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Prognose 1976 und Ausblick auf 1977: 
Anhalten des Aufschwunges bei mäßigen Wachstumsraten 
Die wir tschaft l iche Entwicklung in Österreich bis 
September 1976 hat die im Juni vorgenommene Re
vision der Wifo-Konjunkturprognose weitgehend be
stätigt. Das reale Wachstum der Wirtschaft w i rd 
dieses Jahr rund 4 % betragen Die Belebung der 
Nachfrage aus dem Ausland und der Investit ionen 
fiel sogar etwas kräft iger aus, als die damals viel fach 
als zu opt imist isch angesehenen Prognosewerte Der 
private Konsum entwickel te sich annähernd wie vor
ausgeschätzt, während der Außenbeitrag infolge der 
weiterhin hohen Importneigung und einer ent täu
schenden Saison im Fremdenverkehr dämpfend auf 
das Wachstum der Inlandsprodukt ion wirkte. 

Obwohl sich im Sommer das Wachstumstempo des 
Konjunkturaufschwunges in einigen wicht igen Län
dern deut l ich verlangsamte, ist eine grundsätzl iche 
Änderung der konjunkturel len Situation der Industr ie
länder in den kommenden Monaten nicht sehr wahr
scheinl ich Eine stetige, wenngleich keineswegs 
boomart ige Expansion der Nachfrage scheint für 
1977 gesichert. Die internationale Verbesserung des 
Investi t ionskl imas und der Realeinkommen werden 
dem österreichischen Export und der inländischen 
Investi t ionstätigkeit Impulse geben Insgesamt ist 
derzeit für 1977 eine Steigerung des realen Nat ional
produktes um 5% zu erwarten 

Die hier vorgelegten Prognosewerte sind das Ergeb
nis dreier voneinander unabhängiger Prognose
methoden: neben Einzelschätzungen für die Aggre
gate der volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung unter 
Hinzuziehung aller verfügbaren Informationen wurden 
auch das ökonometr ische Wifo-Konjunkturmodel l so
wie, erstmals in Österreich, Extrapolat ionen mit Hilfe 
von Box-Jenkins-Model len 1 ) für die Prognose ein
gesetzt 

Die internationale Konjunktursituation 

Die wir tschaft l iche Entwicklung der letzten Monate 
war von einer deut l ichen Verlangsamung der Pro
dukt ionszuwächse in einigen großen Industr ieländern 
geprägt. Die hohen Wachstumsraten, die unmittelbar 
nach dem unteren Wendepunkt der Konjunktur in den 
USA, der Bundesrepubl ik Deutschland, Frankreich 
und anderen Ländern verzeichnet wurden, konnten 
nicht gehalten werden. Vorausei lende Indikatoren 
lassen auch in den kommenden Monaten keine 

Erläuterungen dazu siehe S 403 f 

wesent l iche Beschleunigung der Nachfrage erwarten. 
Die Auftragsbestände sind zwar gegenüber 1975 
kräftig erhöht, doch stagnieren mancherorts d ie 
Auftragseingänge Die Unternehmer, insbesondere in 
der EG, haben auf die Abschwächung des Wachs
tums sehr sensibel reagiert und schätzen ihre Pro
dukt ionstät igkeit in den kommenden Monaten nicht 
mehr so opt imist isch ein wie im Frühjahr 

Die Wachstumsver langsamung ist auf mehrere Ur
sachen zurückzuführen: die Auftr iebskräfte, die von 
den zur Rezessionsbekämpfung eingesetzten öffent
l ichen (Bau-)Aufträgen ausgegangen sind, haben 
einer eher restr ikt iven Tendenz der Öffentlichen 
Haushalte, die nun wieder saniert werden müssen, 
Platz gemacht. Die Wiederauffül lung der Lager hat 
bereits wieder zu annähernd normalen Lager-Umsatz-
Relationen geführt, so daß davon kaum mehr e in 
expansiver Effekt ausgeht Schl ießl ich ist die Wel le 
des Nachholbedarfes besonders an Personenkraft
wagen, deren Beschaffung während de r Rezession 
aufgeschoben worden war, verebbt. Die Auftrags
eingänge in der Fahrzeugindustrie stagnieren sei t 
einiger Zeit. Dazu kommt, daß der pr ivate Verbrauch 
wegen weit ger ingerer Realeinkommenssteigerungen 
in den westeuropäischen Ländern 1976 langsamer 
wächst als im Durchschnit t der letzten Jahre, obwohl 
dies durch eine Auflösung von Sparguthaben te i l 
weise kompensiert wird 

Die Wachstumsver langsamung kommt also nicht 
überraschend Sie wird in einigen Ländern von de r 
Wirtschaftspol i t ik sogar als bewußt herbeigeführt 
reklamiert. So sehr sie vom Standpunkt der Inflations
bekämpfung zu begrüßen ist, so wenig trägt sie zur 
weiteren Verbesserung der durch immer noch hohe 
Arbeitslosenzahlen gekennzeichneten Beschäft i 
gungssituat ion bei, die auf die Dauer neuen Wi r t 
schaftspessimismus nähren könnte. 

