PROGNOSE

Prognose fiir 1987 und 1988: Konjunktur bleibt trage

Der abrupte Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivi-
tdt zu Jahresanfang war durch Sondereinflisse
Uberzeichnet. Im Frihjahr konnten der Export und
die Industrieproduktion zwar verlorenes Terrain
wiedergutmachen, doch verharrt die Konjunktur
auch nach der Jahresmitte auf einem sehr flachen
Wachstumspfad. Die Entwicklung der letzten Mo-
nate bestatigt das Konjunkturbild, das der WIFO-
Prognose im Juni zugrunde lag; das Institut rech-
net daher flr heuer nach wie vor mit einem realen
Wirtschaftswachstum von 1%

Nach einem Ruckgang um 1% im | Quartal stieg
das saisonberginigte Brutto-Inlandsprodukt im fol-
genden Quartal real um etwa 2% und lag um mehr
als 1% Uber dem Vorjahresniveau. Um das progno-
stizierte Wachstum von 1% im Jahresdurchschnitt
zu erreichen, genigen fir die wirtschaftliche Akti-
vitdt im 2. Halbjahr Werte, die nur wenig Ober dem
im Frlhjahr erreichten Niveau liegen.

Der Export Gberwindet allméhlich die negativen
Folgen der Dollarabwertung und des Kaufkraftver-
lustes der Entwicklungslénder Wahrend er im
Durchschnitt des laufenden Jahres noch stagniert,
wird sich die Belebung im nachsten Jahr deutiich
abzeichnen. Das Wachstum des Brutto-inlands-
produktes wird — wie schon bisher angenommen
— 1%% erreichen.

in Westeuropa, wo die Exporthemmnisse am ge-
ringsten sind, gewinnt Osterreich schon heuer
Marktanteile. Der Abwertungsdruck, unter dem
der Dollar weiterhin steht, und — damit zusam-
menhingend — das steigende internaticnale Zins-
niveau stellen allerdings eine latente Rezessions-
gefahr flr die chnehin trége européische Konjunk-
tur dar.

Im Inland ist die Sparneigung der Haushalte noch
hoher als erwartet. Trotz der bisher (berraschend
kraftigen Dynamik sowohl der Leistungs- als auch
der Transfereinkommen muB3 die Prognose des
privaten Konsums sowohlt flir heuer als auch flr
das néchste Jahr nach unten revidiert werden.
Steigertdes Arbeitsplatzrisiko, unsichere Einkom-
menserwartungen sowie die Ankindigung finan-
zieller Belastungen und SparmaBnahmen durch

die Sffentliche Hand ldsen groBere Zuriickhaltung
in der Anschaffung dauerhafier Konsumgiter
aus

Stagnierende Umsé&tze im Export wie auch im In-
land schwachen die Kapazitatsauslastung, vor al-
lem in der Industrie; dennoch ist die Investitions-
tatigkeit erstaunlich robust. Unternehmenser-
trége, Raticnafisierungen und Strukturverbesse-
rung bieten offenbar genltgend Motive flir Kapital-
anschaffungen, um den {nvestitionszyklus zu ver-
langern Die mégliche Einschrankung steuerlicher
Investitionsbeginstigungen ab 1989 kdnnte im
nachsten Jahr zu Vorzieheffekten fllhren Fir
heuer wie fur 1988 wird daher die Prognose des
investitionsvolumens etwas nach oben korrigiert

Trotz einer weiteren Verbesserung der Terms of
Trade und der geddmpften Inlandsnachfrage ist
das Defizit der Handelsbilanz heuer nur wenig
niedriger als im Vorjahr, da sich die Impaortneigung
— vor allem bei Fertigwaren — vom unerwartet
niedrigen Niveau 1986 wiader dem langerfristigen
Trend genéhert hat. Hoheren Einnahmen im Aus-
landerreiseverkehr stehen auch hdhere Reiseaus-
gaben der Osterreicher im Ausland gegeniiber
Die Leistungsbilanz weist heuer unhd néchstes
Jahr einen geringen UberschuB von jeweils rund
4 Mrd. 5 aus

Der Preisauftrieb bleibt gedampft. Die Steigerung
der Inflationsrate im néchsten Jahr auf 2,2% (heuer
1,5%) ist nicht auf eine Beschleuniguny der Infla-
tion im Inland zurlckzuflhren, sondern darauf,
daB der direkte Effekt der Energieverbilligung
wegfallt. Der Kostendruck von Ldhnen und Gehdl-
tern wird sogar schwacher.

Der Arbeitsmarkt bietet ein glnstigeres Bild, als
der Industriekonjunktur entspricht. Die Abschwi-
chung des Wirtschaftswachstums wurde bisher in
der Beschiftigung nicht ganz nachvollzogen und
ging eher zu Lasten der Arbeitsproduktivitdt Das
Angebot an Arbeitskraften reagierte seinerseits
rasch auf die verminderten Beschaftigungschan-
cen Die Arbeitsiosigkeit steigt heuer auf eine Rate
von 5,7% und im néchsten Jahr auf B,1%, weniger
stark als bisher angenommen wurde.
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Dollarschwiche erhéht Bereitschaft in
USA zu monetéarer Restriktion

Das Szenario der internationalen Konjunktur hat sich
seit dem Frihjahr wenig veréndert In den USA hat
der niedrige Dollarkurs den Export und die Industrie-
produktion belebt, gleichzeitig biieb der private Kon-
sum kréftiger als erwartet. Das Brutto-inlandsprodukt
stieg im Il Quartal mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von real 2%,%, im Jahresdurchschnitt scheint
auch ein hdherer Wert erreichbar. Japan und Westeu-
ropa kénnen heuer und im nachsten Jahr mit kaum
mehr als 2% Wirtschaftswachstum rechnen Nachwir-
kungen des Dollarverfalls schwachen den Export,
und die Impulse der Binnennachfrage reichen nicht
aus, die Konjunktur zu beschleunigen. In der Bundes-
republik Deutschland ist das Brutto-Inlandsprodukt
im Il. Quartal saisonbereinigt um real 1'%:% gestiegen.
Der Rickschlag vom Vorquartal konnte dadurch wett-
gemacht werden, doch 188t sich die wechselkursbe-
dingte Wachstumsschwiéche nur aliméhlich dberwin-
den.

