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Prognose 1977: Weiterer Aufschwung nicht in Sicht

Der internationale Konjunkturaufschwung ist ins
Stocken geraten. Ein Anspringen der Investitions-
konjunktur ist derzeit weniger wahrscheintich als
noch im Frithjahr. Osterreich kann sich den Effekten
dieser Konjunkturflaute nicht entziehen: Einerseits
[&Bt die Auslandsnachfrage spirbar nach, anderer-
seits zwingt die Entwicklung der Leistungsbilanz zu
einer Dampfung der heimischen Nachfrage. Im
Herbst wird jedoch die Konsumnachirage zweifellos
noch sehr rege sein. Das Ingtitut erwartet fur 1977 mit
+4% ein etwas geringeres Wachstum des Sozial-
produktes als bisher angenommen wurde. Die Arbeits-
markt- und die Preisprognose bleiben unverandert.

Die Prognose fiur 1978 geht davon aus, daf die
Auslandskonjunktur zwar wieder méaBig in Gang
kommt, aber in {sterreich als Folge von zahlungs-
bilanzorientierten, die privaten Einkommen damp-
fenden MaBnahmen nur mit einer sehr geringen
Expansion zu rechnen ist Scheint fir die européi-
schen OECD-Lander im Durchschnitt ein Wachstum
von 2% bis 2/:% erreichbar, so dirfte es in Uster-
reich unter den getroffenen Annahmen vielleicht nur
1%2% erreichen,

Das Institut versuchte die naturgem&B grofien Un-
sicherheitsspielrdume dieser Prognose wie schon
bisher durch Benltzung verschiedener Methoden
(6konomeirisches Modell, vorausschauende volks-
wirtschafiliche Gesamtrechnung, Box-denkins-Mo-
delle) zu verringern. Dennoch sei betont, daf troiz
Quantifizierung der einzelnen Tendenzen die Ge-
nauigkeit der Daten nicht (iberschétzt werden
sollte.

Die internationale wirtschaftliche Lage

Die Erholung der Wirtschaft der Industrieldnder von
den Folgen der Rezession verlduft weiterhin unbe-
friedigend. In den Vereinigten Staaten, wo im Winter
und Frihjahr noch ein zlgiger Aufschwung im
Gange war, hat sich die Dynamik abgeschwéacht, und
die vorausschauenden Indikatoren verheifen keine
weitere Belebung. Fir Osterreich ist besonders be-
deutsam, daB sich die Hoffnungen auf ein Wieder-
einsetzen konjunktureller Auftriebskréfte in der Bun-
desrepublik Deutschland bisher nicht erfillt haben,
ja daB jetzt sogar geringere Aussichten darauf be-
stehen. Der bisherige Aufschwung reichte dort nicht
aus, die Investitionsneigung der Unternehmungen zu
beleben und damit Multiplikatoren der Inlandsnach-
frage in Gang zu setzen. Die meisten Ubrigen Lander
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Westeuropas kdmpfen mit erheblichen auBen- und
binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichten und sind
kaum in der Lage, expansive Konjunkiurpolitik zu
betreiben. Einige (besconders Frankreich und GroB-
britannien) miissen dabei scgar in Kauf nehmen,
daBl die Arbeitslosigkeit bedngstigend rasch an-
steigt, ohne daB sich die Inflationsraten bisher nen-
nenswert beruhigt hatten.

Erklarungen fir die enttiuschende Erfahrung, daB
nach der schweren Rezession kein anhaltender
Aufschwung die normale Auslastung der Kapazitéten
und die Vollbeschiftigung wiederhergestellt hat,
sondern daB die zyklischen Auftriebskrafie schon
weit vor Erreichen dieses Zieles wieder erlahmen,
zeichnen sich gegenwértig nur in Umrissen ab. Die
vorhandenen Hypothesen sind noch so verschwom-
men, daB auch die Prognose der weiteren konjunk-
turellen Entwicklung sehr erschwert ist, Eine weseni-
liche Rolle diirften zweifellos die Zahlungsbilanz-
probleme spielen. Die westliche Welt hat seit der
Olverteuerung ein permanentes Leistungsbilanzdefi-
zit gegeniiber den o&lexportierenden Lindern, das
thre interne Nachfrage schmaélert. Verscharft wird
diese Situation dadurch, daB auch innerhalb der
Industrielander verhéltnisméBig groBe Zahlungs-
bilanzsalden auftreten. So konnte insbesondere die
Bundesrepublik Deutschland trotz laufender Hoher-
bewertung ihrer Wéhrung ihre hohen Zahlungsbilanz-
{berschiisse bisher nur ungeniigend verringern,
Lander, die mit Deutschland in engem wirtschaft-
lichem Kontakt stehen, haben daher derzeit zumeist
ganz erhebliche Passiva,