Die Beurtei lung der weiteren Konjunkturaussichten 
durch kompetente Stellen in den einzelnen Ländern 
verrät erhebl iche Unsicherheiten und Meinungs
gegensätze, die zum Teil durch wahltakt ische Über
legungen (USA, BRD) beeinflußt sein könnten. Tro tz
dem scheint es dem Institut derzeit am wahrschein
l ichsten, von einer weiteren, wenngle ich nicht s türmi 
schen Verbesserung der internationalen Konjunktur 
auszugehen. Dafür spricht vor al lem, daß die Real 
e inkommen der privaten Haushalte a l lmähl ich w ieder 
rascher steigen und den privaten Konsum beleben 
werden und vor al lem, daß sich die Ertragssituat ion 
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d e r U n t e r n e h m u n g e n b e r e i t s 1976 e r h e b l i c h e r h o l t 
h a t u n d d i e I n v e s t i t i o n s t ä t i g k e i t s t ä r k e r a l s b i s h e r i n 
G a n g b r i n g e n w i r d . O b w o h l in d e n m e i s t e n I n d u s t r i e 
l ä n d e r n n o c h K a p a z i t ä t s r e s e r v e n v o r h a n d e n s i n d , ha t 
d i e s c h w a c h e I n v e s t i t i o n s n e i g u n g se i t 1974 u m f a n g 
r e i c h e n N a c h h o l b e d a r f e n t s t e h e n l a s s e n E in e i g e n t 
l i c h e r I n v e s t i t i o n s b o o m , w i e e r n a c h d e r R e z e s s i o n 
1967 in W e s t e u r o p a a u s b r a c h , w i r d n i c h t a n g e n o m 
m e n , w e i l z u m T e i l a u c h 1977 n o c h f r e i e K a p a z i t ä t e n 
v o r h a n d e n s e i n w e r d e n , u n d w e i t e r s , w e i l a l s F o l g e 
d e s R e z e s s i o n s s c h o c k s d i e U n t e r n e h m e r v o r s i c h t i g e r 
d i s p o n i e r e n d ü r f t e n . A u ß e r d e m k ö n n t e n d i e s m a l d i e 
G r e n z e n f ü r d i e F r e m d f i n a n z i e r u n g r a s c h e r e r r e i c h t 
w e r d e n . D i e F i n a n z i e r u n g d e r a u ß e r o r d e n t l i c h h o h e n 
Ö f f e n t l i c h e n B u d g e t d e f i z i t e g e m e i n s a m m i t d e r 
s i n k e n d e n S p a r n e i g u n g d e r B e v ö l k e r u n g u n d d e n i n 
e i n i g e n L ä n d e r n n e u e r l i c h a n s t e i g e n d e n L e i s t u n g s 
b i l a n z d e f i z i t e n w i r d r e l a t i v r a s c h d i e K a p i t a l m ä r k t e 
v e r e n g e n 

E b e n s o s c h e i n t e i n e Z u n a h m e d e r r e t a r d i e r e n d e n 
K r ä f t e w e n i g e r w a h r s c h e i n l i c h , w e n n s i e a u c h n i c h t 
g a n z a u s g e s c h l o s s e n w e r d e n k a n n Für e i n A u s 
b l e i b e n d e r I n v e s t i t i o n e n u n d e i n e n W i e d e r a n s t i e g 
d e r p r i v a t e n S p a r n e i g u n g f e h l e n b e i s i c h v e r b e s s e r n 
d e n K o s t e n - E r l ö s - R e l a t i o n e n u n d e i n e m a l l m ä h 
l i c h e n A b b a u d e r A r b e i t s l o s i g k e i t a l l e r d i n g s w e s e n t 
l i c h e ö k o n o m i s c h e U r s a c h e n 

D i e i m F r ü h s o m m e r e n t s t a n d e n e n i n t e r n a t i o n a l e n 
P r o g n o s e n s c h e i n e n i m L i c h t e d e r j ü n g s t e n E n t w i c k 
l u n g e t w a s z u o p t i m i s t i s c h F ü r d i e G r u p p e d e r 
w e s t e u r o p ä i s c h e n I n d u s t r i e l ä n d e r n i m m t d a s I ns t i t u t 
e i n r e a l e s W a c h s t u m d e s N a t i o n a l p r o d u k t e s v o n 
4V2% b i s 5 % i m J a h r e 1977 an.. B e i e t w a 5 % d ü r f t e 
a u c h d i e zu e r w a r t e n d e W a c h s t u m s r a t e d e r B u n d e s 
r e p u b l i k D e u t s c h l a n d l i e g e n . F ü r d a s W a c h s t u m d e s 
W e l t h a n d e l s v o l u m e n s w i r d e i n Z u w a c h s v o n 9 % er 
war te t . . D e r H a n d e l z w i s c h e n d e n I n d u s t r i e l ä n d e r n 
d ü r f t e u m e t w a 1 0 % ( n a c h 1 1 % 1976) e x p a n d i e r e n 

Die Entwicklung in Österreich 

N a c h d e n g e g e n w ä r t i g e r k e n n b a r e n T e n d e n z e n b e 
s t e h t w e n i g A n l a ß , w e s e n t l i c h e R e v i s i o n e n a n d e n 
P r o g n o s e w e r t e n f ü r 1976 v o r z u n e h m e n E i n i g e K o m 
p o n e n t e n d e r E n d n a c h f r a g e h a b e n s i c h a l l e r d i n g s 
i m e r s t e n H a l b j a h r e t w a s r a s c h e r e n t w i c k e l t a l s v o r 
h e r g e s e h e n D i e s t r i f f t v o r a l l e m f ü r d i e W a r e n a u s -
u n d - e i n f u h r e n zu . Fü r d a s z w e i t e H a l b j a h r w e r d e n 
a l l e r d i n g s i m G e f o l g e d e r i n t e r n a t i o n a l e n K o n j u n k t u r -
v e r l a n g s a m u n g e t w a s n i e d r i g e r e Z u w a c h s r a t e n b e i 
d e n A u s f u h r e n u n d i n f o l g e d e s N a c h l a s s e n s v o n t e m 
p o r ä r e n N a c h f r a g e e f f e k t e n e i n e ä h n l i c h e V e r l a n g s a 
m u n g b e i d e n E i n f u h r e n e r w a r t e t D i e P r o g n o s e d e r 
R e i s e v e r k e h r s e i n n a h m e n m u ß t e w e g e n d e r u n b e f r i e 
d i g e n d e n N ä c h t i g u n g s e n t w i c k l u n g i m S o m m e r n a c h 

u n t e n k o r r i g i e r t w e r d e n . A n d e r e r s e i t s w i r d d i e L a g e r 
b i l d u n g i m J a h r e s d u r c h s c h n i t t e t w a s h ö h e r s e i n a l s 
e r w a r t e t . I n s b e s o n d e r e h a b e n s i c h a b e r d i e A u s 
r ü s t u n g s i n v e s t i t i o n e n n o c h g ü n s t i g e r e n t w i c k e l t , a l s 
i m F r ü h s o m m e r v o r a u s g e s c h ä t z t w o r d e n w a r S ie b e 
s c h r ä n k t e n s i c h n i c h t n u r a u f e i n e v e r s t ä r k t e N a c h 
f r a g e n a c h T r a n s p o r t m i t t e l n , s o n d e r n i n d e n l e t z t e n 
M o n a t e n i m m e r s t ä r k e r a u c h n a c h M a s c h i n e n u n d 
a n d e r e n A u s r ü s t u n g e n D e r p r i v a t e K o n s u m u n d d e r 
ö f f e n t l i c h e K o n s u m e n t w i c k e l t e n s i c h w e i t g e h e n d s o , 
w i e d i e s d i e J u n i - P r o g n o s e i m p l i z i e r t e . 

