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Prognose 1977: Weiterer Aufschwung nicht in Sicht 
Der internationale Konjunkturaufschwung ist ins 
Stocken geraten. Ein Anspr ingen der Investit ions-
konjunktur ist derzeit weniger wahrschein l ich als 
noch im Frühjahr. Österreich kann sich den Effekten 
dieser Konjunkturf laute nicht entziehen: Einerseits 
läßt die Auslandsnachfrage spürbar nach, anderer­
seits zwingt die Entwicklung der Leistungsbilanz zu 
einer Dämpfung der heimischen Nachfrage. Im 
Herbst wi rd jedoch die Konsumnachfrage zweifel los 
noch sehr rege sein. Das Institut erwartet für 1977 mit 
+ 4 % ein etwas ger ingeres Wachstum des Sozial­
produktes als bisher angenommen wurde,. Die Arbei ts­
markt- und die Preisprognose bleiben unverändert.. 

Die Prognose für 1978 geht davon aus, daß die 
Auslandskonjunktur zwar wieder mäßig in Gang 
kommt, aber in Österreich als Folge von zahlungs-
bi lanzor ient ierten, die privaten Einkommen dämp­
fenden Maßnahmen nur mit einer sehr geringen 
Expansion zu rechnen ist. Scheint für die europäi ­
schen OECD-Länder im Durchschnit t ein Wachstum 
von 2 % bis 2 V 2 % erreichbar, so dürfte es in Öster­
reich unter den getroffenen Annahmen viel le icht nur 
1 7 2 % erreichen., 

Das Institut versuchte die naturgemäß großen Un­
sicherhei tsspielräume dieser Prognose wie schon 
bisher durch Benützung verschiedener Methoden 
(ökonometr isches Model l , vorausschauende volks­
wir tschaf t l iche Gesamtrechnung, Box-Jen kins-Mo-
delle) zu verr ingern. Dennoch sei betont, daß trotz 
Quanti f iz ierung der einzelnen Tendenzen die Ge­
nauigkeit der Daten nicht überschätzt werden 
sollte.. 

Die internationale wirtschaftliche Lage 

Die Erholung der Wirtschaft der Industr ieländer von 
den Folgen der Rezession verläuft wei terhin unbe­
friedigend,, In den Vereinigten Staaten, wo im Winter 
und Frühjahr noch ein zügiger Aufschwung im 
Gange war, hat s ich die Dynamik abgeschwächt, und 
d ie vorausschauenden Indikatoren verheißen keine 
wei tere Belebung Für Österreich ist besonders be­
deutsam, daß sich die Hoffnungen auf ein Wieder­
einsetzen konjunkturel ler Auftr iebskräfte in der Bun­
desrepubl ik Deutschland bisher nicht erfül l t haben, 
ja daß jetzt sogar geringere Aussichten darauf be­
stehen. Der bisherige Aufschwung reichte dort nicht 
aus, die Investi t ionsneigung der Unternehmungen zu 
beleben und damit Mult ip l ikatoren der Inlandsnach­
frage in Gang zu setzen. Die meisten übr igen Länder 

Westeuropas kämpfen mit erhebl ichen außen- und 
binnenwir tschaft l ichen Ungleichgewichten und sind 
kaum in der Lage, expansive Konjunkturpo l i t ik zu 
betreiben, Einige (besonders Frankreich und Groß­
britannien) müssen dabei sogar in Kauf nehmen, 
daß die Arbei ts losigkei t beängst igend rasch an­
steigt, ohne daß sich die Inflat ionsraten bisher nen­
nenswert beruhigt hatten. 

Erklärungen für die enttäuschende Erfahrung, daß 
nach der schweren Rezession kein anhaltender 
Aufschwung die normale Auslastung der Kapazitäten 
und d ie Vol lbeschäft igung wiederhergestel l t hat, 
sondern daß die zykl ischen Auftr iebskräfte schon 
weit vor Erreichen dieses Zieles wieder er lahmen, 
zeichnen sich gegenwärt ig nur in Umrissen ab,, Die 
vorhandenen Hypothesen sind noch so verschwom­
men, daß auch die Prognose der wei teren konjunk­
turel len Entwicklung sehr erschwert ist. Eine wesent­
l iche Rolle dürf ten zweifel los die Zahlungsbi lanz­
probleme spielen. Die west l iche Wel t hat se i t der 
ö lver teuerung ein permanentes Leistungsbi lanzdef i-
zit gegenüber den ölexport ierenden Ländern, das 
ihre interne Nachfrage schmälert,. Verschärft wird 
diese Situation dadurch, daß auch innerhalb der 
Industr ieländer verhältnismäßig große Zahlungs­
bi lanzsalden auftreten So konnte insbesondere die 
Bundesrepubl ik Deutschland trotz laufender Höher­
bewertung ihrer Währung ihre hohen Zahlungsbi lanz­
überschüsse bisher nur ungenügend verr ingern. 
Länder, die mit Deutschland in engem wir tschaft­
l ichem Kontakt stehen, haben daher derzeit zumeist 
ganz erhebl iche Passiva, 

Dies hat s icher l ich mit dem mangelnden Gle ich­
schrit t beim Anstreben der wicht igsten wirtschafts­
pol i t ischen Ziele zu tun. Die nachhalt ige Dämpfung 
der Inlandsnachfrage in Deutschland mit dem Ziel, 
die Inflat ionsrate und die Defizite der öffentl ichen 
Haushalte rasch auf ein mäßiges Niveau zu drücken, 
br ingt bei einer Wirtschaftsgroßmacht mit st rukturel­
len Überschüssen in der Leistungsbi lanz unvermeid­
l ich Probleme für jene Partner, d ie dieser Poli t ik 
nicht folgen können oder nicht fo lgen wollen.. Die in 
Deutschland gehegte Hoffnung, daß durch e ine an 
mittel fr ist igen Leit l inien orientierte Ge ld - und Fiskal­
pol i t ik und die damit erreichte Stabi l is ierung des 
Preis- und Lohnniveaus von selbst wieder ein ange­
messenes Investit ionsniveau erreicht werden könne, 
hat s ich mitt lerwei le als t rüger isch erwiesen und 
mußte jüngst de facto aufgegeben werden, W a r zu 
Jahresbeginn noch mit einem realen Wachstum des 
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Sozialproduktes der Bundesrepubl ik Deutschland um 
rund 5 % zu rechnen, so mußte diese Prognose mitt­
lerwei le auf wenig mehr als 3 % reduziert werden,. 
Unter dem Eindruck steigender Arbeitslosenzahlen 
sah s ich d ie deutsche Bundesregierung nun ver­
anlaßt, neuer l ich expansive f iskalpol i t ische Maßnah­
men in Aussicht zu stel len, die al lerdings erst 1978 
wesent l iche Effekte auslösen dürften, Auch die 
Deutsche Bundesbank gab im Sommer ihre Poli t ik 
einer vors icht igen Liquiditätsversorgung auf, wobei 
auch das Zinsniveau wei ter gesenkt wurde,, 

