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Prognose 1980: Ende des Aufschwungs

Die internationale Wirtschaftslage zu Beginn des ays . INDEX OF LEADING INDICATORS USA
Sommers e |

Seit Jahresbeginn hat sich die Konjunktur in den
westlichen industriestaaten unterschiediich stark ver-
schlechtert. In den Vereinigten Staaten ist seit Fe- 125
bruar eine scharfe Rezession im Gang, die mit der in
der zweiten Jahreshalfte 1974 durchaus vergleichbar
ist Es ist nicht auszuschlieBen, dafl der gegenwértige P RTTIN T Lttt T P T
Einbruch &hnlich tief wird wie Mitte der siebziger ™ . 7 v i 7 o
Jahre. Die Beschéftigungslage ist davon bereits stark
betroffen, die Ausgaben der privaten Haushalte fir
Fahrzeuge und Wohnungen sinken nach einer lénge-
ren Entsparphase rasch, und eine Verringerung des
investitionsvolumens ist gleichfalls anzunehmen. Ka-
nada ist von der Rezsssion bereits in Mitleidenschaft
gezogen. In Westeuropa ging bisher nur in GroBbri-
tannien die Produktion zurick. Eine Reihe anderer
Staaten (Frankreich, Dénemark, Irland) erwartet fOr N T
den Rest des Jahres gleichfalls einen Produktions- 74 78 7s ?? 78 ] [
rickgang. In der Bundesrepublik Deutschland hat 120 GROSSARLTANNIEN

sich das Wachstum heuer etwas abgeschwiécht, doch
sind gegenwirtig kaum Anzeichen eiher Rezession
erkennbar Allerdings hat sich das Konjunkturkiima in
den Unternehmungen deutlich verschlechtert, und
die vorherrschende Tendenz der Konjunkturpolitik
128t eine weitere Verringerung der Auftriebskrafte er-
warten Auch in Japan und ltalien ist der Konjunktur-
aufschwung noch im Gange, doch scheint sich dort
das Tempo gleichfalls zu verlangsamen. Die Inflation
hat sich zumindest in Europa in den letzten Monaten
noch verstérkt Im April waren die Verbraucherpreise
in den westeuropaischen OECD-Landern bereits um
15,6% hdher als ein Jahr zuvor Die Passivierung der
Leistungshbilanzen nahezu ailer QECD-Lidnder halt an
im laufenden Jahr wird die gesamte Landergruppe ein
Defizit von etwa 75 bis 80 Mrd $ (1979: 37 Mrd. §)
aufweisen. Der Anstieg der Erddipreise kam noch
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Selbst  die unglnstigen Konjunkturperspektiven
scheinen die Erddlpreishausse wenig zu beeinflus-
sen, well Kilrzungen der Férdermengen entweder be-
reits in Kraft oder fur die kommenden Monate geplant
sind Dennoch ist infolge des scharfen Konjunktur-
rickschlags in Nordamerika und der volien Lager in
den Gbrigen Verbraucherl&ndern heuer nicht mehr mit
gréBeren Preiserh®hungen zu rechnen. 90 .,..;;....l....;s.um...,.7.6...“1..‘..7.;1...|.....?.B._....l.....7.5....,1....;.0...,.
Die bisherigen Annahmen Uber die Entwicklung der @

Erddlpreise sind damit abermals Ubertroffen worden:
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Gegenwirtig ist im Jahresdurchschnitt 1980 mit
einem Importpreis je Tonne Rohdl von rund 32508
zu rechnen, um rund 60% mehr als im Jahresdurch-
schnitt 1979, Die internationalen Rohwarenpreise
(insbesondere fir Metalle) sind unter dem Eindruck
der Rezession in den USA seit Jahresbeginn deutlich
zurlickgegangen, lagen jedoch im Mai noch teilweise
liber dem Vorjahresniveau Auch im weiteren Jahres-
verfauf werden die Rohstoffpreise dédmpfend auf die
Inflation wirken Nach einer kurzen Phase, in der der
Dollarkurs gegeniuber den Hartwéhrungen anzog, hat
sich die langerfristige Tendenz der Wechselkurse
fortgesetzt Unter der Annahme, dafll das gegenwar-
tige Wechseikursgefiuge bis Jahresende unverdndert
bleibt, ergibt sich eine Erhdhung des nominellen
Wechselkursindex des Schillings im Jahresdurch-
schnitt um knapp 3% Sie konnte ausreichen, die
noch zu erwarienden Energie-Preissteigerungen auf
den Weltmarkten auf Schilling-Basis zu kompensie-
ren.

