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Ubersicht 2
Investitionen 1977 bis 1979
(Nominell und real)

19777) 1878M 1979")
Nominell B Mill S 28.000 28.000 28.060
Verdnderung geger das Vorjahrin % +23 +0 *0
Real zu Preisen 1964 . Ml S 16 400 15.713 15 094
Verénderung gegen das Vorjahr in % + 12 -4 —4

) Schatzung aus Unterneshmerangaben unter BerGcksichtigung des Revisionsver-
haltens :

neigung, die Kapazititsauslastung Uberschrift nie
86%. Im darauifolgenden Zyklus hingegen, als sich
die Investitionen verdoppelten, wurde 1969 eine Aus-
lastung von 88% erreicht Seit Ende 1974 liegt die Ka-
pazitatsauslastung wieder unter der 85%-Marke. Wohl
sind die Industrieinvestitionen 1976 leicht und 1977
im Zuge einer Erholung der Ertragslage (im Schnitt
der Jahre 1976 und 1877) kraftig gestiegen, preisbe-
reinigt haben sie jedoch mittelfristig einen schwach
sinkenden Trend.

1978: Kiirzung giinstiger Investitionsplane

tm Friihjahr hatten die Investitionspléne fur 1978 noch
eine Steigerung der Investitionstétigkeit versprochen.
Die gemeldeten Investitionsabsichten (204 Mrd S)
hatten einen nominellen Zuwachs um 7% und preis-
bereinigt immerhin noch um 3% ats méglich erschei-
nen lassen. Die jingste Erhebung ergab jedoch die

Ubersichr 3
Unrevidierte Investitionspldne 1978 und 1979

Hochgeschétzte Investitionen
1978 19797

1 Pian 2 Plan 2 Plan 1 Plan
Herbst  Frihjahr  Herbst Herbst

1977 1678 1878 1978
Industrie insgesamt 27 186 28386 28 730 24 957
Grundstoffindustrie . 7 454 5962 £.082 5358
Investitionsguterindustrie 10.108 11146 10017 11182
Konsumgiterindustrie . 9623 11278 10631 8417
Bergwerke 690 750 625 73
Eisenerzeugende Industrie 2477 2686 1989 2884
Erdélindustrie . . . 4414 4219 3.705 2274
Stein- u keramfsche Industrie 1563 1.43C 7R 1764
Glasindustrie . 380 310 3 354
Chemische Industrie 3627 3666 3129 2832
Papiererzeugung 2268 2817 2767 883
Papierverarbeitung 185 238 237 298
Holzverarbeitung . 546 528 472 543
Nahrungs- u. GenuBmittelindustrie 2332 2595 2628 2087
Ledererzeugung 8 8 22 21
Lederverarbeitung 125 154 157 110
GieBereiindustrie 281 325 260 337
Metaliindustrie . 389 290 274 322
Maschinen- Stahl- u Eisenbau 1887 2414 2261 2240
Fahrzeugindusirie 1215 1.237 1161 1024
Eisen- u Metatiwarenindustrie 16562 1948 1851 1733
Elektroindustrie : 2094 2532 1743 2 369
Textilindustrie 781 814 1026 851
Bekleidungsindustrie 291 336 300 197

'} Ohne Bericksichtigung spiterer Revisionen

bisher starkste Kirzung der Pléane vom Frihjahr zum
Herbst, nominell um 9% auf 267 Mrd. S. Selbst wenn
man erfahrungsgemas annimmt, daB sich die tatséch-
liche Investitionssumme um etwa 5% far Investitions-
projekte erhéht, die im Befragungszeitpunkt noch
nicht bekannt waren, wird damit nominell bloB das
Vorjahrsniveau erreicht (28'0 Mrd S). Angesichts der
Verteuerung von Investitionsgiitern um 4% bedeutet
dies einen realen Rickgang um 4% {auf 157 Mrd S
zu Preisen 1964). Die Ricknahme der Investitionsvor-
haben ist auf die Abschwachung der Industriekon-
junktur zwischen Jahresmitte 1977 und Jahresmitte
1978 zurickzufihren. Statt wie erwartet durch eine
Produktionssteigerung zu einer besseren Kapazitats-
auslastung und zu héheren Ertrigen zu kommen, sta-
gnierte die Nachfrage Bei gleichbieibender Produk-
tion sinken aber Auslastung und Ertrége Auch die
lsichte Zunahme der Industrieproduktion seit etwa
Frilhsommer schldgt sich bisher nicht in den Produk-
tionsplénen nieder.

Am starksten wurden die Investitionspléne seit Frih-
jahr in der Stahlindustrie, bei den Bergwerken und in
der Erddlindustrie gekirzt. Somit war diesmal auch
die verstaatlichte Industrie und der gesamte Grund-
stoffsektor von Kirzungen betroffen, also jener Indu-
striebereich, der bisher die starkste Stiitze gegen
einen tieferen Investitionseinbruch bildete. Auch die
Elektroindustrie verschob einen Teil ihrer fir 1978
vorgesehenen Projekte auf einen spéteren Zeitpunkt.

Ubersicht 4
Revision der Envestitionsplédne 1978

Veranderung in %"}

2. Plan 3. Plan 3. Plan
gegen gegen gegen
1 Plan 2 Plan 1 Plan
{ndustrie insgesamt . + 81 — 90 - - 17
Grundstoffindustrie — 68 - 128 — 184
Investitionsguterindustrie +103 — 101 - 0g
KonsumgUterindustrie +17 2 — 57 + 105
Bergwerke L. . + 88 — 167 — 94
Eisererzeugende Ingustri + 84 — 257 — 208
Erddlindustrie. . . — 44 - 122 — 161
Stein- u keramische Industrie - 85 + 226 + 123
Glasindustrie . . —18 5 + 261 + 28
Chemische tndustrie + 08 — 144 — 137
Papiererzeugung +285 — 52 + 218
Papierverarbeitung +429 + 0B + 438
Holgverarbeitung . . . - 32 - 108 - 1386
Nahrungs- u. GenuBmittelindustrie +113 + 12 + 126
Ledererzeugung + 23 +1802 +166 1
Lederverarbeitung +238 + 20 + 261
GieBareiindustrie +158 — 200 - 75
Metallindustrie . —254 — 58 — 298
Maschinen-, Stahl- u Eisenbau +278 — 63 + 198
Fahrzeugindustrie . + 19 - Bt — 43
Eigen- u. Metallwarenindustrie +178 - 50 + 120
Elektroindustrie +208 - 312 — 158
Textilindustrie . + 43 + 260 + 314
Bekleidungsindustrie +154 — 108 + 28

Y} Investitionen 1978 1 Plan Herbst 1977.

2 Plan Frahjshr 1878

3 Plan Herbst 1978
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bringen. Fir Westeuropa rechnen wir daher unveran-
dert mit einer Wachstumsrate von 3%:% (Bundesrepu-
blik Deutschland + 4%), fOr die OECD-Staaten insge-
samt mit 3%. Das Volumen des Welthandels wird sich
um 5%%, des Handels mit Industriewaren um rund 6%
erhéhen. Die dsterreichischen Exportmarkte kbnnten
gleichfalls um diesen Prozentsatz wachsen.

Die wirtschaftspolitische Szenerie in Osterreich

An den wirtschaftspolitischen Ausgangsdaten der
Konjunkiurprognose hat sich gegeniiber Dezember
nur wenig geandert Die Wirtschaftspolitik hat einige
Akzente verschoben So wurde insbesondere der
Geldpolitik ein expansiver Charakter gegeben Dazu
trug nicht zuletzt die glinstige Zahlungsbilanzentwick-
lung bei Eine Zinssenkung flr Einlagen hat umfang-
reiche Portfolio-Umschichtungen zugunsten des Ren-
tenmarktes nach sich gezogen. Die Verbilligung der
Kreditzinsen und die Lockerung des Limes klammert
Privatkredite aus, doch hat der Plafond die Kredit-
nachfrage schon bisher kaum beschrénkt. Nach den
Erfahrungen des Vorjahres ist von der ErméBigung
der Fremdkapitalkosten keine augenblickliche Bele-
bung der Investitionen zu erwarten. Am Europaischen
Wahrungssystem nimmt Osterreich formell nicht teil,
doch wird sich der Schilling an der Kursentwicklung
des Wiahrungsblocks orientieren. Nimmt man an, daB
der US-Dollar in diesem Jahr fester notieren wird, so
ergibt sich ein deutlich geringerer effektiver Autwer-
tungseffekt des Schilling (exportgewichtet unter 1%
gegen 2% im Vorjahr)

Die Finanzpolitik ist angesichts der leichten Konjunk-
turbesserung derzeit wenig geneigt, ihren eher re-
striktiven Kurs aufzugeben und Teile des Konjunktur-
ausgleichshaushalts freizugeben Demnach ist mit
giner Belebung der Baukonjunktur aus &ffentlichen
Auftrdgen kaum zu rechnen

Der Einkommenspolitik ist es gelungen, die Lohnfor-
derungen deutlich zu dampfen Die ersten Ab-
schiiisse flir 1979 lagen weit unter der letzten Lohn-
runde. Die Gehalter im Handel, in den Kreditinstituten
und beim Bund wurden Anfang 1979 um 4,2% ange-
hoben Die jungsten Abschilisse im Baugewerbe la-
gen etwas héher (4,6% ab April}, doch wurden keine
Ist-Lohnklauseln vereinbart, so daB es angesichts der
schwachen Baukonjunktur vermutlich zu einer negati-
ven Lohndrift kommen wird In der Industrie gelten
die meisten Kollektivvertrdge noch bis in den Som-
mer. Da die langer zuriickliegenden Abschliisse noch
etwas héher waren, werden die Effektivverdienste in
der Industrie voraussichtlich um 5% steigen Flr die
Gesamiwirtschaft ergibt sich daraus eine Erhéhung
der Pro-Kopf-Einkommen um gut 4%%. Die Massen-
einkommen werden um mehr als 8% steigen, der An-
passungsfaktor fir Pensionen betrégt 6,5%.