Die „Gele i tzugshypothese" ist s icher l ich nur ein 
Schlüsse! zur Erklärung der konjunkturpol i t ischen 
Probleme,, Wei t re ichende weltwir tschaft l iche Um­
struktur ierungen — etwa die Wahl von Entwick­
lungsländern als Standort für neue Investit ionen oder 
d ie relative Verbi l l igung des Dollar — sowie eine 
mögl icherweise spürbare technologische Schwel le 
br ingen wahrschein l ich zusätzl iche Wachstums- und 
Beschäft igungsprobleme in den Industr ieländern vor 
al lem Westeuropas, In dieser Situation s ind d ie 
Orient ierungslosigkei t der Strukturpol i t ik in vielen 
Ländern und die Mängel ihres Instrumentariums eine 
schiechte Basis für e ine befr iedigendere Verwirk­
l ichung des wir tschaftspol i t ischen Zielbündels,, Kon­
junkturel l bedeutet das, daß bei nicht sehr aus­
geprägtem mittel fr ist igem Aufwärtstrend die zyk l i ­
schen Schwankungen hauptsächl ich durch aller­
d ings gedämpfte Lagerbewegungen und d ie Effekte 
al l fäl l iger expansiver oder restr ikt iver wir tschafts­
pol i t ischer Maßnahmen erzeugt werden, Die Kon­
junktur schwingt mit gedämpfter Ampl i tude um einen 
nennenswert langsameren Trend als bis 1974. Da 
keine großen Lager- und Investi t ionswellen auftreten, 
ist auch die Gefahr kumulativer Konjunktureinbrüche 
geringer, 

Das Institut verfügt gegenwärt ig nur über einige 
wenige aktueHe Prognosen der internationalen Ent­
wick lung bis einschl ießl ich 1978,, Die OECD hat 
zuletzt im Jul i ihre Prognosen für das 1„ Halbjahr 
1978 veröffentlicht,, Keiner dieser Ausbl icke n immt 
für die Industr ieländer im kommenden Jahr eine 
Rezession im Sinne von realer Verr ingerung des 
Sozialproduktes an,, Woh( aber wi rd erwartet, daß 
auch 1978 das Wachstum nicht ausreichen w i rd , um 
eine Steigerung der Kapazitätsauslastung herbei ­
zuführen und die Arbei ts losigkei t abzubauen,, Dies 
könnte vermuten lassen, daß sich schon bald nach 
der deutschen auch einige andere Regierungen ver­
anlaßt sehen könnten, zumindest d ie notwendigsten 
Maßnahmen zu treffen, um eine weitere Verschlech­
terung der Beschäft igungstage zu verhindern,, Ins­
gesamt w i rd man daher annehmen dürfen, daß die 
durchschni t t l iche Wachstumsrate in Westeuropa 1978 
nicht wesent l ich unter der für heuer zu erwartenden 

l iegen w i r d : Wir erwarten für die westeuropäischen 
OECD-Länder für 1977 ein reales Wachstum von 
2Va°/o, für 1978 von 2 % bis 2Va°/o.. Für die OECD 
insgesamt kann 1977 mit 3 7 2 % , 1978 etwa mit 3 % 
Wachstum gerechnet werden,, Das Wachstum der 
österreichischen Außenhandelsmärkte (reale Im­
porte der Handelspartner gewogen mi t österre ichi ­
schen Exportantei ien) ist für 1977 mit 4 % , für 1978 
mit 3 1 A % bis 4 % anzunehmen,, Dabei muß auch 
beachtet werden, daß sich nach Berichten der Han­
delsdelegierten für 1978 keine kräft ige Auswei tung 
der Einfuhren der osteuropäischen Länder, des 
Nahen Ostens oder der Entwicklungsländer abzeich­
net, 

Die konjunkturelle Lage in Österreich 

Die konjunkturel le Entwicklung in Österre ich ist b is ­
her befr iedigender verlaufen als in den meisten 
Industrieländern,, 1977 konnte das Beschäf t igungs­
niveau wesent l ich gesteigert und die Arbei ts losen­
quote wei ter verr ingert werden,, Die Expansion der 
Inlandsnachfrage reichte auch bei rasch ste igenden 
Importquoten aus, um der in ländischen Produkt ion 
kräft ige Impulse zu geben,, Trotzdem konnte d ie 
Inflationsrate nicht unwesentl ich gesenkt werden,, 

Entwicklung volkswirtschaftlicher Globalgrößen 

1976 1977 1978 

Nachfrage 

Reale Veränderung gegen das V o r j a h r 
i n % 

Privater Konsum + 4 0 + */» + 2 
Öffentlicher Konsum . . . + 2 5 + 2 + 2 
Brutto-Investitionen . . .. + 5 7 + 6% + 1 % 

Lagerbitdung, Mrd S, Preise 1964 (+13 6) (+15 7) (+10V 

Inlandsnachfrage + 7 6 + 6 + % 
Exporte I w. S + 1 1 3 • f 3 + 2% 
Importe i w S. , + 1 7 9 + 9 + o 

