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Prognose 1979 und 1980: Abfiachung der Konjunktur

Internationaler Ausblick

Die Spaltung der internationalen Konjunktur hat sich
bis Frihherbst 1979 deutlich ausgeprégt: Wahrend
die amerikanische und in ihrem Gefolge die kanadi-
sche Konjunktur zum Stehen gekommen ist, hat sich
der Aufschwung in Westeuropa eher verstarkt in der
Bundesrepublik Deutschland sind Auftragslage und
Beschéftigtenstand so gut wie schon seit Jahren
nicht. Auch die Nachfrage nach Ausristungsgltern
hat sich gefestigt. In den meisten Nachbartdndern der
BRD hat sich die Konjunktur seit dem Frihjahr ge-
bessert. Dennoch ist zumindest in ltalien, Frankreich
und GroBbritannien, aber auch in der Schweiz das Ex-
pansionstempo nach wie vor langsam und die Kon-
junktur ziemlich fabil

im Moment deuten nur wenige Indikatoren auf ein ab-
ruptes Ende des Aufschwungs hin. Die Biockwirkun-
gen der amerikanischen Stagnation, deren Dauer sich
wohl in das Jahr 1980 hinein erstrecken wird, kénnten
in Westeuropa durch verstérkte Nachfrage aus den
OPEC-Léndern und aus Japan anndhernd wetige-
macht werden. Die kontraktive Wirkung der neuerli-
chen Kaufkraftverschiebung zu den Olexporteuren
sollte nicht Uberschatzt werden, well sie wahrschein-
lich relativ rasch zu steigenden Exporten in diese Re-
gion fiihrt Die Situation nach den Olpreiserh&hungen
dieses Jahres hat einige Ahnlichkeiten mit der des
Jahres 1974: Insbesondere war auch diesmal eine
voribergehende Verstdrkung der Nachfrage nach
Roh- und Grundstoffen festzustellen, deren Hbéhe-
punkt aber bereits Uiberschritten sein durfte. Auch ha-
ben sich wie damals das Inflationstempo, die Infla-
tionsunterschiede und die Leistungsbilanzsalden zwi-
schen den Industrielandern nicht unerheblich vergré-
Bert. Anders als damals fiel die Olverteuerung jedoch
diesmal in eine Aufschwungphase der westeuropii-
schen Konjunktur Auch gibt es Anzeichen, daf die
wirtschaftspolitischen Reaktionen diesmal angemes-
sener funktionieren: Die Realeinkommensanspriche
sind von den Sozialpartnern in einer Reihe von Lan-
dern reduziert worden, um die Inflation nicht noch zu
verstarken. Die geldpolitischen MaBnahmen sind bis-
her eher elastischer gehalten als damals Dennoch ist
Zu erwarten, daB von der monetaren Seite in den
kommenden Monaten gewisse restriktive Effekte aus-
gehen; dies gilt auch fur die BRD, wo Geldmengen-
politik und Zinserhdhung im Interesse der Inflations-
bekampfung die Expansion bremsen diirften Die
jungsten Wechselkursanpassungen im Rahmen des
Européischen Wahrungssystems bedeuten ein Nach-
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ziehen nach den seit Jahresbeginn auseinanderlau-
fenden Inflationsraten. Sie dirften die Wettbewerbs-
féhigkeit der einzelnen européischen Lénder fir sich
allein kaum wesentlich beeinflussen. Die Finanzpolitik
ist allerdings in vielen Landern gegen einen kriftigen
Kaonjunkturrickschlag schiechter geristet als 1974
Sie witrde wohl kaum ausreichend gegensteuern kén-
nen

Alles in allem ist jedoch fir die kemmenden funfzehn
Monate wohl eine Abflachung der internationalen
Konjunktur, nicht aber eine Rezession zu erwarten.
Die im Sommer vorgelegten Prognosen der QECD
und anderer Institutionen, die die Wirkungen der OI-
verteuerung modelimatig durchrechnen, koénnten
moglicherweise zu pessimistisch gewesen sein, weil
sie die Dynamik der Auftriebskrafte unterschatzt ha-
ben durften. Die vorliegende Konjunkturprognose fir
Osterreich geht von folgenden weltwirtschaftlichen
Annahmen aus:

Die Spaltung der Weltkonjunktur und ihre allméhliche
Abflachung sollte 1979/80 einen miaBigenden Einflul
auf die weitere Preispolitik der OPEC und generell auf
die weitere Rohstoffpreisentwicklung haben. Wir neh-
men an, daB die Olpreise (in Dollar) kaum iber das
seit Mitte 1979 etablierte Niveau steigen werden, und
daB sich einzelne Rohstoffe (Metalle) wieder verbilli-
gen Die internationale Grundstoff- und Hatbwaren-
nachfrage wird auch vom Ende der amerikanischen
Autokonjunktur und des deutschen Baubooms ge-
démpft werden.

Zuletzt hat die Inflationsbeschleunigung auch Hart-
wahrungsiédnder wie die BRD und die Schweiz erfal3t
Temporére Faktoren (Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland, spekulativ hohe Heizdipreise) spielten
dabei die Hauptrolle Die Dampfung der Weltmarkt-
preise und der wirtschaftspolitische Kurs sollten dort
jedoch ausreichen, eine Preis-Lohnspirale zu verhin-
dern

Wachstumsabschwichung auch in Osterreich

In diesem Heft der Monatsberichte findet sich eine
Analyse der konjunkturellen Situation Osterreichs im
Sommer und Frilhherbst 1979") Die Prognose geht
davon und von der oben erlduterten weltwirtschaftli-
chen Szenerie aus. Unter bestimmten Annahmen
dber die Konsequenzen der bereits bekannten oder
zu erwartenden wirtschaftspolitischen Weichenstel-

") Siehe: Die Wirtschaftslage in Osterreich, S 405ff.
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lungen und (Ober die Reaktionen von Unternehmun-
gen und Konsumenten, die spater dargelegt werden,
erscheint flr 1979 ein reales Wachstum des Brutto-
Infandsprodukts von 5% und fir 1980 von 3% erreich-
bar. Diese jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten
bedeuten, daB sich das Wachstum ab dem Winter
1979/80 deutlich verlangsamen wird Die Konjunktur-
abflachung wird nach Sektoren unterschiedlich stark
sein. Vor allem kdnnte sie die Grundstoff- und Vor-
produktproduzenten treffen, die heuer zum ersten
Mal seit ldngerem eine befriedigende Konjunktur ver-
zeichneten. Auch die Nachfrage nach Konsumgltern
wird sich abschwéchen. Die Baukonjunktur wird von
der {berwiegend restriktiven Wirkung der &ffentli-
chen Haushalte und der schwachen Wohnbautétigkeit
beeintrachtigt sein. Relativ gut sind die Aussichten
fur die Nachfrage nach Ausristungsglitern.

Die dsterreichische Wirtschaft konnte 1979 die wich-
tigsten wirtschaftspolitischen Ziele besser als erwar-
tet erreichen Die zusétzlich zur Verflgung stehenden
inlandischen Arbeitskrifte konnten beschiftigt wer-
den, dennoch erzielte die Wirtschaft heuer erstmals
seit 1976 wieder kréftige Produktivititszuwéchse Die
Arbeitskostensteigerungen waren in der Industrie
kaum hdher als die Produktivitdtsverbesserungen Im
internationalen Vergleich ergab sich dadurch — bei
anndhernd konstantem effektivem Wechselkurs im
Jahresdurchschnitt — eine Verbesserung der Wett-
bewerbsfihigkeit. Die Handelshilanz hat sich dank
eines ausgepragten Exportbooms und trotz der kraf-
tig gestiegenen Ausgaben flr Energie und Fahrzeuge
nur méBig verschlechtert. Die erweiterte Leistungshbi-
lanz wird 1979 ein Passivum von rund 11 Mrd S auf-
weisen Die Verteuerung der Energie und einiger an-
derer Rohstoffe stellt allerdings eine Gefahr fir die in
den letzten Jahren erreichte Stabilisierung des Preis-
niveaus dar. Der inflationsbekdmpfung sowie der Sa-
nierung des Bundeshaushalts ist gegenwirtig das
Hauptaugenmerk der Wirtschaftspolitik zugewen-
det.