Wegen des anhaltenden Wachstumsgefilies zwi-
schen den USA einerseits und Japan sowie der Bun-
desrepublik Deutschland andererseits konnten die
hohen Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen
den fihrenden Industrieldndern bisher nur wenig ver-
ringert werden. Es scheint, daB die massive Abwer-
tung des Dollars dies nur alimahlich bewirkt und fur
einen Ausgleich der Leistungsbilanzen aliein nicht
ausreicht.

Ein weiterer Dollarverfall birgt die Gefahr einer inter-
nationalen Rezession und — mit dem Auslaufen des
Effekts der Rehélverbilligung — eines neuen Infla-
tionsschubes in den USA Um den nach wie vor ver-
breiteten Abwertungserwartungen zu begegnen, ist
die Bereitschaft der US-Wéahrungsbehérden zu einer
restriktiveren Geldpolitik in letzter Zeit deutlich ge-
stiegen Jingstes Indiz hiefur sind die Anhebung des

Annahmen iiber die internationale Konjunktur
1985 1986 1887 1968
Verénderung gegen das Varjahr in %

Brutte-infandsprodukt real

USA + 27 + 25 + 23 + 25

Japan . -+ 45 + 25 + 23 + 20

BRD . . + 25 + 24 + 15 + 20

CECD-Europa . + 25 + 25 + 20 + 20

QEGCD insgesamt + 30 + 25 + 23 + 23
Welthandel, real + 38 + 40 + 30 + 40
Wetlrohstoffpreise

HWWA-Index, Dollar-

basis insgesamt . — 38 —274 +150 + 80

Ohne Energierohsicffe —101 + 32 + 10 + 40
Eradlpreis

Durchschaittlicher

Impartpreis

QECD $ je Barrel 285 140 180 +180
Wechselkurs Sje$ 2069 1527 275 +1250

Hauptergebnisse der Prognose

1885 1986 1987 1988

Veridnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Infandsprodukt real +28 +17 +10 + 15

neminel + 59 + 58 + 40 + 34

Wertschoptung Industrie') real + 80 + 15 —t0 =+ 10

Privater Konsum real + 22 +15 4+ 20 + 1%

Ausrdstungsinvestitionen real +%01 + 38 + 25 + 15

Bauinvestitionen real + 12 + 44 + 20 + 10

Warenexporte real . + 88 + 02 £ 00 + 30

nominett +128 - 33 -~ 25 + 50D

Warenimporie real . + B85 + 40 + 35 + 25

nominell + 989 —53 —-16 + 45

Handeisbilanz Mrd 8 —877 —630 -586 —810

Leistungsbilanz Md 8 — 25 + 26 + 39 + 38

Verbraucherpreise .+ 32 +17 + 15 + 22

Arbeitslossnrate in % 48 52 57 61
") Einschiienlich Bergbau

Diskontsatzes von 5%% auf 6% sowie die Erhdhung
der Prime Rate von 8%% auf 8%% Anfang September.
Auch die Deutsche Bundesbank schenkt nun der
kontrollierten Ausweitung der Geldmengenaggregate
stérkere Beachtung, seitdem die Konjunktur wieder
etwas besser lauft und die Inflationsrate tendenziell
steigt.

Wie weit die restriktivere Orientierung der Geldpolitik
geht, hangt von der Besserung der US-Leistungsbi-
lanz und vom EinfiuB der Marktkréfte auf den Dollar
ab. Bei eirer ausgepragten Abwertung und — da-
durch bedingt — sinem forcierten Anstieg des Zins-
niveaus wiirde in Europa die Rezessionsgefahr akut.
Die vorliegende Prognose geht jedoch davon aus,
daB der Dollarkurs ohne scharfere monetare Restrik-
tion ungefahr auf dem derzeitigen Niveau von 1250 S
gehalten werden kann

Osterreichs Wirtschaftspolitik an mittel-
fristigen Zielen orientiert

Die Gsterreichische Wirtschaftspolitik schenkt in den
letzten Jahren mittelfristigen Zielsetzungen starkere
Beachtung. Die schrittweise Verringerung des Netto-
defizits im Bundeshaushalt soll den Handiungsspiel-
raum der Fiskalpolitik erweitern und strukturelle Fehl-
entwickiungen bekdmpfen. Kurzfristig werden Pro-
duktions- und BeschaftigungseinbuBen als Folge da-
von nicht ganz zu vermeiden sein, die ihrerseits wie-
der die Budgetkonsolidierung erschweren.