Anhaltende Exportnachfrage, langsame Erholung
der Inlandsnachfrage

Die internationale Entwicklung |48t eine etwas ra-
schere Expansion der dsterreichischen Exportmarkte
{real +6%) als 1978 erwarten Osterreich konnte in
den letzten Jahren trotz einer Verschlechterung der
relativen Kostenposition hohe Marktanteilsgewinne
erzielen Die Integrationseffekte dlrften jedoch noch
nicht voll ausgeschépft sein Im laufenden Jahr ste-
hen auBerdem die Chancen flr sine Verbesserung
der Arbeitskostenposition glinstig Die Lohnstlckko-
sten der Industrie diirften nur um 1% gegeniber 5%
bis 8% im Durchschnitt der Handelspartner steigen
In einheitlicher Wahrung ergibt sich daraus ein Ko-
stenvorsprung von 3% bis 4%. In dieser Situation er-
scheint es gerechtfertigt, weitere Marktanteilsge-
winne, zumindest in den EG-L&ndern, anzunehmen
Auf der anderen Seite ist zu berlicksichtigen, daf auf
Grund der jungsten Ereignisse Exporte in den Iran
stark behindert sein werden. Dieses Land nahm 1978
1Y% der &sterreichischen Ausfuhr auf. Insgesamt kann
ein Wachstum der Warenausfuhr von reai 8:% (Vor-
jahr 9,1%) und, bet leicht steigenden Exportpreisen,
von nominell 11%% (Vorjahr 9,1%) erwartet werden

Der private Konsum hat sich bis zuletzt kaum belebt
Ende 1978 spielten dabei statistische Sonderein-
fliisse eine gewisse Rolle Immerhin ist aber bereits

Entwicklung der Nachfrage
1977 1978 178 1978 1979

Verdnderung
Mrd 8 gegen das Yorjahr
in %
Norninell
Privater Konsum 4551 4818 484 1 15 r
Offentlicher Konsum 137 5 1500 1520 g1 &
Brutto-Anlageinvestitionen 21586 2213 2368 27 7
Lagerbewegung und siatistische
Gifferenz . . A 169 184 218
Verilgbarss Glter- und Lel-
stungsvolumen . 5251 8515 8117 32 7
Plus Exportei. w 8 2739 293 4 3232 71 10
Warenverkehr') 1617 1765 196 8 91 11%
Reiseverkehr . 601 674 765 122 12
Minus Importe 1. w S 306 5 30189 3364 —15 11%
Warenverkeht") 2348 2318 2597 —13 12
Reiseverkehr . a7 338 383 —-03 14
Brutte-Inlandsprodukt 7925 8430 8380 64 3
Real {zu Preisen von 1964)
Privater onsum 2376 2296 23785 —34 3%
Offentlicher Kensum 478 490 502 30 2%
Brutto-Anlageinvestitionen 1150 1114 114 9 —32 3
Bauten 622 636 842 22 7
Ausriistungen 528 47 8 507 -85 &
Lagerbewegung und statistische
Differenz . . A 145 168 1898
Verfiigbares Giter- und Lei-
stungsvolumen . 4147 4088 4222 —18 3%
Plus Exporiel. w S 167 1 1766 1887 57 7
Warenverkehr') 1050 1146 124 6 g1 8%
Raizeverkehr 283 307 333 85 8%
Minus importei w S 1793 750 188 2 —24 T
Warenverkehr') 1413 1386 1515 —-12 8%
Feiseverkehr 198 185 206 —§6 8%
Brutto-Inlandsprodukt 402 5 4084 4227 15 3%

1y Laut AuBenhandeisstatistik
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reinen Vorzieheffekte etwa 7 Mrd. S etreicht haben.
im abgelaufenen Jahr ist aber eine zusatzliche Nach-
frageverlangsamung eingetreten Das geht weniger
auf die Entwickiung der Realeinkommen zurlck —
deren Zunahme war 1978 bei sinkenden Nominaizu-
wichsen, gleichzeitig aber geringerer Inflation, anné-
hernd gleich groB wie 1977 —, als vielmehr auf eine
Verschiechterung der Liquiditatslage der Haushalte
Sie waren 1977 in besonders hohem Ma8 in den Ge-
nuB von begiinstigten Sparguthaben gekommen, die
sie schon vor der Ankindigung der Steuererhdhun-
gen fir den Kauf von dauerhaften Konsumgltern
niitzten. Dadurch trat 1978 einerseits eine Sattigung
an einzelnen Konsumgiitern ein, andererseits be-
stand eine Tendenz zur Wiederauffiillung der Spar-
konten Verstirkt wurde die Konsumzurdckhaitung
zweifellos durch den erschwerten und verknappten
Zugang zu Privatkrediten. Hier haben weniger der
Kreditptafond selbst — dieser wurde im Durchschnitt
des Jahres 1978 nicht voll ausgeschopft —, als viel-
mehr die Einschrankung der Werbung fir Konsumen-
tenkredite und das hohe Zinsnhiveau prohibitiv ge-
wirkt').

In 3hnlichem AusmaB wie der private Konsum gingen
1978 die Investitionen zuriick (real —3,2%). Auch die
Investoren zogen Anschaffungen ins Jahr 1977 vor,
weil sie der Verscharfung der Abschreibungsbestim-
mungen, die 1978 wirksam wurde, zuvorkommen
wollten. Das AusmaB dieser Vorziehkaufe kann bei
den Investitionen auf rund 4 Mrd. S geschétzt werden
(2% der Investitionen). Andererseits hatte sich die In-
vestitionstatigkeit schon unmittelbar nach der Rezes-
sion angesichts der weiterhin relativ schwachen Ka-
pazitdtsauslastung und Ertragslage beachtlich erholt,
und steuerliche Anreize vermochten die Investitions-
tatigkeit auch 1977 zu stiitzen. 1978 wurden zwar die
Kreditmdglichkeiten verbessert und das Zinsniveau
gesenkt, andererseits wurden aber auch einige bisher
gebriuchliche steuerliche Beginstigungen verrin-
gert, und lberdies trat eine Verschlechterung der Ka-
pazitatsauslastung und der Ertragsiage ein. Dies be-
wirkte bei vielen vorwiegend fur den Inlandsbedarf
produzierenden Industrie- und Gewerbebetrieben so-
wie Bauunternehmungen eine Senkung des Cash-
flow und filhrte auch zu Einschrdnkungen der ur-
springlichen investitionspliane?). DarlGber hinaus
wirkten sich die Bestrebungen, die 6ffentlichen Haus-
halte wieder besser ins Gleichgewicht zu bringen, be-
sonders in einer Wachstumsverlangsamung der 6f-
fentlichen nvestitionen aus

") Reir statistisch kénnte auch noch die Verbuchung der Devi-
senkaufe und -verkéufe der Inlander unter “Reiseverkehr’ und
damit im privaten Konsum eine gleichgerichtete Wirkung ge-
habt haben, selbst wenn diese Transaktionen spekutative Mo-
tive hatten

%) Siehe dazu “Ergebnisse des Investitionstests vom Herbst
1678° Monatsberichie 1/1979 S 34/46.

Der Rickgang der inlandischen Nachfrage verringerte
nicht nur die Waren- und Dienstieistungseinfuhr (real
—2.4%), sondern verursachte auch bei den fir den
Inlandsmarkt  produzierenden  Wirtschaftszweigen
einen empfindlichen Nachfrageausfall Die Inlandspro-
duktion fur den Inlandsmarkt (BIP minus Exporte)
nahm nahezu gieich stark ab (real —1,5%) wie die Im-
porte. Darin kommt nicht nur der Rickgang der mit
den Importen verbundenen infandischen Wertschop-
fung (besonders des Handels), sondern auch die
Budgetbeschrénkung der Konsumenten und investo-
ren zum Ausdruck, die nicht ohne weiteres zu einer
Nachfrageverlagerung zugunsten der Inlandsproduk-
tion gefiihrt hat

Kapazitatsauslastung, Produktivitat und Arbeitsmarkt

VerlaBliche Anhaltspunkte Uber die Entwickiung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung sind
spitestens seit der Rezession 1975 noch schwieriger
zu gewinnen, als dies schon vorher der Fall war Dies
gilt nicht nur fir Osterreich, sondern fir alle Lander in
vergleichbarer Situation Neben der technischen Ab-
schreibung von Anlagen wére auch die wirtschaftliche

" Veralterung infolge der Veranderung der internationa-

len Wettbewerbsbedingungen zu bericksichtigen®).
AuBer der registrierten Arbeitslosigkeit ist in vielen
Landern die versteckte Arbeitsiosigkeit gewachsen,
und die Rickkehr der Gastarbeiter hat in ihren Her-
kunftsiandern den Arbeitskraftetiberschu vergro-
Bert.