Dies hat sicherlich mit dem mangelnden Gleich-
schritt beim Anstreben der wichtigsten wirtschafts-
politischen Ziele zu tun DPie nachhaltige Dadmpfung
der Inlandsnachfrage in Deutschland mit dem Ziel,
die Inflationsrate und die Defizite der &ffentlichen
Haushalte rasch auf ein méBiges Niveau zu dricken,
bringt bei einer WirtschaftsgroBmacht mit strukturel-
len Uberschiissen in der Leistungsbilanz unvermeid-
lich Probleme flir jene Partner, die dieser Politik
nicht folgen kénnen oder nicht folgen woilen, Die in
Deutschland gehegte Hoffnung, daB durch eine an
mittelfristigen Leitlinien orientierte Geld- und Fiskal-
politik und die damit erreichte Stabilisierung des
Preis- und Lohnniveaus von selbst wieder ein ange-
messenes Investitionsnhiveau erresicht werden koénns,
hat sich mittlerweile als triigerisch erwiesen und
muBte jlngst de facto aufgegeben werden War zu
Jahresbeginn noch mit einem realen Wachstum des
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Sozialproduktes der Bundesrepublik Deutschland um
rund 5% zu rechnen, so mubte disse Prognose mitt-
lerweile auf wenig mehr als 3% reduziert werden.
Unter dem Eindruck steigender Arbeitslosenzahlen
sah sich die deutsche Bundesregierung nun ver-
anlafft, neuerlich expansive fiskalpolitische MaBnah-
men in Aussicht zu stellen, die allerdings erst 1878
wesentliche Effekte auslésen dirfien. Auch die
Deutsche Bundesbank gab im Sommer ihre Politik
einer vorsichtigen Liquiditdtsversorgung auf, wobei
auch das Zinsniveau weiter gesenkt wurde,

Die ,Geleitzugshypothese” ist sicherlich nur ein
Schlissel zur Erklarung der konjunkturpolitischen
Probleme. Weitreichende weltwirtschafiliche Um-
strukturierungen — etwa die Wahl von Entwick-
lungsiandern als Standort fir neue Investitionen oder
dle relative Verbilligung des Dollar — sowile eine
moglicherweise splrbare technologische Schwelle
bringen wahrscheinlich zusétzliche Wachstums- und
Beschéftigungsprobleme in den Industrieléndern vor
allem Westeuropas. In dieser Situation sind die
Crientierungslosigkeit der Strukturpolitik in vielen
Lédndern und die Méngel ihres Instrumentariums eine
schiechté Basis fiir eine befriedigendere Verwirk-

lichung des wirtschaftspolitischen Zielblindels. Kon- -

junkturell bedeutet das, daB bei nicht sehr aus-
geprigtem mittelfristigem Aufwértstrend die zykli-
schen Schwankungen hauptsichlich durch aller-
dings gedampfte Lagerbewegungen und die Effekte
allfalliger expansiver oder restrikiiver wirtschafts-
politischer MaBnahmen erzeugt werden. Die Kon-
junktur schwingt mit gedampiter Amplitude um einen
nennenswert langsameren Trend als bis 1974. Da
keine groBen Lager- und Investitionswellen auftreten,
ist auch die Gefahr kumulativer Konjunktureinbriiche
geringer.

Das Institut verfligt gegenwértig nur Uber einige
wenige akituelle Prognosen der internationalen Ent-
wickiung bis einschlieBlich 1978. Die OECD bhat
zuletzt im Juli ihre Prognosen fiir das 1. Halbjahr
1978 verdifentlicht. Keiner dieser Ausblicke nimmt
fur die Industrielander im kommenden Jahr eine
Rezession Im Sinne von realer Verringerung des
Sozialproduktes an. Wohl aber wird erwartet, daB
auch 1978 das Wachstum nicht ausreichen wird, um
eineg Steigerung der Kapazititsauslastung herbel-
zufihren und die Arbeiisiosigkeit abzubauen. Dies
kénnte vermuten lassen, daB sich schon bald nach
der deutschen auch einige andere Regierungen ver-
anlaBt sehen kénnten, zumindest die notwéndigsten
MaBnahmen zu treffen, um eine weitere Verschlech-
terung der Beschaftigungstage zu verhindern, ins-
gesamt wird man daher annehmen diirfen, da8 die
durchschnittliche Wachstumsrate in Westeuropa 1978
nicht wesentlich unter der fir heuer zu erwartenden

liegen wird: Wir erwarten fir die westeuropaischen
OECD-Lander fiir 1977 ein reales Wachstum von
21/2%, fir 1978 von 2% bis 22%. Fiir die OECD
insgesamt kann 1977 mit 3/2%, 1978 etwa mit 3%
Wachstum gerechnst werden. Das Wachstum der
Osterreichischen AuBenhandelsmérkte (reale Im-
porte der Handelspartner gewogen mit &sterreichi-
schen Exportanteiten) ist fiir 1977 mit 4%, fir 1978
mit 3Y2% bis 4% anzunehmen. Dabel muB auch
beachtet werden, daB sich nach Berichien der Han-
delsdelegierten fiir 1978 keine kraftige Ausweitung
der Einfuhren der osteuropdischen Lé&nder, des
Nahen Ostens oder der Entwicklungsi&nder abzeich-
net.

Die konjunkturelle Lage in Osterreich

Die konjunkturelle Entwicklung in Usterreich ist bis-
her befriedigender verlaufen als in den meisten
Industrieldndern. 1977 konnte das Beschiftigungs-
niveau wesentlich gesteigert und die Arbeitslosen-
quote weiter verringert werden, Die Expansion der
Infandsnachfrage reichte auch bei rasch steigenden
Imporiquoten aus, um der inldndischen Produktion
kraftige Impulse zu geben. Trotzdem konnte die
Inflationsrate nicht unwesentlich gesenkt werden.