Die fir das Budget 1988 geplanten MaSnahmen wur-

“den erst zum Zeitpunkt, als diese Prognose erstelit

wurde, in ihren Grundziigen bekannt. Das Institut
geht davon aus, dafl sie auch tatséchlich verwirklicht
werden, und das Nettodefizit so auf die angestrebte
GroBenordnung von 70 Mrd. S verringert werden
kann. Dieser im Arbeitsibereinkommen der Regie-
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rungsparteien festgelegte Wert lag schon der Juni-
Prognose zugrunde Eine Revision war daher aus
Grinden des giobalen Budgetsaldos nicht erforder-
lich. Die ékonomischen Auswirkungen der beschlos-
senen MaBnahmen konnen im Detail noch nicht quan-
tifiziert werden.

Manche Uberlegungen sprechen jedoch dagegen,
von einer deutlichen Verringerung des Nettodefizits
auf einen ahnlich groBen restriktiven Effekt auf die In-
landsnachfrage zu schlieBen. Das Investitionsvolu-
men des Bundes wird zum Teil dadurch verringert,
da manche Projekte Uber Sondergeselischaften fi-
nanziert werden, wodurch sich kurzfristig eine gerin-
gere Budgetbelastung ergibt. Ein Teil der Sanierungs-
maBnahmen — der Verkauf von Staatsanteilen — be-
trifft nicht den Einkommenskreislauf, sondern den
Vermagensbereich, und sefbst die Multiplikatarwir-
kung der laufenden Einnahmen und Ausgaben ist in
einer Periode hcoher Sparneigung reiativ niedrig zu
veranschiagen Erfahrungen im Ausland deuten eben-
falls darauf hin, daB sich der ehemals enge Zusam-
menhang zwischen Budgetsaldo und Konjunkturver-
lauf in den letzten Jahren gelockert hat

Fur die Lohnrunde im Herbst spielen heuer — neben
den Gblichen Richtwerten der Preis- und Produktivi-
tétsentwickiung — auch die Budgetsanierung sowie
die Strukturprobleme der verstaatfichten Industrie

Beitrag zum realen Wirtschaftswachstum
1986 1988 1987 1988
In Prazentpunkten

Privater Konsum +12 +09 +11 +0¢

Otfentlicher Konsum +04 +04 +03 401

Brutto-Antageinvestitionen +11 +09 +05 403

Ausristungen +10 +04 +03 +02

Bauten . +01 +0Q5 +02 +01
Lagerveranderung und

Statistische Differenz —00 +11 —01 +03

Exportei w S +29 —10 +04 +08

Waren . +28 —-06 +03 +038

Minus Importe i w S +28 +0868 412 +10

Waren . +25 +08 +09 +09

Brutto-inlandsprodukt +28 +17 +10  +156

gine groéBere Rolle Eine geringere Steigerung der
Personalkosten wirde in beiden Sektoren die Ldsung
der anstehenden Probleme erleichtern Andererseits
kommt den Beamten und Metaliarbeitern eine Art von
Lohnflhrerschaft fir die private Wirtschaft zu, die in
manchen Bereichen recht erfolgreich wirtschaftet
und eher Spielraum fir reale Lohnsteigerungen hat-
te.

Fir die Geldpolitik und die Gestaltung des Zinsni-
veaus ist die Aufrechterhaltung der fixen Schilling-
DM-Relation die Richtschnur Ebenfalls auf eine ldn-
gerfristige Perspektive ausgerichtet, hat die Wah-
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rungspolitik die effektive Héherbewertung des Schil-
lings im Zuge des Dollarkursverfalls in Kauf genom-
men, um die Wechselkurserwartungen von Unternah-
mern und Anlegern von Finanzvermdgen nicht zu
destabilisieren. Bleibt der Dollarkurs auf dem gegen-
wartigen Niveau, bedeutet der effektive Schillingkurs
im néchsten Jahr kein zusétzliches Exporthemmnis
mehr.

Industrieproduktion wieder steigend

Die Industrieproduktion, die den Konjunkturriick-
schlag zu Jahresanfang am deutlichsten anzeigte,
stieg gemaB dem saison- und teilweise arbeitstagig
bereinigten Indikator im 1. Quartal um 4%% und hat
damit die EinbuBen der Vorpericde ganz wetige-
macht Halt die Aufwartstendenz an, so ist die Jahres-
prognose von —1% leicht erreichbar. Daflr spricht,
daB sich im jingsten WIFO-Konjunkturtest von Ende
Juli die saisonbereinigten Salden nahezu aller erfrag-
ten GroBen verbessert haben, am deutlichsten im
Grundstoffsektor. Auch die Auftragseingange in der
Industrie haben sich in den letzten Monaten tenden-
ziell gebessert, jene aus dem Ausland dberirafen im
Frihjahr erstmals seit Uber einem Jahr das Niveau
des Vorjahres.

Von den dbrigen Wirtschaftsbereichen entwickelten
sich die Energieerzeugung und der Bausektor gln-
stig. Die Prognose ihrer Wertschipfung konnte nach
oben revidiert werden, jene des Handels wird nun
niedriger angesetzt als vor drei Monaten

Exportsteigerung auf Westeuropa
konzentriert

Der reale Warenexport blieb im 1 Halbjahr um 1% un-
ter dem Vorjahreswert, bereinigt um die illegaien
Transaktionen mit Golddukaten erhdhte er sich um
0,6%. Seit dem Tief im Janner weist der saison- und
arbeitstagig bereinigte Konjunkturindikator wieder
nach oben; vom | zum II. Quartal stieg das Ausfuhr-
volumen um Uber 1%.