Zweifellos ist jedoch das Kapazitdtswachstum dem
verringerten Wirtschaftswachstum angepafBt worden.
Ein Nachfragewachstum von nur 1%% &8t nun die
Uberkapazititen nicht mehr um 4% steigen, wie dies
friher der Fall gewesen wiére. Auch die Industriepro-
duktion ist in Osterreich im abgelaufenen Jahr nur um
rund 1%% gewachsen Dennoch meldeten die Indu-
strieunternehmungen im Herbst nur einen geringflgi-
gen Rickgang der Kapazitatsausnutzung Im viertel-
jahrlichen Konjunkturtest der Industrie schitzen die
Unternehmer die Kapazitdtsauslastung im Jahres-
durchschnitt bereits besser ein als 1977, was vor al-
lem auf die rasch wachsenden Auslandsauftrége im
Herbst 1978 zurlickzufihren ist Uberdies dirfte eine
gewisse Gewdhnung an die objektiv schwache Nach-
frage eingetreten sein.

Legt man den Wachstumstrend des Brutto-Inlands-
produkts von 1966 bis 1977 zugrunde, so war die
Auslastung der Gesamtwirtschaft im Jahre 1978 um
rund 6%, die der Industrie um 9% geringer als normal
und damit ahnlich niedrig wie in der Rezession 1975
Diese Schatzung beriicksichtigt zwar auch das niedri-
gere Wachstum der Jahre 1974 bis 1977, doch kénnte

3 Einen Versuch, deren Auswirkungen zu messen, bietet F
Breuss Emergienachfrage und Potential Output in Gesamtwirt-
schaft und Industrie Empirica 2/1978
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in der seit 1976 verfolgten Politik der Zahlungsbilanz-
konsolidierung, um die entstandenen Versorgungs-
litcken im Produktions-, Verbrauchs- und Investitions-
bereich durch verstirkte importe von Getreide, Roh-
stoffen und Investitionsgiitern aus den westlichen in-
dustrieléndern zu schlieBen. Nur Polen setzte die
scharf restriktive Importpoiitik des Vorjahres fort

Die sowjetischen und osteuropéischen importe aus
dem Westen verzeichneten 1978 den gleichen Zu-
wachs von 10,6%, wahrend sie 1977 insgesamt um 2%
zurlickgingen. Demgegeniber stiegen die Exporte
Osteuropas (RGW ohne UdSSR} nach dem Westen
um 8,9% (Vorjahr +4,3%) Da aber die sowjetischen
Exporte ricklaufig waren (—1,3%), konnten die Ex-
porte der gesamten RGW-Region nach dem Westen
lediglich um 4,1% (Vorjahr +8,1%) gesteigert
werden.

Nach vorlaufigen Einschatzungen, denen AuBenhan-
delsstatistiken der RGW-Lander zugrunde liegen,
durfte das gesamte Handelsdefizit Osteuropas aus
dem Westhandel im Jahre 1978 etwa 6,8 Mrd.$ betra-
gen und damit um 0,8 Mrd $ hoher liegen als 1977
Der sowijetische ImportliberschuB dirfte mit 3,3
Mrd.$ das Vorjahrsniveau von 1,5 Mrd.§ stark Uber-
treffen. Zusammen ist daher das RGW-Handelsdefizit
1978 von 7,6 Mrd § auf fast 10,2 Mrd $ gestiegen. Die

Gesamtverschuldung der RGW-Lander gegenUber
dem Westen dirfte Ende 1978 hei 58 Mrd § liegen.
Davon entfallen auf Osteuropa rund 40 Mrd $ und auf
die Sowjetunion beinahe 18 Mrd. $

Vollstandige Angaben Uber den intra-RGW-Handel lie-
gen zur Zeit nicht vor. Jedenfalls hat er sich dynami-
scher entwickelt als der Ost-West-Handel. Der Wa-
renaustausch zwischen den sechs osteuropiischen
Landern und der UdSSR (rund 40% des Intra-RGW-
Handels} hat um Uber 15% zugenommen, dabei wuch-
sen die sowjetischen Importe aus Osteuropa um 21%
und die Exporte nach Osteuropa nur um 11% Das
Handelsdefizit der osteuropdischen Lander gegen-
iiber der UdSSR, das infolge der schrittweisen An-
passung der sowijetischen Rohstoff- und Brennstoff-
preise an die Weltmarktpreise 1975 bis 1977 stets zu-
genommen hat, verringerte sich 1978 von beinahe 1,9
Mrd $ im Vorjahr auf 244 Mill.$ Diese Entwickiung ist
umso bemerkenswerter, als sich die Austauschbedin-
gungen auch 1978 weiter zu Ungunsten der osteuro-
p3ischen Lander und zu Gunsten der UdSSR entwik-
kelt haben. Es ist daher anzunehmen, daf die UdSSR
die Periode der Anpassung an die erhéhten Brenn-
stoffpreise als beendet betrachtet und nun auf einen
Ausgleich der Zahlungsbilanz besteht. Auch die be-
reits friher eingegangenen Verpflichtungen zu ge-

Ubersicht 3

AuBenhande! der RGW-Lénder mit den westlichen Industrieléindern

18970 1871 1872
Bulgarien E 2851 3007 3430
] 3499 3571 3843
S — 648 - 464 — 413
CSSR E Akl 846 4 9620
| 8047 982 5 10840
S — 1332 ~ 1461 — 1220
ODR £ 10028 10703 12856
{ 12882 13744 18176
S — 2834 — 304.1 — 5222
Polen E 10089 11565 — 148886
| 230.3 11018 18151
S + 766 + 536 — 3165
Rumanien E 590 4 . 716 4 868 9
i 7743 8327 10699
S — 1839 — 1168 — i814q
Ungarn E 6258 8173 8240
| 6786 8383 8805
S — 488 — 2180 — 665
Osteuropa (ohne UdSSR) E 42865 4708.6 58121
1 49340 54949 70619
S — 6475 — 7883 — 12485
UdsSsr E 23834 27581 29444
1 28223 28899 41504
s — 42889 — 1318 — 12060
RGW insgesamt E 86798 74647 87565
| 77563 83848 2120
s —1076 4 — 9201 — 245565
E = Exporte | = Importe, S = Saldo.

'} Teilweise geschitzt auf Grund unvaollsténdiger Daten

1973 1974 1875 1976 1977 15878")
Mill US-$

44086 448 2 434 5 5623 8080 6767
8177 g739 12784 10375 9860 12779
771 — 52567 — 8439 - 4752 — 3880 - 6012
13211 16818 1656.4 16471 18996 20402
16569 20857 11363 24203 26338 28577
— 2358 — 3939 — 8505 - 7732 — 7342 ~ 8175
17258 23831 22586 27807 24771 28257
25569 32938 32741 41963 3784 1 41625
— 8310 - 9007 — 10145 - 14366 — 13070 — 15368
21860 30138 32410 36260 38341 4198 3
34711 53221 61823 67811 63300 62351
— 12851 — 23082 — 29413 — 32561 — 24858 — 20368
14350 208214 18535 21298 21273 25123
16636 24898 23183 22066 25756 32787
—~ 1188 — M77 — 4648 - 768 — 4483 — 7664
11935 13630 13273 15512 17118 18459
11933 19657 19650 20239 24395 29807
+ 02 —  &p27 — 8377 — 4727 — 7282 — 11348
83021 108621 107722 12176 1 12657 4 138981
108485 181410 172549 86657 187580 2079286
— 25474 — 51789 — 84827 — 64898 — 61016 — BBY3 S
50832 8264 4 85111 103915 119580 26351
62329 81161 134517 14 356.6 134593 158209
— 11387 + 1633 — 494086 - 39651 — 18013 32858
133853 192315 192833 22 567 8 246154 26434 2
178024 24 2571 307068 330223 322183 366135
— 36871 — 50256 —114233 -104547 — 76028 101793
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Ubersicht 3

Die Ausgaben des Bundes fiir soziale Sicherheit

Arbeits- Familien- Pensicnen Bundes-
losen- beihilfen  des Bundes beitrige zur
versicherung Pensions-

versicherung
Veranderung gegen das Vorjghrin %

1974 +859 +111 +123 1 +182
1975 +159 +251 +147 +388
1976 +1565 + 70 +123 +107
1977 +216 +15.4 + 93 +124
1978" +329 + 80 5%) +110 —-208
Q: BundesrechnungsabschiuB — ') Bundesvaranschiag bzw vorliufiger Gebarungserfolg

bar

chen Einkommen {Bruttowerte) laut volkswirtschaftli~
cher Gesamtrechnung erhdhte sich deutlich: er be-
trug 1978 21,6%. Uber ein Finftel der gesamten Brut-
toeinkommen entfiel somit auf “Sozialeinkommen®
wie Pensionen, Renten, Beihilfen und sonstige Unter-
stiltzungen in bar.