D i e w e i t e r e K o n j u n k t u r e n t w i c k l u n g i n Ö s t e r r e i c h 
h ä n g t w e n i g e r v o n i n l ä n d i s c h e n F a k t o r e n a ls v o r 
w i e g e n d v o m V e r l a u f d e r i n t e r n a t i o n a l e n W i r t s c h a f t s 
e n t w i c k l u n g ab In Ö s t e r r e i c h s i n d w i c h t i g e V o r a u s 
s e t z u n g e n f ü r e i n e w e i t e r e E x p a n s i o n d e r W i r t s c h a f t 
g e g e b e n : d a s B e s c h ä f t i g t e n a n g e b o t w i r d r e i c h l i c h 
s e i n , d i e S a c h k a p a z i t ä t e n s i n d n o c h u n t e r d u r c h 
s c h n i t t l i c h a u s g e l a s t e t D i e E n t w i c k l u n g d e r P r o d u k 
t i v i t ä t , d e r A r b e i t s k o s t e n u n d d e r I m p o r t p r e i s e v e r l i e f 
b i s h e r g ü n s t i g , so daß s i c h d i e G e w i n n l a g e d e r U n t e r 
n e h m u n g e n l a n g s a m b e s s e r t e O b g l e i c h b i s h e r i m 
E x p o r t n u r u n b e f r i e d i g e n d e P r e i s e e r z i e l t w e r d e n 
k o n n t e n , d a r f d o c h e r w a r t e t w e r d e n , d a ß h ie r in Z u 
k u n f t e i n w e n n a u c h n i c h t ü p p i g e r S p i e l r a u m f ü r 
E r t r a g s v e r b e s s e r u n g e n v o r h a n d e n s e i n w i r d . D e r 
k o n j u n k t u r e l l e P r e i s a u f t r i e b ha t s i c h b e r u h i g t . 
G r ö ß e r e S t a b i l i t ä t d e s i n l ä n d i s c h e n P r e i s n i v e a u s w i r d 
j e d o c h n o c h i m m e r v o n T a r i f e r h ö h u n g e n u n d d e n 
P r e i s e n f ü r S a i s o n w a r e n v e r h i n d e r t 

Einkommen und privater Konsum 

D i e V o r a u s s c h ä t z u n g f ü r d e n p r i v a t e n K o n s u m u n d d i e 
E r s p a r n i s b i l d u n g d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e s tü t z t s i c h 
a u f e i n e R e i h e v o n A n n a h m e n u n d I n f o r m a t i o n e n : 
d e n Ä u ß e r u n g e n f ü h r e n d e r V e r t r e t e r d e r S o z i a l - u n d 
W i r t s c h a f t s p a r t n e r k a n n e n t n o m m e n w e r d e n , daß d i e 
T a r i f l o h n s t e i g e r u n g e n i m W i n t e r n u r w e n i g m e h r a l s 
d i e A b g e l t u n g d e r I n f l a t i on b r i n g e n d ü r f t e n Z u b e 
d e n k e n is t w e i t e r s , daß d i e B r u t t o e i n k o m m e n d e r 
u n s e l b s t ä n d i g B e s c h ä f t i g t e n 1977 s t ä r k e r v o n d e r 
S t e u e r p r o g r e s s i o n u n d v o n S t e i g e r u n g e n d e r S o z i a l 
v e r s i c h e r u n g s b e i t r ä g e e r f a ß t w e r d e n . D ie N e t t o -
R e a l l ö h n e p r o K o p f k ö n n e n d a h e r n u r s e h r g e r i n g 
f ü g i g s t e i g e n 

H i n z u k o m m t , d a ß a u c h d i e T r a n s f e r e i n k o m m e n d e r 
p r i v a t e n H a u s h a l t e nu r e t w a u m d i e I n f l a t i o n s r a t e 
a u s g e w e i t e t w e r d e n d ü r f t e n , s o daß a u c h h ie r k e i n e 
n e n n e n s w e r t e R e a l e i n k o m m e n s t e i g e r u n g e i n t r e t e n 
w i r d A n d e r e r s e i t s w e r d e n d i e E i n k o m m e n a u s s e l b 
s t ä n d i g e r E r w e r b s t ä t i g k e i t 1977 ü b e r d u r c h s c h n i t t l i c h 
s t e i g e n , w e i l d i e A r b e i t s k o s t e n nu r m ä ß i g z u n e h m e n 
w e r d e n u n d w e i l d i e Z a h l u n g e n a u s d e r E i n k o m m e n -

3 9 9 



Monatsber ichte 9/1976 

Entwicklung volkswirtschaftlicher GlobalgröÖen 
1975 1976 1977 

Reale Veränderung gege n das Vor jahr 
m % 

Nachfrage 
Pr ivater Konsum + 2 5 + 3 % + 4 

Öffentlicher Konsum + 3 0 + 2 
Brutto-Inveslifionen . - 5 9 + 4 +B% 

Lagerbildung Mrd S Preise 1964. (+9 2) (+71) 

In landnachfrage . - 2 7 + $V* +*% 
Exporte i. w S. . - 7 2 + 1 0 + 8 

Importe i. w . 5 - 9 0 + 1 5 + 6 % 

Produktion 

Industrie - 7 8 + 6 + 7 

G e w e r b e - 4 0 + 4 + 5 

Bauwirtschaft - 4 4 + 2 + 6 

Elektrizitäts-, G a s - Wasser -
wirtsehafi + 3 7 - 1 + 9 

V e r k e h r - 3 3 + 5 + 5 

Handel . + 1 7 + 5 / , + 5 

Öffentl icher Dienst + 3 0 + 2 / , + 2 
Sonstige Dienstleistungen . . . . + 3 4 + 3 + 3 / , 