Entwicklung volkswirischatilicher GlobalgréBen

1976 1977 1978
Renle Yerdnderung gegen das Yorjahr
in % :
Machfrage
Privater Kensum ..., ..., . + 40 + &l + 2
GOffentlicher Konsum . S + 25 + 2 + 2
Brutto-lnvestitionen ... ... .. .. ... + 57 + 6% + 14
Lagerbildung, Mrd. S, Preise 1964 (+13 6} (+157) (+10'1)
Inlandsnachfrage . PO + 76 + 6 +
Exportef w. 5. .. .. ... T, +11'3 + 3 + 2%
Importei w. 8. . .. ... e +17'% + 9 + 0
Produktion
Industrie U + 89 + 4% + 1
Gewerbe ... .. ... . + 50 + 4 + 2
Bauwirtschaft . ... .. . . . + 20 + 5 4 3
Elektrizittits-, Gos-. Wasserwirtschaft . - 13 +10 + 0
Verkehr . L e e + &8 + 2 + 2
Hapdel ... . ... oo + 67 + & + 2
Offentlicher Dienst . . .. e + 25 + 2 + 2
Senstige Dienstleistengen ... ... ..... + 20 + 2 + 2
Bruﬂa-Nulionqurodﬁkl
ohne Land- und Forstwirtschaft .. + 54 + 4% + 1%
Land- und Forstwirtschaft .. .. ..... + 28 — 2 + 0
Brutic-Nationalprodukt ... ... .. + 52 4+ 4 + 1%

Der private Konsum hat sich seit Jahresbeginn
fiihlbar belebt Die Beschleunigung wird durch eine
leicht hdohere Wachstumsrate der realen verfiigbaren
Nettoeinkommen als 1978, vor allem aber durch eine
kraftige Reduktion der Sparquote der privaten Haus-
halte auf Grund von Guthabenaufldsungen und hoher
Kreditbereitschaft, alimentiert.
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Die Investitionstatigkeit war auch nach dem
Jahresendboom 1976 im Frihjahr noch recht rege.
insbesondere belebte sich die Nachirage nach Bau-
leistungen ersimals seit 1973 wieder etwas kréftiger.
Die Ausristungsinvestitionen vor allem der Industrie
dirften nicht ganz das geplante Niveau erreicht
haben und in jlingster Zeit sind Anzsichen eines
Auslaufens der Investitionswelle zu beobachten
{siecht man von Fahrzeugkdufen vor dem Ende bzw.
der Reduktion der Sonderabschreibungsméglichkeit
Anfang August 1977 ab).

Nach den (sehr schwach gesicherten} Ergebnissen
der vierteljdhrlichen Volkseinkommensrechnung hat
der volkswirtschaftliche Lageraufbau sich im
Frilhjahr noch verstarkt. Dazu dirften sowoh! die
Einlagerung von Rohstoifen als auch das Entstehen
von Fertigwarenfagern in Zweigen mit schiechter
Auftragslage beigetragen haben, Der Lageraufbau im
Handel hat nachgetassen.

Enttduschend verlief die Entwicklung des Aufien-
handels Die internationale Nachfrageflaute hat
zu einer rascheren Reduktion der Exportzuwichse
gefihrt als bisher angenommen wurde. Nominell
lagen die Ausfuhren im |. Quartal noch um 14%,
im Il. Quartal jedoch nur noch um 8% und im Juli
um 4'2% (ber dem Vorjahrswert. Es scheint, daB
Osterreich in den letzten Monaten auch Marktanteile
auf den Auslandsmérkien verloren hat. Dazu kam,
daB der Sommerreiseverkehr abermals geringer war
als im Vorjahr,

Entwicklung des AuBenbeitrages

{Nominell)
1976 1977 1978
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Warenexporte') ... ... .. . Co +163 + 8% + é
einschlieBlich Korrekiurposien®) . .. ... +142 + 8% + &
Reiseverkehr®) .. ... L + 66 + 4 + 5
Sonstige Dienstleistungen .. ... ...... +22'3 +104 —+ 944
Expertei.w 8. .. ... ... . ... +13'% + 8 + &4
real .. +113 + 3 + 2%
Warenimporte'} . ... ..., . 4261 +14Y 4 2
einschiieBlich Korrekiurposten®) .. .. .. +22'8 +14 + 2
Reiseverkehr®) ..,. ... ..... ... .. +141 +16 +12
Sonstige DiensHeisturgen .. e +196 +12 +11
temportei w. § A +21°3 +14 + 4
real.. +17'% + 9 + 0

¥} Laut AuBenhandelsstatistik. — 2} Laut Yolkswirlschaftlicher Gesamtrechnung, —
%) Schillingnotenan- und -verkdufe im Ausland sowie Gastarbeitertransfers
{Ein+ und Ausgéinge) beriicksichtigt.

Auf der anderen Seite haben sich die Zuwéchse der
Importe weit weniger rasch reduziert. Dazu trug die
hohe Konsumneigung und ihre Konzentration auf
vorwiegend aus dem Ausland eingefihrie dauer-
hafte Konsumgiiter und Fahrzeuge wesentlich bei.
Als Folge davon fraten hohe und wachsende Defi-
zite in der Handelsbilanz auf,
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Die Arbeitsmarktlage in Usterreich war bis
zuletzt sehr befriedigend. Im August wurden um
51.000 Beschéftigte mehr als vor einem Jahr gezéhit.
Allerdings hat sich die Dynamik der Entwicklung
seit dem Friihjahr stark abgeschwécht. Saisonberei-
nigt sind im Sommer keine Beschaftigungszuwéchse
mehr zu verzeichnen gewesen Als Folge der Kon-
junkturabschwichung und starker Schulabganger-
zahlen treten in einzelnen Berufen, Aliersgruppen
und Regionen deutliche Angebotsiiberschilsse auf.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist seit Juni
wieder leicht angestiegen,

Die jungste konjunkturelie Entwicklung spiegelt sich
vielleicht am besten in den vierteljdhrlichen saison-
bereinigten Zuwachsraten der Nachfragekomponen-
ten.