Wie schon im Vorjahr stiegen die Sozialausgaben des
Bundes {+ 14,1%) stérker als jene der Sozialversiche-
rung (+10,3%), jedoch ist die Steigerungsrate der
Bundesausgaben durch die diskretionéren Anderun-
gen im Familienlastenausgleich und in der Pensions-
versicherung verzerrt. Durch die Umstellung von
Steuerabsetzbetridgen auf Transfers ergab sich eine
Ausgabensteigerung fir Familienbeihilfen um 60%;
ohne diesen Sondereffekt wiren die Ausgaben des
Familientastenausgleichs um etwa 18% gestiegen.
Hiefiir waren héhere Aufwendungen fir Schilerfrei-
fahrten und gestiegene Beitrdge zum Karenzurlaubs-
geld maBgebend. In der Pensionsversicherung be-
wirkte das zu Jahresanfang in Kraft getretene Sozial-
versicherungs-Anderungsgesetz 1977 einen absolu-
ten Ruckgang des Bundesbeitrags um etwa 20%. Die
Erhéhung der Beitragsséatze fiir die Versicherten ver-
gréBerte die Eigenmittelbasis der Versicherungstra-
ger und reduzierte den Bedarf an Bundesmitteln zur
Deckung von Gebarungsabgingen Am stirksten fiel
der geringere Bundesbeitrag zur Pensionsversiche-
rungsanstalt der Arbeiter ins Gewicht (—4,6 Mrd. S
bzw. —39% gegeniiber 1977); hiezu trugen — wie

Summe Arbeits- Familien-  Pensionen Bundes- Summe
losen- beihifen  des Bundes beitrige zur
varsicherung Pensicns-
versicherung
Anteil gn den Gesamtausgatyen des Bundes in %
+163 12 71 78 85 245
+260 11 76 78 100 262
+103 12 72 75 98 256
+128 13 78 77 103 271
+14 1% i€ 1103 78 72 2739

— ?) Infolge Umsteliung der Famitienfdrderung mit Vorjahrswerten nicht vergleich-

schon in den beiden Vorjahren — auch die Uberwei-
sungen von der Pensionsversicherungsanstalt der
Angestellten (gemaB Art. VIll der 32 ASVG-Novelle)
bei Die hohe Ausgabensteigerung der Arbeitslosen-
versicherung (+32,9% gegentiber 1977 laut vorlaufi-
gem Gebarungserfolg) war in erster Linie durch eine
erstmalige Uberweisung in der Hohe von 354 Mill. S
an den neugeschaffenen Ausgleichsfonds der Pen-
sionsversicherungstrager bedingt. Auch die Aufwen-
dungen flr Arbeitsiosengeld und Notstandshilfe er-
hohten sich stark, was zum Teil auf die hdhere Ar-
beitslosigkeit, zum Teil auf Leistungsverbesserungen
zur(ckzufGhren war.

Die Ausgaben der Sozialversicherung stiegen um
10,3%, etwa ebenso stark wie 1977 Die hdchste
Steigerungsrate verzeichnete wiederum die Pen-
sionsversicherung der Selbstdndigen, da insbeson-
dere bei den Bauern institutionelle Leistungsverbes-
serungen aus friheren Jahren noch nachwirkten.
Auch die Ausgaben der Krankenversicherung wuch-
sen Uberdurchschnittlich {+12,1%) Gegeniber dem
Vorjahr beschleunigte sich das Ausgabenwachstum
1978 nur in der Krankenversicherung, wahrend es
sich in der Unfall- und der Pensionsversicherung ver-
ringerte Zwar lag der Pensionsanpassungsfaktor mit
6,9% nur knapp unter dem Vorjahrswert, doch verrin-
gerte sich die Zah! der Pensionsneuzugénge weiter-
hin, nicht zuletzt auf Grund der demographischen
Entwicklung.

{ibersicht 4

Die Ausgaben der Sozialversicherungstrager

Krankenversicherung Unfallversicherung

Gesamiausgaben der
Sozialversicherung”}

Pensionsversicherung der
Unselbstandigen') Selbsténdigen

Mili Varénderung Mill S Verdnderung Mili S Verénderung Miil S Verénderung Mill 5 Verénderung

gegen das gegen das gegen das gegen das gegen das

Veorjahr in % Voriahrin % Vorjahrin % Vorjahr in % Yorjahr in %
1972 14 702 +115 2 434 + 83 33 978 +1i14 5 481 +251 53990 +1286
1973 16 487 +121 2831 +163 37 678 +109 6.340 +155 60528 +121
1874 20 365 +235 3.285 +16.0 43.875 +16.4 7.791 +229 71912 +188
1975 23382 +149 3824 +164 51 022 +163 g 227 +184 83535 +16.2
1976 27 028 +155 4122 + 78 58.275 +142 10717 +1i61 95584 +1i44
1977 29613 + 86 4548 +103 83878 + €3 12 608 +17 7 105.230 +101
1978%) 33209 +12 1 4985 4+ 96 £9.362 + 89 14 245 +130 116 072 +103
Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstrager — 1) Ohne Transferzahlungen zwischen Versicherungstrigern — 2 vorlzufige Zahlen
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Ubersicht 2
Industrieproduktion
Ge- 1976 1976 1977 1878 1979
wicht')
Veranderung gegen das Vorjahr in %

UsA 349 -— 889 102 56 59 40
Japan 155 —1056 i10 41 g2 55
BRD 1356 -~ 67 71 30 25 45
Frankreich 79 - 87 97 17 18 40
GroBbritannien 56 — 438 28 46 28 20
Kanada 37 — 54 51 40 53 60
Italien 49 — B8 122 — 06 2¢ 40
GroBe Industrielinder 860 — 82 92 41 48 40
Spanien 28 — 68 8.5 122 509 50
Niederlande 18 - 50 €3 04 13 35
Schweden i — 185 —22 — 37 — 08 50
Belgien ig — 96 89 — 04 23 45
Schweiz 10 —127 05 55 08 10
Osterraich 10 - 62 60 42 21 40
Norwegen 08 65 62 -— 086 100 40
Finnland 07 — 41 22 12 27 45
Griechenland 04 43 105 20 75 40
Iriznd 02 — 66 93 83 983 60
Kleine Industrielénder n7 — 64 50 35 30 40
OECD-Lénder insgesamt 1000 — 78 86 40 43 40
QECD-Europa 441 — 61 68 286 24 40

EG ’ 36 — B8 73 22 23 40

Q. DECD EG, naticnale und eigene Schitzungen — ) In Prozent der OECD-
{ndustriewertschdpfung 1975 — %) Vorldufig

politik gibt es Anzeichen, daf sie (besonders die
Geldpolitik) restriktiver wird.

in den USA scheint nur eine deutliche Bremsung der
inlandsnachfrage die Inflationsbeschleunigung stop-
pen zu kdnnen Die Konjunkturlage wird 1979 ent-
scheidend davon abhéngen, welche Reaktionen die
Verschilechterung der Terms of Trade auf Grund der
Rohwaren- und Erddlpreishausse auslésen wird. Die
QOECD hat darlber Simulationen mit ihrem INTER-
LINK-Modell angestelit. Unter der Annahme einer
10%igen Olverteuerung am 1. Janner 1979 kommt es
zunachst zu einem etwa 1%igen Preisanstieg der Im-
porte flir die gesamte OECD. Dies fihrt zu einem An-
stieg des Deflators der gesamten Inlandsnachfrage
von 0,2 Prozentpunkten, Wenn die Ldhne nicht ent-
sprechend korrigiert werden, fihrt dies zu einem
Realeinkommensverlust von etwa % Prozentpunkt
Das reale BNP wiirde um etwa —0,2 Prozentpunkte
sinken

Wird jedoch unterstellt, daB auch andere Preise we-
gen der Olverteuerung steigen und daB sich die
Ldhne anpassen, so ware der Preiseffekt viel stérker
{Deflator der gesamten Infandsnachfrage + 1 Pro-
zentpunkt). Diese Berechnungen beinhalten noch
keine Reaktionen der Wirtschaftspoiitik. Eine expan-
sive Fiskalpolitik kénnte unter Umstdnden Wachs-
tumseinbuBen mildern, das Inflationsproblem jedoch
noch verscharfen. Zieht man in Betracht, daB der Erd-
dlpreis im Jahresdurchschnitt madglicherweise um
20% (ber jenen des Vorjahres zu stehen kommt, dirf-
ten die genannten Effekte noch stérker ausfallen

: Abbiidung 1
Konjunkturtest der Industrie’)

PRODUKTICNSERWARTUNGEN

—— DESTERREICH

BRD
—-—- FRANKREICH
Al

«— ITALIEN

L]

30
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willy s,

Q: EG-Kommission: Schaubiider und Kurzkommeniare zur Konjunkiur in der Ge-
meinschaft; Osterreichisches institut fir Wirtschaftsforschung. - ') Salden zwi-
schen den optimistischen (+) und pessimistischen (—) Unternehmerantworten

Grundsatzlich stimmen diese Ergebnisse mit jenen
{iberein, die im Gefolge der ersten Olkrise 1973/74
auftraten?) Damals stiegen die Olpreise plétzlich um
das Zehnfache des fir 1978 zu erwartenden Anstiegs.
Der reale BNP-Verlust wurde damals fiir die USA, Ja-
pan und Europa in der GréBenordnung von 2 bis 4
Prozentpunkten errechnet.