Brut to-Nal ionalprodukt 

ohne Land- und Forstwirtschaft - 2 5 + 5 / 4 

Land- und Forstwirtschaft . . . . + 6 2 - 1 0 

Brutto-Naf ionalprodukt - 2 " 0 + 4 + 5 

Steuerveranlagung für 1975 und 1976 fäl l ig werden, 
die erhebl ich unter den Trendwerten l iegen. Das 
Institut rechnet mit einer Steigerung der Netto-
Masseneinkommen pro Kopf um rund 7 % und der 
verfügbaren Einkommen pro Kopf um 8%. Bei einer 
geschätzten Inflationsrate von 6 % im Jahre 1977 
ergibt sich daraus ein Netto-Realeinkommenszuwachs 
pro Kopf um rund 2 % , Die Zahl der Erwerbstät igen 
wi rd 1977 voraussicht l ich kräftig um über 1 % , die 
der Unselbständigen zwischen 1 V 2 % und 2 % an
steigen. 

Außerdem ist 1977 mit einer signif ikanten Senkung 
der Sparquote zu rechnen: schon während des 
Jahres 1976 hat sich die Sparneigung leicht abge
schwächt. Anfang 1977 werden jedoch Einlagen auf 
Prämiensparbüchern im Betrag von rund 10 Mrd. S 
und während des Jahres weitere rund 5 Mrd S frei 
verfügbar Auch wenn angenommen werden kann, 
daß davon höchstens die Hälfte aus dem Passiv
geschäft der Kredit inst i tute ausscheiden w i rd , und 
die abgehobenen Beträge nicht nur für den laufenden 
Konsum, sondern vor al lem auch für die Kredit
t i lgung sowie für die Wohnraumbeschaffung und 
-Verbesserung herangezogen werden, bleibt doch das 
Faktum, daß aus den laufenden Einkommen weniger 
gespart werden dürfte, wei l die nicht abgehobenen 
Beträge ja die Sparziele der Bevölkerung zum Teil 
abdecken werden. 

Vorsicht ig geschätzt kann demnach angenommen 
werden, daß die Verr ingerung der privaten Sparquote 
um rund VJVD zusammen mit der Realeinkommen
steigerung den privaten Konsum um rund 4 % wach
sen lassen dürfte 

öffentliche Ausgaben 

Trotz des voraussicht l ich hohen nominel len Budget-
defizites des Bundes im Jahre 1977 wi rd von den 
öffentl ichen Ausgaben nur ein unterdurchschnit t 
l icher Beitrag zur Steigerung der Endnachfrage kom
men.. Die Einnahmen des Bundes dürften schnel ler 
steigen als die Ausgaben. Dies berührt die Höhe des 
Defizites nur wenig, wei l die Einnahmen von einem 
niedr igeren Wert ausgehen. Außerdem wird im 
Bundeshaushalt eine Verlagerung von di rekt e in
kommenwirksamen Ausgaben zu Finanzierungs
strömen eintreten Bei den übrigen Gebietskörper
schaften werden die Sanierungsbestrebungen wohl 
noch drast ischer ausfal len, wei l dort der Antei l der 
Schuldent i lgungen noch höher ist An direkten Ef
fekten auf d ie Nachfrageströme bleibt, daß der öffent
l iche Konsum wegen verr ingerter Personalaufnahmen 
und einer sehr mäßigen Lohnrunde nur um etwa 2 % 
wachsen dürfte Auch die Transfereinkommen aus 
öffentl ichen Haushalten und die öffentl ichen Investi
t ionen (real V2°/o bis 1%) werden 1977 nur sehr lang
sam zunehmen 

Private Investitionen 

Zwei steuerl iche Faktoren werden Ende 1976 und im 
Jahre 1977 Volumen und zeit l iche Vertei lung der 
privaten Investit ionen beeinflussen. Anfang 1977 wi rd 
die heuer sist ierte Investit ionssteuer in Höhe von 2 % 
wieder fä l l ig . Außerdem läuft Ende 1976 die 
Mögl ichkei t von Sonderabschreibungen auf Aus
rüstungsinvest i t ionen aus Die auf baul iche Investi
t ionen ist noch während des Jahres 1977 an
wendbar Es ist zu erwarten, daß es vor Jahresende 
1976 zu einem Vorziehen von Investit ionen kommen 
wi rd , d ie sonst in den ersten Monaten 1977 getätigt 
worden wären, und daß andererseits im kommenden 
Jahr die Bautätigkeit st imuliert w i rd 
Für ein weiteres Anziehen der Invest i t ionskonjunktur 
spr icht vor al lem, daß die kräft igen Steigerungen 
der Produkt ion vor allem in der Industrie schon 
während des Jahres 1976 in einigen Bereichen an 
d ie normale Auslastung heranführen und daß diese 
in vielen Fällen im kommenden Jahr erreicht werden 
dürfte. Zudem dürfte aus den invest i t ionsschwachen 
Jahren 1974 bis 1976 noch ein Nachholbedarf an auf
geschobenen Vorhaben überhängen Außerdem ist 
1976 die Ertragslage der Unternehmungen bei nur 
wenig veränderten Arbei tsstückkosten, stabi len Im
portpreisen und al lmähl ich besseren Erzeugerpreisen 
etwas f reundl icher geworden Dazu kommt, daß nun 
und in der ersten Hälfte 1977 die durch die Rezession 
besonders gedämpfte veranlagte Einkommensteuer 
für 1975/76 zu zahlen ist 1977 könnte daher den 
Unternehmungen ein nennenswert besserer Cash-
Flow für Investi t ionszwecke zur Verfügung stehen 
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Eine stürmischere Belebung der Investit ionsnachfrage 
würde vermut l ich einen ebensolchen Aufschwung der 
internat ionalen Konjunktur voraussetzen. Wie bereits 
geschi ldert , ist ein solcher gegenwärt ig nicht erkenn
bar, Die Erfahrungen der schweren Rezession 1975 
und verbrei tete Unsicherheiten über die mittel fr ist ig 
r icht igen Produkt ionsstrukturen dürf ten die Unter
nehmer zu vorsicht igeren Disposit ionen als in frühe
ren Aufschwungphasen veranlassen. Die auf + 1 2 % 
geschätzte reale Zuwachsrate der Ausrüstungsinve
st i t ionen reicht nicht aus, um den längerfr ist igen 
Trendwert wieder zu erreichen. Bei den baul ichen 
Investit ionen wurde paral lel zu den Ausrüstungsinve
st i t ionen eine Belebung der industr ie l l -gewerbl ichen 
Bauten sowie eine lebhaftere Nachfrage nach Woh
nungen und Wohnungsverbesserung angenommen 
Angesichts des eigentüml ichen Charakters des Auf
schwunges, der zögernder als nach früheren Rezes
sionen verlaufen dürfte, wi rd auch eine gewisse Vor
sicht der Unternehmungen bei den Lagerdisposi t io
nen angenommen. Der Wert von 15 Mrd. S wäre sonst 
für das zweite Jahr des Konjunkturaufschwunges zu 
niedr ig. 

