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Prognose 1979: Allmähliche Konjunkturerholung 

Die internationale Konjunktur scheint sich allmählich 

zu bessern Dies trifft besonders für Westeuropa und 

hier vor allem für die Bundesrepubl ik Deutschland zu 

Dennoch sind einige wesentl iche Hindernisse auf 

dem Wege zu einem durchgrei fenden Aufschwung 

noch nicht aus dem Wege geräumt: Die Inflationsge­

fahr ist weltweit nicht gebannt, die Währungsunsi­

cherheit behindert langfristige Disposit ionen der Un­

ternehmungen, manche Länder kämpfen nach wie vor 

mit erhebl ichen Zahlungsbilanzungleichgewichten. 

Für 1979 ist zwar mit einer tendenziellen Konjunk­

turerholung zu rechnen, ohne daß schon von einem 

echten Aufschwung die Rede sein könnte. 

Die Binnenkonjunktur in Österreich war in diesem 

Jahr bisher von einem scharfen Nachfragerückgang 

geprägt Es ist zu erwarten, daß sich in den kommen­

den Monaten sowohl die Konsum- wie die Investi­

t ionsnachfrage schri t tweise bessern Für 1978 

scheint dennoch eine Revision der seit einem Jahr 

aufrechterhaltenen Wachstumsprognose von 1 y 2 % 

nach oben nicht zwingend Im kommenden Jahr ist 

nach Wegfall der diesjährigen Nachfragelücken eine 

etwas höhere Wachstumsrate in der Größenordnung 

von 3% zu erwarten Die Nachfragebelebung wird die 

bisherige Besserung der Leistungsbilanz voraussicht­

lich zum Stil lstand bringen. Die Arbeitsmarktsi tuat ion 

wird sich nicht grundlegend verändern Der Preisauf­

trieb könnte auf 3% zurückgehen. 