Die Konjunkturvorschau fur 1880 geht von folgenden
wirtschaftspolitischen Annahmen aus:

1979 19680
in %

Reales BIP-Wachstum
USA ... o 1% 1-1%
Bundesrepublik Deutschland . . . 4% 3
QECD-Europa. = = ... . ... 3% 23
OECD. ....... ... 3 2%
Wachstum des Welthandelsvolu-
mens
industrieglter . . o 7 5%

Die Lohnabschlisse des Jahres 1979 werden (ber-
wiegend noch bis zum Sommer 1280, vereinzelt —
etwa die der offentlich Bediensteten — sogar bis
Ende 1980 in Kraft sein Sie bewirken hdchstens be-
scheidene Kostenauftriebskrafte. Der Anpassungs-
faktor fOr die Pensionen wird rund +5,5% betragen.
Die Zunahme der realen Massensinkommen wird zu-
mindest in der ersten Halfte 1980 sehr maBig sein
Dazu tragt auch bei, daB die Progression der Einkom-
mensteuer voll wirksam wird und daB voraussichtlich
die Sozialbeitrdge (Hinaufsetzen der Héchstbemes-
sungsgrundiage und der Satze) nicht unerheblich er-
héht werden. Von der Eindédmmung des Preisauf-
triebs im Frihjahr und von der weiteren konjunkturel-
len Entwicklung wird natiirlich auch das AusmafB der
n&chsten Lohnrunde abhéngen, deren Schwerpunkt
im Sommer 1980 liegen wird und deren Abschlisse
Oberwiegend im Herbst des kommenden Jahres wirk-
sam werden. Wir nehmen an, daB diese Abschlisse
die im industriellen Sektor bereits in Ansétzen sicht-
bare positive Lohndrift berlcksichtigen werden,
Sollte sich die Konjunkturiage nicht unerwartet ver-

- schlechtern, ist zu erwarten, da die Lohnsétze in der

nachsten Runde etwas stirker angehoben werden
kénnten als heuer Dies wiirde sich in der durch-
schnittlichen Lohnsteigerung des Jahres 1980 nur
zum kleineren Teil, zum grdBeren jedoch erst 1981
niederschlagen.

Wihrungspolitik und Einkommenspolitik standen seit
etwa einem Jahr besser miteinander in Einklang als in
den Jahren davor. Ein kleiner Teil der in den Jahren
1973 bis 1977 eingetretenen Verschiechterung der re-
lativen Kostenposition O&sterreichischer Produkte
konnte dadurch wieder rlickgéngig gemacht werden.
Einige Hilfe bot dabei die relative Stabilitdt der Wech-
selkurse im Europaischen Wechselkurssystem trotz
auffallig unterschiedlicher Kosten- und Preisentwick-
lung in wichtigen Partnerlandern. Nach der jlngsten,
recht bescheidenen Anpassung der Kurse einiger
westeuropéischer Wahrungen (am 24. September
1979) kénnte wieder einige Zeit Ruhe eintreten. in
dieser Zeit kénnte die relative Stabilitdit der Preise
und Kosten in den Hartwahrungslandern wieder einen
realen Abwertungseffekt und damit eine Verbesse-
rung der Konkurrenzfahigkeit bewirken

Im Jahre 1979 zeigt sich, daB trotz ausgezeichneter
Exportergebnisse integrationsbedingte Marktanteils-
gewinne schon schwerer zu erzielen sind als in den
beiden vorangegangenen Jahren. Wir nehmen auch
fur 1980 nur mehr maBige Marktanteilsgewinne im
EG-Raum an Die Nachfrage aus den osteuropéi-
schen L&ndern dirfte weiterhin ziemlich schwach
wachsen Eine Beschleunigung ist flr die Exporte in
die OPEC-Lénder zu erwarten, in denen (sterreich in
den letzten Jahren Marktanteile verloren hat. Diese
regional unterschiedlichen Entwickiungstendenzen
lassen erwarten, daB unsere ausldndischen Markte im
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Enfwicklung der Nachfrage
1978 1978 1980 1978 1979 1980