Die weitere Konjunkturentwicklung hangt nicht zu-
letzt von der wirtschaftspolitischen Konstellation ab.
In den USA ist ein Ende der Rezession nicht abzuse-
hen, zumal die Regierung zundchst keine antizykli-
schen MafBinahmen zu beschliefen beabsichtigt Die
flr die weitere Entwickiung in Osterreich entschei-
dende Frage ist, ob mit einem Ubergreifen der Rezes-
sion auf Kontinentaleuropa zu rechnen ist. Im Gegen-
satz zu 1974 sind diesmal die Gewinnlage und die
Investitionsbereitschaft der Unternehmungen sowie
die Verschuldungsbereitschafi der Konsumenten
deutlich gréBer Dies kénnte sich allerdings rasch &n-
dern. Dennoch ist ein &hnlich abrupter Umschwung
wie Mitte 1974 auch deshalb nicht zu erwarten, weil
der vorangegangene Lageraufbau weniger scharf war
als damals, und weil auBerdem die Geldpoalitik in wich-
tigen Landern, insbesondere in der Bundesrepublik
Deutschland, elastischer zu reagieren scheint Auf et-
was |angere Sicht — Uber das Jahresende 1980 hin-
aus — zeichnen sich allerdings ahnlich schwierige
Probleme ab: Die beschleunigte Inflation und die Pas-
sivierung der Handels- und Leistungsbilanzen kénn-
ten ein schirferes Anziehen der geldpolitischen
Bremsen auslésen, und die Bereitschaft zu expansi-
ven fiskalpolitischen MaBnahmen ist in den meisten
Landern geringer als 1974 SchlieBlich kdnnte das Re-
cycling der Petro-Dollars an der bereits vorhandenen
Verschuldung vieler Industrie- und Entwicklungslan-
der eine Grenze finden und die Finanzmarkte in eine
schwierige Lage bringen.

Die jungst von der OECD revidierten Konjunkturpro-
gnosen') sind in dieser Situation nicht sehr auf-
schiuBreich tm Gegensatz zur tatséchiichen Entwick-
lung in den ersten Monaten wurde namlich die
Wachstumsannahme  fir die  Bundesrepublik

') Siehe dazu G. Busch. Die Konjunktur in den westlichen Indu-
striestaaten, Monatsberichte 5/1980
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Deutschiand noch nach unten, jene fur die USA je-
doch nach oben korrigiert. Derzeit erscheint die
OECD-Prognose fur die USA zu optimistisch, jene fur
Woestauropa zu pessimistisch. Die vorliegende Pro-
gnose flr Osterreich ging von folgenden internationa-
len Wachstumsannahmen aus:

1979 1980

Reale Veranderung
des Brutto-Sozial-

produktes
in %
USA . +23 -2
BRD . ‘ . +4.4 +3
OECD insgesamt . +3,4 +1
QOECD Westeurgpa . . +34 +2

Diese Prognosen implizieren auch fUr Westeuropa,
daB in der zweiten Jahreshélfte das Niveau der Pro-
duktion etwas sinken oder bestenfalls stagnieren
wird. Mit einem scharfen Konjunktureinbruch, &hnlich
dem in den Vereinigten Staaten, wird jedoch nicht ge-
rechnet.