Die Unsicherheit Uber den kunftigen Olpreis rihrt da-
von her, daB die Angebotsverknappung anhalien
kénnte. Ohne vorsorgliche SparmaBnahmen kénnte
eine Angebotsliicke von 2 Mill. barrels pro Tag die OlI-

) E.RFried — Ch.L.Schuitze (Eds): Higher Qil Prices and the

World Economy (The Adjustment Problem} Brookings Institu-
tion, 1975.

259



Monatsberichte 6/1979

Fall wirde sich die mdgliche Beeintrdchtigung des
Wachstums der &limportierenden Lander auf den
Kaufkrafttransfer in die OPEC-Lander und die Frage
des Recycling dieser Kaufkraft reduzieren: Es scheint
sich abzuzeichnen, daB mittelfristig in den Industrie-
landern ein gleichméBiges Wirtschaftswachstum von
3% bis 3%% anvisiert werden sollte, weil dieses einer-
seits ausreichen kdnnte, die Arbeitslosigkeit zumin-
dest nicht weiter wachsen zu lassen, andererseits ein
solches Wachstum die notwendigen Anpassungen
der Industrie- und Verbrauchsstruktur an die steigen-
den Energiepreise eher fdrdern wiirde als der Wech-
sel von Aufschwung und Rezession.

Die OECD kommit in ihrem jlingsten Ausblick®) auf die
Entwicklung bis Mitte 1980 zum Ergebnis, daB sich
das Wirtschaftswachstum im gesamten OECD-Baum
im Jahresdurchschnitt 1979 gegeniber 1978 leicht —
von 3,7% auf 3,4% — verlangsamen wird. In den euro-
paischen OECD-Ldndern wird hingegen eine méfige
Beschieunigung — von 2,9% auf 3,3% — erwartet.
Fir die erste Hélfte des kommenden Jahres wird in
Europa eine leichte Wachstumsdémpfung vorherge-
sagt Im laufenden Jahr wirde sich nach der OECD-
Prognose das Wachstum in Westeuropa von der er-
sten zur zweiten Jahreshilfte deutlich beschleduni-
gen Der Zuwachs des ersten Halbjahres gegenlber
dem 2 Halbjahr 1978 wird mit 2,8% (auf Jahresbasis),
der der zweiten Hélfte 1979 gegeniber der ersten mit
3,8% angegeben Entsprechend miite sich im Jah-
resverlauf auch der Importbedarf der européischen
OECD-L&nder weiter beleben. Gewogen mit osterrei-
chischen Exportgewichten ergibt sich flr Osterreich
ein Marktwachstum von knapp 5% in der ersten Jah-
reshélfte und von knapp 7%% in der zweiten Halfte
1979. Die Nachfrage nach Osterreichischen Waren
von Seiten der Nichi-OECD-Staaten ist viel vorsichti-
ger einzuschatzen Wir gehen von einer realen Sta-

gnation der Ausfuhr in diesen Bereich aus. Die aller-

jungste Entwicklung in Deutschland — unter ande-
rem auch sprunghafte Korrekturen der Produktions-
und der Auftragsstatistik nach oben — 188t erwarten,
daB die OECD-Prognose zumindest fur dieses Land
zu vorsichtig ist. Die OECD rechnet fir die Bundesre-
publik Deutschland mit einem Jahreswachstum von
3,8%, die meisten deutschen Prognosen vom Frih-
jahr von 4% Tatsachlich wird man davon ausgehen
kénnen, daB auch dieser Wert Gbertroffen wird

Entwicklung der auslandischen Nachfrage

Gestutzt auf die internationalen Prognosen und die
Auftragsentwicklung in der heimischen Exportwirt-
schaft kann man annehmen, daB die gute Exportkon-

2) QECD Economic Qutlook No 25, Paris 1879

junktur zumindest noch einige Monate anhalten wird.
Die Bestdnde an Auslandsauftrigen und die Einschét-
zung der Auftragslage durch die Unternehmungen
haben sich seit dem Winter sprunghaft gebessert.
Die aus alteren Kontrakten erzielten Exportpreise wa-
ren in den ersten vier Monaten nicht viel hdher als vor
einem Jahr, doch lassen die Abschiiisse der jungsten
Zeit erwarten, daB sich das Exportpreisniveau schon
in Klrze deutlich heben wird

Die Belebung der ausldndischen Nachfrage ist bisher
in erster Linie den Vorprodukt- und Halbwarenindu-
strien zugute gekommen. In den EG-Léndern, vor al-
lem in Deutschland, verlagert sie sich jedoch zuneh-
mend zu den fertigen Investitionsgitern. Osterreich
konnte in der letzten Zeit abermals betrichtliche
Marktanteilsgewinne erzielen. Dies ist einerseits mit
integrationseffekten zu erklaren, andererseits mit
einer Preisentwickiung, die die Wetthewerbsféhigkeit
dsterreichischer Produkte deutlich gestarkt hat, und
nicht zuletzt mit den vorhandenen Produktionskapazi-
taten flr Vorprodukte, die in der Frihphase des Auf-
schwungs besonders gefragt sind. Nach den interna-
tionalen Prognosen miBte sich das Marktwachstum
noch beschleunigen. Wir nehmen nicht an, dafl dabei
ahnlich groBe Marktanteilsgewinne erzielt werden
kénnen. Die bisherige Prognose der Exportentwick-
lung (+84% real) wird daher, verhaltnismaBig vor-
sichtig, nur auf +10% angehoben. Die Exportpreise
werden in diesem Jahr vermutlich um rund 3% stei-
gen Dabei ist zu bedenken, daB sie in den ersten vier
Monaten nur um 1,3% hdher als im Vorjahr lagen

Einkommensentwickiung und inlaéndische
Nachfrage

In der Aufschwungphase der &sterreichischen Kon-
junktur eilen die Exporte der Belebung der Inlands-
nachfrage voraus. Diesmal ist zwar nach dem auBer-
gewdhnlich .niedrigen Niveau des privaten Konsums
und der Investitionen im Vorjahr mit respektablen
Vorjahrsabsténden zu rechnen, die echte Belebung
der Inlandsnachfrage dirfte jedoch heuer noch z&-
gernd verlaufen

Die regere Nachfrage nach Konsumgutern in den er-
sten Monaten 1979 war — neben mdglichen statisti-
schen Verzerrungen®) - einer besseren Realeinkom-
mensentwicklung als erwartet zu danken, daneben
aber auch einer deutlichen Tendenz zum Abhau der
im Vorjahr angesammelten Ersparnisse. Die Besse-
rung der Industriekonjunktur hat bereits eine Vermeh-
rung der bezahlten Arbeiterstunden und hohere Son-
derzahlungen nach sich gezogen. AuBerdem war die
Lohndrift in manchen Sektoren — besonders im 6f-

3) Siehe “Handel und Verbrauch® § 308 ff
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1955
1956
1957
1958
1958
1980
1961
1862
1863
1964
1965
1966
1967
1968
1968
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1978

& 1955/1962
& 1962/1867
& 1967/1973

2 1873/1978

') Ab 1873 Investitionen ohne Mehrwertsteuer einschiieBilich Investitionssteuer —

Industrie insgesamt
Grundstofiindustrie
Investitionsgiterindustrie
Kensumglterindustrie

Bergwerke

Eisenerzeugende Indusirie

Erdélindustrie

Stein- u keramische Industrie

Glasindustrie

Chemische industrie

Papiererzeugung

Papierverarbeitung

Holzverarbeitung

Nahrungs- u GenuBmittelindustrie

Ledererzeugung

Lederverarbeitung

GieBereiindustrie

Metaltindustrie .

Maschinen- Stahi- u Eisenbau

Fahrzeugindustrie

Eisen- u Metaliwarenindustrie

Elgktreindustrie

Textilindustrie

Bekleidungsindustrie

Die industriefle Investitionstdtigkeit im langertristigen Vergleich

Industrieinvestitionen’)

nominell
- Mill § %

4 200 +232
5.400 +2886
6480 +2C0
6.6840 + 56
7 180 + 50
8670 +208
9890 +152
9580 - 40
8430 - 17
§590 + 17
10575 +103
10.993 + 40
10.684 - 28
10 457 - 23
12 003 +14 8
16055 +338
21 185 +320
24 216 +143
22 409 — 75
25013 +116
21508 —140
22775 + 59
27 836 +222
28 000 + 06
28 000 + 00
+125

+ 22

+131

+ 38

real

Mill 5§

5179
6.452
7579
7880
8225
9720
10 882
10224
9682
9590
10.307
10 450
2848
9691
10679
13537
16.747
18018
16925
16 554
13163
13770
16287
15810
15152