Außenhandel 

Der österre ichische Außenhandel entwickel te sich 
bis in den Sommer hinein sehr kräftig.. Die E i n 
f u h r e n nahmen im ersten Halbjahr nominell um 
fast 2 0 % zu, Die hohe Importneigung der öster
re ichischen Wirtschaft in diesem Jahr ist einerseits 
mit Sondereinf lüssen (hohe Energieimporte zum Teil 
infolge ungünstiger kl imatischer Produkt ionsbedingun
gen) sowie mit Nachholeffekten bei Personenkraftwa
gen-Käufen zu erklären, die s ich seit der Energiekrise 
mengenmäßig und nach der Hubraumstruktur nur 
unterdurchschni t t l ich entwickel t hatten Im übrigen 
läßt s ich nachweisen, daß die Importelastizi tät der 
Nachfrage nach fert igen Investi t ionsgütern und nach 
Konsumfert ig waren in der Frühphase eines Konjunk
turaufschwunges immer besonders hoch ist, so daß 
sie einen eigent l ichen vorausei lenden Indikator dar
stellt, Unter Berücksicht igung dieser Einflüsse war 
die gesamte Importelastizi tät im ersten Halbjahr 1976 
keineswegs außergewöhnl ich hoch Gleichzeit ig er
geben diese Überlegungen und Bereinigungen den 
Hinweis, daß für 1977 mit wesent l ich geringeren 
Importzuwachsraten zu rechnen ist, auch wenn sich 
die Nachfrage konjunkturel l ' noch belebt Es wi rd 
auch angenommen, daß die Importpreise (unit-values) 
schon gegen Ende 1976 leicht und 1977 kräft iger 
anziehen werden 

Die Steigerung der A u s f u h r e n konnte mit der 
der Einfuhren nicht Schri t t halten, Trotzdem erzielte 
Österreich 1976 auf dem Wel tmarkt nominel l und 
real Marktantei lsgewinne, Dies dürf te wesent l ich 

auf das sehr stabi le Exportpreisniveau der 
österreichischen Waren zurückzuführen sein, Ins
besondere bei den Grundstoffen wurden Anfang 1976 
Kontrakte ausgeliefert, die zu gedrückten Preisen 
1975 abgeschlossen worden sind Die Situat ion der 
Mengenkonjunktur im Export hat die Ertragslage der 
Export industr ie ungünst ig beeinflußt, doch dürf te in 
dieser Hinsicht im Laufe des Jahres wegen der stark 
steigenden Arbeitsprodukt iv i tät bei mäßigen Arbei ts
kostensteigerungen und auch eines größer werden
den Spielraumes für Exportpreiserhöhungen eine 
Besserung eintreten Für 1977 wi rd erwartet, 
daß Österreich seine Marktantei le auf den inter
nationalen Märkten halten kann Die in der Prognose 
angenommene mäßige Lohnpol i t ik für 1977 sollte 
selbst bei weiterhin festem Wechselkurs eine leichte 
Verbesserung der Exporterträge ohne Marktantei ls
verluste zulassen, 

Die Prognose der R e i s e v e r k e h r s einnahmen 
für 1977 wurde wieder mit dem ökonometr ischen 
Modell für den internationalen Reiseverkehr erstel l t 
Dieses hat im September 1975 die tatsächl iche Ent
wick lung im laufenden Jahr ziemlich genau erfaßt 
(unter dem Eindruck des beschleunigten Konjunktur-
aufschwunges wurde diese Prognose im März und 
Juni leider verlassen), Die Prognose der Einnahmen 
ergibt eine Steigerung der Ausländernächt igungen 
um 5 V 2 % bei konstantem realem Aufwand je Näch
tigung,, Auch für die Ausgaben der Österreicher im 
Ausland wi rd ein höherer Zuwachs als 1976 erwartet 
Die zusätzl ichen Urlaubstage werden al lerdings 
stärker dem Reiseverkehr im Inland zugute kommen 

Entwicklung des Außenbeitrages 
(Nominell) 

1975 1976 1977 
V e r ä n d e r t ng gegen das Vor jahr in % 

W a r e n e x p o r t e 1 ) - 1 9 + 1 4 + 1 4 ' / , 
einschließlich Korrekturpasien1) - 5 7 + 13% +15 

Reiseverkehr 1 ) + 9 6 + 7% + 1 2 
Sonstige Dienstl»islungen - 2 5 + 1 8 + 1 2 

Exporte i w S - 2"0 + 1 3 + 1 4 

real - 7 2 + 10 + ß 

W a r e n importe ' ) - 2 9 + 1 9 + 1 2 % 
einschließlich Korrekturposten') . - 7 4 + 18% + 12% 

Reiseverkehr 1 ) . . + 3 2 + 7 + 1 2 

Sonstige Dienstleistungen + 3 7 + 2 1 + 1 1 % 

Importe i, w S - 4 '5 + 1 7 ' / , + 1 2 

real . - 90 +15 + 6% 

' ) Laut Außenhandelssiatistik — 2 ) Laut volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. 
— ' ) Schil l ingnolenan- und -verkaufe im Ausland sowie Gastarbeitertransfers 
(Ein- und Ausgänge) berücksichtigt 