Gedampftes Exportwachstum

Die hohen Zuwachsraten der Osterreichischen Aus-
fuhr in den ersten vier Monaten 1980 (+ 18,4% zu lau-
fenden Preisen} kénnten dariber tduschen, daB sich
die Auslandsnachfrage seit Ende 1979 fuhlbar abge-
schwécht hat. Seit dem Spitzenwert vom November
des Vorjahres sind die Exporte salsonbereinigt leicht
zuriickgegangen Die Ursache dafir dlrfte im Nach-
lassen des Lageraufbaus im Ausland liegen Die
dsterreichischen Auslandsmérkte dirften in diesem
Zeitraum rascher gewachsen sein als die dsterreichi-
sche Ausfuhr Das Marktwachstum im Austand (aus-
tandische Importe gewogen mit Antellen am dsterrei-
chischen Export) ist im OECD-Raum fiir das ganze
Jahr mit rund +4%% (real}) anzunehmen. AuBerhalb
der OECD, besonders in den OPEC-Staaten, ist mit
einer weit starkeren Expansion der Einfuhr zu rech-
nen, so daB sich fir den Osterreichischen Export ein
Marktwachstum von rund 6% ergibt. Strukturelle Ur-
sachen und das Nachlassen der Integrationseffekte
lassen vermuten, daB die dsterreichische Ausfuhr die-
ses Wachstum nicht ganz erreichen wird.

Die Einnahmen aus dem Reiseverkehr haben sich his-
her zufriedenstellend entwickelt. Auch fir den Som-
mer ist auf Grund der bisherigen Buchungsergeb-
nisse mit einer magigen Zunahme der Ubernachtun-
gen zu rechnen Nominell ist flir das ganze Jahr ein
Wachstum der Deviseneinnahmen aus dem Auslén-
der-Reiseverkehr von rund 11,5% und aus sonstigen
Dienstleistungen sogar von 27% zu erwarten

Die Prognose der Exporte im weiteren Sinn wird
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durch die schwer erklérbare Entwicklung der Devi-
seneinnahmen auBerhalb der AuBenhandelsstatistik
- sehr erschwert Die Statistische Differenz der Zah-
lungsbilanz, die nach den Konventionan der &sterrei-
chischen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
ganz der Leistungsbilanz zugerechnet wird, weist be-
reits in den ersten vier Monaten einen UbarschuB auf,
der jenen des ganzen Vorjahres Ubertrifft Selbst bei
vorsichtiger Einschatzung der weiteren Entwicklung
dieser RestgréBe sind Einnahmen zu erwarten, die
einen nicht unbetrachtlichen Wachstumsbeitrag dar-
stellen Umgekehrt dédmpft die Position “Adjustierun-
gen” der Handelsbilanz die Entwicklung der erfaBba-
ren Warenexporte

Riickl&ufige Inlandsnachfrage bremst Importwachstum

Die Entwicklung der inlandischen Endnachfrage in
den ersten vier Monaten hat der bisherigen Prognose
weitgehend entsprochen Der kraftige Konsumzu-
wachs scheint sich im Laufe des Frihjahrs abge-
schwécht zu haben . Es ist anzunehmen, daB das Kon-
sumniveau seit dem Il Quartal etwas unter dem zu
Jahresanfang liegt Die Ursache daflr liegt in der Ent-
wicklung der verflgbaren Einkommen, die real keinen

Entwicklung der Nachfrage
1978 1979 1980 1978 1979 1980

Mrd S Veréinderung
gegen das Vorjahr
in %
Nominelt
Privater Konsum 4685 5108 5530 28 90 8Y
Otfentlicher Konsum 1547 1655 177 1 111 70 7
Brutto-Anlageinvestitionen 2084 2283 257 7 11 90 13
Lagerbewegung und
Statistische Diffaranz 35 204 243
Verflgbares Gater- und
Lelstungsvolumen 8361 9251 101219 29 106 )
Plus Exportei. w. S 2052 3357 3768 76 137 12%
Warenverkehr") 1761 2062 228 4 89 17 1 10%
Reiseverkehr 677 750 836 115 109 11%
Minus Importei w S 2949 3465 4011 —04 175 18%
Warenvarkahr') 231¢ 2700 3182 —-13 164 18Y%,
Aeiseverkehr 367 404 432 44 101 7
Brutto-Inlandsprodukt 8364 9143 987 8 57 93 8
Real (zu Preissn von 1964)
Privater Konsum 2344 2453 2502 22 47 2
Otfentlicher Konsum 508 523 533 35 30 2
Brutto-Anlageinvestitionen 1068 1113 1172 —47 42 5%
Bauten 59,0 5973 605 —05 a5 2
Ausristungen 47.8 520 567 —895 88 g
Lagerbewegung und
Statistische Dlfferenz 82 147 152
Verfigbares Giter- und
Lefstungsvelumen 4002 4238 4369 —21 58 k]
Plus Exporte i w. S 1774 1935 204 2 61 g1 5%
Warenverkehr?) 1144 1285 1342 g9 123 5
Reiseverkehr 308 328 343 77 83 4%
Minus Importe i w S 1709 1898 1987 —14 11 4%
Warenverkehr') 1387 1538 6838 —11 101 8'%
Reiseverkehr . 202 207 212 -23 28 2%
Brutto-nfandsprodukt 4087 4273 442 4 10 51 3%

