MARKUS MARTERBAUER

KONJUNKTURERHOLUNG BEI
HOHEM LEISTUNGSBILANZDEFIZIT

PROGNOSE FUR 1997 UND 1998

Die Konjunktur wird sich 1997 nur leicht beleben; ein erster
Ausblick auf 1998 bietet aber AnlaB zu vorsichtigem Opti-
mismus. Das Brutto-Inlandsprodukt wird 1997 real um 1,2% und
1998 um 2,2% wachsen Der Mitte 1995 unterbrochene
Aufschwung kommt damit erst relativ spét wieder in Gang.
Wachstumsmotor sind der Export und die Ausristungsinvesti-
tionen, Konsum- und Baunachfrage bleiben — primér aufgrund
der MabBnahmen zur Budgetkonsolidierung und der ungiinstigen
lage auf dem Arbeitsmarkt — schwach. Das hohe leistungs-
bilanzdefizit droht zum wirtschaftspolitischen Problem zu
werden.

Das Brutto-Inlandsprodukt lag im lil. Quartal 1996 real um gut 1% uber dem
Wert des Vorjahres, der Zuwachs hat sich seit Jahresbeginn leicht beschleu-
nigt. Mit der Belebung der Auslandsnachirage erholt sich auch die Indusirie-
kenjunktur, und die Unternehmen investieren verstarkt Die Expansion der Aus-
landsnachfrage bildet weiterhin den Konjunkturmotor: Der Warenexport wird
1997 real um 6% und 1998 um 7% zunehmen Usterreich profitiert vom anhal-
tend hohen Wachstum in Osteuropa und der allmahlichen Konjunkiurbelebung
in Westeuropa Begunstigt wird der Export auch durch die Verbesserung der
preisbestimmten Wettbewerbsfahigkeit, die sich unter der Annahme stabiler
Wechselkurse im EWS durch hohe Produktivitétszuwdchse in der Industrie und
zurickhaltende Lohnpolitik ergibt.

Das erhebliche Ausfuhrwachstum ist vor einer Zunahme der Importe begleitet.
Die Terms of Trade verschlechtern sich im Prognosezeitraum etwas aufgrund
der hohen Erdélpreise Deshalb wird auch das Handelsbilanzdefizit bis 1998
kaum sinken. Der Saldo der Reiseverkehrshilanz scllie sich bei einem Uber-
schuP von etwa 20 Mrd S stabilisieren. Die Ausgaben der Usterreicher im
Ausland bieiben hoch, und in der Nachfrage nach touristischen Dienstleistun-
gen ist keine wesentliche Verbesserung zu erwarten Der Scido im Auben-
handel mit sonstigen Diensten verbessert sich leicht, wéahrend die Transferbi-
Die Konjunkiurprognose entsteht lanz durch die Nettozahlungen an die EU belastet ist. Das Detizit der Lei-
ieweils in Zusammenarbeit aller | stungsbilanz verharrt deshalb auf dem hohen Niveau von dber 40 Mrd. 5 bzw.

Mitarbeiter des WIFO, mehr als 1%4% des BIP. Seit 1992 wurden erhebliche Defizite akkumuliert, die

WIFO MONATSBERICHTE 1/1997 3




B KONJUNKTURPROGNOSE

Hauptergebnisse der Prognose

1994 1995 1994 197 1998
Verdnderung gegen das Voriahr in %

Brutto-Inlandsprodukt

Real + 30 + 18 + 08 + 12 + 22

Nominell + 65 + 40 + 25 -+ 27 + 38
Woerlschopfung Industriet real  + 41 + 37 + 10 + 25 + 40
Privater Konsum. real + 25 + 1% + 12 + 03 + 13
Beulto-Andogeinvestitionen. real  + 68 + 23 + 14 + 17 + 37

Ausrlstungen + 88 + 61 + 40 + 45 + b5

Bauten + 56 — 02 — 05 — 05 + 15
Warenexparte

Real + 87 + 83 + 42 + 40 + J0

Naomirell + 97 + %4 + 50 + 71 + 81
Warenimporte

Real + 103 + 71 + 31 + 40 + 460

Nominell + 113 + 76 + 42 + 52 + 7i
Handslshilanzsaldo Mrd § —11864 1160 1164 —1118 —1134
Leistungshilanzsaldo Mrd S — 2086 — 40 — &9 — 440 — 401

% desBIF — 09 — 20 — 20 — 18 — 16

Sekundérmarkirendite? in % 70 71 63 56 56
Verbraucherpreise + 30 + 22 + 19 + 19 + 16
Arbeitslosenquote

In % der unselbstandigen

Erwerbsperscnent 85 &6 71 75 75

In % der Enverbspersonent) 37 38 40 42 42
Unselbsténdig Beschaftigte® + 45 + 00 — 06 — 02 + 03

'} BinschlieBlich Bergbau. ~ % Bundesanleihen mit einer Lavfzeit von zehn lahren {bench-
markl. — 3 laut Arbeitsmarktstatistik — 4 Lauf Eurostat — % Ohne Prasenzdiener und Be-
zieher von Karenzurlaubsgeld

zwar problemlos durch Kapitalzuflisse finanziert wer-
den konnten {die Wéhrungsreserven stiegen im gesamt-
en Zeitraum kraftigl, insgesamt aber wirtschaftspolitisch
bedenklich werden.

Wahrend die Auslandsnachfrage expandiert, bleibt die
inlandische Endnachfrage vor cllem 1997  sehr
schwach Die verfigbaren Einkommen der privaten
Haushalte sinken real aufgrund der restriktiven Fiskalpo-
itk und der ungiinstigen lage auf dem Arbeitsmarkt
deutlich. Nach den umfangreichen Vorziehkéufen im
1 Halbjahr 1996 und weiteren MaBnahmen des ,Spar-
pakets” kann 1997 ein geringfiigiges Wachstum des
privaten Konsums lreal + %%) iber einen neuerlichen
kréiftigen Rickgang der Sparquote auf 10%4% der ver-
fugbaren Einkommen erreichf werden. Auch von der
Bauwirtschaft sind keine Nachfrageimpulse zu erwar-
ten. Zwar bleiben der Sanierungsbau und der Wohn-
bau sehr rege, im Tiefbau und im Wirtschalftsbau zeich-
net sich jedoch keine Belebung ab Erst 1998 werden
sich diese Bereiche eiwas erholen, doch dirfie dann
die Preduktion im Wohnbau aufgrund des zunehmen-
den Uberangebotes zuriickgehen. Eire divergierende
Entwicklung der Nachfragekomponenten zeigt sich
auch in der industrieproduktion: Die technische Verar-
beitung und Teile des Basisbersichs — die starker von
der Auslandsnachfrage getragen werden — expandie-
ren kraftig, wahrend die von der inlandischen Konsum-
nachfrage und der Bautdtigkeit abhdngigen Bereiche
stagnieren. Das Wachstum der Industrieproduktion
wird sich von 24% 1997 auf 4% 1998 beschieunigen.