Veridnderung
gegen das Vorjahr
Mrd S in%
MNominell
Privater Konsum 4618 5057 5386 5 8% 6%
ftfentlicher Konsum 1800 1805 1701 g1 7 5]
Brutto-Anlageinvestitionen 2213 2434 2629 27 10 8
Lagerbewegung und
Statistische Cifferenz 184 1Be 213
Vartigbares Glter- und
Leistungsvolumen 8515 9278 9929 32 9 7
Plus Exportei.w. § 2834 232 3745 71 15 10%
Warenverkehr'} 17656 2074 2281 91 17% 10%
Reiseverkehr 87 4 762 861 122 13 13
Minus Importei w S 3019 3507 3887 —15 16 11
Warenverkehr'} 2318 2689 2982 —13 16 1%
Reisevarkehr . 338 389 428 —03 16 10

Brutto-iniandsprodukt 8430 9153 9787 64 8 7

Real (zu Preisen von 1964)

Privater Konsum 2298 2423 2471 34 5% 2
Offentlicher Konsum 420 505 515 30 3 2
Brutto-Anlageinvestitionen 1114 73 211 =32 5 3
Bauten 836 842 848 22 7 7
Ausristungen 47 8 531 56,3 —95 i ]
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 188 160 178

Verfigbares Giter- und

Leistungsvolumen 4068 4261 4375 —19 4%, 2%

Plus Exportei w. S 1766 1941 2058 57 10 [}
Warenverkehr") 1146 1289 1373 g1 12% 6%
Reiseverkehr . 307 328 351 85 7 7

Minus Imperte i w S 1750 1814 2017 —24 9% 5%
Warenverkehr®) 1396 1529 1628 —i2 8% 8%
Reiseverkehr . 185 198 200 -—66 7 1

Brutto-Inlandsprodukt 4084 4288 4h8 15 5 3

'} Laut AuBenhandelsstatistik

kommenden Jahr um rund 5,5% wachsen werden (Vo-
lumen der Importe unserer Handelspartner gewogen
mit deren Anteil am Osterreichischen Export), daf
aber die dsterreichischen Exporte um rund einen Pro-
zentpunkt stérker gesteigert werden kénnen.

Vom Bundeshaushalt und Uberwiegend auch von den
Haushalten der ibrigen Gebietskérperschaften wer-
den voraussichtlich keine konjunkturellen Impulse
ausgehen kénnen Im Gegenteil wird unter der An-
nahme einer weiteren, wenngleich méBigen konjunk-
turellen Aufwértsentwicklung versucht werden, die
Ausgabeniiberschisse zu verringern. Die Finanzpoli-
tik wird daher per Saldo restriktiv wirken Insbeson-
dere fiir die &ffentlichen Investitionen bedeutet dies
voraussichtlich eine Kiirzung des realen Volumens.
Die Prognose geht davon aus, daB die Wiahrungsbe-
horden Gber die Zahtungsbilanz- und Geldpolitik der
Geldbasis und in der Folge der Liquiditdt wegen der
vorhandenen Preisauftriebskréfte keinen Uppigen
Spielraum geben, aber auch keine allzu fihibaren Be-
schrénkungen auferlegen werden. Die Dynamik der
Kreditnachfrage dtrfte parallel zur Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums nachlassen. Es ist daher
anzunehmen, daf der Kreditlimes weiterhin nicht voll
ausgenutzt werden wird Die Klrzung der Sparférde-
rung wird sich wohl kaum in einer Erhéhung der Kon-
sumneigung niederschlagen: méglichen Umschich-
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fungen zum Konsum stehen die den vorgezogenen
Vertragsabschlissen folgenden Spareinlagen gegen-
Ober, fur frihere Wertpapierkunden ist auBerdem das
Einlagensparen attraktiver geworden