Produktion 
Industrie + 8 9 + 4 % + 1 
Gewerbe + 5 0 + 4 + 2 
Bauwirtschaft . . . . . . + 2 0 + 5 + 3 
Elektri l i täts-, Gas-. Wasserwirtschaft - 1 3 + 1 0 ± o 
Verkehr .. + 6 8 + 3 + 2 
Handel + 6 7 + 6 + 2 
Öffentlicher Dienst + 2 5 + 2 + 2 
Sonstige Dienstleistungen . + 2 0 + 2 + 2 

Brutto-Nat ionalprodukt 
ohne Land- und Forstwirtschaft ... + 5 4 + VA + VA 
Land- und Forstwirtschaft . . . . + 2 8 - 2 ± o 

Brutto-Nat ionalprodukt + 5'2 + 4 + i / s 

Der p r i v a t e Konsum hat sich seit Jahresbeginn 
fühlbar belebt, Die Beschleunigung w i r d durch e ine 
leicht höhere Wachstumsrate der realen ver fügbaren 
Nettoeinkommen als 1976, vor al lem aber durch e ine 
kräft ige Redukt ion der Sparquote der pr ivaten Haus­
halte auf Grund von Guthabenauf lösungen und hoher 
Kreditbereitschaft , alimentiert,, 

4 6 7 



Monatsber ichte 9/1977 

Die I n v e s t i t i o n s t ä t i g k e i t war auch nach dem 
Jahresendboom 1976 im Frühjahr noch recht rege. 
Insbesondere belebte s ich die Nachfrage nach Bau-
ieistungen erstmals seit 1973 wieder etwas kräft iger. 
Die Ausrüstungsinvest i t ionen vor al lem der Industr ie 
dürf ten nicht ganz das geplante Niveau erreicht 
haben und in jüngster Zeit s ind Anzeichen eines 
Auslaufens der Investi t ionswelle zu beobachten 
(sieht man von Fahrzeugkäufen vor dem Ende bzw.. 
der Redukt ion der Sonderabschreibungsmögl ichkei t 
Anfang August 1977 ab).. 

Nach den (sehr schwach gesicherten) Ergebnissen 
der v ier te l jähr l ichen Volkseinkommensrechnung hat 
der volkswir tschaf t l iche L a g e r a u f b a u s ich im 
Frühjahr noch verstärkt.. Dazu dürf ten sowohl die 
Einlagerung von Rohstoffen als auch das Entstehen 
von Fert igwarenlagern in Zweigen mit schlechter 
Auftragslage beigetragen haben,, Der Lageraufbau im 
Handel hat nachgelassen. 

Enttäuschend verl ief die Entwicklung des A u ß e n ­
h a n d e l s , Die internationale Nachfragef laute hat 
zu einer rascheren Reduktion der Exportzuwächse 
geführt als bisher angenommen wurde,, Nominel l 
lagen d ie Ausfuhren im l„ Quartal noch um 14%, 
im II Quartal jedoch nur noch um 8 % und im Jul i 
um 4Va°/o über dem Vorjahrswert, Es scheint, daß 
Österreich in den letzten Monaten auch Marktantei le 
auf den Auslandsmärkten ver loren hat, Dazu kam, 
daß der Sommerreiseverkehr abermals ger inger war 
als im Vorjahr, 

Entwicklung des Außenbeitrages 
(Nominell) 

1976 1977 1978 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

W a r e n e x p o r t e 1 ) , + 1 6 3 + + 6 
einschließlich Korrekturposlen1) , . . . + 1 4 2 + a% + 6 

Reiseverkehr 1 ) + 66 + 4 + 5 
Sonstige Dienstleistungen . . . . + 2 2 3 + 1 0 1 / , + °% 
Exporte L w S + 1 3 ' 9 + 8 + 6 % 

real, . +11 3 + 3 + 2Y, 

W a r e n i m p o r t e 1 ) . . . . . . . . . . + 2 6 1 + 1 4 / , + 2 
einschließlich Korrekturposlen1) + 2 2 8 + 14 + 2 

Reiseverkehr 1 ) + 1 4 1 + 1 6 + 1 2 
Sonstige Dienstleistungen + 1 9 6 + 1 2 + 1 1 

Importe i w . S + 2 1 * 3 + 1 4 + 4 % 
real. +179 + 9 + o 

' ) Laut Außenhandelsstatistik. — ") Laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 
' ) Schi Iii ngnotenan- und -verkaufe im Ausland sowie Gastarbeitertransfers 
(Ein- und Ausgänge) berücksichtigt. 

Auf der anderen Seite haben sich d ie Zuwächse der 
Importe weit weniger rasch reduziert.. Dazu t rug d ie 
hohe Konsumneigung und ihre Konzentrat ion auf 
vorwiegend aus dem Ausland eingeführte dauer­
hafte Konsumgüter und Fahrzeuge wesent l ich bei. 
Als Folge davon traten hohe und wachsende Defi­
zite in der Handelsbi lanz auf, 

Die A r b e i t s m a r k t läge in Österreich war bis 
zuletzt sehr befriedigend.. Im August wurden um 
51.000 Beschäft igte mehr als vor einem Jahr gezählt. 
Al lerdings hat s ich die Dynamik der Entwick lung 
seit dem Frühjahr stark abgeschwächt. Saisonberei­
nigt sind im Sommer keine Beschäftägungszuwächse 
mehr zu verzeichnen gewesen Als Folge der Kon-
junkturabschwächung und starker Schulabgänger­
zahlen treten in einzelnen Berufen, Al tersgruppen 
und Regionen deut l iche Angebotsüberschüsse auf. 
Die saisonbereinigte Arbei ts losenquote ist seit Juni 
wieder leicht angestiegen,, 

Die jüngste konjunkturel le Entwicklung spiegel t s ich 
vieMeicht am besten in den v ier te l jähr l ichen saison­
bereinigten Zuwachsraten der Nachfragekomponen­
ten.. 