Der Preisauftrieb hat seit dem Sommer leicht angezo-
gen. Primdr sind daflr die Preise von Nahrungsmitteln

Produktion und Nachirage
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und industriell-gewerblichen Waren verantwortlich, die
die Inflation weniger dampfen als im 1 Halbjahr 19%96.
Die Erdéloreiserhdhung trug bislang etwa 0,2 Prozent-
punkte zum Anstieg des VPl bei. Die Inflationsrate wird
1996 und 1997 jeweils 1,9% belragen und erst 1998
aut 1,6% im Jahresdurchschnitt zurickgehen. Osterreich
rangiert damit unter den europdischen Landern im Mit-
telfeld, was angesichts der erwarteten Inflafionsdémp-
fung in der Folge des EU-Beitritts enttéuschi.

Aut dem Arbeitsmarkt zeichnet sich erst 1998 eine leich-
te Erholung ab. Die Zah! der unselbstandig Beschattig-
ten wird auch 1997 autgrund der schwachen Konjunktur
noch ricklaufig sein und erst 1998 leicht steigen
(42000} Die Zahl der vorgemerkter Arbeitslosen er-
hoht sich auf 246 000 im Johresdurchschnitt. Dies ent-
spricht 1997 und 1998 einer Arbeitslosenquote von
7,5% lder unselbstandigen Erwerbspersonen) nach tra-
ditioneller  &sterreichischer Erhebungsmethode  bzw.
4,2% gemal Eurostat

Das reale Wachstum der &sterreichischen Wirtschaft
von 1,2% 1997 liegt unter dem europdischen Durch-
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Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren
1994 1995 1996 1997 1998

Mrd S
Budgetpolitik
Budgetsaido des Bundes nette  —1048 —1179 898 480 497
In % des BIP

Budgetsaldo das Bundes, nettn — 446 — 50 —37 —27 — 27
finanzigryngssaldo laut VGR

Bund — 45 — 53 — 41 — 27 - 26

Alle 6HenHichen Haushalte — 45 — 59 — 45 — 30 — 29

ln %

Galdpofitik
Dreimonatszinssatz VIBORI 51 44 34 31 31
Sekundarmarktrendite't 70 71 6.3 56 54
Sekundérmarktrendite, gesami 67 &.5 54 50 50

Veranderung gegen das Vaoriahr in %
Effekiiver Wachselkurs
Nominell + 12 + 39 — 14 + 02 + 10
Real + 09 + 32 —~ 20 — 04 + 00

'l Bundesarleihen mit einer Laufzeit von zehn fahren tbenchmark!

schnitt {4+ 2,0%! Dies ist zum einen durch die zuriickhal-
tende Nachfrage der wichtigsten Handelspartner —
Deutschland, ltalien und Schweiz — bedingt Dazu kom-
men der hohe Konsolidierungsbedarf der &ffentlichen
Haushalte und die anhaltende Strukturkrise im Touris-
mus. 1998 sollte sich die Wachstumsdifferenz zu den
europdischen  Industriestaaten,  insbesondere  zu
Deutschland, aber wieder einebnen.

ERHOLUNG DER INTERNATIONALEN
KONJUNKTUR

Das Brutto-Inlandsprodukt der USA wachst seit funf
lahren kraftig; auch fur die ndchsten zwei lahre kindigt
sich keine markante Konjunkturabschwéchung an. Zwar
verlor der private Konsum in den letzien Monaten
etwas an Dynamik, doch &8t die anhaliende Auswei-
tung der Beschaftigung auf ein weiterhin hohes Nach-
frageniveau schlisBen. Die Konjunkiur wird nun wieder
starker von den Bau- und AusrUstungsinvestitionen ge-
tragen, und auch die Exporinachirage bleibt hoch Das
stetige Wachstum, das nicht von Spannungen auf dem
Arbeitsmarkt oder Oberdurchschnittlichem Preisauftrieb
begleitet ist, laBt die Gefahr von Zinserhdhungen fur
die nachsten Quartale gering erscheinen Die USA blei-
ben somit ein Motor fir die Konjunktur der anderen
Industriestaaten

Dagegen hat sich die japanische Konjunktur noch nicht
entscheidend belebt. Dos Wachstum wurde 1996 pri-
mar von hohen &tfentlichen Infrastrukturausgaben ge-
tragen. Trotz der expansiven Geld- und Fiskalpaolitik ha-
ben sich privater Konsum und Wohnungsbau bisher
nicht erholt. Das niedrige Zinsniveau und die Entlastung
aus der Wechselkurseniwicklung beginstigien private
Investitionen und Export. Die Konjunktur wird 1997
durch eine Erhdhung der Mehrwertsteuer und den
Wegfall der Sonderentlastung in der Einkommensteuer

Eniwicklung der realen Wertschdplung
1996 1697 1998 1996 1997 1998
Zu Preisen von 1983 Verdnderung gegen das
in Mrd S Vorjahr in %

Sachgiterproduktion und

Bergbau 4449 4551 4722 +10 +23 +38
Indusirie und Bergbau 3354 3438 3575 110 +25 +4.0
Gewerbe 1095 113 1147 +10  +17 430

Energie- und Wasser-

versarqung 554 582 53 +G% +1.5 +24

Bauwesen 1287 1211 1229 —05 =05 +13

Handel? 2663 2660 2086 =03 +02 410

Verkehr und Nachrichten-

Ghermittung 1162 185 1222 +20 420  +31

Vermdgensverwaltung?l 2442 2503 2846 +28 +25 425

Sonstige private Dienste™ 750 762 /B1 +15 +1,5 +25

Uffentlicher Bienst 1975 1975 1985 +035 £ 00 405

Werfs:hépfunghohne Llond-

und Forstwirtschaft 15201 15408 15783 +10 +14 +23
land- und Forstwirtschatt 438 438 438 +10 *00 +00
Wertschdplung der \Win-

schaftsbereiche? 15639 15846 16201 +10 +13 +22
Brutto Inlandspradukt 16106 16302 16662 +08  +12 +22

!l EinschiieBlich Beherbergungs- und Gaststiterwesen. — ¥ Banken und Vericherungen,

Realitéernvesen sowie Rechis- und Winschafisdienste. — % Sonstigs Dienste, private Dien-
ste ohne Erwerbscharakier und haustiche Dienste. — ¥ Vor Abzug der imputierten Bank-
dienstleistungen und var Zurechnung der Importabgaben und der Mehrwertsteuer

geddmpft. Erst 1998 ist mit einer starkeren Dynamik und
dem Beginn einer selbsttragenden Erholung zu rechren.