Vor dem Ende des Exportbooms

Osterreich kam heuer eine auBerordentlich kriftige
Exportnachfrage zugute, deren Ausma8 und Struktur
an das Jahr 1974 erinnert. Tatsdchlich bildete auch
noch wahrend des Sommers die ausldndische Nach-
frage nach Holz, Papier, Stahl, Metallen und Chemika-
lien eine wesentliche Komponente des Booms. Auf
der anderen Seite darf jedoch nicht Ubersehen wer-
den, daB sich die Nachfrage nach Investitionsgltern
gebessert hat, wovon vor allem die Elektro- und die
Fahrzeugindustrie beglnstigt waren. Auch die Kon-
sumglterexporte entwickelten sich Uberwiegend
gut.

Es muB erwartet werden, daB sich die durch spekula-
tive Momente nach der Olverteuerung verstirkte in-
ternationale Nachfrage nach Vorprodukten schon
bald deutlich abschwiichen wird Die gefestigte deut-
sche Investitionskonjunktur und die Exportméglich-
keiten im OPEC-Raum werden jedoch weiterhin Aus-
fuhrsteigerungen zulassen. Zuletzt haben sich auch
die dsterreichischen Exporipreise recht ginstig ent-
wickelt Wir erwarten, daf3 ihr Niveau im Durchschnitt
(vor allem bei Fertigwaren) noch leicht erhdht werden
kann.

Tendenziell bedeutet die effektive Aufwertung des
Schilling, die seit dem Frihsommer im Gange ist und
durch die beiden Schritte im September akzentuiert
wurde, eine Schmélerung des Preisspielraums oder
der Marktchancen der Exporteure. Andererseits hat
sich aber auch die Differenz zwischen der Preis- und
Kostenentwicklung in Osterreich und im Durchschnitt
der Handelspartner in den letzten Monaten signifikant
vergroBert. Gegenwértig betragt der Abstand der ge-
wogenen Inflationsraten in den Industrielandern zu
der Osterreichs ber 4%, beim Anstieg der Arbeits-
stilckkosten ist er eher noch gréBer. AuBerdem kann
man annehmen, daB trotz der erheblichen inflations-
differenzen der Kurs der Deutschen Mark im Rahmen
des Européischen Wahrungssystems wieder einige
Zeit gehalten werden wird, womit eine reale Abwer-
tungstendenz verbunden wire Diese Uberlegungen
dber die kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit der
dsterreichischen Exporteure, denen teilweise auch
die preisddmpfenden Effekte auf der Importseite zu-
gute kommen, sowie die nach wie vor zu erwartenden
positiven Integrationseffekte lassen fir 1980 wieder
gin Exportwachstum erwarten, das etwas Uber dem
unserer Markte oder des Welthandels liegt. Die welt-
wirtschaftliche Konjunkturabschwéchung bringt den-
noch mit sich, daB die reale Zuwachsrate der Waren-
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ausfuhr von 12%% im laufenden Jahr auf 8.% im
kommenden Jahr zuriickgehen wird.

in Anbetracht der durchgreifenden Konjunkturbele-
bung in der BRD im laufenden Jabr ist erfahrungsge-
maB fir das folgende ein kraftiges Wachstum des
Reiseverkehrs zu erwarten. Da wir auch angesichts
der jingsten Wechselkursentwicklungen mit keiner
Verschlechterung der preislichen Konkurrenzfahig-
keit rechnen, werden die Zuwichse der Reisever-
kehrseinnahmen gleich hoch wie 1979 einge-
schéizt