Die Prognose flir 1987 rechnet im Jahresdurchschnitt
weiterhin mit einer Stagnation. Das bedeutet eine
weitere leichie Belebung im 2 Halbjahr (+%% pro
Quartal), wofur unter anderem die Besserung des
Auftragseinganges aus dem Ausland an die Industrie
spricht. Ein neuerlicher Rlckschlag im Export ist
aber nur dann nicht zu erwarten, wenn der Dollarkurs
ungefahr auf seinem gegenwaértigen Niveau bleibt
Die Exportpreise sinken starker als erwartet. Im
1. Halbjahr lagen sie um mehr als 3% unter dem Ni-
veau des Vorjahres, fir die zweite Jahreshalfte wird
ein Rickgang von 2% angenommen Der nominelle
Ausfuhrwert wird im Jahresdurchschnitt um 24% zu-
rackgehen.

Flr 1988 bleibt die Prognose unverandert, da die in-
ternationalen Rahmenbedingungen &hnlich einge-
schatzt werden wie schon im Juni. Nachdem die
démpfenden Effekte der Dollarabwertung abgeklun-
gen sind, wird die Warenausfuhr real um 3% wachsen
Osterreichs Exporteure kénnen damit ikre Marktposi-
tion im wesentlichen behaupten und werden auch
wieder bessere Preise {+2%) erzielen Wichtigste
Stitze bleiben die traditionellen Markte in Westeuro-
pa, die Ausfuhr nach Qsteuropa und in die Entwick-
lungslander (ohne OPEC) wird etwa stagnieren, jene
in die OPEC und die Industriestaaten in Ubersee wei-
ter zurtckgehen, wenn auch nicht mehr so stark wie
hever. Gemali den Annahmen der Prognose wird
Osterreich im nichsten Jahr 77% seines Warenex-
ports in Westeurcpa absetzen; 1985 betrug dieser
Anteil 67%.

Hdhere Einnahmen im Reiseverkehr

In der ersten Haifte der Sommersaison erhdhte sich
die Zahl der Ausidnderndchtigungen gegenuber dem
Vorjahr um knapp 2%. Nach dem empfindlichen Rlck-
gang im letzten Jahr stiegen die Néchtigungen von
Gasten aus den USA — trotz weiterer Doilarabwer-
tung — um die Hélfte Aus der Bundesrepublik
Deutschiand, dem wichtigsten Reisemarkt, kamen im-
merhin um fast 4)4% mehr Besucher.

Erstmals seit Jahren ist im Sommertourismus eine
Steigerung der realen Einnahmen aus dem Auslan-
derreiseverkehr gegentiber dem, allerdings niedrige-
ren, Vorjahresniveau zu erwarten; im Jahresdurch-
schnitt wird mit einem Zuwachs von 2% gerechnet.
1988 werden die Einnahmen aus dem internationalen
Reiseverkehr voraussichtlich noch starker zunehmen
(real +2'%%). In der Bundesrepublik Deutschland
wird die geplante Steuersenkung zu Beginn des
nachsten Jahres die touristische Nachfrage stimulie-
ren, und die Entwicklung des Dollarkurses, die heuer
die européischen Reisestrébme nach Nordamerika
umgelenkt hat, 138t keine weiteren gravierenden
Wettbewerbsnachtelle erwarten.

Einkommensspieiraum der Konsumenten
wird enger

Wie erwartat haben sich die Einkommenszuwichse
seit den ersten Monaten dieses Jahres merklich ab-
geschwicht: Die Lohn- und Gehaltssumme stieg im
| Quartal um 5,4%, im Il Quartal um 4,2% gegen(ber
dem Vorjahr. Paraliel dazu ist das Wachstum der Pro-
Kopf-Einkommen der Arbeiter und Angesteliten zu-
rlUckgegangen Da die Transferzahlungen gleichmagig
um 6%% zunahmen und die Abzlge aufgrund der
Steuerreform stagnierten, lagen die Netto-Massen-
einkommen im I, Quartal um 6,1% — nach 7,3% im
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Entwicklung der Nachfrage
986 1987 1988 1986 1987 1888
Mrd S Veranderung
gegen das Vorjahr
in %
Real (zu Preisen van 1976)
Privater Konsum 501 ¢ 5110 5187 +15 +20 +15
Offentlicher Konaum 1632 1657 1666 -+22 +15 +05
Brutto-Aniageinvestitionen 2062 2110 2138 +39 +23 +13
Bauten (neito') 983 1013 1023 +44 +20 +10
Ausriistungen (natto)')y 972 996 101 +38 +25 +15
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 280 273 299
Verflgbares Giiter- und
Leistungsvolumen 8284 5150 9290 433 +18 +15
Plus Exportei.w 87 37356 3766 3850 23 +08 +22
Warenverkehr’) 2566 2586 2664 +02 +00 +30
Reiseverkshr 615 628 644 -—-33 +20 +25
Minus Importe f w $7) 3755 3860 3952 +13 +2B +24
Warenverkehr®) 3095 3203 3283 +40 +35 +25
Reiseverkehr 390 #7438 +48 +70 50
Brutto-Inlandsprodukt 8964 9056 9188 +17 +10 +15
Brutto-Inlandspradukt
nominell 14325 14901 15414 +58 +40 +34
'y Ohne Mehrweristeuer. — 2) Ohne Transitverkehr (einschiieBlich Transit-
saldo) — %) Laut AuBenhandelsstatistik — *) Ohne Transitverkehr

{. Quartal — dber dem entsprechenden Varjahres-
wert, Der reate Kaufkraftzuwachs der unselbstandig
Erwerbstatigen und Pensionisten betrug im |l. Quartal
immerhin noch 5%%.