In Eurepa zeichnet sich eine langsame Konjunkiurbele-
bung ab, die 1998 an Schwung gewinnen konnte. 1997
wird der Aufschwung noch von den europaweiten
MabBnahmen zur Budgeikonsolidierung gebremst. Diese
durften allerdings nicht so umfangreich ausfallen, dab
die Konjunkturbelebung ernstlich gefahrdet ware Das
kurz- und langtristige Nominalzinsniveau bleibt niedrig,
allerdings bewegen sich die langfristigen Reaizinsen
weiterhin Ober dem durchschnittlichen Niveau der Ver-
gangenheit Das grébte Unsicherheitsmoment biidet die
Entwicklung auf den Devisenmérkten vor dem erwarts-
ten Inkrafttreten der Wahrungsunion am 1 Janner
1999 Vor allem 1998 kénnien erhebliche Wechsetkurs-
schwarkungen Nachfrage und Produktion beeintréchti-
gen. Die vorliegende Prognose geht allerdings von sta-
bilen Wechselkursen aus.

In GroBbritannien und Skandinavien, den Volkswirt-
schaften mit relativ enger Handelsverflechtung mit den
USA, bleibt das Wachstum iiberdurchschnittlich. Dage-
gen konnte sich Frankreich bislang nicht aus der
Wachstumsschwéiche |dsen. Fur die Erreichung der
Maastrichi-Kriterien sind im kommenden Jahr weitere
Anstrengungen zur Budgetkonsolidierung notwendig
Konkrete MabBnahmen — die bisher noch nicht vollstan-
dig fixiert wurden — freffen im zunehmend gespannten
sozialen Klima ouf erheblichen Widerstand.

In ltalien und der Schweiz — nach Deutschland den
wichligsten Handelspartnern Osterreichs — dirfte die
Wirtschatt sowchl 1997 als auch 1998 langsamer
wachsen als in Usterreich In beiden Llandern dampft
die Wahrungsaufwertung die Dynamik, in ltalien zudem
die restrikiive Fiskalpolitik, die ganz auf die Erreichung
der Konvergenzkriterien fir den Eintriit in die Wéh-
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Annahmen Uber dig internationale Konjunkfur

1994 1995 1594 1597 1998
Yeranderung gegen das Vorjahr in %

Brutio-Inlandsprodukt real

OECD insgesamt + 246 4+ 20 + 23 +20 4+ 25
USA + 35 +20 +25 +20 4+ 20
Japon + 05 + 09 + 35 + 15 + 30
EU +28 +25 +15 +20 + 25

Beutschland + 29 + 19 + 13 + I8 + 23
Csteuropa + 40 + 55 + 50 + 40 + 45
Welthandel reci +100 + 25 + 60 + &8 + 73
Markiwachstum®) Usterreichs + 70 + &1 + 43 + 53 + 62
Weltmarkt-Rohstoffprais?
Insgesamt + 20 + 100 + 60 — 10 + 1.5
Ohne Rohdl +160 +130 — 70 — 10 + 20
Erdélpreis’ $ e Barrel 154 172 210 205 200
Wechselkurs Sie$ 1142 1008 10,50 10,60 10.60

'} Reules Importwachstum der Partnedénder gewichtet mit dsterraichischen Exportanteilen
— 8 HWWA-Index Dolforbasis — 3 Durchschnitflicher Importpreis der OECD [cift

rungsunion ausgerichiet ist. In der Schweiz kann die seit
Antang der neunziger Jahre zu becbachtende Stagnao-
tion aufgrund schwacher Nachfrage in Export, Bauwirt-
schaft und Konsum und Tourismus auch 1997 nicht tiber-
wunden werden

Die deutsche Wirtschaft wuchs zuletzt wieder kr&ttiger
(Il. Quartal real +2,4% gegenuber dem Vorjghrl. Im-

Trotz der langsamen Konjunkturerholung
bleiben fir die &sterreichische Wirtschaft
wichtige Nachfragebereiche in Westeuropa
schwach. In Deutschland kann keine Bele-
bung der Infandsnachfrage erwartet
werden. In Italien und der Schweiz ist die
Dynamik weiterhin sehr verhalten. Einzig das
kréiftige Wachstum in Ost-Mittelevropa
bietet stérkere Impulse.

pulse soliten primar vom Export kommen, der von ver-
besserten Wechselkursrelationen und von Kostenent-
lastungen profitiert.  Allerdings 18ste die versidrkte
Auslandsnachfrage bislang keine selbsttragende Inve-
stitionskonjunktur aus, die Produktion der Investitions-
giterindustrie belebt sich noch nicht Die jungste Eini-
gung iber Lohnerhdhungen und tarifvertragliche Rege-
lungen zur Entgeltfortzahlung im Krankheitstall dirfte zu
einer weiteren Verbesserung des Geschaftsklimas bei-
tragen

Die Inlandsnachirage ist weiterhin  verhalten. Die
schlechie Lage auf dem Arbeitsmarkt und die durch Ab-
gabenerhéhungen und Transferkirzungen besintrach-
tigten verfigbaren Einkommen lassen 1997 eine Be-
schleunigung der Konsumnachirage nicht zu, und auch
die Bauproduktion bleibt zurickhaltend Das Wirt-
schaftswachstum wird sich von 1/4% 1996 nur langsam
auf knapp 2% 1997 und 24% 1998 beschleunigen.
Nach den — auf optimistischeren VWachstumsannahmen
bervhenden — Prognosen im Gemeinschaftsgutachten

der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute und des
Sachverstandigenrates wird Deutschland  trotz  der
Sparanstrengungen 1997 eine Neuverschuldung des
affentlichen Sekiors von deutlich mehr als 3% des BIP
auvtweisen

In Ost-Milteleuropa zeichnet sich keine markante Re-
duktion der Wachstumsraten ab — sie liegen durch-
schnitilich bei real 4% bis 5%. Die Inlandsnachfrage
entwickelt sich weiterhin robust, und mit der Konjunktur-
erholung in Westeuropa kénnen auch vom Export neue
Wachstumsimpulse erwartet werden. Zur Zeit treten in
einigen landern leistungsbilanzprobleme auf; sie kon-
nen aber durch rege Kapilalzuflisse problemlos finan-
zierl werden. Die Direkfinvestitionen westeuropdischer
Unternehmen bleiben hoch Sie beleben die Einkom-
mensentwicklung und damit auch den Import westlicher
Giter. Fir Westeuropa — und ganz besenders Oster-
reich — bietet eine Anhebung des Einkommensniveaus in
Osteuropa die grébte Chance fir die bendtigten
Nachfrageimpulse.

Ein Unsicherheitsmoment fir die Einschéizung der inter-
nationalen Konjunkiur bildet — neben der Wechselkurs-
entwicklung — der weitere Verlaut der Erdélpreise. Die
Ursachen ihres kréfligen Anstiegs im 2. Halbjahr 1996
lagen in einer Verzdgerung der Wiederauinahme der
Exporttétigkeit durch den Irak, der schwachen Erdsl-
forderung in Nicht-CPEC-Landern und in der Lagerauf-
siockung in den Industrieldndern im Herbst Wesentli-
che Teile dieser Determinanten fallen nun wieder weg
Die Erdélpreise geben zum Teil schon nach und werden
im Friihjahr weiler sinken. Das niedrige Preisniveau des
1. Halbjahres 1996 wird allerdings nicht wisder erreicht
werden

WARENEXPORT PROFITIERT VON
MARKTWACHSTUM UND STABILEN
WECHSELKURSEN

Aufgrund des anziehenden Marktwachstums
und der gunstigen Entwicklung der relativen
Lohnstickkosten in einheitlicher Wéhrung
wird der &sterreichische Warenexport 1997
und 1998 kréftig wachsen.