Y Laut AuBenhandalsstatistik

Zuwachs gegenUber dem Vorjahr aufweisen, und in
der zunehmenden Sparneigung

Die Entwicklung der Léhne und Gehélter dirfte auf
Grund der Ergebnisse des |. Quartals bisher etwas
unterschéitzt worden sein Ausschlaggebend fir die
etwas stérkeren Nominaleinkommenszunahmen war
insbesondere die Zunahme der bezahlten Arbeits-
stunden je Beschéftigten Die kommenden Lohnab-
schllsse werden angesichts der Preisentwicklung die
bisherigen Steigerungssétze etwas Uberschreiten,
ohne daB eine wesentliche Anderung der betont zu-
rickhaitenden Lohnpolitik anzunehmen ist.

Die bisher angenommene Entwicklung der Preise war
offenkundig zu veorsichtig Das Verbraucherpreisni-
veau hat sich von Jahresende bis Mai durchschnitt-
lich um 0,7% pro Monat erhéht Neben der neuerli-
chen Verteuerung der Brenn- und Treibstoffe spielte
dabei auch eine konjunkturelle Beschleunigung des
Preisauftriebs eine Rolle. Die internationalen Rohwa-
renpreise werden im weiteren Jahresverlauf die infla-
tionaren Krafte dé@mpfen. Auch die nachlassende
Konjunktur im Ausland &8t vermuten, daB die Inflation
international ihren Gipfel Oberschritten hat, sofern
neue flhlbare Energieverteuerungen ausgeschlossen
werden kénnen. Auch in Osterreich kénnte ab der
Jahresmitte der Preisauftrieb nachlassen. Dennoch
wird der Verbraucherpreisindex im Jahresdurch-
schnitt die Marke von 6% nur dann nicht Uberschrei-
ten, wenn sich die Saisonwaren von ihrem relativ
niedrigen Mai-Niveau aus nicht noch dberdurch-
schnittlich verteuern, wenn grdBere Erhéhungen amt-
lich beeinfluBter Preise unterbleiben und die Arbeits-
kosten anndhernd stabit bleiben

Die geschilderten Tendenzen im Bereich der Léhne
lassen annehmen, daB sich die Netto-Masseneinkom-
men nominell um rund 6% erh&hen, real jedoch das
Vorjahresniveau nicht Obertreffen Die Ausweitung
des privaten Konsums, die mit 2% angenommen wird,
rahrt hauptséchlich vom Abbau der Sparguote

Die Investitionstétigkeit hat im Frihjahr an Schwung
gewonnen. Die ersten vorldufigen Auswertungen des
Investitionstests vom Frihjahr lassen erkennen, daB
die urspringlichen Investitionsplane zumindest ein-
gehalten, wahrscheinlich sogar ubertroffen werden
Dies gilt insbesondere flir die Industrie Die baulichen
Investitionen werden durch eine starke Zunahme der
Auftridge an das Bauneben- und Ausbaugewerbe ge-
tragen Die GroBbauunternehmungen leiden hinge-
gen starker an Lucken bei den &ifentlichen Auftrigen
Insgesamt ist ein (realer) Zuwachs der Investitionen
von rund 5%% zu erwarten.

Die Aufstockung von Lagern, die Ende 1979 auBercr-
dentlich stark war, setzte sich, soweit dies aus den
unverlaBlichen und (lUckenhaften statistischen Daten
erkennbar ist, auch im |. Quartal fort. Fiir den weite-
ren Jahresverlauf ist jedoch mit einer deutlich riick-
laufigen Lagernachfrage zu rechnen, weil die Rohwa-
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renpreise zu sinken begonnen haben, und weil ver-
mutlich die H6he der Lager der konjunkturellen Nach-
frageabschwéchung angepaBt wird.