1976

22775
5622
8518
8624

603
1611
2081
1253

183
4035
1432

330

801
2153

14

217

306

359
2058

652
1461
1872
1237

336

+227
+246
+175
+ 40
+ 44
+18¢
+120

- 28
+102
+268
+237
+ 76
— B1
~ 22
—205
+ 48
+184
- 30
- 41
+162
— 05
+ 98

- 18

Anteil?} Industrieinvestitionen
des der techni-  der sonsti- Investitionen in % Kapazitts-
Basissektars schen gen Sekto- in % des Um- der gesamt-  effekt der
Verarbel- ren satzes wirtschaft- investiticnen
tungspro- lichen {nve-
dukte stitionen’)
an den industriellen Investitionen
% % %
446 198 356 &1 175
482 207 311 72 209
468 204 328 80 218
483 211 306 83 22 1
518 2t 4 287 82 209
S04 211 285 87 213
45 221 334 93 211
397 226 377 89 183
390 217 393 79 175 36
372 222 408 74 160 54
366 229 405 77 157 45
377 247 378 75 147 44
382 229 389 70 141 27
403 199 3e8 65 133 40
427 213 360 66 143 57
409 253 338 77 165 9z
413 247 340 8¢ 181 85
429 233 338 91 167 79
454 231 315 80 158 47
421 264 316 74 150 45
473 260 287 63 127 36
457 285 278 60 124 27
486 255 279 69 134 31
461 259 280 67 127 28
425 312 264
47 1 213 315 g4 211
377 229 334 75 158 41
423 229 348 78 i58 63
451 269 280 &79 13 2% 37
) Basissektor siehe Ubersicht 13 — %) 1973 bis 1978
Ubersicht 4-
19778 1978%) 1976 1977 1978
Mill S Yerénderung gegen das Vorjshr in %
27 836 27 186 + 58§ +222 — 23
6100 5858 +178 + 85 - 33
11242 10 408 — 65§ +320 - 74
04294 10 882 +118 +216 + 38
732 651 — 82 +215 —111
3016 2060 —394 +872 —317
3181 3304 +1386 +543 + 39
200 2085 +158 +597 + 32
360 447 —304 +86.2 +243
3273 3138 +220 —188 — 41
2047 2826 +322 +429 +381
281 242 +654 —147 —138
722 828 + 25 +201 +149
2738 2667 - 22 +272 — 28
23 i7 —368 +67 4 —272
153 165 +813 —298 + 79
426 272 —236 +395 —36.2
282 276 +381 —187 - 53
2163 2012 +157 + 50 - 70
a7 1207 —-213 +407 +318
1628 181 + 87 +113 +188
2388 1907 +140 +276 —20 1
1083 877 +472 —1186 —198
404 302 -194 +204 —253

Héhe und Verénderung der Investitionen 1976 bis 1978}

Ubersicht 3

') EinschlieBlich investitionssteuer ohne Mehrwertsteuer — 2] Bis 1977 endgliltige Werte — ) Vorldufige Ergebnisse Ohne Berlcksichtigung des Revisionsverhaitens
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knipft sind. Die Zerlegung erfolgt im Falle der erwei-
terten Geldbasis hach dem Kriterium der Herkunits-
quelle, im Falle der Multiplikatoren nach der Geld-
form, in der Vermégensbesitzer ihre liquiden Aktiva
halten.

Die Aufspaltung der erweiterten Geldbasis

Die Geldbasis, die Summe der monetédren Verbind-
lichkeiten der Wahrungsbehorden gegenilber dem
privaten Sektor, unterscheidet sich vom friher in der
Multiplikatorformel verwendeten Zentralbankgeld in
der gleichen Weise wie M1 von M17}: Die Nettover-
bindlichkeiten der Nationalbank gegeniiber dem
Bund (bzw. stellvertretend fir sie die Position “sofort
féllige Verbindlichkeiten gegeniber éffentlichen Stel-
len und sonstige inléndische Verbindlichkeiten® aus
der Notenbankbilanz) sowie die Gedenkmiinzen aus
Gold und Silber wurden aus dem Notenbankgeld her-
ausgenommen.
Die Geldbasis wurde in der erweiterten Form verwen-
det. Diese erhélt man aus der “einfachen” Geldhasis
durch die Subtraktion eines Adjustierungspostens,
der angibt, wie sich Anderungen der Mindestreserve-
satze auf das Angebot an Basisgeld auswirken. Die
Mindestreservenpolitik der Notenbank beeinfluBt folg-
lich die Bewegungen der erweiterten Geldbasis, wo-
gegen der Multiplikator gegenlber Mindestreserve-
satzvariationen unempfindlich wird und somit aus-
schiieBlich vom Verhalten des Kreditapparats und der
privaten Nichtbanken abhéngt®).

Die erweiterte Geldbasis kann von ihrer Entstehungs-

seite in eine Inlands- und eine Auslandskomponente

aufgespaltet werden. Die Auslandskomponente um-
faBt folgende Posten:

ZLE! Leistungsbilanzsaldo

ZKAKUSaldo des kurz- und langfristigen Kapitalver-
kehrs der Kreditunternehmungen®)

ZKAW Saldo des kurz- und langfristigen Kapitalver-
kehrs von Wirtschaftsunternehmungen und
Privaten

ZKAOFSaldo des kurz- und tangiristigen Kapitalver-
kehrs &ffentlicher Stelien

"y Vgl dazu H.Handler a.a.Q., S 39ff.

®) Es ist allerdings zu berlicksichtigen daB die praktische Be-
rechnung cdes Adjustierungspostens mit Hilfe eines durch-
schnittlichen Mindestreservesatzes erfolgt. Der Adjustierungs-
posten und damit die erweiterte Geldbasis reagiert daber nicht
nur auf diskrete Anderungen der Mindestreservebestimmungen
durch die OeNB, sondern auch auf Verschiebungen zwischen
Einlagekategorien, fir die unterschiedliche Mindestreservevor-
schriften gelten. Die Erfahrung hat jedoch gezeigi, daB Struk-
turverschiebungseffekte nur unbedeutende Schwankungen der
Mindestreserveadjustierung ausldsen. Siehe dazu H Handler:
a.a.0., S.42ff und die dort angegebene Literatur

®). Einschlieglich der langfristigen Transaktionen der Qesterrei-
chischen Nationatbank.

ZS8D  Statistische Differenz
Zur Inlandskomponente zdhlen:

ZNV  Notenbankverschuldung der Kreditunterneh-
mungen '

ZOM Wertpapiere aus Offenmarkigeschaften ab-
ziglich verkaufter Geldmarktschatzscheine
und begebener Kassenscheine

ZBlU Nettoforderung gegen den Bundesschatz
(OeNB-Forderung gegen den Bundesschatz
plus Scheidemiinzen im Portefeuille der QeNRB
minus “Verbindlichkeiten gegeniiber &ffentli-
chen Stellen und sonstige inldndische Ver-
bindlichkeiten®)

ZS80 Sonstige Nettoforderungen

Z5M Scheidemiinzenumlauf abzilglich des Umiaufs
an Gold- und Silbermiinzen

ZMRA Mindestreserveadjustierung

Die Aufspaltung des Multiplikators m1°

Unter Beachtung der Verwendungsformen der Geld-

menge M1° und der erweiterten Geldbasis 188t sich

der Multiplikator m1‘ durch eine Reihe tautclogischer

Umformungen als Funktion folgender Vermégenshal-

tungskoeffizienten darstellen:

k Bargeldkoeffizient (Verhaltnis des um die Ge-
denkminzen aus Gold und Silber bereinigten
Bargelds zu den Sichteinlagen)

f Termineinlagenkoeffizient (Verhaltnis von Ter-
min- zu Sichteinlagen)

s Spareinlagenkoeffizient (Verhdlinis der ge-

N samten Spareinlagen abzuglich Bauspareinla-

gen zu den Sichteinlagen)*®)

rma  Bereinigter Mindestreservekoeffizient (Ver-
haltnis von Mindestreserven abziglich Min-
destreserveadjustierung zu mindestreserve-
pflichtigen Einlagen)')

ri UberschuBreservenkoeffizient (Verhaitnis von
UberschuBreserven zu mindestreservepflichti-
gen Einlagen)

%y Bauspareinlagen gelten als zweckgebundene Einlagen und
sind aus diesem Grund nicht mindestreservepflichtig. Das
Wachstum der Bauspareinlagen hat daher keinen Einflull auf die
Geldbasisexpansion und wird, da die Bauspareintagen nicht in
A" und M3’ enthalter sind, vom vorliegenden Konzept nicht er-
faBt,

'y Schwankungen dieses Koeeffizienten sind infolge der Kom-
plexitdt des Berelnigungsverfahrens und der Verwendung eines
durchschnittfichen Mindestreservesatzes okonomisch nicht
eindeutig interpretierbar. Dieser Mangei fallt jedoch nicht ins
Gewicht, da die empirischen Ergebnisse zeigen, daB Verinde-
rungen von rma nur einen geringen Betrag zu den Geldmen-
genschwankungen leisten und somit der Zweck der Bereini-
gung erflllt ist
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lungen und Uber 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 Ausristungsgltern

Die dsterreichische Wirtschaft konnte 1979 die wich-
tigsten wirtschaftspolitischen Ziele besser als erwar-
tet erreichen Die zustzlich 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 Leistungsbi-
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 fur 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 1980
in %