Die &sterreichische Warenausfuhr wird 1997 real um
&% und 1998 um 7% zunehmen . Sie erhdlt wesentliche
Impulse vom Marktwachstum. Die heimischen Exporteu-
re sind auf den ostmitteleuropdischen Markien gut ver-
arkeri und kdnnen daher den anhaltend hohen Kon-
sum- und Investitionsbedarf in diesen Landern nutzen
Auch die langsam in Gang kemmende Konjunkiurerho-
lung in Westeuropa wird dem Export zugute kommen
Kurziristig sind freilich noch keine krattigen Impulse zu
erwarten, weil die schwache Inlandsnachfrage in
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Eniwicklung der Nachfrage

1995 1097 1998 1996 1997 1998

Mrd S Verdnderung gegen das
Vorjahr in %
Real {2y Preisen von 19831
Privater Konsum 9302 9330 9451 +12 +03 +13
Uiffentlicher Konsum 44 FA44 W57 405 +00 +05
Brutto-Anlageinvestitionen 4334 4407 4571 414 +17 +37
Ausriisturgen Ineticl’) 1780 1860 1981  +40 +45 +6,5
Bouten Inettoll) 2303 2 WB2s ~05 03 +15
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 351 330 353
Verligbares Giiter- und
Leistungsvolumen 14730 16810 17132 408  +05 419
Plus Exporte i w. §3 8028 8444 8962 +37 +52 +4.1
Reiseverkehr 9.5 5.5 955 —35 —10 00
Minus Importe | w 59 BA52 8954 9432 434 +35 453
Reisaverkehr 940 931 931 430 —10 00
Brutto-Inlondsprodukt 16106 16302 16662 +08 412 +22
Nomingll 24114 24774 2507  +25 +27 +38

'l Ohne tehrwertstever ~ 2 Ohne Transiverkehr leinschliflich Transiisaldol — 3 Chas
Transitverkehr

Deutschland die heimische Ausfuhr dampft und die Er-
holurg in lialien und der Schweiz ousbleibt

Gleichzeitig mit dem Marktwachstum hat sich die preis-
bestimmie Wettbewerbsféhigkeit verbessert Der &ster-
reichische Export profitiert zunéchst von den — fir den
gesamten Pragnosezeitraum angenommenen — giinsti-
gen Wechselkursrelationen 1924 werteten sowohl die
sudeuropdischen Lénder — allen voran ltalien — als auch
die skandinavischen Wahrungen gegenuber dem Schil-
ling deuilich auf Gestitzt wurde diese Entwicklung
durch anhaltende Aufwartstendenzen des Dollars.
1997 wird mit einer stabilen Entwicklung des effektiven
Wechsselkurses gerechnet, die von der leichten Konjunk-
turerholung in der EU, rebustem Wachstum in den USA
und einer ruhigen Zinsentwicklung getragen wird. Er-
hebiiches Risiko enthalt die Einschatzung der Wechsel-
kursentwicklung im Jahr 1998. Diese wird in Europa pri-
méar vem Ergebnis der Beratungen Uber den Kreis der
Teilnehmer an der Wahrungsunion und allfalligen
Wechselkursspekulationen in der Ubergangsphase zur
Wahrungsunion bestimmt Der Dollar kénnte einerseits
abwerten, weil die europdischen Zentralbanken ihre
hohen Dollarreserven abbauen, andererseits besteht
ein Aufwertungspotential aufgrund der Rolle als Fluchi-
wahrung gegeniber dem Euro

Neben der Entwicklung der Wechselkurse beeinfluBt je-
ne der Lohnstickkosien die preisbestimmte Wetibe-
werbsidhigkeit Die relativen Lohnstuckkosten in einheit-
licher Wahrung sind in der verarbeitenden Industrie
aufgrund des krifligen Produktivitatswachstums — das
durch den raschen Strukturwandel bedingt wird ™= ber
den gesamten Prognosezeitraum rickldufig In der er
sten Halfte der neunziger Jahre stiegen sie vor allem
durch umfangreiche Abwertungen wichtiger Handels-
partner stark. Unter der Annahme stabiler Wechselkur-
se ergibt sich hier in den nachsten lahren eine leichte
Entlastung

LEISTUNGSBILANZ MIT ANHALTEND
HOHEM DEFIZIT

Cer Impartgehalt der ésterreichischen Exporte liegt bei
gut einem Drittel. Mit der Belebung des AubBenhandels
sind deshalb auch steigende Warenimporte verbunden.
Andererseits wirkt die schwache Konsumnachfrage wei-
terhin importdampfend Die Importe durften 1997 real
um 4% und 1998 um 6% zunehmen. Vor allem aufgrund
des hdheren Niveaus der Erdélpreise mussen die An-
nahmen Uber die Importpreisentwicklung fir 1996 und
1997 erheblich nach oben revidiert werden. Daraus er-
gibt sich eine verdnderte Einschétzung der Handelsbi-
lanzentwicklung Das Defizit im Warenhandel wird ge-
gentber dem Wert des Jahres 1996 kaum zurickgehen
und damit iber 110 Mrd. S (4/4% des BIPl betragen. Die
Handelsbilanz hat sich in den lefzten lahren nicht ver-
schlechtert Allerdings wird mit der ungunstigeren Lei-
stungsbilanzsituation auch das hohe Handelsbilanzdefi-
zit zum wirtschaftspolitischen Problem

Von seiten des Reiseverkehrs kann keine Entlastung der
Zahiungsbilanz erwartet werden. Das Wachstum der
Ausgaben der Osterreicher im Ausland Reiseverkehrs-
ausgaben i e S. und Warendirekiimporte) schwéichte
sich zwar 1996 deutlich ab, das Niveau liegt aber mit
etwa 125Mrd S erheblich (441 Mrd S uber dem
Wert von 1991 Fir 1997 und 1998 wird — aufgrund der
zuriickhaltenden Entwicklung der verfigbaren Einkom-
men - eine Stagnation auf hohem Niveau erwartet.

Der Tourismus erlebte 1996 — belastet durch Struktur-
probleme und das unglinstige Wetter — eine schwache
Sommersaisor Dab die Nachtigungszahlen von In- und
Auslandern deutlich stérker sanken als die preisberei-
nigten Umsatze, deutet auf weitere Nachtigungszu-
wdchse in Beherbergungsbetrieben hdherer Kategorien
und im Stadtetourismus hin. 1997 und 1998 sailten sich
die Reiseverkehrsexporte auf einem Niveau von 145 bis
150 Mrd. § stabilisieren Der Saldo der Reiseverkehrsbi-
lanz wird in beiden Jahren einen Uberschub ven knapp
unter 20 Mrd S aufweisen

Der Uberschub im AuBenhandel mit sonstigen Dienstlei-
stungen (Planungs- und Consultingleistungen v al liegt
1997 um 13,6 Mrd. S Uber jenem des Reiseverkehrs Die
Transferbilanz weist seit 1995 auigrund der Effekte des
EU-Beitritts ein graoberes Defizit auf 11997 etwa
25 Mrd. S).

