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Prognose 1977: Fortsetzung des Aufschwungs gesichert

Die Wachstumsverlangsamung, die die internationale
Konjunkturentwicklung im 1. und 1ll. Quartal 1976
kennzeichnete, hat um die Jahreswende wieder einer
zlgigeren Entwickiung Platz gemacht Insbesondere
in der Bundesrepublik Deutschland und in den Gber-
seeischen Industrielandern sind Anzeichen einer
verstérkien Nachirage von seiten der Unternehmun-
gen und der privaten Haushalte festzustellen.

Die ésterreichische Wirtschaft hat die internationale
Konjunkturpause nur schwach zu spiren bekommen
Soweit bereits Daten vorliegen {besonders vom
Arbeitsmarkt), haben die Auftriebskrafte zu Beginn
dieses Jahres selbst nach dem starken Nachfrage-
stoB vom V. Quartal 1976 kaum wesentlich vermin-
dert angehalten. Die nach wie vor skeptischen Un-
ternehmer- und Konsumentenerwartungen, das Ab-
flauen der Lageraufstockungen sowie die kaum mehr
expansiv wirkende Wirtschaftspolitik dirften aber
giner Uberhitzung der Konjunktur in diesem Jahr
entgegenwirken. Am ehesten scheint sich eine Fort-
setzung des Aufschwungs mit anndhernd der glei-
chen Wachstumsrate wie im Vorjahr, zumindest im
nichtlandwirtschaftlichen Sektor der Wirtschaft,
abzuzeichnen Das reale Wachstum des Sozialpro-
dukies wirde dieses Jahr bei etwas unginstigerer
Entwickiung der Landwirtschaft als 1976 rund 4V2%
{nach 5 2% im Vorjahr) erreichen

Das Institut hat bei dieser Revision der Konjunktur-
prognose mit verschiedenen Methoden (Konjunktur-
modell, Box-Jenkins-Verfahren, 6konometrische Ana-
lyse) versucht, die Grundziige der weiteren Ent-
wicklung der Handelsbilanz, die im abgelaufenen
Jahr zu Sorgen AnlaB gab, abzustecken.

Die internationale Konjunkiur

In den letzten Wochen haben sich die Anzeichen
vermehrt, daB die Konjunkturpause vom Sommer
und Herbst 1976 in wichtigen Landern liberwunden
werden konnte, Die amerikanische Wirtschaft hat
die auBergewdhnlich heftige Kiltewelle, die die
Produktionsergebnisse unvermeidlich stark ver-
schlechterte, nach letzten Meldungen ohne gréBere
Nachwirkungen auf die Nachfrage hinter sich ge-
bracht, wobei sich allerdings die Inflation beschleu-
nigte. In der Bundesrepublik Deutschland entwik-
kelte sich das Sozialprodukt im V. Quartal 1976
wieder rascher als in den Vormonaten. Die Produk-
tionsergebnisse waren dort auch am Jahresbeginn
befriedigend, der Arbeitsmarkt zeigte im Februar
eine deutliche Belebung, und die Entwicklung der

Auftrage war insbesondere fir die deutschen Inve-
stitionsguterindustrien gut. Auch in ltalien, den
Beneluxldndern sowie in Japan und Kanada machie
die wirtschaftliche Entwickiung im Winter Fort-
schritte.

Trotzdem hat sich gegenwdrtig die grundlegende
Situation der Industrieldnder gegenilber Dezember
1976 noch nicht wesentlich verdndert: Die Expan-
sionschancen kénnen nur in den zahlungsbilanz-
stabilen Landern (vor allem in den wirtschaftlichen
Fahrungsméchten USA und Bundesrepublik Deutsch-
land) uneingeschriankt optimistisch beurteilt wer-
den. Daneben gibt es eine Anzah! von Léandern,
die, um ihr auBenwirtschaftliches Gleichgewicht
wiederzuerlangen, eine Reihe von MaBnahmen zur
Dampfung der Inlandsnachfrage trefien muBten, deren
Effekte bereits zu beobachten sind. Dies gili vor
allem fiir GroBbritannien und Frankreich. italien darf
gleichfalls nur auf ein Anhalten des Exportwachs-
tums, nicht jedoch auf die heimische Nachfrage
hoffen. Ein Ende der Stagnation in der Schweiz ist
kaum absehbar StimulierungsmaBnahmen stehen
dort derzeit nicht zur Diskussion.