Die Verlagerung der Endnachfrage zu den Ausru-
stungsinvestitionen, der starke Lageraufbau und die
kraftige Nachfrage nach Personenkraftwagen haben
die Importquote im | Quartal stark hinaufgetrieben.
Die in der Prognose angenommene Abschwichung
der besonders importinduzierten Nachfragestrome
wird jedoch den Importsog in der Folge wieder verrin-
gern. Die Prognose geht nicht nur von einer saison-
bereinigt sinkenden Inlandsnachfrage, sondern auch
von der Ublichen prozyklischen Reaktion der Import-
neigung aus. Dennoch zeichnet sich ein Importzu-
wachs von rund 6,5% (zu konstanten Preisen) ab

Terms of trade und Leistungsbilanz verschlechtert

Die Entwickiung der Importpreise ist durch ein Aus-
einanderklaffen zwischen den rasch steigenden Ener-
giepreisen und einem annahernd stahilen Preisniveau
flr die Ubrigen Giter gekennzeichnet Nimmt man an,
daB sich im weiteren Jahresverlauf nicht nur die Roh-
waren- und Vorprodukipreise zurlckbilden, sondern
(auf Schilling-Basis) auch die Preise fur Energieim-
porte nur mehr geringfigig erhéhen, so ergibt sich
auf der Basis des amtlichen Imporipreisindex ein
Preisanstieg von rund 10% im Durchschnitt des Jah-
res Zu den statistischen Problemen, mit denen die
Prognose diesmal besonders zu kdmpfen hatte, zahlt
auch die Uberholte Basisgewichtung dieses Index aus
dem Jahre 1871 Die Verteuerung der Energie gibt
dieser bei der aktuellen Einfuhr ein weit hdheres Ge-
wicht, so dail die enormen Energieverteuerungen tat-

Wichtige Prognosegréiien

1978 1978 1980 1978 1979 1980
Verinderung gegen das

Vorjahr in %
industriepreduktion 15 &4 4%
Arbeitsmarkt
Beschiftigte
insgesamt {1 000) 2758 2778 2792 o8 o7 g5
Beschaftigte
Industrie {1.000) 623 620 624 -17 —-04 05
Arbeitslose (1000) 59 57 58
Arbeitslosenrate (%) 21 20 19
Einkemmen
Lohn- und Gehaltssumme
(brutto, Mrg S) 4668 4970 5343 88 85 7%
e Beschéftigten
{brutto, 1.000 8) 1883 1789 1911 79 57 7
Neiip-Massen-
einkommen (Mrd S) 4809 4920 5215 81 B7 6
Preise
Verbraucherpreise
(& 1976 = 100} 1093 133 1201 36 37 &
GroBhandelspreise
(& 1976 = 100) 1040 1084 1176 10 4z 8%
Deflator des BIP
(& 1864 = 10Q) 2067 2140 2238 47 40 4%
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sfchlich weit starker als im [ndex auf das Importpreis-
niveau wirken Die reale Importzunahme ist daher in
Wirklichkeit geringer, als sich aus der Deflationierung
ergibt

Die Energieeinfuhr verteuert sich in diesem Jahr aber-
mais betrachtlich Die importpreise fir Bohdl werden
(geméal den Annahmen Uber die internationale Preis-
entwicklung und die Wechselkurse) um B3% Uber
dem Durchschnitt des Vorjahres iiegen, die Preise fur
Erddlprodukte um 25% bis 30%, jene fir Erdgas um
rund 40% und fir Kohle um 10% Auch wenn man an-
nimmt, daB die hoheren Preise und die eingeleiteten
EnergiesparmaBnahmen die Entwicklung der Nach-
frage dampfen und daher nur geringfligig hdhere Im-
portmengen erforderlich sind, kommt man zum Er-
gebnis, daB die Energieeinfuhr heuer bereits einen
Wert von rund 50 Mrd. 8 (1979: 33,4 Mrd S) errei-
chen wird