Zur Bewaltigung des Leistungsbilanzproblems wird eine
Exporioftensive diskutiert. Neben der weiteren Forcie-
rung der Warenexporte — das groBte Wachsiumspo-
tential bietet Osteuropa - sollte verstérktes Augenmerk
auf die Nutzung von Exportpotentialen im Bereich der
Beratungs- und Planungsdienstieistungen gelegt wer-
den Den entscheidenden Faktor fur die Entwicklung der
Warenexporte wird aber weiterhin die Konjunktur der
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I&hne, Weattbewerbsfdhigkeit

1994 1995 1996 1997 1998
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoverdienste je Arbeitnehmer  +3.1 +38 +25 +20 +27
Realeinkommen je Arbeitnehmer
Brutto +0.1 +1.5 +035 + 00 +11
Netio +06 +038 —02 —16 +05
Netto-Massenginkommen
nominell +48 +25 +17 +01 +22
Lohnstilckkosten
Gesamtwirtschaft +0.5 +19 +12 +07 +08
Verarbeitende Industrie —34 —04 —10 —20 —15

Relotive Lohnstiickkosten')
Gegenilber dem Durchschnitt

der Handedspartner +12 +22 —24 —20 —10

Gegeniber der BRD +29 —02 —00 —1.5 15
Effektiver Wachselkurs Industriewaren

Nominell +0.46 +30 —12z +01i +08

Real +06 +26 —14 —03 +01

") In der verarbeitenden Industrie in einheitlicher Wahrung: Minus bedeutet Verbesserung
der Wetthewerbsichigkeit

wichtigsten Handelspartner biiden. Die langfristige
Weitbewerbsiahigkeit wird primar durch die Innova-
tionsiahigkeit der &sterreichischen Wirtschaft bestimmt.
Verstérkte Betonung von Technologie- und Forschungs-

Das leistungsbilanzdefizit wird 1997 und
1998 vber 40 Mird. S und damit mehr als
1/4% des BIP betragen. Problematisch ist vor
aflem die Kumulierung hoher leistungsbilanz-
defizite seit 1992. Die wesentlichsten Ursa-
chen der strukturelfen Verschlechterung der
leistungsbilanz sind die deutliche effektive
Hoéherbewertung des Schillings, die nied-
rigen Preise von Pauschalreisen und Waren-
direktimporten, die Angebotsprobleme im
Tourismus sowie die Netto-Zahlerposition

Osterreichs in der EU.

oolitik kadnnen diese unterstitzen Kurzfristig kommt vor
cllem den Lohnverhandlungen die Aufgabe zu, sich an
der internaiionalen Wettbewerbstdhigksit und damit an
der Lohnstuckkostenposition in einheitlicher Wéhrung zu
crientieren. '

BUDGETKONSOLIDIERUNG KOMMT
GUT YORAN

Der &ffentliche Konsum stagniert aufgrund der sehr méa-
Bigen Entwicklung des Personalaufwands und des an-
halienden Versuchs, die Zah! der Dienstposten bei den
Gebietskérperschatten zu verringern. Die Steuereinnah-
men entwickeln sich bislang gemab dem Voranschlag
Die vorliegenden Informationen lassen darauf schiie-
Ben, dab der Bund sein Haushaltsdefizit in der vorge-
gebenen Hohe einhalten kann. Anfang 1997 tritt eine
Reihe weilerer MabBnchmen des Konsolidierungspake-
tes in Kraft, Dazu zéhlen die Einschleifregelung des all-

Privater Konsum

1594 1995 1996 1997 1998

Yerinderung gegen das Voriahr in $5. real

Privater Kensum + 25 + 19 + 12 + 03 + 13
Daverhafte Konsumgiter + 09 + 15 + 13 —30 + 34
Nichtdauerhafte Konsumgiter
und Dienstlgistungen +28 +20 +12 +08 + 10

Netto-Masseneinkommen + 17 + 02 —03 - 19 + 06

Verfigbares persénliches

Einkommen + 41 + 17 ~04 —15 + 18

Sparquots, in % des verfigharen
Einkommens 136 134 120 10.4 168

gemeinen Absetzbetrags, die Anderung der Beriicksich-
tigung der Sozialversicherungsbeitrdge fur Sonderzah-
lungen oder die Kirzung der Geburtenbeihiife Die re-
striktive Orientierung der Fiskalpolitik und die leichte
Konjunkturbelebung ermdglichen einen Rickgang der
dtfentlichen Nauverschuldung 1997 und 1998 auf etwa
3% des BIP Der zuletzt auf EU-Ebene beschlossene
Stabilitatspakt verlangt nach einer weiteren Reduktion
der Neuverschuldung des &ffenilichen Sektors, um nicht
{iber diskretiondre Eingriffe die Wirkung der automati-
schen Stabilisatoren der &Hentlichen Haoushalte bei
ginem Konjunkiureinbruch beeintréchtigen zu mussen

KONSUMNACHFRAGE BLEIBT
GEDAMPFT

Die Konsumnachfrage expandierte im 1. Halbjahr kréf-
tig (real + 2%% gegeniber dem Vorjahrl Umfangreiche
Vorziehkaufe von Fahrzeugen vor der Erhéhung der
Normverbrauchsabgabe und hohe Tourismusausgaben
im Ausland waren die Ursachen. Seit dem Sommer hat
sich das Wachstum der Konsumausgaben deutlich ab-
geschwacht Gl Quartal rund %%). Im lahresdurch-
schnitt dirfte sich ein Zuwachs von real 1,2% ergeben
Die Nachfrage nach dauverhaften Konsumgltern ex-
pandiert in etwa gleichem Ausmal wie jene nach nichi-
daverhaften Gutern und Dienstleistungen Bei einem
Ruckgang der verfiigbaren Einkommen um real %% er-
fordert die Ausgabensteigerung der privaten Haushalte
eine deutliche Verringerurg der Sparquote

Hohe Arbeitslosigkeit und restriktive Fiskal-
politik bewirken 1997 eine kréftige
Einschréinkung der verfigbaren Einkommen.
Der private Konsum wird aufgrund eines
Ruckgangs der Sparquote real noch leicht
expandieren. Die Umsdtze im Handel sta-
ghieren.