Die in jungster Zeit bekannigewordenen nationalen
und internationalen Konjunkturprognosen fiir 1977
ergeben ungefahr die gleichen Werte, die schon
unserer Prognose im Dezember 1976 zugrunde lagen
Die OECD scheint nun von ihrer pessimistischen
Einschatzung der Entwickliung fiir die zweite Jahres-
halfte 1977 abzugehen. Das Institut halt es fir sehr
wahrscheintich, daf es 1977 zu keiner merklichen
Abschwéachung der internationalen Konjunktur kommt.
Die Unterschiede in der wirtschaftlichen Situation
zwischen den stabilen Volkswirtschaften und jenen,
die nach wie vor mit grofien wirtschaftspolitischen
Problemen zu kampien haben, sowie die Uberwie-
gend noch gedampfte Realeinkommensentwicklung
in vielen Landern dirften jedoch auch eine rasche
Beschleunigung des Aufschwungs, die nicht sehr
erwiinscht wére, verhindern

Unserer Konjunkturprognose legen wir daher fur
1977 nur leicht verbesserie Ausgangswerte fiir die
internationale Konjunktur zugrunde. Wir nehmen an,
daB sich das reals Wachstum des Weithandels nach
+11% im Vorjahr auf rund 8% bis 9% verringern
wird. Ausschiaggebend dafir ist vor allem, daB sich
der Bedarf an Lageraufstockung in den Industrie-
landern stark abgeschwacht hat. Die Nachfrage wird
sich zunehmend zu den Investitionsgiitern verlagern.
Das Wachstum des Sozialprodukites wird 1977 in den
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Industrieldndern im Durchschnitt ungefahr gleich
stark sein wie im Vorjahr, Fir die europdischen
Industrieldnder wird ein Wachstum von knapp 4%,
fir alle Mitglieder der QECD im Durchschnitt von
knapp 5% erwartet. Daraus leitet sich ein Import-
bedarf von rund +8% {real) ab. Das Wachstum der
Markte in Osteuropa und vor allem in den OPEC-
Lédndern wird hdhere Werte erreichen, so daB mit
einem Gesamtwachstum der dsterreichischen Markte
von rund 9% bis 8Y:% gerechnet werden kann.

AuBBenhandel und Leistungsbilanz

Die weitere Entwicklung der Leistungsbilanz wird
nicht nur Ober die Grundlinien der Wahrungs- und
Geldpolitik, sondern auch iber die Wachstumschan-
cen der ogsterreichischen Wirtschaft im laufenden
Jahr entscheiden. Das Sozialprodukt wére 1976
nicht nur um 5 2%, sondern um 76% gewachsen,
wenn sich der AuBenbeitrag (Leistungsbilanz) nicht
verschlechtert hétte

Fir die abrupte Verschlechterung der Handelsbilanz
ist nach den bisher durchgefihrten Analysen das
Zusammenwirken einer Rethe von Grinden verant-
wortlich. Die gewichtigste Rolle kommt dabei der
konjunkturellen Situation zu. Der hohe Importbedarf
war Uberwiegend eine Nachwirkung der sehr gerin-
gen Importneigung im Rezessionsjahr Die am stérk-
sten konjunkiurreagiblen Komponenten der End-
nachfrage (Lager, Ausriistungsinvestitionan, dauer-
hafte Konsumgiter, Ausfuhr) haben in Osterreich
strukturell besonders hohe Importquoten. Mit Fort-
schreiten der Konjunktur kann erwartet werden, daB
dieser Bedarf weit langsamer wachsen wird als
bisher. Dazu kamen im Vorjahr noch temporér er-
héhte Energieimporte,

Daneben scheint sich jedoch in einigen Sektoren
der Wirtschaft die Wettbewerbsposition vor ailem
auf dem Inlandsmarkt seit einiger Zeit mittelfristig
verschlechtert zu haben. Diese Entwicklung wurde
durch die Zollsenkungen gegeniber der EG und die
wachsende Konkurrenz aus weniger entwickelten
Industriel&ndern akzentuiert. Sclche strukturelle
Entwicklungen sind nicht in erster Linie als Folge
einer unglnstigeren Arbeitskostenentwicklung oder
der Aufwertungen des Schillingkurses zu interpre-
tieren.

Gemessen am gewogenen Burchschnitt unserer
Handelspartner haben sich in Osterreich die rela-
tiven Arbeiiskosten auf Dollar-Basis vor allem im
Jahre 1973 sprunghaft erhéht Seither ist zwar im
Verhdltnis zu Deutschland eine weitere signifikante
Verschiechterung eingetreten (1975), im Vergleich
zum Durchschnitt aller mit Osterreich konkurrieren-
den Lander waren die d&sterreichischen Arbeits-
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kosten- und Wechselkurssteigerungen seit 1973 je-
doch mit durchschnittlich 1Y% pro Jahr sehr
magigl).