Zahlungsbilanz 

Vorausschätzungen der Salden der Zahlungsbi lanz 
zählen erfahrungsgemäß zu den schwier igsten Auf
gaben der Konjunkturprognose Es soll ten daher der
zeit keine zu weitreichenden Schlußfolgerungen 
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daran geknüpft werden Die Zusammenstel lung der 
gegenwärt igen Annahmen für 1977 ergibt bei nur 
wenig veränderter Handelsbi lanz und etwas ver
besserter Dienstteistungsbitanz einen leichten Rück
gang des Defizites in der Bilanz der laufenden Trans
akt ionen. Die Liquiditätslage dürf te Anfang 1977 
(wenn die derzeit wegen der Aufwertungsspekulat ion 
gebundenen Mittel wieder zurückgeflossen sein sol l 
ten) ausreichend sein, den Bedarf von öffent
l ichen Stel len und Unternehmungen einige Zeit 
zu al imentieren. Mit dem Konjunkturbi ld der Pro
gnose ist es konsistent, daß für das kommende Jahr 
mit einem mäßigen Kapital import aus dem Ausland 
gerechnet w i rd , wobei sich das Schwergewicht wie
der etwas zum Staatssektor verlagern dürfte. 

Arbeitsmarkt 

Auf dem österreichischen Arbei tsmarkt herrscht 1976 
insgesamt Gleichgewicht zwischen dem kräft ig 
wachsenden heimischen Arbeitskräfteangebot und 
der stark zunehmenden Nachfrage.. Diese verlagerte 
sich im Laufe des Frühjahres von den Dienstleistun
gen auf die Industr ie und die Bauwirtschaft In eini
gen Dienst leistungsberufen konnte die Arbei ts losig
keit nicht weiter abgebaut werden Im Jahresdurch
schnitt w i rd d ie Zahl der unselbständig Beschäft igten 
stärker zunehmen, als noch im Juni erwartet wurde 
( + 30000 = 1 1%) Die Arbeitslosenzahl wi rd im 
Jahresdurchschni t t leicht über dem Vorjahrsstand 
bleiben (Arbeitslosenrate 2 1 % ) . 

Im kommenden Jahr ist mit einer weiteren kräft igen 
Zunahme des heimischen Erwerbspotent ials zu rech
nen Je nach den verwendeten Annahmen über die 
Erwerbsquotenentwicklung wird das inländische 
Arbei tskräf teangebot um mindestens 20 000, mög
l icherweise aber sogar um 30 000 steigen Bei kon
stanter Gastarbeiterzahl müßte die Zahl der unselb
ständig Beschäft igten um über 40.000 (1 6%) steigen, 
wenn die Arbei ts losigkei t nicht wieder ansteigen 
sol l . 

Ein gewisser zusätzl icher Bedarf an Arbeitskräften 
wi rd durch die Verlängerung des Mindestur laubes 
entstehen, in deren Genuß etwa die Hälfte der un
selbständig Beschäft igten kommen wi rd . Al lerdings 
muß angenommen werden, daß ein erhebl icher Teil 
des Ausfal ls an Arbeitszeit durch Produktivi täts
steigerungen wettgemacht w i rd . Neben den sach-
güterproduzierenden Bereichen, deren Beschäft igung 
konjunkturbedingt um rund 2 % wachsen dürfte, 
müßte auch der tert iäre Sektor nach wie vor eine 
nicht unbeträcht l iche Nachfrage auf dem Arbeits
markt entfalten Der starke Beschäft igtenaufbau in 
diesen Bereichen hat schon bisher den gesamtwirt
schaft l ichen Produkt iv i tätszuwachs stark gedämpft. 

Die Erwerbstät igenprognose impl iziert auch für 1977 
einen relativ niedrigen Zuwachs der gesamtwir t 
schaft l ichen Arbei tsprodukt iv i tät , der überwiegend 
dieser Verschiebung der Beschäft igtenstruktur zu
zuschreiben ist. 

Preise 

Die Prognose des Verbraucherpreis index für 1976 
wurde ger ingfügig auf 7 V 4 % zurückgenommen Aus
schlaggebend dafür ist die Annahme, daß sich die 
Preise für Saisonwaren ab August normal is ieren 
werden und die Beobachtung, daß der konjunkturel le 
Preisauftr ieb bei industr ie l l -gewerbl ichen Waren der
zeit sehr mäßig ist. 

Die Entwicklung des Verbraucherpreis index wi rd 
1977 viel leicht stärker als in den vorhergehenden 
Jahren von preispol i t ischen Entscheidungen abhän
gen. Es muß angenommen werden, daß 1977 die 
Preise nahezu al ler Waren und Dienst leistungen, die 
im weitesten Sinn der Preisregelung unterworfen 
s ind, angehoben werden. Bei einigen dieser Tarife 
sind die Erhöhungssätze schon bekannt, bei anderen 
sind Ausmaß und Zei tpunkt noch ungewiß. Die Pro
gnose geht davon aus, daß der Inf lat ionsbekämpfung 
auch angesichts der sinkenden Inflationsraten im 
Ausland hohe Priori tät eingeräumt w i rd . Daher wur
den in die Prognose nicht die maximal denkbaren 
Tari fsteigerungen eingesetzt Außerdem wird ange
nommen, daß über die Außenhandelsregul ierung ein 
dämpfender Einfluß auf die Entwicklung der land
wir tschaft l ichen Preise ausgeübt w i rd . Mit einer Be
schleunigung des konjunkturel len Preisauftr iebes, der 
seit Apr i l 1976 nur mehr eine Jahreszuwachsrate von 
2 5 % ergibt, muß al lerdings gerechnet werden. Die 
genannten Überlegungen führen zu einer Prognose 
des Verbraucherpreisanst ieges im Jahre 1977 um 
gut 6 % Der Rückgang gegenüber 1976 hat unge
fähr das Ausmaß der Effekte der Mehrwertsteuer-
erhöhung auf das diesjährige Preisniveau. 