1997 sinken die verfigbaren Einkommen aufgrund der
umfangreichen Mabnahmen zur Budgetkonsolidierung
und der ungiinstigen Arbeitsmarktsituation neverlich er-
heblich real —144%l. Der private Konsum wird um nur
noch /%% expandieren Vor cllem im Handel mit langle-

8 MONATSRERICHTE 1/1997 WIFO




KONJUNKTURPROGNOSE &

bigen Konsumgitern sind kraftige Umsatzrickgénge zu
aerwarten, die zum Teil cuch noch mit ins T Halbjahr
1696 vorgezogenen Kdufen zusammenhéngen. Die
Nachfrage nach nichtdaverhaften Konsumgitern und
Dienstleistungen entwickelt sich weiterhin relativ stabil
lreal knapp + 1%l Die Umsdtze des Handels werden
auch 1997 stagnieren. Die Sparguote sinkt neuerlich
sehr stark und ist 1997 um 3 Prozentpunkte niedriger als
1995, Die ésterreichischen Konsumenten reagieren wie
gewchnt aul die Einkommensrickgdnge nicht mit
~Angstsoaren”.

TIEFBAU UND WIRTSCHAFTSBAU
WEITERHIN SEHR SCHWACH

Die Bauwirtschaft hat sich nach dem starken, witte-
rungsbedingten Einbruch im | Quartal 1996 etwas er-
holt Allerdings bleibt die Nachfragedynamik insgesamt
sehr schwach Weiterhin beglinstigt ist der Renovie-
rungs- und Sanierungsbereich dank seiner geringeren
Konjunkturabhangigkeit. Zudem wirken die Anderungen
der steuerlichen Behandlung der Mietzinsreserve ex-
pansiv, andererseits dampft die Einschrénkung der Ver-
lustabschreibungsmaglichkeiten die Investitionen in Bau-
ten. Der Wohnbau bleibt 1997 — autgrund der hohen
Zahl der Baubewilligungen im geférderten Wohnbau ~
noch eine Stitze der Baukonjurktur. Allerdings wird der
Absatz des hohen Wohnungsangebotes allméhlich
schwierig. 1998 mub deshalb mit einem Rickgang der
Wohnbautatigkeit gerechnet werden Der Ubergang
zu einem Nachfragermarkt dampft die Mietenentwick-
lung. Zunehmender Bedart besteht vor allem an preis-
gUnstigen Wohnungen lfur Jungfamilien und Alleinste-
hende)

im Tietbau konnte bislang keine anhaltende Belebung
festgestellt werden. Die intrastrukiurvorhaben der &f-
fentlichen Hand wurden in der Bauwirtschaft nur sehr
eingeschrankt wirksam. Mit der Einfihrung der Auto-
bahnmaut werden aber zusatzliche Mittel zur Verfu-
gung stehen, die insbesondere zur Sanierung von Stra-
Ben dringend benétigt werden. Das Schieneninfrastruk-
turgeseiz bietet ebenfalls Potential fur weitere Bauim-
pulse Der Tiefhau kdnnte sich damit 1998 ebenso erho-
len wie der Wirischaftsbau, der nach mehreren Jahren
der Stagnation von der Konjunkturbelebung und der
hheren Investitionsdynamik in der Giiterproduktion
prafitieren sollte Die Bauprodukiion wird insgesamt
1997 neuerlich real lsicht schrumpfen (-0,5%) und erst
1998 etwas wachsen.

INDUSTRIEPRODUKTION BELEBT SICH

Die anziehende Exportnachfrage kommt unmittelbar
der industrieproduktion zugute. Die Einschatzung der
Industriekonjunktur durch die Unternehmen verbessert
sich im WIFO-Konjunkiurtest seit Anfang 1996 stetig

Die letzten Umfragen lassen erwarten, daB die Bele-
bung anhalt Die Auftragsbestdnde werden seit dem
Sommer erheblich besser beurteilt, und die Unterneh-
men sind bezuglich der allgemeinen Geschéftslage in
den néchsten sechs Mcnaten optimistischer als zuletzt
Allerdings erscheint der Bestand an Auslandsauftragen
weiterhin viel zu gering, und die Einschdtzung der eige-
nen kinftigen Geschéftsentwicklung bleibt pessimi-
stisch

Die anziehende Auslandsnachfrage ermég-
ficht eine Belebung der Produktion in der
technischen Verarbeitung und im Basis-
sektor. Fur die Konsumgitererzeugung und
die Bauzulieferbetriebe bleibt die Nach-
frage verhalten. Die Industrieproduktion
wird insgesamt 1997 um 2/4% und 1998 um

4% wachsen,

Im 2 Halbjahr 1996 dirfte die Indusirieproduktion um
etwa 2/4% hoher gewesen sein cls im Vorjahr. Im Jah-
resdurchschnitt 1996 ergibt sich eine Produkiionssteige-
rung um real 1%, die sich 1997 und 1998 beschleunigen
sollte. Fir einen Konjunkturaufschwung ist das jedoch
ein relativ verhaltenes Wachstum Allerdings ist zu be-
ricksichtigen, dab der kraftigeren Auslandsnachfrage
eine schwache Inlandskonjunktur gegentbersieht. Aut-
grund dieser Spaltung der Nachfrage entwickelt sich
die Produktion in der technischen Verarbeitung und dem
Basissektor deutlich ginstiger als in jenen Industriebe-
reichen, die starker auf die Inlandsnachfrage — und hier
vor allem auf die Produktion dauerhatier Konsumgiter —
ausgerichtet sind.

Die Industriebetriebe durften 1996 kraftig investiert ha-
ben. Die starke Konkurrenz auf den internaticnalen
Markten zwang zu umfangreichen Rationalisierungs-
mabnahmen Auch fir 1997 labt der WIFO-Investitions-
test rege Investitionstatigkeit erwarten. In der Papierin-
dustrie sind mehrere Grobprojekte geplant Insgesamt
hat aber noch kein Investitionsaufschwung auf breiter
Ebene eingesetzt Die AusrUstungsinvestitionen werden
nach real +4% 1996 im lahr 1997 um 4%% und 1998
um 6% wachsen.

LEICHTER ANSTIEG DER INFLATION

Seit Mai hat die Inflationsrate leicht steigende Tendenz.
Dies ist zum geringeren Teil auf die — wegen der Erdal-
preiserhdhungen und der Binfihrung der Energiestever
- anziehenden Energiepreise zuriickzufihren Nah-
rungsmittel und industriell-gewerbliche Waren verteyer-
ten sich zwar nur marginal, démpften aber den Preis-
avftrieb weniger als zuvor Die EU-Preiseffekie dirien
damit Uberraschend frih an Wirkung vertieren Infla-
tionsverstéirkend wirken die Wohnungskosten Die Infla-
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Wichtige Kenjunkturindikatoren
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tionsrate wird im Jahresdurchschniti 1996 und 1997 je-
weils 1,9% betragen: Die Erddlpreiserhdhungen werden
auf dem heimischen Markt starker wirksam, 6Hfentliche
Tarife dirften erhaht werden, und mit dem neuen Ver-
braucherpreisindex louf Basis 1994 kommt dem Dienst-
leistungsbereich und den Misten ein groberes Gewicht
zu.