Entwicklung der konjunkturellen Nachfragekomponenten 
Privater Aus- Bau- Export Import B N P 
Konsum rüstungs- i. w , S, 

Investitionen 
Veränderung gegen Vorquar ta l in % saisonbereinigt 

1976,1 Q u + 0 3 + 0 6 - 1 0 + 4 4 + 6 5 + 1 1 
I I . Q u . . + 1 7 + 6 8 + 0 9 + 4 4 + 5 8 + 1 8 

II I . Q u + 1 2 + 0 6 + 2 6 - 3 8 + 2 6 + 1 6 
IV. Q u + 1 3 + 1 3 1 + 0 1 + 5 8 + 5 0 + 1 4 

1977, I. Q u + 1 2 - 7 8 + 0 0 + 1 6 - 0 4 + 0 7 
II Q u . ... + 2 1 + 1 7 + 2 8 - 3 0 + 0 2 + 0 4 

Das saisonbereinigte Wachstum des Brut to-Nat ional-
produktes hat s ich seit dem Frühjahr 1976 laufend 
verr ingert und entspr icht gegenwärt ig nur mehr einer 
Jahreszuwachsrate von etwa 2%„ 

Maßnahmen der Wirtschaftspolitik 

Die seit dem Ende der Rezession zu beobachtende 
Passivierungstendenz der Handelsbi lanz und die 
Stagnat ion der Überschüsse aus der Dienst leistungs­
bilanz machten eine Umorient ierung der wir tschafts­
pol i t ischen Strategien in Österreich nöt ig. Bereits 
seit Jahresbeginn versucht die Nat ionalbank durch 
dosierte Geldversorgung der heimischen Nachfrage 
Zügel anzulegen.. Die Maßnahmen wurden im Juni 
durch eine Kredit le i t l in ie (Limes II) und eine Erhö­
hung des Zinsniveaus ergänzt, Die Konsol id ierung 
des außenwirtschaft l ichen Gle ichgewichtes ist 
jedoch kaum ohne f inanzpol i t ische Maßnahmen mög­
l ich, steht j a der in ländische Nachfrageüberschuß 
in d i rektem saldenmechanischem Zusammenhang 
mit dem hohen Defizit des Bundeshaushaltes. 

Die Bundesregierung hat jüngst Maßnahmen be­
schlossen, die gleichzeit ig das Budgetdef iz i t und 
die passive Leistungsbi lanz günst ig beeinf lussen 
sol len, Bis zum Zei tpunkt der Prognose waren 
diese Maßnahmen nicht im einzelnen bekannt-
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gegeben worden, Aus verschiedenen Äußerungen 
maßgebl icher Poli t iker ließen sich immerhin Hin­
weise auf Richtung und Größenordnung gewinnen 

Das Institut 1) nimmt in seiner Prognose u. a an, daß 
etwa mit Jahresbeginn ein dr i t ter Mehrwertsteuer­
satz von 3 0 % in Kraft tr i t t , der vorwiegend Güter des 
gehobenen Bedarfes und damit v ie l le icht 5 % des 
gesamten privaten Verbrauches erfassen wird 2 ) , Dar­
über hinaus w i rd angenommen, daß außer der Kür­
zung der Sonderabschreibung für Kombi-Fahrzeuge 
und Lastkraftwagen auch eine Einschränkung der 
Abschre ibungsmögl ichkei ten für Personenkraftwagen 
in Kraft tr i t t , Weiters dürf ten steuer l iche Beschrän­
kungen für d ie Bi ldung von sozialpol i t isch motivier­
ten Rücklagen verfügt werden, die die Innenf inan-
zierung der Unternehmungen zumindest vorüber­
gehend schmälern könnten Schi ießl ich wi rd mit 
einer Erhöhung der Sozialabgaben infolge vermin­
derter Zuschüsse des Bundes zur Sozialversiche­
rung im Ausmaß von rund 4 Mrd, S gerechnet, im 
kommenden Jahr tr i t t eine Redukt ion der Sonder­
abschreibungsmögl ichkei t für baul iche Investi t ionen 
in Kraft Einige andere derzeit diskut ierte Maßnah­
men scheinen von ger ingerem Einfluß auf d ie Kon­
junkturprognose, 

Die wahrschein l ich schwerwiegendsten Auswi rkun­
gen auf die konjunkture l le Entwicklung werden 
jedoch nicht von der Steuerpol i t ik, sondern von der 
Einkommenspol i t ik ausgehen. Es scheint, daß auch 
in Gewerkschaftskreisen Verständnis dafür vor l iegt, 
daß d ie Lohnrunde im kommenden Jahr, wenn über­
haupt, dann sehr ger ingfügige Realeinkommens­
zuwächse br ingen kann,, Wir nehmen an, daß der 
Großtei l der Kol lekt ivvertragsabschlüsse etwa im 
Apr i l oder Mai 1978 in Kraft tr i t t und daß real und 
nach Berücksicht igung der Lohnsteuerprogression 
sowie etwaiger Bei t ragserhöhungen zur Sozialver­
s icherung im Durchschni t t kein Realeinkommens­
zuwachs zu erwarten ist, Es w i rd weiters angenom­
men, daß die Lohnpol i t ik eine symmetr ische Ergän­
zung bei der Preispoli t ik erfahren könnte,, In der 
Prognose ist zu berücksicht igen, daß für best immte 
Gruppen der unselbständig Erwerbstät igen (z B, 
Beamte) bereits Gehaltsvereinbarungen getroffen 
wurden, d ie etwas über diesen Annahmen l iegen 

*) Die Spezifizierung dieser Annahmen ist selbstverständ­
lich weder als Empfehlung noch als Bewertung des Maß­
nahmenpakets zu deuten, 

2 ) Das Bekanntwerden der Mehrwertsteuererhöhung wird 
voraussichtlich eine Kaufwelle noch vor der Jahreswende 
auslösen, die durch die ungefähr gleichzeitig freiwerden­
den Bausparguthaben, Versicherungsverträge und Prämien­
sparbücher verstärkt werden wird. Die Vorziehung von 
Käufen, die eigentlich für 197Q geplant waren, wird vom 
Institut in Ermangelung einer verbindlichen Produktliste 
im Augenblick mit 5 Mrd S angenommen. 