Entwicklung der konjunktureilen Nachfragekomponenten

Privaler  Aus- Bau- Export Import BNP
Konsum riistungs- iw.§,
Investitionen

Verdnderung gegen Yorquartal in % saisonbereinigt

1976,1 @Qu. ... .. +03 + 0é& —117 +4'4 +65 +11
N.Qu .. . +17 + 68 +09 +4'4 +58 +18
nau ...... +12 + 06 +2'6 —38 +2'6 =146
V.Qu ... .. +173 +13 1 +01 +38 +50 +14

1977, 1. Qu. +12 - 78 +00 +1 6 —0'4 +07
I Qu. ... +21° +17 +28 —-30 +02 +0'4

Das saisonbereinigte Wachstum des Brutto-National-
produkies hat sich seit dem Frihjahr 1976 laufend
verringert und entspricht gegenwirtig nur mehr elner
Jahreszuwachsrate von etwa 2%,

MaBnahmen der Wirtschafispolitik

Die seit dem Ende der Rezession zu becbachtende
Passivierungstendenz der Handelsbilanz und die
Stagnation der Uberschiisse aus der Dienstleistungs-
bilanz machten eine Umorientierung der wirtschafis-
politischen Strategien in Osterreich nétig. Bereits
seit Jahresbeginn versucht die Nationalbank durch
dosierte Geldversorgung der heimischen Nachfrage
Zugel anzulegen. Die MaBnahmen wurden im Juni
durch eine Kreditleitlinie (Limes 1) und eine Erhd-
hung des Zinsniveaus erginzt. Die Konsolidierung
des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichtes st
jedoch kaum ohne finanzpolitische MaBnahmen mdég-
lich, steht ja der inldndische Nachfrageiiberschuf3
in direktem saldenmechanischem Zusammenhang
mit dem hohen Defizit des Bundeshaushaltes.

Die Bundesregierung hat jingst MaBnahmen be-
schiossen, die gleichzeitig das Budgetdefizit und
die passive Leistungsbilanz glnstig beeinflussen
sollen. Bis zum Zeitpunkt der Prognose waren
diese MaBnahmen nicht im einzelnen bekannt-
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gegeben worden, Aus verschiedenen AuBerungen
maBgeblicher Politiker lieBen sich immerhin Hin-
weise auf Richtung und Gréenordnung gewinnen.

Das Institut!) nimmt in seiner Progneose 4. a. an, daB
etwa mit Jahresbeginn ein dritter Mehrwertsteuer-
satz von 30% in Kraft tritt, der vorwiegend Giter des
gehohenen Bedarfes und damit vielleicht 5% des
gesamten privaten Verbrauches erfassen wird®). Dar-
Uber hinaus wird angenommen, daB auBer der Kiir-
zung der Sonderabschreibung fiir Kombi-Fahrzeuge
und Lastkraftwagen auch eine Einschrédnkung der
Abschreibungsméglichkeiten fiir Personenkraftwagen
in Kraft tritt. Weiters diirften steuerliche Beschrén-
kungen fir die Bildung von sozialpolitisch motivier-
ten Ricklagen verfiligt werden, die die Innenfinan-
zierung der Unternehmungen zumindest voriber-
gehend schmélern kodnnten. SchlieBlich wird mit
einer Erhdhung der Sozialabgaben infolge vermin-
derter Zuschilsse des Bundes zur Sozialversiche-
rung im AusmaB von rund 4 Mrd. S gerechnet, Im
kommenden Jahr tritt eine Reduktion der Sonder-
abschreibungsmoglichkeit fiir bauliche Investitionen
in Kraft. Einige andere derzeit diskutierte Mafinah-
men scheinen von geringerem EinfluB auf die Kon-
junkturprognose.

Die wahrscheinlich schwerwiegendsten Auswirkun-
gen auf die konjunkturelle Entwicklung werden
jedoch nicht von der Steuerpolitik, sondern von der
Einkommenspolitik ausgehen. Es scheint, daf auch
in Gewerkschaftskreisen Verstandnis dafiir vorliegt,
daB die Lohnrunde im kommenden Jahr, wenn iiber-
haupt, dann sehr geringfiigige Realeinkommens-
zuwéchse bringen kann, Wir nehmen an, daB der
GroBteil der Kollektivvertragsabschlilsse etwa im
April oder Mai 1978 in Kraft tritt und daB real und
nach Berlicksichtigung der Lohnsteuerprogression
sowie etwaiger Beitragserhdhungen zur Sozialver-
sicherung im Durchschnitt kein Realeinkommens-
zuwachs zu erwarten ist. Es wird weiters angenom-
men, daBl die Lohnpolitik eine symmetrische Ergén-
zung bei der Preispolitik erfahren konnte. In der
Prognose ist zu beriicksichtigen, daf} fiir bestimmie
Gruppen der unseibstindig Erwerbstdtigen (z. B.
Beamte) bereits Gehaltsvereinbarungen getroffen
wurden, die etwas lber diesen Annahmen liegen.

%) Die Spezifizierung dieser Annahmen ist selbsiverstidnd-
lich weder als Empfehlung noch ais Bewertung des MaB-
nahmenpakets zu deuten.

%) Das Bekanntwerden der Mehrwertsteuererhtohung wird
veraussichtlich eine Kaufwelle noch vor der Jahreswende
ausldsen, die durch die ungefdhr gleichzeitig freiwerden-
den Bausparguthaben, Versicherungsvertrdge und Pramien-
sparbiicher verstdrkt werden wird. Die Vorziehung von
Kéaufen, die eigentlich fiir 1978 geplant waren, wird vom
institut in Ermangelung einer verbindlichen Produktliste
im Augenblick mit 5 Mrd 3 angenommen.

Zu den Annahmen zéhlt auch, daB die gerade skiz-
zierten wirtschaftspolitischen MaBnahmen eine Pari-
tats@nderung des Schilling vermeiden lagsen.

