichen

Die Konsumentwickiung wahrend des heurigen Jah-
res 1&Bt einen verhaltnismagig kraftigen Anstieg der
Sparquote der privaten Haushalte erwarten die wie-
der das Niveau von 1976 {13'%%) erreichen kénnte
Diese Entwicklung wird auch durch die bisher sicht-
baren Tendenzen des Kontensparens erhartet Unter
den geschilderten Annahmen ist 1979 mit einer annéa-
hernd konstanten vielleicht leicht rlckldufigen Spar-
quote zu rechnen

Keine Aussicht auf eine Besserung der Arbeits-
marktlage

Das inlandische Angebot an unselbsténdigen Arbeits-
kraften dirfte im kommenden Jahr um rund 40.000
Personen wachsen. Damit wirde die prognostizierte
mittelfristige Entwicklung des Erwerbspotentials nicht
ganz erreicht, weil, wie schon 1977, die Frauener-
werbstatigkeit langsamer zunehmen wird, und weil
die Abwanderung aus selbsténdigen Berufen und aus
der Landwirtschaft geringer sein dlrfte als im langer-
fristigen Trend Die refativ geringe Kapazitatsausla-
stung in der Industrie und die starke Personalauswei-
tung in den Dienstleistungsbereichen hat in der Ge-
samtwirtschaft erhebliche Reserven an Arbeitspro-
duktivitdt entstehen lassen so daB auch eine Be-
schleunigung des Produktionswachstums nicht un-
mittelbar zu verstérkter Arbeitskraftenachfrage fih-
ren dirfte. Sofern im kommenden Jahr nicht ein aus-
gesprochener Konjunkturboom eintritt, woflr gegen-
wirtig wenig spricht, ist mit einer grundlegenden
Wende der Arbeitsmarkttrends nicht zu rechnen.

Die zu erwartenden konjunkturellen Tendenzen las-
sen vielmehr nur einen leichten Anstieg der Gesamt-
beschaftigung von rund 10.000 erwarten Dieser wird
sich auf einen Rickgang von rund 5000 im indu-

striell-gewerblichen Sektor wo allerdings die kon-
junkturelle Beschaftigungsabnahme zum Stillstand
kommen wird, und auf eine verminderte Beschéafti-
gungsausweitung im Dienstleistungssektor (4 15.000
gegeniber 430000 in diesem Jahr) verteilen Die
Zah| der auslédndischen Arbeitskrafte wird in diesemn
Jahr um rund 12 000 geringer sein als 1977 Wir ge-
hen davon aus, dafl die Zulassung von Auslandern
weiter eingeschrankt wird und daB daher deren
durchschnittlicher Stand im kommenden Jahr nur
mehr 160000 (5%% der Beschaftigten) gegenuber
180 000 in diesem Jahr betragen wird Dies setzt ver-
haltnismasig rigorose Aufnahmebeschrankungen vor-
aus Unter diesen Annahmen wirde die Zahl der Ar-
beitslosen um rund 10 000 auf 70 000, das sind 2'%%
(1978: 2 1%) des Beschdftigtenpotentials steigen

Soweit bisher zu erkennen ist, werden sich die Ar-
beitsstlickkosten der Gesamtwirtschaft in diesem
Jahr um rund 5%, in der Industrie um rund 3% bis
3%% erhéhen. Im kommenden Jahr wird die progno-
stizierte Belebung der Nachfrage bei weiterhin re-
striktiver Lohn- und Beschaftigungspolitik den Lohn-
kostenanstieg bremsen. Es erscheint jedoch keines-
wegs gesichert, daB die Arbeitsstiickkostien stabil
bleiben. Eher ist in der Gesamtwirtschaft mit einem
méaBigen, in der Industrie mit einem geringeren Zu-
wachs zu rechnen.