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

Die Lohnabschilsse des Jahres 1979 werden lber-
wiegend noch bis zum Sommer 1280, vereinzelt —
etwa die der offentlich Bediensteten — sogar bis
Ende 1980 in Kraft sein Sie bewirken hichstens 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 konjunkturei-
len Entwicklung wird natiirlich auch das Ausma8 der
n&chsten Lohnrunde abhéngen, deren Schwerpunkt
im Sommer 1980 liegen wird und deren Abschliisse
Uberwiegend im Herbst des kommenden Jahres wirk-
sam werden. Wir nehmen an, daB diese Abschliisse
die im industriellen Sekfor bereits in Ansétzen sicht-
bare positive Lohndrift berlcksichtigen werden.
Solite sich die Konjunkturiage nicht unerwartet ver-

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

néchsten Runde etwas stérker 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 Osterreichischer Produkte
konnte dadurch wieder rlickgéngig gemacht werden.
Einige Hilfe bot dabei die relative Stabilitdt der Wech-
selkurse im Européischen Wechselkurssystem ftrotz
auffallig unterschiedlicher Kosten- und Preisentwick-
lung in wichtigen Partnerlandern. Nach der jlngsten,
recht bescheidenen Anpassung der Kurse ejniger
westeuropdischer Wahrungen (am 24. September
1979) kbnnte wieder einige Zeit Ruhe eintreten. In
dieser Zeit kénnte die relative Stabilitdt der Preise
und Kosten in den Hartwéhrungslédndern 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 osteuropai-
schen La&ndern dirfte weiterhin ziemlich schwach
wachsen Eine Beschleunigung ist fir 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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tik ohne neuerliche Belastung der Leistungsbilanz
[&Bt sich daher nur durchfihren, wenn die inflation im
Inland relativ zum Ausland gering gehalten und damit
die durch die Wechselkursentwicklung bewirkte Ver-
teuerung der Exporte ausgeglichen werden kann.
Die Fortsetzung der bis ins | Quartal 1979 verfolgten
Zinssenkungspolitik scheiterte, zum Teil infolge der
steigenden Zinstendenz im Ausland, an den entge-
gengesetzt gerichteten Erwartungen der Anleger.
Dies fUhrte im 1 Halbjahr zu Spannungen auf dem
Kapitalmarkt sowie zu umfangreichen Kapitalabflis-
sen ins Ausland Die Wahrungsbehdrden standen da-
her vor der Aufgabe, diesen Entwicklungen entge-
genzuwirken, chne auf einen restriktiven, die Investi-
tiecnsnachfrage dédmpfenden Kurs {berzugehen Aus
diesem Grund wurde im Juni bei der Zinsanpassung
auf dem Kapitalmarkt auf die gleichzeitig erwogene
Erhdhung der Notenbankzinssétze verzichtet. Darauf-
hin beruhigte sich zwar im Sommer die Lage auf dem
Kapitalmarkt, der Kapitalverkehr mit dem Ausland
blieb jedoch passiv, so daB Mitte September schlieB-
lich doch der Diskoni- und Lombardsatz vorsichtig
angehoben wurde. Dabei wurde eine fir Osterreich
neuartige Konstruktion gewéhlt: 70% des von der No-
tenbank dem Kreditapparat eingerdumten Refinanzie-
rungsrahmens kénnen weiterhin zu den bisherigen
Konditionen — aiso zu einem Diskontsatz von 3,75%
und einem Lombardsatz von 4,25% — in Anspruch
genommen werden; fir die brigen 30% jedoch erhd-
hen sich die Refinanzierungssatze um zwel Prozent-
punkte. Mit dieser Regelung versucht man, einen
leichten, nach oben gerichteten Druck auf die Geld-
marktsétze auszuliben, und will gleichzeitig eine Ver-
teuerung der Direktkredite vermeiden, wie sie durch
eine allgemeine Erhdhung des Diskontsatzes bewirkt
worden wire,

Reater Wechselkursindex des Schilling trotz
Kursanpassung seit Jahresbeginn gesunken

Nach der Erholungsphase des US-Doliar seit Dezem-
ber vorigen Jahres setzte im Juni auf den internatio-
nalen Devisenmérkten ein neuerlicher Kursverfall ein
Das war teilweise Folge der unsicheren US-amerikani-
schen Wirtschaftslage und des steigenden européi-
schen Zinsniveaus. Ausgeldst durch eine stark re-
striktive Geldpolitik wurden daraufhin Ende August
die amerikanischen Geldmarktzinsen weiter angeho-
ben Im Européischen Wiahrungssystem nahm die
Deutsche Mark ab Mai eine Position der relativen
Starke ein und erreichte gegeniiber der danischen
Krone und dem belgischen Franc die oberen Inter-
ventionspunkte, Dies gab zu der Vermutung AnlaB,
daB es schon im Herbst zu einer ersten Anderung der
bilateralen Leitkurse innerhalb des EWS kommen
werde  Gegenteilige AuBerungen der betroffenen No-

tenbanken konnten spekulative Kapitalbewegungen
abwenden und brachten zusammen mit Interventio-
nen iIm Sommer voribergehend eine leichte Entspan-
nung. Da aber weder die Deutsche Bundesbank von
ihrem restriktiven monetéren Kurs abgeht, noch sich
der Preisauftrieb in den {brigen EWS-Staaten ver-
langsamt, wurden schiieBlich am 24 September doch
die Paritdten geéndert; Die DM wurde um 2% aufge-
wertet und die dinische Krone um 3% abgewertet.
Der Kurs des Schweizer Franken scheint nach den
heftigen Schwankungen im Verjahr wieder zu seinem
auch von den Wahrungsbehérden akzeptierten
“Gleichgewichtswert" zurlickgekehrt zu sein, da sich
die sfr/DM-Relation seit Jahresanfang praktisch nicht
mehr verdndert hat,

Die méBige Verringerung des effektiven AuBenwerts
des Schilling in den ersten finf Monaten 1979 wurde
im Sommer wieder rlckgéngig gemacht, als auf
Grund von Saisoneinflissen und Wechselkursdiskus-
sionen der Devisenzustrom bis Ende August zunahm
Die Werterhdhung des Schilling Anfang September
um 1,5% entspricht daher einem Anstieg des nomi-
nellen Wechselkursindex seit Jahresbeginn im glei-
chen AusmaB. Der reale effektive Schillingkurs hinge-
gen dUrfte auch nach Starkung des Schilling noch um
mehr als 1% unter seinem Wert von Ende 1978 liegen.

Passivum der Leistungsbilanz nur wenig gréfier als
im Vorjahr

Als 1978 die Verringerung des Leistungsbilanzdefizits
einsetzte, stltzte sie sich zunachst auf eine Damp-
fung der Importnachfrage. Ausschiaggebend dafir
waren die 1977 beschlossenen fiskalischen und mo-
netidren RestriktionsmaBnahmen und die damit ver-

Zahtungsbilanz™)

Jénner bis Juli

1977 1478 1979
. Mit 8

Handelsbilanz?) —37 966 --29 870 —32543
Reiseverkehr +17 936 +20277 +20 863
Kapitalertrige - 3144 — 3967 - 3989
Sonstige Dienstleistungen + 1408 + 3386 + 3300
Bilanz der Transferleistungen L. = 88 + 737 + 1280
Bilanz der laufenden Transaktionen ~21852 —- 9137 —11 068
Statistische Differenz . ... +12280 + 9.771 -+ 9.605
Erweiterte Leistungsbilanz®). — 9572 + 634 - 1484
Langfristiger Kapitalverkehr . + 4643 +14 303 — 7000
Kurzfristiger nichtmenetérer Kapital-

verkehr P . — 616 — 1498 + 364
Kurziristiger Kapitalverkehr der

Kreditunternehmungan — 2692 — 4466 — BG54
Reserveschépfung®) ... — 1332 + 846 + 611
Veranderung der Wahrungsreserven

der Desterr Nsticnalbank — 8588 + 8617 —16 144

"} Vorlaufige Zahlen — ?) EinschiieBlich der nichtmonetéren Goldiransaktionen
Transitgeschifte und Adjustierungen — * Laut Interpratation der Oesterreichi-
schen Nationalbank ist der (berwiegende Teil der Statistischen Differenz der Lei-
siungsbilanz zuzuordnen — ‘) Sonderziehungsrechte Bewertungsénderungen
Monetisierung von Gold
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Abbildung 1
Erwerbsbeteiligung in Osterreich von 1955 bis 18787
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"} Anteil der Erwerbspersonen an der Bevélkerung im erwerbsighigen Alter

Geschlecht eingegangen werden; auch etwaige Aus-
wirkungen auf die mittelfristige Arbeitsmarkipro-
ghose werden untersucht Dabei muB auf die
schlechte Vergleichbarkeit der internationalen Daten
aufmerksam gemacht werden. Insbesondere Niveau-
vergleiche der Erwerbsquoten sind nur bedingt mbg-
lich, da gewisse institutionelle Faktoren, wie z. B das
duale Ausbildungssystem in Osterreich und in der
BRD (Lehrlinge werden als Beschéftigte gefiihrt), un-
terschiedliche Niveaus bewirken Eine Bereinigung
um solche Effekte wiirde den Rahmen dieser Studie
sprengen. Jedoch kénnen auch ohne sie auf Grund
der langfristigen Entwicklungen in den einzelnen Lan-
dern allgemeinglltige Aussagen gemacht werden.