Revision der Prognose fiir 1977

Die geschilderten konjunkturellen Tendenzen und
die Annahmen {iber den Zeitpunkt und das AusmaB
der finanzpolitischen MaBnahmen erfordern einige
Korrekiuren an den Prognosewerten fir 1977.

Am stérksten fallt ins Gewicht, daB infolge der in
jingster Zeit zu beobachtenden hodheren Kensum-
neigung und verstarkt durch die geschilderten Vor-
ziehk&ufe der private Konsum in diesem Jahr vor-
aussichtlich mit der auBerordentlich hohen Jahres-
zuwachsrate von 6'2% expandieren wird (bisher
waren 5% erwartet worden)., Finanziert wird dieser
Konsumzuwachs aus einem etwas hdheren Pro-
Kopf-Einkemmenszuwachs der Unselbstandigen als
bisher angenommen (um v2% auf 8%:%). Darin
kommt eine starke Expansion von betrieblichen Son-
derzahlungen und Uberstundenentgelten zum Aus-
druck. Dardber hinaus ist aber entscheidend, daB
die Sparquote heuer drastisch reduziert wird. Nach
unseren Schiatzungen wird sie sich nur noch auf
11 7% der verfigbaren persdnlichen Einkommen
belaufen, gegen 13'5% im vergangenen Jahr.

Die /[nvestitionsprognose mufl etwas zuriickgenom-
men werden (von -+7Y:% auf +6,%). Die Ver-
schiechterung der inlandischen Auftragssingénge fir
die Investitionsgiiterindustrien im Sommer sowie
eine nachlassende Kreditnachfrage nach Industrie-
finanzierungen deuten auf ein Auslaufen der Inve-
stitionskonjunktur hin. Gestiitzt wird diese Ver-
mutung durch die pessimistischere Einschétzung der
Wirtschaftslage durch die Unternehmer, wie sie im
Konjunkturtest vom August zum Ausdruck kommt,
und durch die vorsichtigeren Arbeitsmarkidisposi-
tionen,

Hingegen kann damit gerechnet werden, daB die
baulichen Investitionen heuer um 5% und nicht wie
bisher angenommen um 4% wachsen werden,

Am kréftigsten reduziert mu die Prognose der Aus-
fuhren (real +4% statt +8%) und der Reisever-
kehrseinnahmen (real —3% stat{ +3%) werden.
Die jiingsten Tendenzen deuten darauf hin, daB die
Ausfuhr um die Jahreswende real nicht mehr hoher
sein wird als ein Jahr zuvor. Bei den Auslénder-
nachtigungen wird fir das Kalenderjahr 1977 gleich-
falls mit einer Stagnation gerechnet. Der reale Auf-
wand je Nachtigung wird lUberdies um 2% bis 3%
zuriickgehen.

Relativ wenig korrigiert muB die Prognose der Ein-
fuhr werden, Die geringere konjunkturelle Dynamik
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im [nland und die Effekte der Vorziehkdufe saldieren
sich weitgehend, Das reale Wachstum der Importe
von Waren und Dienstleistungen wird nun mit 9%
{bisher 8Y2%) veranschiagt.

Aus diesen Prognosen wirde ein Handelsbilanz-
defizit fir 1977 resultieren, das in der Definition der
AuBenhandelsstatistik rund 71 Mrd. S (gemafB Zah-
lungsbilanz rund 68 Mrd. S) erreichen diirfte. Der
UberschuB der Dienstleistungsbilanz ist mit 23 Mrd, S
anzusetzen, Die statistische Differenz der Zahlungs-
bitanz, die auBerordentlich hoch geworden ist, wird
nun mit +12 Mrd. § erwartet, Daraus 14Bt sich ein
bereinigtes Leistungsbiflanzdefizit von 34 Mrd. S
und nach einer vorsichtigen Schatzung der nicht-
monetaren Netto-Kapitalimporte eine Abnahme der
Wahrungsreserven um etwa 22 Mrd. S errechnen.

Die Korrekturen der Arbeitsmarki- und der Preis-
prognoese fiir 1977 halten sich in sehr engen Grenzen.
Nach wie vor erwartet das Institut im Jahresdurch-

schnitt einen Beschaftigungszuwachs um 2% und.

eine Inflationsrate der Verbraucherpreise von
53/1%.

Die oben erlauterten Prognosen fir die Nachfrage-
kemponenten lassen im laufenden Jahr ein reales
Wachstum des Brutto-Nationalproduktes von 4%
filr erreichbar erscheinen, Nominell wird das Wachs-
tum annghernd 10% erreichen. (Bisherige Prognose
real +4%2%, nominelt +10%2% )

Ausblick auf 1978

Die geschilderten Hypothesen Uber die internatio-
nale Konjunktur und {ber die in Osterreich zu er-
wartende Wirtschaftspolitik sowie die Analyse der
autonomen konjunkturellen Krafte gestatien einen
ersten Ausblick auf die wirtschaftliche Entwickiung
Osterreichs im kommenden Jahr. Es muB nicht aus-
fihrlich eriautert werden, daB bei der unruhigen
wirtschaftlichen Entwicklung der letzten Jahre und
der Brisanz der wirtschafispolitischen Probleme sehr
erhebliche Unsicherheitsspielraume hei solchen
Quantifizierungsversuchen berlicksichtigt werden
missen. Die Prognose erfillt thren Zweck, wenn sie
wesentliche Zige der zu erwarienden wirtschaft-
lichen Verdndsrungen enthillt.