Zu den Annahmen zählt auch, daß die gerade skiz­
zierten wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen eine Pari­
tätsänderung des Schi l l ing vermeiden lassen. 

Revision der Prognose für 1977 

Die geschi lderten konjunkturel len Tendenzen und 
die Annahmen über den Zei tpunkt und das Ausmaß 
der f inanzpol i t ischen Maßnahmen er fordern einige 
Korrekturen an den Prognosewerten für 1977. 

Am stärksten fäl l t ins Gewicht, daß infolge der in 
jüngster Zeit zu beobachtenden höheren Konsum­
neigung und verstärkt durch die geschi lder ten Vor­
ziehkäufe der private Konsum in d iesem Jahr vor­
aussicht l ich mit der außerordent l ich hohen Jahres­
zuwachsrate von 6V2% expandieren w i rd (bisher 
waren 5% erwartet worden). Finanziert w i rd dieser 
Konsumzuwachs aus e inem etwas höheren Pro­
Kopf-Einkommenszuwachs der Unselbständigen als 
bisher angenommen (um Va% auf 83U°/a), Darin 
kommt eine starke Expansion von betr iebl ichen Son­
derzahlungen und Überstundenentgel ten zum Aus­
druck. Darüber hinaus ist aber entscheidend, daß 
die Sparquote heuer drast isch reduziert wird,, Nach 
unseren Schätzungen w i rd sie s ich nur noch auf 
11 7 % der verfügbaren persönl ichen Einkommen 
belaufen, gegen 1 3 5 % im vergangenen Jahr. 

Die /ni/esf/f/onsprognose muß etwas zurückgenom­
men werden (von 4 - 7 7 2 % auf +6 1 /2%).. Die Ver­
schlechterung der in ländischen Auft ragseingänge für 
die Invest i t ionsgüterindustr ien im Sommer sowie 
eine nachlassende Kredi tnachfrage nach Industr ie­
f inanzierungen deuten auf ein Auslaufen der Inve­
st i t ionskonjunktur hin. Gestützt w i rd diese Ver­
mutung durch die pessimist ischere Einschätzung der 
Wirtschaftslage durch die Unternehmer, w ie sie im 
Konjunkturtest vom August zum Ausdruck kommt, 
und durch d ie vorsicht igeren Arbei tsmarktd isposi ­
t ionen, 

Hingegen kann damit gerechnet werden, daß die 
baul ichen Investi t ionen heuer um 5 % und nicht wie 
bisher angenommen um 4 % wachsen werden, 

Am kräft igsten reduziert muß die Prognose der Aus­
fuhren (real + 4 % statt + 8 % } und der Reisever­
kehrseinnahmen (real — 3 % statt + 3 % ) werden. 
Die jüngsten Tendenzen deuten darauf hin, daß die 
Ausfuhr um die Jahreswende real nicht mehr höher 
sein w i rd als ein Jahr zuvor. Bei den Ausländer-
nächt igungen w i rd für das Kalenderjahr 1977 g le ich­
fa l ls mit einer Stagnation gerechnet., Der reale Auf­
wand je Nächt igung wi rd überdies um 2 % bis 3 % 
zurückgehen. 

Relativ wenig korr ig iert muß die Prognose der Ein­
fuhr werden, Die ger ingere konjunkture l le Dynamik 
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im Inland und d ie Effekte der Vorzrehkaufe saldieren 
sich wei tgehend, Das reale Wachstum der Importe 
von Waren und Dienstleistungen wi rd nun mit 9 % 
(bisher 872%) veranschlagt,, 

Aus diesen Prognosen würde ein Handelsbi lanz­
defizit für 1977 result ieren, das in der Definit ion der 
Außenhandelsstat ist ik rund 71 Mrd,, S (gemäß Zah­
lungsbi lanz rund 68 Mrd,, S) erreichen dürfte,, Der 
Überschuß der Dienstleistungsbilanz ist mit 23 Mrd,, S 
anzusetzen,, Die stat ist ische Differenz der Zahlungs^ 
bilanz, die außerordent l ich hoch geworden ist, w i rd 
nun mit 4-12 Mrd,, S erwartet, Daraus läßt sich ein 
bereinigtes Leistungsbi lanzdefizi t von 34 Mrd, S 
und nach einer vorsicht igen Schätzung der nicht-
monetären Netto-Kapital importe eine Abnahme der 
Währungsreserven um etwa 22 Mrd, S errechnen, 

Die Korrekturen der Arbeitsmarkt- und der Preis­
prognose für 1977 halten sich in sehr engen Grenzen, 
Nach wie vor erwartet das Institut im Jahresdurch­
schnit t einen Beschäft igungszuwachs um 2 % und 
eine Inflationsrate der Verbraucherpreise von 
5 3 / 4 % . . 

Die oben er läuterten Prognosen für die Nachfrage­
komponenten lassen im laufenden Jahr ein reales 
Wachstum des Brut to-Nat ionalproduktes von 4 % 
für erreichbar erscheinen,, Nominel l w i rd das Wachs­
tum annähernd 10% erreichen (Bisherige Prognose 
real + 4 V z % , nominel l 4-10%%.) 

Ausblick auf 1978 

Die geschi lderten Hypothesen über die internat io­
nale Konjunktur und über d ie in Österreich zu er­
war tende Wirtschaftspol i t ik sowie die Analyse der 
autonomen konjunkturel len Kräfte gestatten einen 
ersten Ausb l ick auf die wir tschaft l iche Entwicklung 
Österreichs im kommenden Jahr- Es muß nicht aus­
führ l ich er läutert werden, daß bei der unruhigen 
wir tschaft l ichen Entwicklung der letzten Jahre und 
der Brisanz der wir tschaftspol i t ischen Probleme sehr 
erhebl iche Unsicherheitsspielräume bei solchen 
Quant i f iz ierungsversuchen berücksicht igt werden 
müssen Die Prognose erfül l t ihren Zweck, wenn sie 
wesent l iche Züge der zu erwartenden wir tschaft­
l ichen Veränderungen enthüll t . 