Flr den Jahresdurchschnitt blieb die Prognose der
Einkommensentwicklung mit 3%% Pro-Kopi-Steige-
rung unverandert, das impliziert eine weitere Ab-
schwichung der Verdienstzuwichse im 2 Halbjahr
Die Beschiftigung und die Pensionszahlungen ent-
wickeln sich jedoch besser als zuletzt erwartet, so-
daB die Zunahme der Netto-Masseneinkommen mit
5%% nun etwas gunstiger eingeschétzt wird

Fur die Herbstiohnrunde ist angesichts der schwieri-
gen Situation in der verstaatlichten Industrie und der
Bemuhungen um eine Einddmmung der Ausgabenzu-
wichse in den Offentlichen Budgets mit merklich
niedrigeren Lohnabschliissen zu rechnen als im Vor-
jahr. Unter der Annahme, da8 die Istlohn-Vereinba-
rungen anndhernd die Erhaltung der realen Kaufkraft
anstreben, wird die Lohn- und Gehaltssumme je Be-
schaftigten um 2%% steigen. Gilt &hnliches flr die
Anpassung der Pensionen, wirden sich die Netto-
Masseneinkommen um 2%4% erhdhen.

Sparquote bleibt hoch

Sondereinflisse — Vorziehk&ufe von Pkw Ende 1988,
der spate Ostertermin, die Mehrwertsteuersenkung
fir Luxusglter im April — dampften den privaten
Konsum zu Jahresanfang Im Frihjahr belebte sich
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Privater Konsum

1983 1984 1985 1986 1887 1688
Veriinderung gegen das Vorjahr in % real

Privater Konsum + 53 — 08 +22 +15 +20 +15
Dauernafte Konsumgtiter +153 —107 +62 +31 +25 +10

Nichtdauerhafte
Konsumgiitar und
Dienstleistungen + 40 + 12 417 +13 +19 +1¢

Masseneinkommen + 158 — 15 +18 +38 +38 401
Verflgbares persbnliches
Einkommen + 30 — 03 +24 +46 +45 +05

Sparquote, in % des verfig-
baren Einkommens . 8.3 84 as 112 132 123

die reale Nachfrage deutlich; sie stieg im Il Quartal
saisonbereinigt um 1%% — bereinigt um die Vorzieh-
kaufe von Pkw um 1%% — und war um etwa 2% ho-
her als im Vorjahr

Die Prognose des privaten Konsums fiir 1987 muB
teilweise aus statistischen Grinden') von real 2%%
auf 2% ermaBigt werden. Doch kénnten auch die an-
gekiindigten MaBnahmen zur Verringerung des Defi-
zits im Bundeshaushalt 1988 das Konsumklima damp-
fen Da sich die Einkommenslage der Haushalte —
vor allem dank hdheren Transferzahlungen — eher
glnstiger als erwartet entwickelt, steigt die Sparquo-
te heuer noch stirker als bisher angenommen auf
13,2%.

Auch fir 1988 wird die Konsumprognose um
¥ Prozentpunkt auf 1%% reduziert. Die MaBnahmen
zur Verringerung des Budgetdefizits engen den Ein-
kommenszuwachs der Haushaite ein. Wohl werden
diese versuchen, ihren Konsumstandard aufrecht-
zuerhalten, doch rat andererseits die hohere Einkom-
mens- und Arbeitsplatzunsicherheit zur Bildung fi-
nanzieller Reserven. Dies trifft vor allem die Nachira-
ge nach dauerhaften Konsumgutern, die schwéacher
expandieren wird als die nach den Ubrigen Gltern.
Die Sparquote wird voraussichtlich um einen Prozent-
punkt sinken (auf 12,3%), aber immer noch uber dem
ohnehin hohen Niveau von 1886 liegen

Investitionszyklus veriangert

Die Frihjahrserhebung im WIFO-Investitionstest er-
gab fir heuer eine reale Steigerung der industrieinve-
stitionen um 3%% Auch in den Ubrigen Wirtschafts-

'} Gegen Jahresende 1986 meldeten die Kfz-Hindler wegen der
Katalysatorpflicht fir neue benzinbetriebene Autos mit einem
Hubraum Ober 1 500 cm® ab Janner 1987 4 000 bis 5 000 Pkw
zusatzlich an, um sie heuer noch als ' Gebrauchtwagen* verkau-
fen zu kdnnen. Da fiir das Osterreichische Statistische Zentral-
amt die Erstanmeldung das maBgebende Kriterium der Zuord-
nung ist. werden diese Pkw den Investitionen und nicht dem
privaten Konsum zugerechnet, auch wenn sie nachher von Un-
selbstandigen fiir Kensumzwecke erworben werden Dadurch
wird der private Konsum in der Statistik verringert

bereichen dirfte die Investitionstatigkeit — gemes-
sen am schleppenden Wachstum des Exports und
des privaten Konsums — rege sein. Daflr spricht un-
ter anderem die Steigerung des Investitionsglterim-
ports um real 6% im 1 Halbjahr Die bisherige Ent-
wicklung rechtfertigt eine Anhebung der Wachstums-
rate fir die Ausrdstungsinvestitionen auf 2%%

im n3chsten Jahr kénnten Vorzieheffekte wirksam
werden, wenn die fir 1989 geplante Steuerreform die
Investitionsbeglnstigungen einschrénken sollte Die
Prognose wird aus diesem Grund nach oben revidiert
{auf +1%%). Die wichtigsten Motive fiir die Anschaf-
fung neuer Kapitalgiter bleiben jedoch hdhere Unter-
nehmensertriage und die Modernisierung des Produk-
tionsapparates. Die Kapazititsauslastung sowie die
Absatzerwartungen bieten dagegen der Investitions-
tétigkeit wenig Rlckhalt.