Ausldndische Nachfrage

Neben den bereits erdrierten Schétzungen des
Wachstums unserer Auslandsmarkie missen An-
haltspunkie der Marktanteilsentwickliung gewonnen
werden. Hier scheint uns ins Gewichi zu fallen, daB
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der &ster-
reichischen Waren im Laufe des Jahres 1977 ver-
schlechtert hat. Der gewogene Wechselkurs des
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Schillings, der gemaB dem IMF-Schema auch Drilt-
landseffekte beriicksichtigt, war Mitte 1977 um rund
10% hoher als ein Jahr zuvor. Die relativ geringeren
Inflationsraten in Osterreich verringern diesen Ab-
stand zu unseren Konkurrenien nicht unbetrachtlich,
Trotzdem muB erwartet werden, daB Csterreich im
Jahresdurchschnitt 1978 seine bisherigen Markt-
anteile nicht ganz halten kann. Das Institut schétzt
die mogliche reale Ausweitung der Ausfuhren auf
3%. Dieser Wert impliziert bereits, daB im Laufe des
Jahres 1978 neuerlich eine maBige Belebung der
Konjunktur in einigen fiir Osterreich wichtigen Part-
nerldndern (vor allem in Deutschland} einsetzt

Bei maBigem Wachstum der touristischen Nachfrage
in Westeuropa dirften wegen der immer noch wir-
kenden relativen Verteuerung OUsterreichs Markt-
anteilsverluste besonders im Sommerreiseverkehr
kaum zu vermeiden sein. Bei stagnierenden oder
leicht steigenden NAchtigungsziffern werden die
Einnahmen real voraussichtlich nicht hoher sein als
1977.

Einkommen, Sparen und privater Konsum

Die Prognose geht von den geschilderten Annahmen
Gber die Lohn- und Preispolitik aus. Im .Jahresdurch-
schnitt ist nicht eine Stagnation, sondern ein leichter
Zuwachs der Realeinkommen zu erwarten, weil die
héhéeren Lohnsteigerungen aus 1977 in den ersten
Monaten des kommenden Jahres noch wirken wer-
den, weil etwas hdhere Zuwachse bei den Transfer-
beziehern und bei den persénlichen Einkommen
aus Besitz und Unternshmung zu erwarien sind, und
weil schilieBlich einige Arbeitnehmergruppen hereits
im GenuB etwas hdherer Tarifabschliisse sind.

Der vorausgsichtlich méBige UberschuB an Arbeits-
kraften, die weitere Reduktion von Uberstunden und
Kurzarbeit in Teilbereichen der Wirtschaft wird kel-
nerlei positive Lohndrift autkommen lassen. Hin-
gegen werden die zur Jahreswende freigewordenen
Sparguthaben trotz gewisser Vorziehkéufe auch noch
im kommenden Jahr einen Teil des Konsums finan-
zieren. Bei der auBerordentlich niedrigen Real-
einkommensentwicklung scheint uns zudem die
Uberlegung von Permanent-income-Tendenzen bei
den Verbrauchern plausibel, was weiter auf die Spar-
guote drilcken wiirde In unserer Rechnung ergibt
sich daher eine weitere Heduktion der Sparquote
um 2 Prozenipunk! und ein reales Wachstum des
privaten Kensums von hochstens 2%,

Investitionen und Lagerbildung

Zum Zeitpunkt der Prognose liegen uns keine direk-
ten Informationen Gber die Investitionsabsichien der
Wirtschaft im kommenden Jahr vor. Die allgemeine
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wirtschaftliche Situation, der knappe Budgetspiel-
raum ung der mogliche Effekt der wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen gibt jedoch wenig AnlaB fir gine
Ausweitung des Investitionsvolumens. Lediglich die
Auftragsentwicklung in der Bauwirtschaft 1&4Bt noch
eine gewisse Steigerung des Bauveiumens erwarten,
die sich im wesentlichen aus einigen GroBprojekten
(Kraftwerke, Bricken) ergibt Fiir die Brutto-Anlage-
Investitionen insgesamt schatzen wir, sicherlich nicht
zu vorsichtig, eine reale Ausweitung von 1/2%
voraus.

Die Abschwéchung der Konjunktur 148t auch keinen
starkeren Aufbau der Lagerbestidnde erwarten Ein
leider nicht unwesentlicher Teil der in der quantita-
tiven Prognose angegebenen Lagerverinderung von
+10 Mrd. § konnten ungewollte Fertigwarenlager
im produzierenden Bereich der Wirtschaft sein.

Import

Sowohl die konjunkturelle Dé&mpfung der inlandi-
schen Nachfrage als auch die gezielte Besteuerung
von importintensiven Produkten lassen auf eine Sen-
kung der Importneigung schlieen. In welchem MaBe
diese eintreten wird, ist einer der kritischen Punkie
der Prognose. Das Institut hat versucht, durch eine
disaggregierte |mportschdtzung mdglichst realisti-
sche Anhaltspunkte zu gewinnen.

Wegen des Vorhandenseins nicht unbetrachilicher
Rohstoff- und Vorproduktlager wird elne leichte Ab-
nahme der realen Importe dieser Giiter erwartet, Fir
Energieeinfuhren muB nach dem energlewirtschaft-
lich besonders giinstigen Jahr 1977 wieder mit einer
betrachtlichen Ausweitung gerechnet werden. Bei
fertigen Investitionsglitern wird die gleiche import-
elastizitdt wie im Durchschnitt 1976 und 1977 ange-
nommen. Das gleiche gilt auch fir die fertigen
Konsumgiiter, doch muBten hier die mutmaBlichen
Vorziehkdufe ber(icksichtigt werden. Bei Personen-
kraftwagen wird angenommen, daB 1877 rund
275.000 Stlick eingefiihrt werden {(1976: 240.000), die
Einfuhr 1978 jedoch auf 180.000 Stiick zurlickgeht.
Dieser Annahme liegen die Erfahrungen bei der Ein-
fuhrung der Sonderabgabe auf Personenkraftwagen
im Jahre 1968 zugrunde, doch wurden die Vorzieh-
effekte auf die Nachfrageelastizitdt von damals aus
verschiedenen Griinden abgeschwicht (Ausliefe-
rungsschwierigkeiten der Produzenten, die Kauf-
welle neuer Personenkrafiwagen 1976 und Anfang
1977).