Diskussion der Ergebnisse 

Erfahrungsgemäß vermögen Konjunkturprognosen, 
die s ich über einen Zei t raum von 15 Monaten (wegen 
der Verzögerungen der Statistik sogar von 18 Mo
naten) erstrecken, nur gewisse Hinweise auf die 
Richtung der weiteren Wir tschaftsentwicklung zu 
geben. Die Quanti f izierung der Abläufe zu einem so 
frühen Zei tpunkt dient eher der Konsistenzprüfung 
und der nachträgl ichen Kontrol le der Prognosen, als 
daß aus ihr allzu weitgehende Schlüsse gezogen 
werden sol l ten. 

Das Institut hat diesmal versucht, der unvermeid
l ichen Unsicherheit zu begegnen, in dem es sich bei 
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der Prognoseerstel lung auf drei wei tgehend von
einander unabhängige Methoden stützte. Die isolier
ten Schätzungen von Einzelaggregaten, tei ls mit Hilfe 
von ökonometr ischen Funkt ionalbeziehungen, tei ls 
auf Grund einfacher Erfahrungswerte aus der Ver
gangenheit , unter Hinzuziehung al ler greifbaren Zu 
satzinformationen und durch das System der Volks
einkommensrechnung konsistent gemacht, wurden 
durch die Ergebnisse des ökonometrischen Wifo-
Konjunkturmodells und erstmals durch univariate 
Extrapolat ionen nach Box-Jenkins kontrol l iert und 
ergänzt. Insbesondere das letztere Verfahren arbeitet 
von den anderen beiden methodisch völ l ig unab
hängig. Model lprognose und tradi t ionel le Voraus
schätzungen basieren zum Teil auf den gleichen un
abhängigen Variablen. Die Ergebnisse aus dem 
Model l und aus dem Box-Jen/f/ns-Verfahren schei 
nen diesmal die auf dem tradi t ionel len Weg gewon
nenen Prognosewerte zu bekräft igen. Beim Vergleich 
muß bedacht werden, daß weder Modell noch Box-
Jenftv'ns-Extrapolationen d ie Effekte von einmal igen 
wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen (Investit ions
steuer, Sonderabschreibungen, Prämiensparen usw.) 
enthalten. Diese müssen getrennt berücksicht igt 
werden.. 

Vergleich der Prognosemethoden 
1975 1976 1977 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 
1 II I I I 1 II I I I 

Pr ivater Konsum ( rea l ) 2 5 4 1 3 4 3 5 2 6 3 9 4 0 

Öffentlicher Konsum ( rea l ) 3 0 2 9 2 5 3 2 2 0 
Brutfo-AnlageJnvesfifionen 

( rea l ) - 5 9 4 2 4 1 4 0 8 0 5 6 8 5 

Brul to-Nat ionalprodukt 
( rea l ) - 2 0 3 9 4 0 4 0 4 9 4 6 5 0 

Exporte W a r e n (nominell ) - 1 9 14 1 14 1 1 4 0 15 5 12 7 14 5 

Importe , W a r e n (nominell ) - 2 9 20 5 22 1 1 9 0 11 9 15 3 12 5 

Unselbständig Beschäftigte 0 0 1 2 1 1 1 1 1 8 1 6 1 6 

Def lafar des Brutto-
Nat ionalproduktes 6 8 6 0 5 3 6 5 6 4 5 6 6 0 

I W i f o ökonometrisches Konjunkiurmodel l 
11 Box-Jenk ins-Extrapolation 

I I I Ergebnis der Wifo-Konjunkturprognose 

Das Sox-Jen/o/is-Verfahren erzielt für einen Pro
gnosezeitraum von zwei bis drei Quartalen relativ 
hohe Treffsicherheit, die al lerdings danach rasch 
abnimmt. Aus den Ergebnissen ist zu schließen, daß 
zumindest in der nächsten Zukunft keine Anzeichen 
einer raschen internationalen und inländischen 
Wende der konjunkturel len Tendenzen zu erwarten 
sind. 

Die Prognose baut auf ein weiteres Anhalten der 
konjunkturel len Auftr iebskräfte Die saisonbereinigten 
Zuwachsraten des Brutto-Nat ionaiproduktes werden 
sich im zweiten Halbjahr 1976 und Anfang 1977 
leicht abschwächen, doch wird dann bis zum Jahres
ende eine weitere Belebung der Nachfrage ange

nommen. Gemessen an den meisten früheren Auf
schwungphasen nach Konjunktureinbrüchen bedeu
ten die Prognosewerte einen außergewöhnl ich zö
gernden Verlauf Die Situation 1976/77 läßt s ich am 
ehesten mit dem schleppenden Aufschwung 1963/64 
vergleichen. Weder wi rd angenommen, daß d ie Nach
frage aus dem Ausland ähnl iche Intensität erreicht 
wie etwa 1969, noch wi rd bereits mit einer Rückkehr 
des Investit ionsvolumens auf Normalwerte gerechnet. 
Auch die Lagerdisposit ionen sind vergleichsweise 
vorsicht ig veranschlagt Die Lücke zwischen der Ent
wick lung des Potential Output und der tatsächl ichen 
Produkt ion wi rd sich nur wenig verringern. 

Für das Institut stellte sich daher vor allem die Frage, 
warum nicht mit einer „normaleren" Belebung der 
aus- und inländischen Nachfrage zu rechnen ist. 
Sowohl international als auch in Österreich dürften 
dabei auch psychologische Faktoren eine gewisse 
Rolle spielen. Wachstumsverunsicherung und be
schleunigte Verschiebungen in den Wettbewerbs
bedingungen der westeuropäischen Industr ieländer 
(Dol lar-Abwertung, Energieverteuerung, Erstarken 
der Standardgüterprodukt ion in den Entwicklungs
ländern) verzögern derzeit größere Investit ionsent
schlüsse. Speziel l für Österreich kommt hinzu, daß 
anders als 1969/70 nach der De-facto-Abwertung 
des Schi l l ing der Spielraum für export induzierte 
Industr iegewinne klein ist. Daher wi rd auch nicht 
mit weiteren Marktantei lszuwächsen gerechnet. 