Baukonjunktur halt an

Die Bauwirtschaft ist heuer gut ausgelastet Trotz un-
glnstiger Witterung zu Jahresanfang konnte sie im
1 Halbjahr ihr reales Leistungsvolumen gegeniber
dem Vorjahr um etwa 2% erhdhen Bis Jahresende
wird die Bautatigkeit rege bleiben. Im WIFO-Konjunk-
turtest hat sich die Auftragslage zuletzt deutlich ge-
bessert, und die Beschaftigungschancen flr Bauar-
beiter sind laut offizieller Statistik hoher als im Vor-
jahr Im Jahresdurchschnitt kann nunmehr mit einer
realen Steigerung der Bauinvestitionen um gut 2%
{bisher +1%%) gerechnet werden,

Entwicklung der realen Wertschépfung

1986 1987 1988 1986 1987 1938
Zu Preisen von 1976 Verinderung gegen

inMrd S das Vorjahr in %

Sachguterproduktion und

Bergbau . 2748 2728 2763 +17 —07 +12

Industrie und Bergbau 2089 2067 2088 +15 —10 +10Q

Gewerbe . . 6589 662 675 +22 405 +20
Energie- und Wasserversorgung 283 294 287 +12 +40 +10
Bauwesen 555 6588 572 +36 +20 +10
Handel") . . 1481 1500 1527 +13 +13 +18
Verkahr und Nachrichten(bar-

mittlung . 583 589 589 +10 +10 +18
Vermdgensverwaltung?) . 1143 1177 1207 +33 +30 +25
Sonstige private Dienste?) 344 353 360 +26 +25 +20

Otfentlicher Dienst L1172 1489 1196 +18 +15 +05

Wertschépfung obne Land- und
Forstwirtschaft B309 8397 821 +19 4130 +15

Land- undt Forstwirtschaft ... 415 419 427 +18 +10 +20

Wertschdptung der Wirtschafts-
bereiche*) 8724 8816 9948 +19 +10 +15

Brutta-inlandsprodukt 8964 9056 9188 +17 +10 +15
'} EinschifieBlich Beherbergungs- und Gaststiitenwesen. — %) Banken und
Versicherungen, Realititenwesen sowie Rechts- und Wirtschafisdienste
— 1) Sonstige Dienste, private Diensie ohine Erwerbscharakier und hdusi-
che Dienste — 4} Vor Abzug der imputierten Bankdiensileistungen und
var Zurechnung der Importabgaben und der Mehrwertsteuer
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Auch fur 1988 wird die Prognose nach oben revidiert,
von 0% auf -+1% Maégliche Anderungen in der
steverlichen Investitions- sowie im Bereich der
Wohnbauférderung ab 1989 werden zur Vorverlegung
von Bauvorhaben fuhren Obwohl der Industrie- und
Gewerbebau in den letzten zwei Jahren beachtliche
Zuwachse erzielte und der Investitionszyklus zu Ende
geht, kdnnte der Wirtschaftsbau 1988 noch die gln-
stigeren Bedingungen der vorzeitigen Abschreibung
nitzen und starker als urspringlich geplant investie-
ren

Die angekindigte Auslagerung &ffentlicher Hochbau-
investitionen aus dem Bundeshaushalt, die klnftig
durch Sondergesellschaften finanziert werden sollen,
wird der Bautitigkeit ebenfalls zuséatzliche Impulse
geben In den Baubudgets der Gebietskorperschaf-
ten selbst sind hingegen weitere Ausgabenklrzun-
gen zu erwarten

Relativ hohe Importneigung

Gemessen an der lnlandsnachfrage war die Import-
neigung in den letzten Jahren sehr instabil. Die Pro-
gnose wird zusatzlich durch Unsicherheiten Uber die
Aussagefahigkeit der Preisindizes erschwert. Im
1 Halbjahr waren Importwaren — laut dem vom
Osterreichischen Statistischen Zentralamt adaptier-
tem Preisindex - um fast 7% billiger als im Vorjahr,
real wurde um 4%% mehr importiert. Diese kriftige
Zunahme erklart sich nur teilweise aus einer Aufstok-
kung der Lager. Selbst wenn der Importsog bis Jah-
resende schwicher wird — was angesichts der tri-
gen Endnachfrage plausibel scheint —, muB die Pro-
gnose des realen Warenimports aufgrund der bisheri-

gen Entwickiung deutlich nach oben revidiert werden
{auf +3,5%) Auch die Ausgaben der Osterreicher fir
Urfaubsreisen im Ausland wachsen heuer rascher als
erwartet {real + 7%}

im néchsten Jahr wird die Wareneinfuhr voraussicht-
lich real um 2,5% steigen. Die Zuwachsrate ist um
einen Prozentpunkt niedriger angesetzt als fir heuer,
weil sich das Wachstum der intdndischen Endnachfra-
ge verlangsamen wird Die Korrektur der Juni-Prg-
gnose nach oben tragt vor allem der heuer beobach-
teten Importelastizitdt Rechnung Setzt sich der Auf-
wirtstrend der internationalen Rohwarenpreise weiter
fort, sind auch hohere Lagerkaufe zu erwarten