Andererseits dirften die schwachen Lohnerhdhungen
den Preisauftrieb im Dienstleistungsbersich démpfen
Die Bruttoverdienste je Arbeitnehmer steigen 1997 um
nur 2% und 1998 ym 2%% Vor allem 1997 missen kraf-
tige Netto-ReallohneinbuBen hingenommen werden
[~ 1%%} Aufgrund der Kirzungen von Transfers gehen
auch die verfugbaren Einkommen deutlich zuruck.

STABILISIERUNG AUF DEM ARBEITS-
MARKT ERST 1998

Die schwache Dynamik der Konjunktur hinterlaBt auf
dem Arbeitsmarkt tiefe Spuren. Die Zahl der unselbstan-

Arbeitsmarkt

1994 1995 1996 1997 1998
Yeréinderung gegen das Vorjahr in 1000

Nachfrage nach Arbeitskrdften
Unselbstandig und selbstandig

Erwerbstatige + 58 —f23 -0 —IF0 — 40
Unselbstandig Beschaftigte insge-
samt'} +153 — 25 —220 —140 — 40
Chnz Prasenzdiener und Bezieher
von Karenzudoubsgeld +158 + 06 =180 — 70 + 90
Verdnderung gegen dos
Vorjohr n% + 05 4+ 00 —06 —02 + 03
Prasenzdiener und Bezieher von
Karenzurloubsgeld'l + 00 —32 —40 —70 —I130
Avslander?) +150 + 93 + 00 + 00 == Q0
Selbstandige® —100 —98 — 50 — 30 — 20
Angebot an Arbeitskrdften
Erwerbspersonen im Inland — 15 —=1fs —9%90 — 50 — 4685
Auslander +119 + 87 + 30 + 30 + 30
Wanderung von Inlénderm + 53 + 56 + 50 + 30 4+ 10
Inldnder — 81 =259 =170 =110 =105
UberschuB an Arbeitskrifren
Vargemerkte Arbeitslosed — 73 + 08 +180 +120 —05
Stand inT000 2149 2157 2337 2457 2452

Arbeitslosenguote
In % der unselbstandigen Enwverbs-

personantl 4,5 46 7.1 7.5 75
In % der Erwerbspersonent 59 59 64 67 &7
In % der Erwerbspersonen®] 37 38 40 42 42

"} lout Hauptverband der dsterreichischen Sozialversicherungstrdiger. - 3 Berainigt um sta-
fistische Briche — % Laut WIFQ - 4 Lout Arbeitsmarktstatisik — 31 Llaut Eurostat,

dig Beschéftigten {ohne Présenzdiener und Bezieher
ven Karenzurlaubsgeld) ist 1996 um 18 000 zuriickge-
gangen, 1997 wird sie neuerlich um 7.000 sinken. Erst
mil einer sidrkeren Belebung des Wirtschaftswachstums
1998 wird die Beschéftigung wieder ausgeweitet

Das Wirtschaftswachstum bleibt im Progno-
sezeifraum zu schwach, um einen Rickgang
der Arbeitslosigkeit — vom hohen Niveau
von 246.000 Personen im Jahresdurchschnitt
1997 — zu bewirken 1998 ist aber zumin-
dest mit einer leichten Ausweitung der
Beschdftigung zu rechnen.

[+% 0001 In der Industrie schwachte sich der Personal-
abbau — trotz der weiterhin hohen Produktivitatssteige-
rung — mit der Verbesserung der Industriekonjunktur
schon im 2 Halbjahr 1996 ab. Im Jahresdurchschnitt
1997 ist aber noch mif einem Rickgang um 2% zu rech-
nen Die Industrieprodukiion mub um mehr als 5% wach-
sen, um die Beschaftigung zu stabilisieren Auch in eini-
gen Dienstleistungsbersichen ist die Beschaftigung im
Prognosezeitraum ricklaufig. Dies betrifft neben dem
&ffentlichen Dienst i. e S die Bereiche Verkehr, Nach-
richtentbermitilung und Finanzdienstleistungen, die un-
ter zunehmenden Konkurrenzdruck geraten. Hingegen
haben die wirtschaftsnahen Dienstleistungen  (ein-
schlieBlich Leiharbeitl weiterhin Bedart an zusatziichen
Arbeitskraften. Auch im Unterrichis- und Gesundheits-
wasen ist eine — wenn auch abgeschwichie — Auswei-
tung des Beschdftigtenstands zu erwarten.
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Produktivitat

1994 1995 1996 1997 1958

Veranderung gegen das Voriahr in %

Brutto-Inlandspradukt rea +30 +18 +08 +12 +22
Erwerbstatige’] +01 —~03 —07 —03 +02
Produktivitat
IBIP fe Erwerbstatigen) +29 +21 +15 +15 +20
tndustriepradukiion? +5.5 +42 +10 +325 +4.0
Industrisbeschaftigte —356 —1¢ —35 —20 ~10
Stundenproduktivitat in der
Industrie] +81 +59 +45 +50 +30
Geleistete Arbeitszeit je
Industriearbeiter +12 —-06 +00 —05 %00
"I Unselbstiindige und Selbstindige laut Volkswirtschafiicher Gesamtrechnung ~ 7 Laut

Produktionsingdex lohne Energieversorgung kalendermonatlichl ~ 9 Produktion je gelei-
stete Arbeiterstunde

Parallel zur Arbeiiskraftenachirage geht das Arbeits-
krafteangebot — vor allem jenes der Inlénder - zuruck.

Die Anrechnung von Kindererziehungszeiten und demo-
graphische Grinde lassen die Frihpensicnierungen
noch etwas zunehmen, Jugendliche dirften aufgrund
der schlechten Arbeitsmarktiage in héherem Ausmald im
schulischen Ausbildungsbereich bleiben Die Arbeitslo-
sigkeit droht 1997 noch einmal kréftig zu steigen
[+ 120000 Im Jahresdurchschnitt werden 246 000 Per-
sonen arbeitslos sein Dies entspricht einer Arbeitslosen-
quote von 7,5% (der unselbstandigen Erwerbspersonenl
nach traditioneller &sterreichischer Berechnungsweise
bzw 4,2% laut Eurcstat. 1998 wird sich die Zahl der
Arbeitslosen nicht weiter erhdhen. Fir einen Rickgang
der Arbeitslosenquote reicht aber auch dann das Wirt-
schaftswachstum noch nicht aus.

Abgeschlossen am 17 Dezember 1996
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Austrian Economic Quarterly, WIFD’s new English language publication, addresses opinion leaders in international
business and major economic policy institutions in Austria as well as abroad. Its main topics are European economic
infegration, economic cooperation with Eastern European countries, and international competitiveness policies. The
1/1997 issue will be publiished by the end of January.