Ende des Abwartens bei Investitionsprojekten

Der Ausfall an Investitionsnachirage, besonders von
seiten der Produktionsunternehmungen, war im
1. Halbjahr 1978 stérker, als man auf Grund der Fahr-
zeug-Vorziehkaufe im Vorjahr erwarten konnte. Viel-
fach durfte das Abwarten auf die Konkretisierung der
neuen Forderungsrichtlinien und auf die Senkung des
Zinsniveaus eine Rolle gespielt haben Auch wenn
diese Projekte im 2 Halbjahr zlgig antaufen sollten,
kann nicht mehr damit gerechnet werden, daB die
Ausristungsinvestitionen das Vorjahrsniveau errei-
chen werden Vielmehr erwarten wir einen Rlckgang
um rund 3% . Unter der Annahme, daRB die Investitions-
konjunktur in den Unternehmungen, die 1979 mit
giner leichten Besserung der Ertragslage rechnen
kdnnen, etwa auf dem Niveau bleibt, das fur die
zweite Hilfte 1978 erwartet wird, ergibt sich im kom-
menden Jahr ein um rund 7% héheres Volumen der
Ausristungsinvestitionen Trotz dieser zunéchst
hoch erscheinenden Zuwachsrate handelt es sich da-
bei nicht so sehr um eine echte Verstirkung der inve-
stitionskonjunktur, sondern Oberwiegend um den
Ausgleich des heuer besonders tiefen Einbruchs

Die Baukonjunktur hat sich heuer entgegen frdheren
Erwartungen recht glnstig entwickelt Dies gilt vor al-
tem fur die aus offentlichen oder guasi-6ffentlichen
Haushalten finanzierten GroBprojekte und teilweise
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auch fur die industriell-gewerblichen Hochbauten Die
gegenwartige Auftragslage 138t allerdings kaum mit
einem Anhalten der relativ guten Baunachfrage rech-
nen Vielmehr wird das Auslaufen einiger Grofpro-
jekte (UNO-City, Wiener Bricken, Gleinalm- und Arl-
bergtunnel}) empfindliche Aufragsilcken entstehen
lassen. Wir erwarten daher bestenfalls eine geringe
reale Zunahme des Bauvolumens

Besserung der Leistungsbilanz kommt zum Stili-
stand

Die rasche Besserung der Handelsbilanz im 1 Halb-
jahr 1978 ist dberwiegend einer Reihe von temporé-
ren Faktoren zu danken Der auBergewd&hnlich starke
Ausfall an Inlandsnachfrage, besonders bei Fahrzeu-
gen und Investitionsgtitern, die hauptsdchlich aus
dem Ausland bezogen werden, hat die Importquote
der inlandischen Nachirage deutlich gedrickt Schal-
tet man diese Effekte aus, so ist im Fertigwarenbe-
reich keine signifikante Senkung der durchschnittli-
chen Importneigung zu erkennen Man wird woht da-
von ausgehen missen, da der trendméBige Anstieg
der Importguoten durch eine leistungsbilanzbewuBte
Wirtschaftspolitik  (Importsubstitionen  verstarkte
Werbung fur Inlandsprodukte, relative Verteuerung
langlebiger KonsumgUter) zwar gebremst, aber nicht
gestoppt werden kann Sobald die Nachfrage im In-
land — und sei es auch nur infolge einer Belebung
der Exporte — wieder rascher wéchst, ist auch mit
einer entsprechenden Zunahme der Einfuhr zu rech-
nen Unsere Berechnungen ergeben fur 1978 einen
realen Rickgang der Einfuhr um 1%, flr 1979 einen
Anstieg um 6%

Die Uberraschend kréftige Exportbelebung im 1 Halb-
jahr ist kaum auf eine allgemeine Belebung der aus-
|&ndischen Konjunktur zurtickzuflhren. Vielmehr durf-
ten sich Integrationseffekte, gezielte Marktbearbei-
tung und Preiszugestandnisse ausgewirkt haben.
Dazu kam eine moglicherweise vorubergehende Bes-
serung der Nachfrage nach traditionellen dsterreichi-
schen Exportgltern, weil die Lager an Vorprodukten,
speziell in der Bundesrepublik Deutschiand, vergré-
Bert worden sein dirften Die Exportbelebung ist da-
her nicht unbedingt als noch langer anhaltendes Pha-
nomen anzusehen Saisonbereinigt dirfte das Ex-
portvolumen im 2 Halbjahr wieder niedriger liegen als
im ersten Daflr sprechen auch die Ergebnisse der
Statistik Uber die neu eingegangenen Auslandsauf-
trige die sich zuletzt wieder deutlich verschlechtert
haben Die im ersten Teil dieses Berichtes angenom-
mene Konjunkturentwicklung im Ausiand dirfte aber
sicherstellen, daB im kommenden Jahr mit einer Aus-
weitung des Exportvolumens zu rechnen ist, auch
wenn die Osterreichischen Exporteure ithre Marktan-
teile nicht weiter vergréBern kdnnen (geschatzter
realer Zuwachs 1978; 7%L%, 1979: 5%%)
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Aufienbeitrag