Ausländische Nachfrage 

Neben den bereits erörterten Schätzungen des 
Wachstums unserer Auslandsmärkte müssen An­
hal tspunkte der Marktantei lsentwicklung gewonnen 
werden. Hier scheint uns ins Gewicht zu fa l len, daß 
sich die preis l iche Wettbewerbsfähigkei t der öster­
reichischen Waren im Laufe des Jahres 1977 ver­
schlechtert hat Der gewogene Wechselkurs des 

Schi l l ings, der gemäß dem IMF-Schema auch Drit t­
landseffekte berücksicht igt , war Mit te 1977 um rund 
1 0 % höher als ein Jahr zuvor. Die relativ ger ingeren 
Inflationsraten in Österreich verr ingern diesen Ab­
stand zu unseren Konkurrenten nicht unbeträcht l ich, 
Trotzdem muß erwartet werden, daß Österreich im 
Jahresdurchschni t t 1978 seine bisherigen Markt­
antei le nicht ganz halten kann. Das Institut schätzt 
die mögl iche reale Ausweitung der Ausfuhren auf 
3 % Dieser Wert impliziert bereits, daß im Laufe des 
Jahres 1978 neuerl ich eine mäßige Belebung der 
Konjunktur in einigen für Österreich wicht igen Part­
nerländern (vor al lem in Deutschland) einsetzt 

Bei mäßigem Wachstum der tour ist ischen Nachfrage 
in Westeuropa dürften wegen der immer noch wir­
kenden relativen Verteuerung Österreichs Markt­
antei lsverluste besonders im Sommerreiseverkehr 
kaum zu vermeiden sein.. Bei stagnierenden oder 
leicht steigenden Nächtigungszif fern werden die 
Einnahmen real voraussicht l ich nicht höher sein als 
1977,, 

Einkommen, Sparen und privater Konsum 

Die Prognose geht von den geschi lderten Annahmen 
über die Lohn- und Preispol i t ik aus. Im Jahresdurch­
schnit t ist nicht eine Stagnat ion, sondern ein leichter 
Zuwachs der Realeinkommen zu erwarten, wei l die 
höheren Lohnsteigerungen aus 1977 in den ersten 
Monaten des kommenden Jahres noch wi rken wer­
den, wei l etwas höhere Zuwächse bei den Transfer­
beziehern und bei den persönl ichen Einkommen 
aus Besitz und Unternehmung zu erwarten s ind, und 
wei l schl ießl ich einige Arbei tnehmergruppen bereits 
im Genuß etwas höherer Tar i fabschlüsse sind 

Der voraussicht l ich mäßige Überschuß an Arbei ts­
kräften, d ie weitere Redukt ion von Überstunden und 
Kurzarbeit in Tei lbereichen der Wirtschaft w i rd kei­
nerlei posit ive Lohndri f t aufkommen lassen. Hin­
gegen werden die zur Jahreswende f re igewordenen 
Sparguthaben trotz gewisser Vorziehkäufe auch noch 
im kommenden Jahr einen Teif des Konsums f inan­
zieren. Bei der außerordent l ich niedr igen Real­
e inkommensentwick lung scheint uns zudem die 
Überlegung von Permanent- Income-Tendenzen bei 
den Verbrauchern plausibel, was wei ter auf d ie Spar­
quote drücken würde In unserer Rechnung ergibt 
s ich daher eine weitere Redukt ion der Sparquote 
um 72 Prozentpunkt und ein reales Wachstum des 
privaten Konsums von höchstens 2 % . 

Investitionen und Lagerbildung 

Zum Zeitpunkt der Prognose l iegen uns keine direk­
ten Informationen über die Invest i t ionsabsichten der 
Wirtschaft im kommenden Jahr vor. Die al lgemeine 
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wir tschaf t l iche Situat ion, der knappe Budgetspie l ­
raum und der mögl iche Effekt der wir tschaf tspol i t i ­
schen Maßnahmen gibt jedoch wenig Anlaß für eine 
Auswei tung des Investi t ionsvolumens Ledigl ich die 
Auft ragsentwicklung in der Bauwirtschaft läßt noch 
eine gewisse Steigerung des Bauvolumens erwarten, 
die s ich im wesent l ichen aus einigen Großprojekten 
(Kraftwerke, Brücken) ergibt Für die Brutto-Anlage-
Investit ionen insgesamt schätzen wir, s icher l ich nicht 
zu vors icht ig , eine reale Ausweitung von IV2V0 

voraus. 

Die Abschwächung der Konjunktur läßt auch keinen 
stärkeren Aufbau der Lagerbestände erwarten, Ein 
leider n icht unwesent l icher Teil der in der quant i ta­
t iven Prognose angegebenen Lagerveränderung von 
+ 10 Mrd , S könnten ungewol l te Fert igwarenlager 
im produzierenden Bereich der Wirtschaft sein. 

Import 

Sowohl d ie konjunkturel le Dämpfung der in ländi­
schen Nachfrage als auch die gezielte Besteuerung 
von import intensiven Produkten lassen auf eine Sen­
kung der Importneigung schl ießen. In welchem Maße 
diese eintreten w i rd , ist einer der kr i t ischen Punkte 
der Prognose. Das Institut hat versucht, durch eine 
disaggregrerte Importschätzung mögl ichst real ist i ­
sche Anhal tspunkte zu gewinnen 

Wegen des Vorhandenseins nicht unbeträcht l icher 
Rohstoff- und Vorprodukt iager wi rd eine leichte Ab­
nahme der realen Importe dieser Güter erwartet. Für 
Energteetnfuhren muß nach dem energiewir tschaft­
l ich besonders günst igen Jahr 1977 wieder mit einer 
beträcht l ichen Ausweitung gerechnet werden.. Bei 
fert igen Investi t ionsgütern wi rd die gleiche import-
elastizität w ie im Durchschni t t 1976 und 1977 ange­
nommen Das gleiche gi l t auch für die fer t igen 
Konsumgüter, doch mußten hier d ie mutmaßl ichen 
Vorziehkäufe berücksicht igt werden. Bei Personen­
kraftwagen wi rd angenommen, daß 1977 rund 
275,000 Stück eingeführt werden (1976: 240.000), die 
Einfuhr 1978 jedoch auf 180.000 Stück zurückgeht 
Dieser Annahme l iegen die Erfahrungen bei der Ein­
führung der Sonderabgabe auf Personenkraftwagen 
im Jahre 1968 zugrunde, doch wurden d ie Vorzieh­
effekte auf die Nachfrageelast izi tät von damals aus 
verschiedenen Gründen abgeschwächt (Ausl iefe­
rungsschwier igkei ten der Produzenten, die Kauf­
wel le neuer Personenkraftwagen 1976 und Anfang 
1977). 