Auf Grund der Konjunkturabschwichung in Oster-
reich dirfte auch das Wachstum der Devisenaus-
gaben im Reiseverkehr abnehmen, wegen der weiter-
hin bestehenden und durch den neuen Mehrwert-
steuersatz noch verstarkien Preisvorteile (zusatzliche

Warenimporte im Wege des Tourismus) iedoch nur
geringfigig.

Unter Berlicksichtigung der wahrscheinlichen aus-
lindischen Preisentwicklung ergibt sich daraus eine
reale Stagnation der Importe i. w. S.

Zahlungsbitanz und Geldpolitik

Die Schaizung der einzelnen Waren- und Dienst-
leistungssiréme fuhrt unter der {(unvermeidlichen)
Annahme einer 1977 und 1978 gleichen statistischen
Differenz zu einem bereinigten Leistungsbilanzsaldo
laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung von
—29 Mrd. S (Prognose 1977: —33 Mrd. ). Die Pro-
gnose einer méaBigen Verbesserung ist im Lichte
aller Probleme einer Saldenschatzung zu sehen. Das
Passivum wiirde weiter zuriickgehen, wenn sich die
auslandische Nachirage stérker als erwartet beleben
wirde. In unserer Prognose ergibt sich die Vermin-
derung des Defizites nicht so sehr als Ausdruck einer
bereits gednderten Grundstruktur der &sterreichi-
schen AuBenwirtschaft, sondern als Effekt der Kon-
junkturabschwichung und der Vorziehkaufe, Es kann
nicht erwartet werden, daB die strukturellen Pro-
bieme bereits im kommenden Jahr spirbar klsiner
werden.

Die noch stark passive Leistungsbilanz wirft einige
Fragen der Geldbasisversorgung auf. Im langfristigen
Kapitaiverkehr wurde sin NettozuiluB von 15 Mrd. S
angenommen. Diese Schatzung berlcksichtigt die
monetdre Prognose, wonach die Finanzierung des
monetdren Wachstums im Jahre 1978 auf Grund des
resiriktiven Effektes der Leistungsbilanz nur unter
ziemlich hoch gegriffenen Annahmen Gber Umlaufs-
geschwindigkeit, Notenbankverschuldung und Offen-
Markt-Politik méglich erscheint. Fiir den langiristigen
Kapitalverkehr bedeutet dies, da8 vor allem der Bund
im kommenden Jahr noch mehr Auslandskredite auf-
nehmen miifte als 1977, )

Produktion und Arbeitsmarkt

Aus der Prognose der inlandsnachfrage und des
AuBenbeitrages ergibt sich ein reales Wachs-
tum des Brulto-Nationalproduktes von rund 11/2%.
Dieses geringe Wachstum ist kompatibel mit einer
eher noch schwiacher expandierenden Industriepro-
duktion. Eine nennenswerte Ausweitung wirde nur
die reale Wertschépfung der Bauwirtschaft erfahren,
Geringe Zuwachsraien kdénnten auch fiir die gewerb-
lichen Produktions- und Dienstleistungsbereiche an-
genommen werden. Die reale Wertschopfung der
Energiewirtschaft und der Landwirtschait wiirden
unter der Annahme eines klimatischen Normaljahres
stagnieren.
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Die neuerliche Abschwéchung der inlandischen Pro-
duktion zwei Jahre nach der schweren Rezession
und bei unvermindert kraftigem Arbeitskrafteangebot
durfte 1978 zu einigen negativen Entwicklungen auf
dem Arbeitsmarkt fithren, Auch wenn man annimmt,
daB auf Grund von langfristigen Strukturverschiebun-
gen die Dienstleistungsbereiche (ausgenommen wohl
der Fremdenverkehr) im kommenden Jahr nochmals
zusétzliche Arbeitskrafte aufnehmen und auch die
Bauwirtschaft noch einen maBigen Bedarf hat, miite
der Riickschlag in der Industrieproduktion zweifellos
zu einer Reduktion der Industriebeschaftigung fith-
ren. Als Entlastung filr den Arbeitsmarkt kdnnen
konjunkturell gedédmpfte Erwerbsquoten und das
Versiegen des §sterreichischen Rickwandererstroms
aus dem westlichen Ausland angesehen werden.

Die Prognose nimmt weiters an, daB die Zulassung
von Gastarbeitern liber den unmittelbaren Effekt der
verminderten Nachfrage aus der Industrie hinaus re-
striktiv gehandhabt wird und daB é&sterreichische
Arbeitskrafie einen Teil der Gastarbeiter in Berei-
chen wie Bauwirtschaft und Fremdenverkehr zu er-
setzen bereit sind, Unter diesen Annahmen erscheint
es erreichhar, daB im kommenden Jahr trotz schwa-
cher Konjunktur der Beschéftigtenstand in der Ge-
samiwirtschaft anndhernd gehalten werden kann.
Eine méBige Erhdhung der Arbeitslosigkeit auf einen
Jahresdurchschnitt von rund 70.000 (Arbeitslosen-
quote 2Y-2%) erscheint allerdings kaum vermeidbar.