Geringer UberschuB in der Leistungs-
bilanz

Trotz deutlicher Terms-of-Trade-Gewinne (um 4%)
war das Defizit der Handelsbilanz im 1 Halbjahr mit
32,5 Mrd. S um dber 1 Mrd. 8 héher als im Vorjahr
Auch im Jahresergebnis diirfte heuer der Effekt des
geringeren realen AuBenbeitrags Uberwiegen Eine
Verbesserung ist allenfalls in den nicht konjunkturab-
héngigen Komponenten der Handelsbilanz zu erwar-
ten. Im Reiseverkehr ist der reale Nettoertrag nun-
mehr gunstiger einzuschitzen als zum letzten Pro-
gnesetermin. Der zu erwartende geringe UberschuB
in der Leistungsbifanz wird knapp 4 Mrd S betra-
gen.

Die Prognose fir 1988 ergibt mit +3,8 Mrd. S einen
geringeren Leistungsbilanziberschul als vor drei
Maonaten Ursache hiefur ist die revidierte Einschat-
zung des realen Warenimports. Von den Terms of
Trade ist keine Entlastung der Handelsbilanz mehr zu
erwarten.

Arbeitsmarkt
1984 1935 1986 1887 1988
Absolute Verdnderung gegen das Vorjahr
Nachfrage nach Arbeitskriftan
Unselbsténdig Beschéftigte - + 0800 + 15200 + 20500 + 3000 — 6000
Verinderung gegen das Vorjahr in % + 04 + 06 + 07 + 01 — 02
Auslandische Arheitskrafte — 6800 + 1.500 + 5800 + 500 - 3000
Erwerbstitige (Unselbstandige und Selbstandige) -+ 3500 + 7100 + 13200 - 2000 — 10400
Angebot an Arbeitskriften
Bemographisch bedingtes infandisches Erwerbspotential + 18500 + 17 400 + 13400 + 12800 + 9600
inlandisches Erwerbspotential + 13400 + 15100 + 20.800 -+ 11000 + 6000
Erwerbspersenen [einschlieBlich Auslinder
ohne Abwanderung}') + B.600 + 16000 + 25300 -+ 13000 + 3200
{iberschuB an Arbeitskréften
Vorgemerkie Arbeitslose absolut 130500 139 400 152 000 167 000 180 200
Veranderung gegen das Vorjahr . + 3100 + 8000 -+ 12500 + 15000 + 13200
Arbeitslosenrate in % 45 48 52 57 &1
Abweichung der Erwarbsbeteiligung vom Trend?) — 5100 - 2300 + 7400 — 1800 — 3800
'} Entsgricht den Erwerbstétigen + vorgemerkte Arbeitsiose — ?) Inléndisches Erwerbspotential — demagraphisch bedingtes inlndisches Erwerbspotential
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Produktivitat
1983 1984 1985 1986 1987 1588
Verénderung gegen das Vorjahr in %
Brutte-injandsprodukt reat +22 +14 +28 +17 +10 +15
Erwerbstatige’) -0% +00 +02 +03 —01 -03
Produktivitit
BIP je Erwerbstitigen +31 +14 +26 +1.3 +11 +18
industrieproduktion?) +12 +49 +48 +11 —-10 +10
industriebeschéftigte .. ~40 —-07 +02 -086 —30 —28
Stundenproduktivitdt in der Industrie +55 +48 +48 +36 +40 +48
Geleistete Arbeitszeit je Industriearbeiter —-03 +07 —03 —19 —20 —-10
'} Unselbstindige und Selbstandige laut Volkswirtschaftlicher GGesamtrechnung — ?) Laut Produktionsindex

Arbeitsmarkt wenig verschlechtert

Der Arbeitsmarkt hat sich bis zum Spatsommer gin-
stiger entwickelt als angenommen. Einerseits ist die
Beschéftigung, nach einem kurzfristigen Ruckschiag
2u Jahresbeginn, auch saisonbereinigt wieder gestie-
gen und liegt weiterhin knapp Gber dem Vorjahresni-
veau. Das Angebot hat dagegen uberraschend
schnell reagiert und lag im August nur noch um
11800 dber dem Vorjahresniveau (August 1986
36 600). Beide Faktoren jieBen die Arbeitslosigkeit
langsamer steigen ais beflirchtet. Im Jahresdurch-
schnitt ist nunmehr mit einer Zunahme um 15.000 auf
167000 Personen zu rechnen, das entspricht einer
Arbeitslosenquote von 5,7%.

Die Beschéftigung lag im Durchschnitt der ersten
acht Monate um 3700 (+0,1%) Gber dem Vorjahres-
niveau Selbst unter der Annahme einer verzégerten
Reaktion auf die Wachstumsschwiche zu Jahresan-
fang ist im Jahresdurchschnitt ein Anstieg um etwa
3000 (+0,1%) wahrscheinlich

Bei einem Wachstum des Brutto-Intandsprodukts um
1% impliziert die Prognose einen nur geringen Zu-
wachs der Arbeitsproduktivitdt um weniger als 1%. in
der Industrie muB allerdings mit einem Rickgang der
Arbeitszeit (je Arbeitstag) um etwa 2% gerechnet
werden, sodaB die Stundenproduktivitdt um etwa 4%
zunehmen wird. Im Handel kénnte die Zunahme der
Teilzeitbeschéftigung den geringen Produktivitdtszu-
wachs erklaren.