Nach der méaBigen Verschlechterung der Austausch-
verhaltnisse (terms of trade) im vergangenen Jahr
wird es heuer zu einer neuerlichen, diesmal stirkeren
Verschiebung der internationalen Austauschbedin-
gungen zuungunsten Osterreichs kommen Die Stei-
gerung der Exportpreise {nur Waren) wird voraus-
sichtlich nicht mehr als 5,5%, die der Importpreise
jedoch mindestens 10% betragen. Die Verschiebung
der terms of trade spiegelt sich in der Abweichung
des Deflators des Brutto-Injandsproduktes (+4,5%)
von jenem der inlandischen Endnachfrage {4+ 8%) Sie
bedeutet eine Beeintrachtigung der dsterreichischen
Realeinkommensgusweitung um 1,5 Prozentpunkte
Die Passivierung der Handels- und Leistungsbilanz
wird im Lichte der hier vorgelegten Prognosen stér-
ker ausfallen, als bisher angenommen wurde Der Im-
portiberschuB in der Handelsbilanz wird aller Voraus-
sicht wenig unter 90 Mrd S bleiben. Verringert um
das Aktivum der Dienstleistungsbilanz {42 Mrd. 8) er-
gibt sich ein Leistungsbilanzpassivum von 46 Mrd. S
gegendber 26 Mrd. S im Vorjahr Die voraussichtlich
positive Statistische Differenz der Zahlungsbilanz, die
der Leistungsbilanz zugerechnet wird, 146t ein berei-
nigtes Leistungsbilanzdefizit von 32 Mrd S (18 Mrd. S
im Jahre 1979) oder von 3,2% (1979; 1,9%) des
Brutte-Inlandsproduktes erwarten

Vollbeschaftigung flr 1980 gesichert

Die Analysen der Endnachfragestréme und der Pro-
duktionsentwickiung legen nahe, die bisherigen
Wachstumsschétzungen fir das laufende Jahr nach
oben zu korrigieren Als wahrscheinlichster Wert er-
gibt sich unter der Annahme einer fihibaren Wachs-
tumsabschwachung spatestens ab Jahresmitte eine
reale Wachstumsrate von 3,5%. Der Vorjahresabstand
wirde damit im 1 Halbjahr 5,5% bis 6%, im 2 Halbjahr
jedoch nur noch 1,5% bis 2% betragen Die kraftige
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Industriekonjunktur, die bis zum Frihjahr anhielt,
dirfte sich schon ab dem zweiten Vierteljahr merkiich
abgeschwécht haben Im Jahresdurchschnitt ist mit
einem Zuwachs der Industrieproduktion von rund
4.5% zu rechnen.

Die Industriekonjunktur war es in erster Linie, die das
{maBige) Wachstum der Beschéftigung bewirkie. Auf
der anderen Seite sind Anzeichen einer Abschwa-
chung der Nachfrage nach Arbeitskréften in den
Dienstleistungsbereichen zu erkennen Insgesamt ist
fdr heuer mit einem Beschaftigtenzuwachs von knapp
20000 (+0,6%) zu rechnen Die Beschéftigung aus-
landischer Arbeitskrafte wird entsprechend der Ent-
wicklung im Frihjahr im Jahresdurchschnitt leicht zuy-
nehmen (+3.000, +1,8%) und sich vornehmlich aus
dem Potential der in Osterreich anwesenden arbeits-
losen Gastarbeiter rekrutieren Die Zahl der Arbeitslo-
sen wird im Jahresdurchschnitt etwas geringer sein
als im Vorjahr (Arbeitslosenguote 1,9%), gegen Jah-
resende ist jedoch mit einer leichten konjunkturbe-
dingten Zunahme der Arbeitslosenzahi zu rechnen

Ubetlegungen zu den Prognoseergebnissen

Die Revision der Wachstumsprognose flir 1980 von
2,5% auf 3,5% kdnnte leicht als Zeichen einer nun zu-
versichtlicheren Einschitzung der Konjunktur miBver-
standen werden. Sie bedeutet jedoch nur, daB die
kraftige konjunkturelle Dynamik zu Jahresbeginn in
den frlheren Prognosen unterschatzt worden war
Was die weitere Entwicklung im Verlauf dieses Jahres
betrifft, andert sich an den Grundziugen der Diagnose
wenig: Die Endnachfrage wird in den kommenden
Monaten vor allem von einer noch lebhaften Investi-
tionstétigkeit und einem wenngleich deutlich abge-
schwichten Exportwachstum getragen werden, wéh-
rend die Nachfrage der privaten Haushaite, die Lager-
aufstockung und damit auch die Importe saisonberei-
nigt zuriickgehen werden Gefahren fur die Vollbe-
schaftigung sind trotz der Konjunkturabschwachung
zundchst nicht zu erkennen Die Gefahr eines schar-
fen Einbruchs wie in den Vereinigten Staaten ist fur
Kontinentaleuropa derzeit nicht sehr wahrscheinlich,
sofern die Wirtschaftspolitik wichtiger Lénder die re-
striktive, aber elastische Haltung nicht verscharft