Verbraucherpreise

Konjunktur, Arbeitskostenentwicklung und mdg-
licherweise auch die O6ffentliche Preis- und Tarif-
politik dirften den Preisauftrieb im kommenden Jahr
weiter dampfen. Bei den industriell-gewerblichen
Waren scheint eine Preissteigerung von 2V:% bis
3% angesichts fallender Weltmarkipreise, der zu er-
wartenden Zuriickhaltung in der Lohnpolitik und des
Konkurrenzdruckes aus dem Ausland erreichbar.
Auch bei den &ffentlichen Tarifen und den privaten
Dienstleistungen (einschlieBlich Miete) sind gerin-
gere Preisspriinge als im laufenden Jahr zu erwarten.
Uberdurchschnittlich kdnnten die Nahrungsmittel-
preise (besonders Fleisch, Zucker, Gemiise) steigen.

Aus diesen Komponentien ergibt sich eine Preisstei-
gerungsrate von rund 412%. Die Einhebung eines
hdheren Mehrwertsteuersatzes von 30% auf Waren,
deren Gewicht im VPI vermutlich hdchsiens 5%
betragt, kdnnte die Inflationsrate allerdings zusétz-
lich um knapp Y2 Prozenipunkt erhdhen. Daraus
ergibt sich eine Prognose der Verbraucherpreisent-
wicklung von etwa 5%.
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Einschitzung der Prognoseergebnisse

Konnte Usterreich bisher in der Rezession und dem
kurzen Wiederaufschwiung einen gewissen Wachs-
tumsvorsprung gegeniiber der Mehrzahl der west-
europdischen Lander erzielen — auch 1977 dirfte
unsere Wirtschaft noch um etwa 12 Prozent-
punkte rascher wachsen als diese —, so zeichnen
sich zumindest fiir das kommende Halbjahr nicht
nur ein Ubergreifen der internationalen Konjunktur-
schwiche auf Osterreich, sondern sogar geringere
Expansionschancen als im Durchschniit der euroc-
paischen OECD-L&Ander ab. Im Jahre 1978 kdnnte
Osterreich den Wachstumsvorsprung des laufenden
Jahres wieder verlieren, Dies wére nicht zuletzt die
unvermsidliche Konsequenz von wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen, die der Wiederherstellung des
binnen- und auBenwirtschaftliichen Gleichgewichtes
dienen sollen,

Die &sterreichische Volkswirtschaft erzielte in den
vergangenen Jahren bei Aufrechterhaltung eines
héheren Beschaftigungsniveaus als im Ausland rela-
tiv geringe Produktivitdtsforischritte, die von der
Realeinkommenseniwicklung der privaten Haushalte
deutlich Ubertrofien wurden. Voraussetzung dieser
Entwicklung war die Verschuldung der d&ifentlichen
Haushalte und ihre direkte oder indirekte Finanzie-
rung im Ausland. Die nationale Voilbeschéaftigungs-
politik muBie zunachst in Kauf nehmen, daB dadurch
die Leistungsbilanz unter Druck geriet, wobei schwer
zu trennen isi, ob es vorwiegend die Preis- oder die
Einkommenseffekie dieser Politik oder gewisse
Strukturmerkmale unserer Wirtschaft sind, die diese
Verschlechterung herbeifihrten. Bestinde Aussicht
auf eine baldige wesentliche Verbesserung der inter-
nationalen Konjunktur, so wéren die Risken einer
solchen Entwicklung vergleichsweise gering und die
nachfolgenden Korrekturen lieBen sich mit Hilfe ein-
kommens- und strukturpolitischer MaBnahmen in
der Aufschwungsphase verhalinisméBig schmerzios
durchfithren,

Leider hat es gegenwirtig allen Anschein, daB mit
einer baldigen und durchgreifenden Belebung der
internationalen Konjunktur nicht zu rechnen ist. Da-
mit scheidet eine politische Strategie, die die Wie-
derherstellung des auBenwirtschaftliichen Gleichge-
wichtes hinausschiebt und die bedingungslose Aui-
rechterhaltung der Vollbeschaftigung weiterhin durch
die Budget- und Geldpolitik sicherzustellen sucht,
als zu riskant aus.

Die vorliegende Konjunkturprognose ist unter der
Annahme einer zahlungsbilanzorientierten Wirt-
schaftspolitik erstelit. Die schon eingeleitete Kurs-
dnderung der Kreditpolitik wird voraussichtlich im
kommenden Jahr durch fiskalpolitische MaBnahmen
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erganzt werden, die auch durch die Einkommens-
politik der Sozialpartner abgesichert werden dirften.
Der Umfang und das konkrete Instrumentarium des
in Aussicht gestellten MaBnahmenpakets sind gegen-
wiértig nicht im einzelnen bekannt, Umrisse konnten
den AuBerungen verantwortlicher Politiker entnom-
men werden.

Die bisher erkennbaren MaBnahmen werden zweifel-
los schon 1978 direkte Effekie in der gewiinschien
Richtung auslésen. Sie werden einmal die inliandi-

sche Nachfrageexpansion deutlich abbremsen und
damit die die Leistungsbilanz auf die Dauer gefihr-
dende nationale Sonderkoniunktur beenden, Sie diirf-
ten weiters eine gewisse Verlagerung der Nachfrage
zur heimischen Produktion in die Wege leiten. Cb
gleichzeitig auch eine Steigerung der Wetthewerbs-
fahigkeit im Export und im Reiseverkehr eintreten
wird und in welchem MaBe auf mittlere Sicht zie-
lende strukturpolitische Akzente hinzuireten werden,
kann gegenwartig nicht gesagt werden,
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