1877") 1977 1978 1978
Mrd & Veranderung gegen das Vorjahr
in
Exporte
Waren®) nominell 1810 + 92 +75 + 75
reai 1038 + 60 +75 + 55

Waren iaut
AuBenhandelisstatistik nominell 1619 64 +75 + 75

+
real 1045  + 33 475  + 55
+

Reiseverkehr’) nominell 586 85 +75 +100
real 2686 + 16 +25 + 50
Sonstige Dienstieistungen  nominell 535 +122 +65 +110
real 260 + 48 +15 + 70
Exportei w S nominell 27371 + 97 +75 + 90
real 1566 + 50 +55 + 55
Importe

Waren®) nominell 2147 +116 —05 + 95
real 1287 + 77 -10 + 85

Waren faut
AulBenhandeissiatistik nominelt 2350 + 147 a0 + 85
real 1409 + 102 10 + 60
Relseverkehr®) nomineli 318 +211 +40 +100Q
real 161 +164 —30 + 30
Sonstige Dienstleistungen  nominelt 535 +155 +30 +140
real 260 + 78 -20 + 8¢
Impertei w S hominalt 2987 +1372 +06 +105
reat 1708 + BS —15 + 70

'} Real = Preise 1964 — 2) Laut Volkswirtschaitlicher Gesamirechnung einschlief-
lich statistischar Differenz. — ) Schillingnotenankauf- und -verkauf im Ausland so-
wie Gastarbeitertransfers (Ein- und Ausgénga) berlicksichtigt

Die Preisentwicklung im Export gab bis zuletzt Anlal3
zu Besorgnis. Die durchschnittliche Senkung des Ex-
portpreisniveaus ist weniger Ausdruck mangelnder
Wettbewerbsfihigkeit der ésterreichischen Produkte,
sondern eher Folge der Hartwahrungspolitik Die
Preisentwickiung fur deutsche Exportgiter verlief im
1. Halbjahr eher noch ungunstiger, wenn man be-
denkt, daB die dsterreichische Exportstruktur mit ih-
rem hoheren Anteil an sehr preisempfindiichen
Grundstoffen und Vorprodukten an sich starkere
Preissenkungen hétte erwarten lassen als in der Bun-
desrepublik Deutschland. Auf der anderen Seite hat
die Hartwahrungspolitik zur Senkung oder zumindest
zur Stabilitdt des Importpreisniveaus beigetragen. Die
maBige Nachfragebelebung im In- und Ausland, die
unserer Prognose zugrunde liegt, kdnnte eine allméh-
liche Erholung des Exportpreisniveaus bei gleichzei-
tig leicht steigenden Importpreisen zur Folge haben

Unsere Export- und Importschatzungen lassen fur
1978 ein AuBenhandelsdefizit von rund 61 Mrd S er-
warten Im Jahre 1979 zeichnet sich wieder eine Ver-
groBerung des Defizits auf rund 68 Mrd S ab Gegen-
Uber 1977 wirde allerdings eine Verbesserung um
rund 5 Mrd S eintreten. Es soll an dieser Stelle be-
tont werden, daB die Vorausschatzung des AuBen-
handelssaldes infolge der Fehlermdglichkeit auf bei-
den Seiten mit einer besonders groBen Unsicherheit
verbunden ist. Die quantitative Prognose kann gerade
an dieser Stelle nicht mehr als einen Fingerzeig auf
die vermutliche Entwicklungsrichtung geben
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Nach dem enttauschenden Verlauf des Auslanderrei-
severkehrs in der ersten Halfte des heurigen Som-
mers muf unsere Prognose der Deviseneingénge fur
1978 deutlich reduziert werden Fiir das kommende
Jahr erwarten wir hauptséchlich infolge einer relativen
Besserung der inléndischen Preisentwickiung eine
Steigerung des &sterreichischen Marktanteils auf
dem internationalen Reisemarkt — insbesondere po-
tentielle Schweiz-Urlauber kdnnten wegen des hohen
Frankenkurses verstarkt in Osterreich buchen — und
damit einen hdheren Anstieg der Deviseneinnahmen
als in diesemn Jahr