Die Importe sind 1979 anndhernd so rasch gewach-
sen wie die Exporte. Dazu hat vor allem die Verteue-
rung der Erddleinfuhr und die Steigerung der Fahr-
zeugimporte beigetragen Ein Vergleich der inlandi-
schen Nachfrageentwicklung 138t erkennen, daB die
Importquoten bei Nahrungsmitteln, Halbfertigwaren
und Investitionsgltern {ohne Pkw) heuer merklich un-
ter dem Trend lagen, wéhrend sie bei Konsumgitern
im Einklang mit dem bisherigen Trend weiter stiegen
und bei Grundstoffen Gberhdht waren
Nachfragedynamik und Nachfragestruktur des Jahres
1980 lassen erwarten, daB sich das Wachstum der
realen Importe weniger deutlich abschwéchen wird
als das der Exporte. Trotz der geringeren zusitzli-
chen Belastung durch Energie- und Fahrzeugimporte
wird daher das Handelshilanzdefizit weiter wachsen.
Wahrend es sich heuer von 52 Mrd. S (1978) auf rund
58 Mrd. S erhdhen wird, ist fir 1980 eine weitere Stei-
gerung auf rund 66 Mrd. § zu erwarten. Diese Passi-
vierung wird teilweise durch einen vergréBerten Uber-
schuB aus der Dienstleistungsbilanz ausgeglichen
werden kénnen, so dal sich der Leistungsbilanzsaldo
nur um 3 Mrd. S erhdhen wird.

Terms of trade und volkswirtschaftlicher
Realeinkommenszuwachs

Die Osterreichische Volkswirtschaft hat heuer eine
Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Aus-
tauschbedingungen hinnehmen missen. Es ist zu er-
warten, daB die Preise flr die Einfuhr von Gltern und
Dienstleistungen, vor allem infolge der Verteuerung
der Energieimporte, im Jahresdurchschnitt um 6%
steigen, wihrend die Exportpreise nur um rund 4%
gesteigert werden kénnen. Die Verminderung der
terms of trade betrdgt demnach 1% oder, bezogen
auf das nominelle Brutto-Inlandsprodukt, rund %%,
Flr die inlindische Einkommensverteilung steht da-
her, wie bereits vor kurzem in den Monatsberichten®)
erlautert wurde, heuer nur ein Zuwachs von 8% statt
8'%% (real 4%:% statt 5%) zur Verfiigung. Im kommen-
den Jahr ist eine weitere, wenn auch wahrscheinlich
geringere Verschlechterung der terms of trade in der

%y Siehe M. Kramer: Zur Verteuerung das Erdéls und ihren Kon-
sequenzen, Monatsberichte 7/1979

Gré8enordnung von %% oder, bezogen auf das BIP,
von %% zu erwarten. Hierin kommt vor allem die im
Jahresdurchschnitt weitere Verteuerung der Energie-
einfuhr um rund 15% zum Ausdruck Die Leistungsbi-
lanz wird 1979 durch die Verschlechterung der Aus-
tauschbedingungen mit 4 Mrd S und 1980 mit rund
2% Mrd. S belastet

Gedampftes Wachstum der inléndischen Nachfrage

Die &sterreichische Einkommenspolitik wurde 1879
im groBen und ganzen dem Umstand gerecht, daB
der exponierte Sektor der Wirtschaft keinen neuen
Belastungen ausgesetzt werden sollte und daf3 der im
Infand zur Verfigung stehende Realeinkommenszu-
wachs durch die Verschlechterung der terms of trade
vermindert wurde Dies bedeutet jedoch auch, dan
das Realeinkommenswachstum der Haushalte frotz
bemerkenswerter Preisdisziplin kieiner geworden ist,
als man bis etwa 1977 gewohnt war. Die hohe Zu-
wachsrate des privaten Konsums im heurigen Jahr —
zu konstanten Preisen ist ein Anstieg von rund 5%%
zu erwarten — tauscht darlber, daB auch die Kon-
sumausgaben einen nigdrigeren Trend aufweisen
Das Bild wird durch die rasche Folge von kriftigem
Abbau der Sparguthaben (1977) — Vorziehkaufen
(1977) — Sattigungserscheinungen bei langlebigen
Konsumgitern infolge der Vorziehkdufe (1978 und
1979) — finanzieller Konsolidierung der Haushalte
(1978} — deutlicher Verringerung der Einkommens-
zuwichse und damit verbundenen Tendenzen zum
Entsparen (1979) verzerrt. Heuer dirfte die private
Sparquote um etwa einen Prozentpunkt sinken, je-
doch noch immer dber dem Stand von 1976 liegen