Es ist zu betonen, daß die Prognose, d ie ein im 
großen und ganzen nicht unbefr iedigendes Bild der 
Wir tschaftsentwicklung entwirft, nicht nur durch das 
Eintreffen der vermuteten Entwicklungstendenzen im 
Ausland bedingt ist, sondern auch durch Annahmen 
über den Kurs der inländischen Wirtschaftspol i t ik. 
Eine der wicht igsten davon ist, daß Investit ions
tät igkeit und Exporte von der angenommenen maß
vol len Entwicklung der Arbeitskosten abhängen. Auf 
dem Arbei tsmarkt muß man davon ausgehen, daß 
bei der Heranziehung von ausländischen Arbeits
kräften auf das wachsende inländische Potential 
Rücksicht genommen wi rd 

Technischer Anhang 

Prognosen mit Box-Jenkins-Verfahren 

Bei der Erstel lung der Inst i tutsprognose für das 
zweite Halbjahr 1976 und das Jahr 1977 wurden erst
mals Zeitreihen-Verfahren nach Box-Jenkins verwen
det. Diese Methoden erlauben es, auf Grund von 
Analysen der in der Vergangenheit beobachteten 
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Werte ökonomischer Zeitreihen Aussagen über deren 
künft ige Entwicklung zu machen. Es sol l te jedoch 
festgestel l t werden, daß für die Prognose nur Werte 
der jewei l igen Reihe selbst verwendet werden 
(univariate Zeitreihen-Analyse) Eine Ausdehnung und 
Anwendung dieser Methode auf Situat ionen, bei 
denen auf die Zusammenhänge zwischen verschie
denen Reihen näher eingegangen werden sol l te 
(mult ivariate Zeitreihen-Analyse), ist für d ie Zukunft 
gep lan t 

Das von uns verwendete Verfahren beruht auf dem 
Grundgedanken, stochast ische Model le für die be
obachteten Reihen zu erstel len Man versucht dabei , 
die Zei tabhängigkei t der Reihen durch Differenz-
gteichungen zu beschreiben Diese Methoden gehen 
u a. auf Arbei ten von Box und Jenkins1) zurück Bei 
der Erstel lung dieser Modelle geht man stufenweise 
vor. Zuerst w i rd auf Grund einer Analyse der be
obachteten Reihe (mit Hilfe von Autokorrelat ions-
und part iel ler Autokorrelat ionsfunkt ion) ein Modell 
spezif iziert Da die Model le autoregressive, moving-
average- und Differenzoperatoren enthalten, wi rd 
diese Klasse von Dif ferenzgleichungen auch ARIMA 
(autoregressive integrierte moving average) Model le 
genannt Die zweite Stufe des Model lbaues besteht 
in der effizienten statist ischen Schätzung der Para
meter, Dazu werden nicht l ineare Regressionspro
gramme verwendet Nach der Schätzung der Para
meter wi rd überprüft, ob in den Residuen (Differen
zen von beobachteten und geschätzten Werten) noch 
eine Restinformation steckt, d ie zur Verbesserung 
des Modells verwendet werden könnte. Nach der 
Identif ikation des Model ls und der Schätzung der 
Parameter können dann zukünft ige Werte voraus
gesagt werden Die Vorhersagen werden so gewählt, 
daß der mitt lere quadrat ische Prognosefehler min i 
miert w i rd . 

Diese Verfahren ermögl ichen eine opt imale Gewich
tung vergangener Werte bei der Erstel lung von Pro-

]) G E. P. Box — G. M. Jenkins: T ime Series, Forecasting 
and Control Holden Day, San Francisco 1970. 

gnosen Die Vorhersagen für das zweite Halbjahr 
1976 und das Jahr 1977 beispielsweise errechnen 
sich aus einer l inearen Gewichtung der Beobachtun
gen der vorangegangenen Jahre. Weiter zurück
l iegenden Beobachtungen wi rd dabei ein ger ingeres 
Gewicht zugemessen. Auch das Rezessionsjahr 1975 
geht in diese Gewichtung ein. Aus diesem Grund 
ist es verständl ich, daß die Prognosen für 1977 eher 
konservativ ausfal len (vor al lem für das Brutto-
Nat ionalprodukt und die Brutto-Anlageinvestit ionen)., 
Die Information von 1975 wurde also nicht „ver
gessen" , Anderersei ts könnte man auf dem Stand
punkt stehen, daß die Rezession 1975 bereits der 
Vergangenheit angehört und sich auf d ie zukünft ige 
Entwick lung nicht mehr auswirkt In diesem Fall 
müssen unsere Verfahren etwas adaptiert werden, 
Man vertraut zwar nach wie vor dem Model l , das für 
den ganzen Zei t raum erstellt wurde, verwendet aber 
für die Zwecke der Prognose nur die Beobachtungen 
nach dem Konjunktureinbruch,, Die beiden Prognose
varianten für das Brut to-Nat ionalprodukt und die 
Brutto-Anlageinvest i t ionen sind in der nachstehenden 
Übersicht wiedergegeben Für diese beiden Reihen 
könnte man die ursprüngl iche und die adapt ier te 
Vorhersage als Unter- bzw.. Obergrenze der Prognose 
interpret ieren, 

Quartalsweise Extrapolationen nach Box-Jenkins 

Brufto-Anlage- Ausrüstungs- Brut ta -Nat ional -
Investitionen Investitionen produkt 

insgesamt insgesamt real 
rea l r e a l 

V a r i a n t e Var ian te Var ian te 
I U I M I II 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

1976 I I I . Q u a r t a l + 2 9 + S 2 + 6 6 + 1 0 3 + 4 9 + 4 7 
IV. + 4 1 + 5 1 + B 8 + 9 0 + 3 7 + 3 8 
Jahr + 3 2 + 4 1 + 7 0 + 7 4 + 4 0 + 4 0 

1977 I Q u a r t a l + 2 4 + 7 9 + 8 5 + 1 0 4 + 3 1 + 4 7 
I I . +12 + 5 5 + 3 5 + 8 8 + 3 0 + 4 8 

I I I • + 1 2 + 4 9 + 4 6 + 9 3 + 3 4 + 4 7 
IV. . + 1 2 + 4 8 + 3 8 + 8 3 + 2 7 + 4 1 
Jahr + 1 5 + 5 6 + 4 9 + 9 2 + 3 1 + 4 6 

I Basiszeilraum einschließlieh 1975 
II Basis ie i f raum ohne 1975 
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