Die Ausgaben der Osterreicher fir Urlaubsaufent-
halte und Direkteinkgufe im Ausland lassen sich sehr
schwer prognostizieren Nach dem f{Ur heuer zu er-
wartenden relativ schwachen Anstieg erwarten wir im
kommenden Jahr eine nur wenig unter dem langfristi-
gen Trend liegende Zuwachsrate Der UberschuB in
der Dienstleistungsbilanz wirde sich unter diesen
Annahmen weiter leicht {um rund 1 Mrd S} erhéhen

Die Bilanz der laufenden Transaktionen, die heuer mit
einem um rund 20 Mrd S geringeren Defizit als 1977
abschiieBen dirfte wird sich im kommenden Jahr
voraussichtlich nicht weiter bessern Eher deuten un-
sere Schatzungen darauf hin, daB eine maBige Passi-
vierung (von 30 auf 34 Mrd S) eintreten kénnte Die
Prognose hélt mangels besserer Informationen an
der bisherigen Konvention fest, daB die statistische
Differenz der Zahlungsbilanz ganz der Leistungshi-
lanz zuzurechnen ist Fur heuer wird unverdndert ein
UberschuB von 20 Mrd S erwartet, weil sich auch
nach dem Vorliegen von sieben Monatsergebnissen
keine Abweichung von diesem Prognosewert auf-
dréngt Fur das kommende Jahr wird entsprechend
den bisherigen Gepflogenheiten abermals ein Uber-
schuB von 20 Mrd S angenommen

Monetare Entwicklungstendenzen

Die aus Zahlungsbilanzgrinden im Vorjahr eingelei-
tete Verknappung der Geldversorgung wurde im
Fruhjahr 1978 partiell gelockert Der EntschluB dazu
wurde durch die allem Anschein nach glnstigere Lei-
stungsbilanzentwicklung und die zuruckhaltendere
Lohn- und Einkemmenspolitik erleichtert Die geldpo-
litischen MaBnahmen bestanden in einer allgemeinen
Senkung des Zinsniveaus und in MaBnahmen zur Li-
quiditatssteigerung oder Verbilligung der Liquiditats-
beschaffung fir die Kreditunternehmungen Dies
schlug sich in einer Verminderung der Geldmarkt-
satze nieder Die monetdren Mafnahmen wurden von
der Fiskalpolitik durch Zinssubventionen fur produk-
tive Investitionen noch verstérkt

Wegen der vorerst geringen Geldnachfrage wirkte
sich die VergroBerung der Geldbasis noch nicht auf
die Geldmenge aus Es dirfte auch in absehbarer Zu-

kunft keine unmittelbare ,Gefahr” einer zu raschen
Ausweitung der Geldmenge bestehen, da die Noten-
bankverschuldung der Kreditunternehmungen zur
Zeit noch einen Puffer von etwa 10 Mrd S bildet und
die Nationalbank darGber hinaus eine Liquiditats-
schwemme im Kreditapparat vermutlich nicht zulas-
sen wirde

Voraussichtlich wird auch im kommenden Jahr der
AbfluB der Devisen im Bereich der Leistungsbilanz
anndhernd durch Kapitalimporte ausgeglichen wer-
den Dabei wird vor allem die durch die Nationalbank
nicht zu kontrollierende Finanzierung des Bundes-
haushalts im Ausland eine wesentliche Rolle spielen
Wir nenmen an, dafl die Beibehaltung des Limes oder
eine entsprechende Konstruktion eine starkere Multi-
plikatorwirkung dieser Liquiditdt verhindern wird

Die bisherige Entwicklung des effektiven Wechselkur-
ses des Osterreichisghen Schillings 188t fir das ganze
Jahr 1978 einen geringen Aufwertungseffekt von etwa
1% erwarten Fir die Prognose 1979 bleiben wir bei
der schwer zu ersetzenden Annahme, daf der gewo-
gene Schillingkurs auf dem Niveau von 1978 gehalten
werden kann