Eine deutliche Reaktion des Arbeitskrafteangebots
auf die schwéchere Nachirage war urspringlich erst
fitr 1988 erwartet worden Tatséchlich kam es schon
heuer zu einer raschen Anpassung, die sich im nich-
sten Jahr fortsetzen wird; das Arbeitskrafteangebot
der Unselbsténdigen wird um 7.200 zunehmen Bei
anhaltend geddmpftem Produktivitatsfortschritt und
nur geringfigiger Verkirzung der Arbeitszeit wird die
Zahl der Beschéftigten um rund 6 000 (—0,2%) sin-
ken Fir den offentlichen Dienst wird eine starke Ver-
ringerung des Zuwachses im Personalstand unter-
stallt. Unter diesen Annahmen steigt die Arbeitslosig-

keit im Jahresdurchschnitt 1988 auf 180.200 bzw
eine Rate von 6,1%.

Geringer Preisauftrieb

Dank der ruhigen Entwicklung bei Nahrungsmitteln
sowie industriellen und gewerblichen Waren blieb der
Preisauftrieb bis in den Sommer maBig. Die Inflations-
rate (berschritt im Jahresabstand heuer bisher nur
ginmal, im Juni, die Marke von 1,5%. Fir den Spat-
sommer ist jedoch eine Rethe von Tariferhdhungen
angesagt. Die Prognose einer Teuerungsrate von
1,5% im Jahresdurchschnitt bleibt daher aufrecht.

Fiir 1988 ist auf der Verbraucherstufe mit einer etwas
starkeren Verteuerung von Nahrungsmitieln und der
Anhebung einiger Tarife zu rechnen. [n den Energie-

Léhne, Wettbewerbsfahigkeit
1983 1984 1985 7986 1987 1988
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Bruttoverdienste
je Arbeitnehmer +46 +43 +53 +58 +37 +25
Realainkommen
je Arbeitnehmer
Brutte +15 14 +18 436 +22 408
Netto +13 —-25 +02 +32 +32 04
Metto-Massenginkommen
neminell +46 +43 +54 +58 +53 +23
Lohnstiickkosten
Gesamtwirtschafl +19 +38 431 +42 427 +1%
Industrie —-03 —17 +08 425 +1C0 -—18
Relative Arbeitskosten’)
Gegeniiber dem Durgh-
schnitt der Handels-
partner . —G1 —-30 —08 +49 +15 -—10
Gegeniiber der BRD +07 —-08 +10 -07 -05 —1b5
Effektiver Wechselkurs
Real +09 +04 02 462 +25 00
Industriewaren +10 +11 —01 +45 +15 =00
Nominell +42 +08% +25 485 +50 +25
Industriewaren +39 +11 +2t 4671 +358 +20
Y In einheitlicher Wihrung; Minus bedeutet Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit
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preisen féllt zumindest der statistische Basiseffekt
der Verbilligung weg Allerdings dirften die Dienstlei-
stungspreise sowie die Preise von industriellen Wa-
ren infolge der nunmehr schwiécher eingeschétzten
Lohndynamik weiterhin nur schwach steigen Die In-
flationsrate flir 1988 wird unverandert mit 2,2% ange-
setzt,

Starkes Wachstum der monetéiren
Gréfien

Infolge der hohen privaten Sparneigung, die aus dem
realen Einkommenswachstum alimentiert wird, wach-
sen nahezu alle Komponenten der Schilling-Geldkapi-
taibildung bei den dsterreichischen Banken heuer ra-
scher als erwartel Dieses Wachstum wird sich zwar
aufgrund des Basiseffekles gegen Jahresende ab-
schwéchen, seibst bei sehr vorsichtigen Annahmen
fur die Entwicklung ab August muB jedoch die Dyna-
mik des Mittelzuflusses ins Bankensystem deutlich
héher als zum letzten Prognosetermin angesetzt wer-
den {+ 10%%).

Auch in der Kreditnahme zeichnet sich eine Be-
schleunigung ab, die sich ausschlieBlich auf die Nach-

frage der Sffentlichen Hand und der privaten Haushal-
te bezieht. Die fur die Konjunktur entscheidende Kre-
ditnachfrage aus dem Unternehmenssektor wichst
hingegen weiterhin nur mit der halben Wachstumsra-
te des gesamten Kreditvolumens.

Der internationale Zinstrend und die hohe Liquiditat
auf den heimischen Finanzmérkten lassen fur 1987
das Zinsniveau gegenlber 1986 um etwa 0,5 bis
0,6 Prozentpunkte sinken. Im kurzfristigen Bereich
wird die Senkung etwas stirker ausfallen, hier konnte
auch eine wesentliche Anndherung an das (niedrige-
re) deutsche Zinsniveau erzielt werden. Bei den lang-
fristigen Zinssédtzen war der Zinsabbau bis Jahresmit-
te deutlich iangsamer als in der Bundesrepublik
Deutschland, da aber dort die Zinssatze in den letz-
ten Monaten wieder stiegen, hat sich dennoch etwa
auf dem Sekundirmarkt der Abstand im Juli auf
4 Prozentpunkt verringert,

Fidr 1988 wird nun aufgrund der geénderten interna-
tionalen Linie der Geldpolitik keine weitere Senkung
des dosterreichischen Zinsniveaus mehr angenom-
men. Nur im Bereich der Kreditzinsen solite auch bei
einem leichten Anstieg der internationalen Zinssitze
noch ein kleiner Spielraum nach unten bestehen.

Abgeschlossen am 11. September 1987
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