Auf Grund der Konjunkturabschwächung in Öster­
reich dürf te auch das Wachstum der Devisenaus­
gaben im Reiseverkehr abnehmen, wegen der weiter­
hin bestehenden und durch den neuen Mehrwert­
steuersatz noch verstärkten Preisvortei le (zusätzl iche 

Warenimporte im Wege des Tourismus) jedoch nur 
ger ingfügig. 

Unter Berücksicht igung der wahrschein l ichen aus­
ländischen Preisentwicklung ergibt sich daraus eine 
reale Stagnation der Importe i w. S 

Zahlungsbilanz und Geldpolitik 

Die Schätzung der einzelnen Waren- und Dienst­
leistungsströme führt unter der (unvermeidl ichen) 
Annahme einer 1977 und 1978 gleichen stat ist ischen 
Differenz zu einem bereinigten Leistungsbi lanzsaldo 
laut Volkswir tschaft l icher Gesamtrechnung von 
—29 Mrd . S (Prognose 1977: —33 Mrd. S).. Die Pro­
gnose einer mäßigen Verbesserung ist im Lichte 
al ler Probleme einer Saldenschätzung zu sehen. Das 
Passivum würde weiter zurückgehen, wenn s ich die 
ausländische Nachfrage stärker als erwartet beleben 
würde In unserer Prognose ergibt s ich die Vermin­
derung des Defizites nicht so sehr als Ausdruck einer 
bereits geänderten Grundstruktur der österre ichi ­
schen Außenwirtschaft, sondern als Effekt der Kon­
junkturabschwächung und der Vorziehkäufe., Es kann 
nicht erwartet werden, daß die strukturel len Pro­
bleme bereits im kommenden Jahr spürbar kleiner 
werden. 

Die noch stark passive Leistungsbi lanz wir f t einige 
Fragen der Geldbasisversorgung auf. Im langfr ist igen 
Kapitaiverkehr wurde ein Nettozufluß von 15 Mrd. S 
angenommen, Diese Schätzung berücksicht igt die 
monetäre Prognose, wonach die Finanzierung des 
monetären Wachstums im Jahre 1978 auf Grund des 
restr ikt iven Effektes der Leistungsbi lanz nur unter 
z ieml ich hoch gegrif fenen Annahmen über Umlaufs­
geschwindigkei t , Notenbankverschuldung und Offen-
Markt-Pol i t ik mögl ich erscheint, Für den langfr ist igen 
Kapitalverkehr bedeutet dies, daß vor aMem der Bund 
im kommenden Jahr noch mehr Auslandskredi te auf­
nehmen müßte als 1977., 

Produktion und Arbeitsmarkt 

Aus der Prognose der Inlandsnachfrage und des 
Außenbeitrages ergibt sich ein reales Wachs­
tum des Brutto-Nationalproduktes von rund V/i°/o.. 
Dieses ger inge Wachstum ist kompat ibel mit einer 
eher noch schwächer expandierenden Industr iepro­
dukt ion Eine nennenswerte Ausweitung würde nur 
die reale Wertschöpfung der Bauwirtschaft er fahren. 
Geringe Zuwachsraten könnten auch für die gewerb­
l ichen Produkt ions- und Dienst leistungsbereiche an­
genommen werden. Die reale Wertschöpfung der 
Energiewirtschaft und der Landwirtschaft würden 
unter der Annahme eines kl imat ischen Normal jahres 
stagnieren. 
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Die neuerl iche Abschwächung der in ländischen Pro­
dukt ion zwei Jahre nach der schweren Rezession 
und bei unvermindert kräft igem Arbei tskräf teangebot 
dürf te 1978 zu einigen negativen Entwicklungen auf 
dem Arbei tsmarkt führen., Auch wenn man annimmt, 
daß auf Grund von langfr ist igen Strukturverschiebun­
gen die Dienst leistungsbereiche (ausgenommen wohl 
der Fremdenverkehr) im kommenden Jahr nochmals 
zusätzl iche Arbei tskräf te aufnehmen und auch die 
Bauwirtschaft noch einen mäßigen Bedarf hat, müßte 
der Rückschlag in der Industr ieprodukt ion zweifel los 
zu einer Redukt ion der Industr iebeschäft igung füh­
ren, Als Entlastung für den Arbei tsmarkt können 
konjunkturel l gedämpfte Erwerbsquoten und das 
Versiegen des österreichischen Rückwandererstroms 
aus dem west l ichen Ausland angesehen werden, 

Die Prognose nimmt weiters an, daß die Zulassung 
von Gastarbeitern über den unmit telbaren Effekt der 
verminderten Nachfrage aus der Industr ie hinaus re­
str ikt iv gehandhabt w i rd und daß österreichische 
Arbei tskräf te einen Teil der Gastarbeiter in Bere i ­
chen wie Bauwirtschaft und Fremdenverkehr zu er­
setzen bereit s ind, Unter diesen Annahmen erscheint 
es erreichbar, daß im kommenden Jahr trotz schwa­
cher Konjunktur der Beschäft igtenstand in der Ge­
samtwir tschaft annähernd gehalten werden kann,, 
Eine mäßige Erhöhung der Arbei ts losigkei t auf einen 
Jahresdurchschni t t von rund 70,000 (Arbeitslosen­
quote 2 1 A%) erscheint al lerdings kaum vermeidbar,, 