im kommenden Jahr ist abermals mit einem nur be-
scheidenen Zuwachs der Realeinkommen zu rech-
nen. Nur wenn der konjunkturelle Preisaufirieb so
maBig bleibt wie bisher, steht insbesondere in der er-
sten Jahreshélfte Uberhaupt mehr reale Kaufkraft zur
Verfligung als im 1. Halbjahr 1979. Wir nehmen Uber-
dies an, daB die Haushalte ihre Sparquote tendenziell
noch etwas weiter, ndmlich ungefihr auf das Niveau
des Jahres 1976, senken werden Dies wirde einen
realen Konsumzuwachs von rund 2% erfauben. Im
Durchschnitt der Jahre 1977 bis 1980 wére dann ein
Konsumzuwachs von 24% realisiert worden.
Verschiedene Anzeichen deuten darauf hin, daB sich
die Investitionstitigkeit in Osterreich auch im Som-
mer verstarkt hat. Die relativ gute Ertragslage im lau-
fenden Jahr sowie das Erreichen der Normalausig-
stung stellen zusammen mit den nicht unginstigen
westeuropdischen Konjunkturaussichten eine ge-
sunde Basis flir eine weitere Belebung der Investitio-
nen im produktiven Sektor der Wirtschaft dar. Wir
rechnen damit, daB insbesondere die Nachfrage nach
Ausristungsinvestitionen bis ins Jahr 1980 anhaiten
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Wichtige PrognosegréBen

1878 1879 1980 1978 1978 1580
Verdnderung gegen das

Vorjahrin%
Industriepreduktion -17 8 3%
Arbeitsmarkt
Beschiftigie
insgesamt {1 000} 2758 2773 2787 08 o8 03
Beschaftigte
Industrie (1 000) 823 620 614 17 -05 -1
Arbeitslose (1 000} . 59 59 84
Arbeitslosenrate (%) 21 21 22
Einkommen
Lohn- und Gehaltssumme
(brutto. Mrd 5) 4633 48515 5210 82 8 -]
je Beschaftigten
{brutto, 1.000 S) 1680 1768 1869 74 5% 5%
Netto-Massensin-
kommen (Mrd 5) 4512 4828 5089 70 7 5
Praise
Verbraucherpreise
(& 1976 = 100) 1023 1132 1183 36 36 4%
GroBhandelspreise
(1976 = 100} 1040 1082 1125 10 4 4
Deflator des BIF 48 3% 4

wird. Ein eigentlicher Investitionsboom mit Akzelera-
toreffekien wird von der internationalen Konjunktur-
abschwéchung hintangehalten Die &ffentlichen oder
offentlich beeinfluBten Investitionen werden im kom-
menden Jahr zumindest nicht nennenswert wachsen.
Zu konstanten Preisen sind eher ricklaufige Aufirdge
aus dem Bundesbudget zu erwarten Die Auftrags-
lage der Bauwirtschaft deutet, wenn Uberhaupt, auf
eine sehr bescheidene Steigerung des Bauvolumens
hin.

Keine Tendenzwende auf dem Arbeitsmarkt

Die Nachfrage nach Arbeitskraften wird im kommen-
den Jahr bei sich abschwéchender Konjunktur nur
sehr langsam wachsen. Der Arbeitsmarkt wird den-
noch eher ein leichtes Uberangebot als konjunktu-
relle Anspannung aufweisen — auch dann, wenn die
Beschiéftigung auslindischer Arbeitskréfte nach wie
vor restriktiv gehandhabt wird Wir nehmen an, daB
die Zahl der unselbstandig Beschéftigten um h&ch-
stens 10 000 wachsen wird, und daB sich die Arbeits-
losenquote im Jahresdurchschnitt geringfugig auf
2,2% erhéhen wird,