Zu Problemgebieten der &sterreichischen Entwick-
lung sind die Inflation und vor allem die Leistungsbi-
lanz geworden Die vorgelegten Prognosen fir den
Anstieg der Verbraucherpreise und fir die Passivie-
rung der Handels- und Leistungsbilanz sind keines-
wegs von ibermiBigem Pessimismus diktiert, son-
dern werden im Gegenteil nur unter relativ glnstigen

Annahmen nicht Uberschritten werden Dazu zahit
insbesondere, daf die Verteuerungen des Rohdls mit
den Beschitissen von Algier fiir heuer abgeschlossen
sind. Erfahrungsgeman ist es &uBerst schwierig, Ver-
Anderungen der Leistungsbilanz exakt vorauszusa-
gen Alle Berechnungen deuten jedoch im Moment
darauf hin, daB heuer mit einer auBerordentiich krafti-
gen Passivierungstendenz zu rechnen ist Die um die
Statistische Differenz erweiterte Leistungsbilanz wird
sich um rund 14 Mrd S verschlechtern Oberflachlich
betrachtet geht dies ausschlieBlich auf die exorbi-
tante Verteuerung der Energieimporte zuriick. Dabel
sollte jedoch nicht lUbersehen werden, daf die Kon-
junkturdifferenz zwischen Osterreich und den westli-
chen Lindern von der Importseite sowie strukturelle
Faktoren (Abflauen der Vorproduktnachfrage) von
der Exporiseite eine Abschwéchung dieser Entwick-
lung verhinderten. Allem Anschein nach hat sich im
Export in den letzten eineinhalb Jahren die Wettbe-
werbsfahigkeit nicht durchgreifend gebessert, ob-
wohi in dieser Zeit von der Kostenseite relativ zur
ausiandischen Konkurrenz etwas Spielraum fir
Marktanteilsgewinne gewonnen wurde.

Konstante Wahrungsreserven vorausgesetzt, erfor-
dert die Leistungsbilanzentwicklung eine kréftige
Ausweitung der Kapitalimporte im Vergleich zum Vor-
jahr Dennoch wirde damit die Auslandskomponente
der Geldbasis im Jahresdurchschnitt abnehmen und
miBSte durch vermehrie Inanspruchnahme iniéndi-
scher Quellen ausgeglichen werden Die auBenwirt-
schaftliche und die Preisentwicklung geben kaum An-
laB, den restriktiven Kurs der monetéren Politik zu
lockern, der (iberdies durch das unter dem Druck des
Auslandes angehobene Zinsniveau und die geringe
Geldkapitalbildung der privaten Anleger akzentuiert
wird. Auf der anderen Seite ist jedoch auch das Ri-
siko eines schérferen Konjunktureinbruchs, das nicht
ausgeschlossen werden kann, zu bedenken Da sich
die private Nachfrage im weiteren Jahresverlauf ohne-
hin abschwéachen dirfte und auch der Preisauftrieb
nachlassen kénnte, wére angesichts des erwédhnten
Risikos im Moment auch eine generelle Verscharfung
des restriktiven Kurses problematisch. Der bisher of-
fensichilich bescheidene Fortschritt auf dem Wege
zu einem besseren auBenwirtschaftlichen Gleichge-
wicht scheint durch die Entwicklung im laufenden
Jahr vollends in Frage gestellt Dabet sollfe nicht
Ubersehen werden, daB eine Tendenzénderung nicht
sosehr kurzfristig, sondern eher durch konsequente
strukturelie und energiewirtschaftliche Verbesserun-
gen zu erreichen ist.

Abgeschlossen am 25 Juni 1980
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