In den sechziger Jahren wurde der Theorie der Er-
werbsbeteiligung in der Literatur viel Beachtung ge-
schenkt Dabei nahm die Diskussion um die Reaktion
der Erwerbsbeteiligung auf konjunkturelle Schwan-
kungen einen besonders grofien Raum ein. So stell-
ten etwa Tella, Dernburg und Strand, Bowen und Fi-
negan®), um nur einige zu nennen, die Hypothese auf,

® A Teliz Labor Force Sensitivity to Employment by Age and
Sex, industrial Relations, February 1985; T. Dernburg —
K. Strand: Cyclical Variation in Labor Force Participation, Re-
view of Economics and Statistics, November 1984; W G. Bo-
wen — T. A Finegan' The Economics of Labor Foree Participa-
tion Princeton, New Jersey 1969

daB in Zeiten einer konjunktureller Abschwéchung
die Erwerbsbeteiligung (insbesondere der Sekundir-
arbeiter)’) sinkt, da Arbeitskréfte auf Grund der ver-
ringerten Arbeitsmarktchancen ihren Eintritt in dig Er-
werbstatigkeit aufschieben oder bei Arbeitslosigkeit
die Suche nach einem Arbeitsplatz aufgeben {Entmu-
tigungseffekt) Daher unterschatzt die registrierte Ar-
beitslosigkeit in der Rezession die tatsichliche Ar-
beitslosigkeit. In einer Periode des wirtschaftlichen
Aufschwungs stromen die “entmutigten® Arbeitsio-
sen wieder auf den Arbeitsmarkt und bremsen damit
den Abbau der registrierten Arbeitslosigkeit.

Im Gegensatz dazu steht die HMypothese des Zusatz-
arbeitereffekts, die besagt, daB die Erwerbsheteili-
gung (insbesondere der Sekund&rarbeiter) in Rezes-
sionen zunimmt, um den Einkommensentgang der
Famiiie im Falle von Arbeitslosigkeit des Hauptverdie-
ners zu minimieren®),

Die Erfahrung zeigt, dal in Rezessionen beide Effekte
auftreten kdnnen, wobei nach Tella in den USA in ar-
meren Bevdlkerungsschichten der Zusatzarbeiteref-
fekt dominiert und in wohlhabenderen Kreisen der
Entmutigungseffekt Gesamtwirtschaftlich gesehen
dominierte jedoch in den flinfziger und sechziger Jah-
ren der Entmutigungseffekt In den siebziger Jahren
verlor der Entmutigungsefiekt an Intensitét, vor allem
als Folge der Anderung des langfristigen Erwerbsver-
haltens der Frau

Die Erwerbstatigkeit der Frau entwickelt sich zuneh-
mend von einer zweckgebundenen Ubergangstatig-
keit (mit der Zielsetzung eines gelegentlichen Zusatz-
verdienstes) zu einer — jener der Ménner vergieich-
baren — berufsorientierten Dauertatigkeit (auch
wenn es sich nur um Teilzeitarbeit handelt)

In den finfziger und sechziger Jahren charakteri-
sierte die Dreiphasentheorie von Myrdal und Klein®)
das Erwerbsverhalten der Frau im Laufe ihres Lebens
relativ gut. Demnach hatte die Frau etwa bis zum
25. Lebensjahr die hochste Erwerbsquote (erste
Phase); sie zog sich dann aus dem Erwerbsleben zu-
rick, um sich der Familie und Kindern zu widmen
{zweite Phase); etwa ab dem 40 Lebensjahr trat sie
wieder in den Arbeitsmarkt ein (dritte Phase). Dem-
entsprechend stieg in den funfziger und frihen sech-
ziger Jahren auf Grund des vermehrten Wiederein-
tritts ing Erwerbsleben vor allem die Erwerbsbeteili-
gung alterer Frauen {Uber 40 Jahren). Im Laufe der
sechziger Jahre verlor das Wachstum der Erwerbs-
guoten 8lterer Frauen an Dynamik; dies wurde durch

1) Unter Sekundararbeitern versteht man in der Literatur verhei-
ratete Frauen, Jugendliche und dltere Arbeitskrifte, die eine re-
lativ geringe Bindung zum Arbeitsmarkt haben, da ihre Hauptin-
teressen nicht im Beruf, sondern in Famille, Schule cder Frei-
zeitmaximierung liegen.

®Yy W. S. Woytinski: Additional Workers and the Volume of Un-
employment, Social Science Research Council, Pamphlet Se-
ries 1, USA, 1840

%) A Myrdal — V. Klein. Die Doppelrolle der Frau in Familie und
Beruf, K&In Kiepenheuer 1958
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auf das Wirtschaftswachstum, die Inflation und die
Zahlungsbilanzen ansetzen soll Es gibt verbllffende
Ahnlichkeiten, aber auch deutliche Unterschiede zur
Ausgangslage von 1974 1973 gab es &in hohes Mal
an konjunktureliem Gleichlauf Fast alle OECD-Lénder
waren am Ende einer langen Hochkonjunktur ange-
tangt. Man versuchte bereits geldpoilitisch, die inflatio-
nér Gberhitzte Konjunktur zu drosseln 1974 war als
Konjunkturabschwung vorprogrammiert. Dieser er-
wartete Abschwung blieb jedoch gréBienteils aus,
weil die Erdodlpreiskrise, die mit einer allgemeinen
Rohwarenhausse zusammenfiel, im 1 Halbjahr 1974
zu einem spekulativen Lager- und damit Welthandels-
boom flihrte, der aber pldtzlich abriB und in die
schwerste Nachkriegsrezession mindete Auch seit
Ende 1978 ist ein spekulativer Lagerboom ein Haupt-
faktor des internationalen Konjunkturaufschwungs
Und zum zweiten Mal greift die OPEC durch eine kréf-
tige Anhebung der Erddlpreise in den Verlauf der in-
ternationalen Konjunkiur ein Im Gegensatz zu
1974/75 féllt aber die zweite Erd&lpreiskrise in die
Phase eines international (mit Ausnahme der USA)
beginnenden selbsttragenden Aufschwungs Auch
dirfte — soweit bisher bekannt ist — der Preisdruck
viel geringer sein Heuer wurde der Erddlpreis um
rund 60% erhdht, Ende 1973 um das Drei- bis Vierfa-
che Der deflationdre Effekt durch den Einkommens-
ausfall in den Industriestaaten dirfte nur etwa halb so
groB sein wie damals Fur 1972 rechnet die OECD auf
Grund der Verteuerung von Erddl mit einem negati-
ven Effekt auf das BNP-Wachstum von fast 1 Prozent-
punkt, flir 1980 von etwa 2 Prozentpunkten, der di-
rekte Preiseffekt dlrfte etwa 1) bis 2 Prozentpunkte
betragen. Auf Grund der unterschiedlichen konjunk-
turellen Ausgangssituation, des geringeren Erdél-
preisanstieges und der Hoffrung auf einen “Lern-
effekt” auf seiten der wirtschaftspolitischen Stellen
wird fur 1980 nicht mit einer Rezession im AusmaB je-
ner von 1974/75 gerechnet

Allerdings gehen diese Uberlegungen von der An-
nahme aus, daB sich 1980 das Angebot an Erddl nicht
verknappt und keine weiteren Preisspringe folgen
Véllig ungewi ist auch, wie stark die Erwarfungen
und das Vertrauen von Konsumenten und Investoren
durch die Inflation und Unsicherheiten Uber die Erddl-
versorgung erschuttert werden. Gegenwdrtig sind die
Unternehmererwartungen laut Konjunkturtest der EG
noch relativ glnstig (siehe Abbildung 1). Die Kapazi-
tétsauslastung und damit die Gewinnsituation hat
sich heuer stdndig gebessert Die dadurch induzierte
Investitionsneigung wird sich jedoch angesichis der
restriktiveren Geldpolitik {hohere Zinsen) abschwi-
chen 1974/75 flhrten die Beschleunigung der Infla-
tion und die Arbeitsplatzunsicherheit in vielen Lan-
dern zu einem pldtzlichen Anstieg der Sparquoten
und somit zu einer Schwichung des privaten Kon-
sums 1980 diirfte flr die Spar- und Kensumneigung

Abbildung 1
Konjunkturtest der Industrie}
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Q. EG-Kommission: Schaubilder und Kurzkommentare zur Konjunktur in der Ge-
meinschaft; Osterreichisches Institut tir Wirtschaftsforschung. — ") Salden zwi-
schen den optimistischen {+) und pessimistischen {—) Unternehmerantworten

nicht zuletzt entscheidend sein, wie viel von der
durch die erdéipreisbedingte Verschlechterung der
terms of trade ausgeldsten Zunahme der Inflation in
den Léhnen abgegolten wird Dies wird auch darliber
entscheiden, ob und in welchem AusmaB sich die
Lohn-Preis-Spirale neuerlich dreht.

Mit Vorbehalt dieser Risken und Unsicherheiten wird
fiir 1880 (auBer fir die USA) keine Rezession progho-
stiziert, sondern nur eine allgemeine Abschwéchung
des Wachstums Diese Meinung wurde sowohl auf
der Herbsttagung der Vereinigung européischer Kon-
junkturforschungsinstitute (AIECE) Ende Oktober
vertreten als auch auf der Tagung der Arbeitsgruppe
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