Weitere Inflationsddampfung stoBt alimahlich an
Grenzen

Der Preisauftrieb war in diesem Jahr maBig Die Ver-
braucherpreise dirften im Jahresdurchschnitt etwa
mit der schon bisher prognostizierten Rate von 3% %
steigen Bei glinstigerer Preisentwicklung der Saison-
produkte kdnnte die Inflationsrate auch leicht unter
diesen Wert sinken Im kommenden Jahr ist mit einer
Anhebung fur einzelne Grundnahrungsmittel und der
Personentarife der Bahn zu rechnen Die bisherige
Stabilitat der internationalen Preise kdnnte schon bei
einer maBigen allgemeinen Konjunkturbetebung 2zu
Ende gehen. Auch rechnen wir nicht mit einem Anhal-
ten von Aufwertungseffekten bei den importpreisen
Auf der anderen Seite sind eine weitere Verringerung
des Arbeitskostenanstiegs und nach wie vor deut-
liche Kapazitdtsiiberschisse zu erwarten Wir halten
auf Grund dieser Uberlegungen nur noch eine leichte
Verbesserung der Inflationsrate auf der Verbraucher-
stufe fur wahrscheinlich. Im Jahresdurchschnitt 1979
dirfte der Verbraucherpreisindex demnach um etwa
3% steigen

Zusammenfassung

Die vorliegenden Vorausschitzungen der Entwick-
lung in den wichtigsten Nachfrageaggregaten zwin-
gen auch diesmal nicht zu einer Revision der nun
schon seit einem Jahr aufrechterhaltenen Wachs-
tumsprognose flr das Brutto-Nationalprodukt im
Jahre 1978 mit 1A% Immerhin kann man vermuten,
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daB diese Wachstumsrate bei einer weiteren Bele-
bung der internationalen Konjunktur eine Unter-
grenze darstellen kdnnte Eine Revision nach cben
unterblieb vor allem deshalb, weil bis jetzt im Bereich
der Exportwirtschaft keine sehr zuversichtlich stim-
menden Indikatoren fur die Auftragslage vorliegen
und weil erhebliche Unsicherheiten tber das Ausmaf
der statistischen Differenz der Zahlungsbilanz beste-
hen. deren Bestimmungsgriinde von der National-
bank noch nicht befriedigend geklart werden konn-
ten

Fir das kommende Jahr halten wir weiterhin daran
fest, daB — ein Konjunkturbild, das vor der Rezes-
sion 1975 kaum zu beobachten war — sich die inter-
nationale Konjunktur (ber mehrere Jahre hindurch all-
mahlich konsolidiert und zdgernd an neue weltwirt-
schaftliche Gegebenheiten anpaBt Akzeleraticns-
krafte eines Aufschwungs werden damit ausge-
schlossen, vorUbergehende Rlckschlage in diesem
ProzeB sind mdglich Die Wachstumsbeschleunigung
in Osterreich auf die prognostizierte Rate von 3% ist
nur zum Teil einer echten konjunkturellen Belebung
zum Teil aber bloB dem Wegtall der temporéren Nach-
fragelicken in diesem Jahr zu danken

Die Prognose |aBt erkennen, da3 die maBige Bele-
bung des Nachfragewachstums leicht wieder zu einer
Verschlechterung der Handelsbilanz flihren kann, die
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hier zwar rechnerisch guantifiziert werden muBte
aber im Grunde nur als Hinweis auf Entwicklungsrich-
tungen anzusehen ist. Auch bei der Quantifizierung
der Arbeitsmarkttendenzen ist Vorsicht angebracht
Immerhin 148t sich erkennen, daB auch im kommen-
den Jahr ein deutlicher AngebotsiuberschuB beste-
hen wird, der einen tendenziellen Anstieg der Arbeits-
losigkeit und ein Sinken der Erwerbsquoten mit sich
bringen diirfte.

Bemerkung zur statistischen Basis. Diese Konjunk-
turprognose stitzt sich auf die bisher gliltigen Anga-
ben der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Das
Osterreichische Statistische Zentralamt wird in Kirze
eine Revision der Gesamtrechnung verdffentlichen,
die weitgehend die Klassifikationen des neuen Sy-
stem of National Accounts (SNA) ubernimmt Die
dorf enthaltenen Werte flr die Jahre bis 1977 wei-
chen von den hier présentierten hauptsachlich im Ni-
veau ab Eine provisorische Verkettung der Werte fir
1978 und 1979 erscheint relativ unproblematisch Wir
werden das neue Zahlengebdude in unserer Pro-
gnoserevision vom Dezember 1978 ubernehmen

Die Prognoseberechnungen wurden am 25 Septem-
ber 1978 abgeschlossen