Auch in diesem Jahr dirften die Lohnabschlisse
eine weitere leichte Verschlechterung der relativen
Arbeitskosten der Industrie im Verhélinis zur Bun-
desrepubfik Deutschland bedeuten, kaum aber im
Vergleich zum gewogenen Mittel aller dsterreichi-
schen Handelspartner. Immerhin ist fiir die Prognose
im Auge zu behalten, daB der gewogene Wechsel-
kurs des Schilling zuletzt bereits um rund 5% bis
6% hoéher war als vor einem Jahr und daB selbat
unter der Annahme eines kinftig unverinderten
Durchschnittskurses unserer Wahrung der Aufwer-
fungseffekt im Jahresmittel rund 3% bis 4% betragen
wiirde. Verdnderungen der Paritdt schlagen sich
in der Eniwicklung der Marktanteile erfahrungs-
gemdfB erst nach einiger Zeit nieder, so daB wir fir
die Prognose 1977 annehmen, daB die &sterreichi-
schen Marktanteile im Ausland unverdndert oder
leicht hdher als im Vorjahr sein werden.

Im Reiseverkehr wirken sich Verschlechterungen der
relativen Lohn- und Wahrungsentwicklung unmittel-
barer als bei Industrieprodukien aus. Einmal sind
hier die Rationalisierungsmdglichkeiten beschrankt,
andererseits ist der Anteil von Géasten aus der
Bundeasrepublik Deutschland sehr hoch, und Abwer-
tungslander wie Italien oder Spanien sind zumindest
im Sommerreisgverkehr Konkurrenten Wir rechnen
daher mit einem weiterhin rickldufigen Anteil Oster-
reichs am deutschen Auslandsreiseverkehr.

Entwickiung volkswirtschaftlicher GlobalgréBen

1975 1976 1977

Reale Verdnderung
gegen das Vorjohr in %

MNachirage
Privater Kansum ... . + 25 + 40 + 40
Offentlicher Kansum . + 30 + 25 + 25
Brutto-Investitionen . P — 59 + 57 + 45
Lagerbifdung Mrd S, Preise 1964 ..... {+ 13 (+13 8) {-+11 8)
Intandsnachfrage . — 27 + 7'6 + 40
Exportei w S - - 72 +113 + 85
Imperte i.w 5. o —- 90 +17°9 + 75
Produktion
Industrie - 78 + 8¢ + 70
Gewerbe . s — 49 + 50 + 43
Bauwirtschaft . . — 44 + 20 + 40
Elektrizitéits-, Gas- Wasserwirtschaft . 4 37 —-13 + 20
Yerkehr .. ...... ... ... — 33 + 68 + 30
Handel . P o +17 + &7 + 50
Gfentticher Dienst + 30 + 25 + 25
Sonstige Dienstleistungen . ..., 34 + 20 + 30
Brutto-Mationalpredukt
obne Land- und Forstwirtschoft — 25 + 54 + 50
Land- und Forstwirtschaft ... + 62 + 28 - 20
Brufto-Nationalpradukt . . ... . - 20 + 52 + 4’5

1y Siehe Monatsberichte 3/1977, S 115f.
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Preise und Einkommen

Die Lohnabschlisse der letzten Wochen entsprechen
ziemlich genau den Annahmen der Konjunkturpro-
gnose vom Dezember 1976. Fir die Arbeitnehmer
werden sie nur geringe Verbesserungen der Netto-
Realeinkommen bringen. Bei allmahlich wachsender
Kapazitdtsauslastung in wichtigen Bereichen der
Wirtschaft wird sich trotz reichlichem Angebot auf
dem Arbeitsmarkt voraussichtlich auch wieder eine
leicht positive Lohndrift einstelfen.

Bei einem Wachstum der Arbeitsprodukltivitat je
Beschéftigten um 5% bis 5%:% in der Industrie und
Besserung der Konjunktur im In- und Ausland dirite
die Uberwélzung der gestiegenen Kasten sowchl im
Inland als auch auf den Exportmérkten meist gelin-
gen. Daneben wird der Beitrag der Imporipreise zur
Inflation gréBer sein als 1976. Die konjunkturelle
Komponente des Preisauftriebes, die im Vorjahr sehr
maBig war, wird sich daher wieder beschleunigen
Eine Reihe von Sonderfaktoren (Wegiall des Preis-
sprunges durch Mehrweristeuererhéhung, geringere
Verteuerungen bei Agrar-, Saisonprodukten und
Mieten) werden die Teuerungsrate der Verbraucher-
preise jedoch weiter auf rund 6'a% im Jahresdurch-
schnitt sinken lassen.

Entwicklung der Inlandsnachifrage

Die Entwicklung der letzten Monate hat die Pro-
gnose vom Dezember 1976 bestatigt Der private Kon-
sum hat sich gegen Jahresende spérbar belebt Das
Volumen der bisherigen Abhebungen von Priamien-
sparkonten und eine leichi verringerte Neigung zu
neuer Ersparnishildung rechtfertigt die Annahme
einer rucklaufigen Sparquote der privaten Haushalte
Da sich auch die Beschéftigung iliberraschend gin-
stig entwickelt, ist wie im Vorjahr eine Ausweitung
des privaten Konsums um real 4% zu erwarten.