MaBige Beschleunigung der Inflation

Die bereits eingetretenen Preissteigerungen im Im-
port und auf der GroBhandelsstufe lassen erwarten,
daB auch bei den Verbraucherpreisen schon in unmit-
telbarer Zukunit Preisauftriebstendenzen einsetzen
werden. Dies kdnnte dazu fihren, daB der Vorjahrs-
abstand des Verbraucherpreisindex noch heuer die
4%-Marke erreicht. im kommenden Jahr ist neben der
durch die Aufwertung geddmpften Verteuerung von
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importierten Fertigwaren mit der Erhdhung einzelner
Energiepreise (Strom, Gas, Kohle) zu rechnen. Im
Jahresdurchschnitt werden auch Erddlprodukte er-
heblich teurer sein als 1879 Weiters dirften die
Preise fiir einige landwirtschaftliche Grundnahrungs-
mittel erhéht werden und die dampfenden Effekte
des Fleischiberangebots nachlassen. SchlieBlich
kénnten auch noch die Dienstleistungen einzelner &f-
fentlicher Betriebe teurer werden Im Jahresdurch-
schnitt wird die Preissteigerung darum nur dann un-
ter 4%4% liegen, wenn die Verminderung des Kosten-
druckes von der Lohn- und Rohstoffseite anhalt und
die Preispolitik stabilisierende Anstrengungen unter-
nimmt.

Uberlegungen zu den Risken einer
Fehleinschatzung der Konjunktur

Die Konjunkturprognosen von Ende 1974 erwarteten
fir 1975 zwar eine Wachstumsabschwéchung, jedoch
nicht eine Rezession, wie sie tatsdchlich zum Zeit-
punkt der Prognosenerstellung bereits im Gange war
Die zu optimistischen Konjunkturprognosen fuhrten
— ubrigens nicht nur in Osterreich — zu preis- und
einkommenspolitischen Konsequenzen, die noch
einige Zeit die Optionen der Wirtschaftspolitik sehr
beschrinkten,

Die konjunkturelle Situation vom Sommer 1979 hat
unverkennbar Ahnlichkeit mit jener vor funf Jahren
Es ist daher zu prifen, wie die Risken einer Fehlein-
schiatzung der Konjunktur verteilt sind Die Wachs-
tumsprognose von 3% fir das kommende Jahr er-
scheint uns aus den Grinden, die bereits dargelegt
wurden, als der gegenwirtig wahrscheinlichste Wert,
die Fehlermdéglichkeiten daher symmetrisch verteilt.
Die wirtschaftspolitischen Risken liegen mdglicher-
weise nicht symmetrisch: erneut kénnte die Perspek-
tive einer im wesentlichen undramatischen Konjunk-
turabschwachung die rechtzeitige Alarmierung der
Wirtschaftspolitik verhindern Es muB daher darauf
hingewiesen werden, daB die internationale Konjunk-
tur abrupter ais angenommen zu Ende gehen kénnte.
Dies wirde die Wirtschaftspolitik vor die angesichts
der Sanierungsbestrebungen in den éffentlichen Haus-
halten duBerst schwierige Aufgabe stelien, die Nach-
frage zu stiitzen. Besorgnis kdnnte auch der Um-
stand auslésen, daB sich die Inflation in vielen Léndern
rasch beschleunigt hat, und dafB dort restriktive MaB-
nahmen der Wirtschaftspolitik auf eine konjunkturelle
Abschwichung der Nachfrage treffen kénnten

Auch die einkommenspolitischen Entscheidungen
der kommenden Monate werden auf diese Unsicher-
heiten Bedacht nehmen missen. Andererseits wére
wenig gewonnen, wenn die Konjunkturprognose “aus
Vorsicht" bewuBt zu pessimistisch gehalten wére Sie
kénnte damit bescnders die aus strukturellen Grin-
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den winschenswerte und durch das vorliegende
Konjunkturbitd durchaus gerechtfertigte Steigerung
der produktiven Investitionen verzégern Auch k&nn-
ten die mitteifristigen Konsolidierungsbemuahungen
im Bereich der Leistungsbilanz und des Bundeshaus-
haits verfriht in Frage gestellt werden

Das Institut wird daher die internationale Konjunktur
in den kommenden Manaten noch aufmerksamer als
gewshnlich prifen und nicht zégern bekanntzuge-
ben, wenn sich die dieser Prognose zugrunde liegen-
den Konjunkturannahmen als zu optimistisch erwei-
sen sollten
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