Verbraucherpreise 

Konjunktur, Arbei tskostenentwick lung und mög­
l icherweise auch die öffentl iche Preis- und Tarif­
pol i t ik dürf ten den Preisauftr ieb im kommenden Jahr 
wei ter dämpfen,. Bei den industr ie l l -gewerbl ichen 
Waren scheint eine Preissteigerung von 2 V 2 % bis 
3 % angesichts fa l lender Weltmarktpreise, der zu er­
wartenden Zurückhal tung in der Lohnpol i t ik und des 
Konkurrenzdruckes aus dem Ausland erreichbar,, 
Auch bei den öffent l ichen Tari fen und den privaten 
Dienstleistungen (einschl ießl ich Miete) s ind ger in­
gere Preissprünge als im laufenden Jahr zu erwarten, 
Überdurchschni t t l ich könnten die Nahrungsmit te l ­
preise (besonders Fleisch, Zucker, Gemüse) steigen,, 

Aus diesen Komponenten ergibt s ich eine Preisstei­
gerungsrate von rund 4V2%.. Die Einhebung eines 
höheren Mehrwertsteuersatzes von 3 0 % auf Waren, 
deren Gewicht im VPI vermut l ich höchstens 5 % 
beträgt, könnte d ie Inflationsrate al lerdings zusätz­
l ich um knapp Va Prozentpunkt erhöhen, Daraus 
ergibt s ich eine Prognose der Verbraucherpreisent­
w ick lung von etwa 5%,, 

Einschätzung der Prognoseergebnisse 

Konnte Österreich bisher in der Rezession und dem 
kurzen Wiederaufschwung einen gewissen Wachs­
tumsvorsprung gegenüber der Mehrzahl der west­
europäischen Länder erzielen — auch 1977 dürfte 
unsere Wirtschaft noch um etwa 1V2 Prozent­
punkte rascher wachsen als diese — , so zeichnen 
sich zumindest für das kommende Halbjahr nicht 
nur ein Übergrei fen der internat ionalen Konjunktur­
schwäche auf Österreich, sondern sogar ger ingere 
Expansionschancen als im Durchschnit t der euro­
päischen OECD-Länder ab. Im Jahre 1978 könnte 
Österreich den Wachstumsvorsprung des laufenden 
Jahres wieder ver l ieren, Dies wäre nicht zuletzt die 
unvermeidl iche Konsequenz von wir tschaf tspol i t i ­
schen Maßnahmen, die der Wiederherstel lung des 
b innen- und außenwirtschaft l ichen Gleichgewichtes 
dienen sol len, 

Die österreichische Volkswirtschaft erziel te in den 
vergangenen Jahren bei Aufrechterhal tung eines 
höheren Beschäft igungsniveaus als im Ausland rela­
t iv ger inge Produkt iv i tätsfortschri t te, d ie von der 
Reale inkommensentwicklung der privaten Haushalte 
deut l ich übertroffen wurden,, Voraussetzung dieser 
Entwicklung war die Verschuldung der öffent l ichen 
Haushalte und ihre direkte oder indi rekte Finanzie­
rung im Ausland. Die nationale Voi lbeschäft igungs-
pol i t ik mußte zunächst in Kauf nehmen, daß dadurch 
die Leistungsbi lanz unter Druck geriet, wobe i schwer 
zu t rennen ist, ob es vorwiegend d ie Preis- oder die 
Einkommenseffekte dieser Polit ik oder gewisse 
Strukturmerkmale unserer Wirtschaft s ind, d ie diese 
Verschlechterung herbeiführten, Bestünde Aussicht 
auf eine bald ige wesent l iche Verbesserung der inter­
nat ionalen Konjunktur, so wären d ie Risken einer 
solchen Entwicklung vergleichsweise ger ing und die 
nachfo lgenden Korrekturen ließen sich mit Hi l fe e in-
kommens- und strukturpol i t ischer Maßnahmen in 
der Aufschwungsphase verhältnismäßig schmerzlos 
durchführen. 

Leider hat es gegenwärt ig al len Anschein, daß mit 
einer bald igen und durchgrei fenden Belebung der 
internat ionalen Konjunktur nicht zu rechnen ist,, Da­
mit scheidet eine pol i t ische Strategie, die d ie Wie­
derherstel lung des außenwirtschaft l ichen Gle ichge­
wichtes hinausschiebt und die bedingungslose Auf­
rechterhal tung der Vol lbeschäft igung wei terhin durch 
d ie Budget- und Geldpol i t ik s icherzustel len sucht, 
als zu r iskant aus. 

Die vor l iegende Konjunkturprognose ist unter der 
Annahme einer zahlungsbi lanzorient ierten Wirt­
schaftspol i t ik e rs te i l t Die schon eingelei tete Kurs­
änderung der Kredi tpol i t ik wi rd voraussicht l ich im 
kommenden Jahr durch f iskalpol i t ische Maßnahmen 
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ergänzt werden, die auch durch d ie Einkommens­
pol i t ik der Sozialpartner abgesichert werden dürf ten. 
Der Umfang und das konkrete Instrumentar ium des 
in Aussicht gestel l ten Maßnahmenpakets sind gegen­
wärt ig nicht im einzelnen bekannt, Umrisse konnten 
den Äußerungen verantwort l icher Poli t iker entnom­
men werden. 

Die bisher erkennbaren Maßnahmen werden zweifel­
los schon 1978 direkte Effekte in der gewünschten 
Richtung auslösen. Sie werden einmal d ie inländi­

sche Nachfrageexpansion deut l ich abbremsen und 
damit die d ie Leistungsbilanz auf die Dauer gefähr­
dende nat ionale Sonderkonjunktur beenden, Sie dürf­
ten weiters eine gewisse Verlagerung der Nachfrage 
zur heimischen Produkt ion in die Wege lei ten, Ob 
gleichzeit ig auch eine Steigerung der Wettbewerbs­
fähigkeit im Export und im Reiseverkehr eintreten 
wi rd und in welchem Maße auf mitt lere Sicht zie­
lende strukturpol i t ische Akzente hinzutreten werden, 
kann gegenwärt ig nicht gesagt werden, 
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