WIFO

AUSTRIAN INSTITUTE |3
OF ECONOMIC RESEARCH [

AUSTRIAN ECONOMIC
QUARTERLY

ECONOMIC OUTLOOK FOR 1997 AND 1998:
CYCLICAL RECOVERY AT HIGH CURRENT
ACCOUNT DEFICITS

SOME ASPECTS OF FOREIGN OWNERSHIP IN
THE AUSTRIAN BANKING SECTOR

MACROECONOMIC EFFECTS OF
CROSS-BORDER PURCHASES

A NATIONAL AND AN INTERNATIONAL
UNEMPLOYMENT RATE IN AUSTRIA

1/1997

Volume {4 issues) ATS 1000 [ECU 70, US$ 100), single issue ATS 300 [ECU 20, 1JS$ 301 + Please send your order to the
Austrian Institute of Economic Research, Mrs. Kautz, A-1103 Vienna — Austria, P.O Box $1,
Phone (43 1) 798 26 01/282, Fax (+43 1) 798 93 84
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MARKUS MARTERBAUER

All staff members of the Austrian
Institute of Economic Research
contribute to the Economic Qutlook.

WIFO

B CYCLICAL RECOVERY AT HIGH
CURRENT ACCOUNT DEFICITS

ECONOMIC OUTLOOK FOR 1997 AND 1998

Economic activity in Austria is sef to sfrengthen gradually in
1997, gaining momentum in 1998. Annual growth of real GDP
is projected at 1.2 percent and 2.2 percent, respectively, even-
tually returning to the path from which it fell back in mid-1995.
Goods exports and investment in machinery and equipment
will provide major stimulus, while demand for new construction
and for consumer goods are likely to remain subdued, given
continved fiscal retrenchment and labor market weakness. Per-
sistent high external deficits may become a matter of policy
concern.

Real GDP in the 3rd quarter 1996 rose by more than 1 percent above the
vear-earlier level, confirming the pick-up in acfivity since the beginning of the
vear. With the rebound in foreign demand, industrial output is gaining strength
and firms proceed with investment plans Merchandise exports will continue to
lead the recovery, rising by a projected 6 percent in 1997 and 7 percent in
1998 Austria is set to benefit from unabated growth in eastern Europe and
from the gradual business cycle recovery in western Europe. Export strength
should also be underpinned by an improvement in external price competitive-
ness due fo sfrong productivity gains and wage moderation in manuiacturing,
and assuming stable exchange rates within the EMS.

Strong export growih wil: give rise to higher imporis The terms-of-trade may
wecken somewhat over the projection period as a consequence of high oil
prices Thus, the trade deficit is unlikely to shrink substantially frem now unlil
1998. The net surplus on tourism services should stabilize at an annual figure of
arcund ATS 20 billion. Expenditure by Austrian travelers abroad will maintain a
high level while exports of tourism services are not expected to rebound
strongly. The foreign balance on non-tourism services should improve some-
what, while the transfer balance continues to be burdened by net contributions
to the EU Thus, the current account deficit is set to stay above an annual
figure of ATS 40 billion or more than 1% percent of GDP. Substantial deficits
have been accumulating since 1992 which, while being smoathly financed by
capital inflows and with foreign exchange reserves rising markedly, may be-
come a cause for cancern for economic policy
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#@ ECONOMIC OUTLOOK FOR 1997 AND 1998

While foreign demand should drive the economy for-
ward, final domestic demand may remain sluggish, at
least in 1997 The restrictive stance of fiscal policy and
the unfavorable labor market situation will make for o
marked fall in real household disposable income. After
a bout of advance purchases in the first half of 1994
and with further measures of the government’s fiscal
«package” taking effect, a further slight increase in pri-
vate consumption as projected for 1997 {+ 4 percent in
volumel may only materialize it households are ready fo
accept another sizable fall in the saving ratio to an av-
erage 10% percent of disposable income. Demand for
construction services may stay even weaker Although
residential building and adaptation works may pest fur-
ther gains, output in civil engineering and commercial
building is set to remain flat. When it may start re-
bounding in 1998, this may be offset by o downturn in
residential construction induced by mounting oversup-
ply. Diverging demand trends may aiso show up in in-
dustrial output: while branches benefiting from rising
export demand like technical manufactures and parts
of basic and semi-manufaciures increase production
strongly, those sectors depending on domestic con-
sumption and construction remain in stagnation. Overall
industrial output is projected to accelerate from
2% percent in 1997 to 4 percent in 1998.

Consumer price inflation has accelerated somewhat
since last summer The price-dampening conlribulion of
food items and of manufactures has faded froem the first
haif of 1994, Higher oil prices have so far pushed up
the consumer price index by about 02 percentage
points The rate of inflation is projected at 1.9 percent
in 1997, unchanged from 1996, before abating to an
average 1.6 percent in 1998 Austria thus finds itself in
the medium range among European countries, which is
somewhat disappointing given the disinflationary ef-
fects of EU accession

The labor market situation is unlikely to impreve before
1998. Due to the cyclical weakness, dependent em-
ployment will recede further in 1997 and may rebound

Main results

1994 1995 1996 1997 1998

Percentage changes from previous year

GDP

Volume + 30 + 18 + 08 + 12 4+ 22

Valve + 65 + 40 + 25 + 27 + 38
Industrial ouiput!]l. volume + 41 + 37 + 10 + 25 + 40
Private consumption, volume + 25 + 19 + 12 4+ 03 + 13
Gross fixed investment volume + 68 + 23 + W4 + 17 4+ 37

Machinery and equipmeni + 88 + 61 4+ 40 + 45 + 65

Construction + 56 — 02 — 05 — 05 + 15
Exports of goods

Volume + 87 4+ 83 + 42 + 60 + 70

Value + 97 + %4 3 50 + 71 4+ 8]
Imports of goods

Volume + 103 + 71 + 31 + 40 4+ 60

Value + 113 + 76 + 42 + 52 + 71
Trade balance tbilion ATSI —116.4 —1160 —1164 1118 —1134
Current balence toilion ATS] — 206 — 470 — 479 — 440 — 401

As @ percentage of GDP % — 09 — 20 — 20 — 18 — 1é&
‘ield of fong-term government
bonds¥ Ed] 70 71 43 54 56
Consumer prices + 30 + 22 + 1% + 19 + 16
Unemployment rafe

Percent of dependent labor

force® 6.5 66 71 75 75

Percent of total labor force™ (%} 37 38 40 42 42
Deperdent employment’ + 05 + 00 — 06 — 02 4 03

1) Inclueling mining, — 4 10-year central government bonds tbenchmarkl. — % According to
labor exchange statistics — 4 According to Eurostat — 9 Excluding parental leave and mili-
tary service

slightly in 1998 (+9,000), Registered unemployment is
projected to peak al a total of 246,00C, corresponding
to a jobless rate of 7% percent according to the con-
veniional Austrian calculation method 14 2 percent on
Eurostat definitions).

The projected rate of Austrian GDP growth of 1 2 per-
cent in 1997 falls below the European average of
2 percent. This is due in part to weck demand from ma-
jor trading partners — Germary, Haly, Switzerland —, in
part to the demand effects of domestic fiscal consoli-
dation and to the persistent structural weakness of the
tourism sector. However, by 1998, the growih lag vis-a-
vis QECD-Europe, and in particular vis-G-vis Germany
should be by and large overcome.

Cut-off date: December 17th, 1996
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