Die aus steuerlichen Grinden noch vor dem Jahres-
ende 1976 verbuchien Investitionen werden das
Wachstum der Investitionen noch einige Zeit damp-
fen Die allgemein etwas bessere Einschatzung der
Konjunktur sowie die auch 1977 absehbare Umvertei-
lung zu den Gewinnen lassen jedoch auch vom uber-
raschend hohen Niveau des Vorjahres aus In-
vestitionszuwichse erwarten, die etwa jenen ent-
sprechen dirften, die sich in den Investitionsbefra-
gungen im Spatherbst ergaben. Noch immer keine
enischeidende Besserung ist fiir die Baukonjunktur
zu erwarien

Der Lageraufbau wird andererseits merklich ab-
flauen. Fir die Prognose wurde eine im Vergleich
zum Vorjahr unveranderte Lager/Qutput-Relation un-
terstellt.

Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung von In- und Auslandern hat sich
bis ins Frithjahr 1977 sehr ginstig entwickelt. Im
Februar waren um 2% mehr unselbstandig Erwerbs-
tatige beschdiftigt als im Vorjahr. Far die Prognose
wird filr den Rest des Jahres nur noch mit dem
normalen Saisonzuwachs an Beschéftigung, nicht
jedoch mit einer weiteren konjunkturellen Expansion
gerechnet Da das Angebot an Arbeitskraften weiter-
hin sehr reichlich sein wird, ist mit einem nennens-
werten Rickgang der Arbeitslosigkeit noch nicht zu
rechnen. Die Nachfrage nach Beschéftigten fur
Berufe im oOffentlichen Dienst oder in o&ffentlichen
Betrieben, die 1976 stark gewachsen ist, wird im
laufenden Jahr nicht mehr so rasch zunehmen. An-
derseits wird vor allem der Beschéftigtenstand in
der Industrie im Jahresdurchschnitt um rund 2%
hdher sein als 1976,

Entwickiung des AuBenbeitrages

{Neminell)

1975 1975 1977
Yerdnderung gegen das Vorjahr in %

Warenexporie') P - 19 +16 3 +165
einschiieBiich Korrekfurposten®} . — 57 +14 2 +170
Reiseverkehr?) e e + 26 + 66 +120
Sonstige Diensteistungen L e — 25 +223 +119
Exporte i w § . - 20 +13'% +150
real — 72 +113 + 85
Warenimporte') . ... . —29 +261 +123
einschlieBlich Korrekiurposfen®} — 7 & .22 8 +13 5
Reisaverkehr?) L . + 32 +141 +18 0
Sanstige Dienstleistungen L e + 37 +19 6 +12¢0
Importei w § o — 4’5 +21'3 +13°5
real — 90 +179 + 75

") Leut Aullenhandelsstatistik — 2} Laut Yolkswirlschafilicher Gesamfrechnung
— ?) Schillingnetenan- und -verkdufe im Ausland sowie Gastarbeitertransfers
{Ein- und Ausgdnge) beriicksichtigt

Zahlungsbilanz und monetare Politik

Die Anhaltspunkte aus der Analyse der Exporte und
Importe i. w. S lassen keine wesentlichen Anderun-
gen des Leistungshilanzabganges gegeniiber 1976 er-
warten. Auch 1977 ist wieder mit einem Abgang von
rund 15 Mrd. S (einschlieBlich statistischer Diffe-
renz) in der Bilanz der laufenden Transaktionen zu
rechnen. Nach den bisher erkennbaren Winschen
nach Netto-Kapitalimporten zu schlieBen, kdnnten die
Wahrungsreserven auch 1977 maBia zuriickgehen

Da sich einerseits die konjunkiurellen Perspektiven
gehessert haben, andererseits die Einkommenspolitik
der Tarifpartner und der Abbau der Inflation den Er-
wartungen — insbesondere auch aus der Sicht der
Wechselkurspolitik — nur teilweise entsprochen ha-
ben, kdanten sich die Wahrungsbehdrden veranlaBt
sehen, einer unkontrollierten Ausweitung der Geld-
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menge entgegenzuwirken, um die Kumulierung von
Zahlungsbilanzdefiziten méglichst zu verringern. Bei
dem Spielraum, der lber die weitere Erhéhung des
Multiplikators und auf Grund der noch méBigen
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Umlaufsgeschwindigkeit fiir die monetare Expansion
zweifellos noch gegeben ist, muB dies nicht unbe-
dingt bereits zu allzu drastischen Liquiditdtseng-
péssen fithren,