Das Institut hat für diese Prognose zum ersten Mal 

auch ein neuentwickel tes ökonometr isches Modell 

(JMX) verwendet, dessen Struktur und Verhaltens­

gleichungen demnächst der Öffentl ichkeit vorgestel l t 

werden Dem Einsatz der Ökonometr ie sind aller­

dings gerade in einer Phase, in der die Effekte diskre­

t ionärer wir tschaftspol i t ischer Maßnahmen eine große 

Rolle spielen, Grenzen gesetzt , die durch zusätzliche 

Informationen und Erfahrungen überwunden werden 

müssen 

Die internationale wirtschaftliche Lage 

In den letzten Monaten hat sich das internationale 

Konjunkturbi ld nicht grundlegend verändert In den 

meisten Industrieländern wächst die Nachfrage der 

privaten Haushalte mäßig, nur vereinzelt sind Anzei­

chen einer verstärkten Investit ionsneigung erkenn­

bar. Konjunkturpol i t ische Maßnahmen und kurzfri­

stige Lagerschwankungen lösen zeitweise Auf­

schwungbewegungen aus, ohne daß davon bisher 

der Anstoß zu einer durchgrei fenden Belebung aus­

gegangen wäre In der Bundesrepubl ik Deutschland 

hat sich unter dem Einfluß expansiver öffentl icher 

Ausgaben insbesondere die Nachfrage nach Baulei­

stungen deutl ich verstärkt, was berei ts auf vorgela­

gerte Wirtschaftsbereiche ausstrahlte, sehr rasch 

aber auch wieder inflationäre Preisentwicklungen zur 

Folge hatte Die Inflation schwächte sich in einigen 

wicht igen Industrieländern kaum mehr weiter ab, son ­

dern zeigt eher die Tendenz, schon bei ger inger 

Nachfragebelebung wieder zu steigen 

Der Ausgleich der Zahlungsbilanzen zwischen den In­

dustrieländern hat sich verbessert Insbesondere die 

bisherigen Defizitländer (Großbritannien, Italien, 

Frankreich) befinden sich jetzt in einer angenehme­

ren Posit ion als noch vor einem Jahr Die anhaltenden 

Beschäft igungsprobleme haben andererseits auch in 

der Bundesrepubl ik Deutschland die Neigung zu wei ­

teren Impulsen durch die Fiskal- und Geldpolit ik er­

höht Nicht zuletzt im Hinblick auf diese Faktoren ist 

den Vereinbarungen des Bonner Wirtschaftsgipfels 

zumindest in Westeuropa eine gewisse reale Wirk­

samkeit zugemessen 

Der jüngste konjunkturel le Ausblick der OECD') be­

rücksicht igt die Bonner Vereinbarungen für eine 

koordinierte Expansion noch nicht, wie er auch die 

überraschend kräftige Erholung der deutschen Indu­

str ieprodukt ion und der Investit ionen im Sommer 

noch nicht kannte Er geht davon aus, daß schon vor­

her getroffene wirtschaftspol i t ische Maßnahmen in 

den größeren und eine Nachfragebelebung in den 

kleineren Mitgliedsländern im 2 Halbjahr 1978 einen 

leichten Aufschwung nach sich ziehen werden der 

aber in der Folge im Jahre 1979 wieder verebben 

könnte Für 1978 scheint dieses Bild aus heutiger 

Sicht etwas pessimist isch, das reale Wachstum in 

Westeuropa könnte den Prognosewert von 2 1 / 2 % 

übertreffen. Für die Bundesrepublik Deutschfand al­

lein nehmen wir für 1978 ein Wachstum von knapp 3% 

an 

Ob sich diese Belebung im Jahre 1979 fortsetzen 

wird, kann derzeit schwer beurteilt werden Wie wi rk ­

sam die auf Stärkung der Investi t ionsneigung und der 

Massenkaufkraft ausgerichteten Maßnahmen der 

deutschen Regierung sind, hängt stark vom Konsum­

klima und von der kurz- und mittelfristigen Wirt­

schaftseinschätzung durch die Unternehmungen ab 

Die Periode der Unsicherheit über künftige Wirt­

schaf tsstrukturen dürfte noch nicht zu Ende sein Da­

her ist wohl noch nicht mit sehr massiven Reaktionen 

der Investoren zu rechnen. Wir nehmen an daß das 

') OECD: Economic Outlook July 1978 

472 



Monatsberichte 9/1978 

Wachstum in der Bundesrepublik Deutschland im 
kommenden Jahr 3%% betragen wird. Für ganz West­
europa ist ein Wachstum von 3% zu erwarten. Die 
amerikanische Konjunktur wird sich voraussichtlich 
eher abschwächen, weil die Politik der Inflationsbe­
kämpfung wieder mehr Gewicht beimessen dürfte 
Ein reales Wachstum von 21/E% bis 3% erscheint je­
doch in den USA erreichbar 

Das Volumen des Welthandels wird unter diesen An­
nahmen ebenso wie das des Intra-OECD-Handels um 
5% bis 51/;>% zunehmen. Eine leichte Erhöhung der 
Erdölpreise, die die durch den Kurssturz des Dollars 
verursachten Kaufkrafteinbußen der OPEC abgelten 
soll, erscheint derzeit wahrscheinlich, wird sich aber 
auf die Inlandspreise von Ölprodukten voraussichtlich 
nicht nennenswert auswirken 

Die konjunkturpolitische Szenerie 

Die Entwicklung der Österreichischen Wirtschaft hat 
im bisherigen Verlauf des Jahres 1978 insgesamt po­
sitiv überrascht Die Nachfrageexpansion, vor allem 
bei den privaten Haushalten, wurde wie angestrebt 
gebremst, und zwar stärker als erwartet, doch hat 
darunter die Vollbeschäftigung der Inländer kaum ge­
litten Die Leistungsbilanz hat sich rascher gebessert, 
als allein auf Grund der vorübergehenden Vorziehef­
fekte bei dauerhaften Konsumgütern und Investitions­
gütern zu erwarten war Vor allem gelang es aber den 
österreichischen Exporteuren, ihre Marktanteile auf 
ausländischen Märkten bei an sich nur mäßiger kon­
junktureller Nachfrageexpansion zu steigern Trotz 
des Festhaltens an der Hartwährungspolitik ist der 
Kurs des österreichischen Schillings gegenüber dem 
gewogenen Mittel der Währungen der Haupthandels­
partner seit Ende 1977 annähernd stabil geblieben, so 
daß von dieser Seite kein zusätzlicher Druck auf die 
Exportwirtschaft ausging Die Lohnabschlüsse im 
Frühjahr lagen deutlich unter jenen der letzten Lohn­
runde, doch werden infolge der geringen Produktivi­
tätserhöhung, vor allem in der Industrie, die Arbeits­
stückkosten im Jahresdurchschnitt zweifellos stei­
gen Nicht zuletzt hat sich auch der Preisauftrieb im 
Inland weiter abgeschwächt 

Für die Prognose sind an diesem im allgemeinen gün­
stigen Bild dennoch einige Einschränkungen ange­
bracht: Was die Handelsbilanz betrifft, so deutet eini­
ges darauf hin daß die Besserung in Zukunft zumin­
dest nicht mehr so rasch fortschreiten wird wie bis­
her Die relativ niedrigen Importe des 1 Halbjahres 
sind überwiegend auf die schwache inländische 
Nachfrage und nur zum kleineren Teil auch auf eine 
vielleicht anhaltende Nachfrageverlagerung zugun­
sten inländischer Produkte zurückzuführen. Eine 
Wiederbelebung der heimischen Nachfrage könnte 
somit auch den Importbedarf wieder rasch steigern 

Auf der anderen Seite waren die mengenmäßig kräftig 
gestiegenen Exporte offenbar nur um den Preis sin­
kender Ertragsmargen möglich, die sich kaum auf die 
Dauer aufrechterhalten lassen, außerdem dürfte ein 
Teil der Vorproduktausfuhr auf Grund vorübergehen­
der Lagerdispositionen nachgefragt worden sein Die 
günstige Beschäftigungslage der Gesamtwirtschaft 
ist überwiegend eine Folge der noch immer rasch 
wachsenden Arbeitskräftenachfrage im tertiären Sek­
tor und eines Abbaus der ausländischen Arbeits­
kräfte 

Die angestrebte Eindämmung des Defizits des Bun­
deshaushalts ist unter diesen konjunktureilen Vorzei­
chen äußerst schwierig Im kommenden Jahr ist da­
her mit einem Bruttodefizit in der gleichen Größen­
ordnung wie das Ergebnis des laufenden Jahres zu 
rechnen Die Inflationsrate wird nicht mehr so rasch 
zurückgehen wie in den letzten Jahren, weil die ange­
nommene Nachfragebelebung im In- und Ausland zu­
mindest sektoraf wieder Preissteigerungen auslösen 
könnte, weil darüber hinaus eine eventuelle Kürzung 
der Preisstützungen sowie Tarifanhebungen die Ver­
braucherpreise erhöhen müßten und außerdem Auf-
wertungseffekte, die in den letzten Jahren die Import­
güter verbilligten, kaum mehr das bisherige Ausmaß 
erreichen dürften 

Eine neuerliche Verschlechterung der Handelsbilanz 
ist jedenfalls nicht auszuschließen, sobald die Vor­
zieheffekte ausgelaufen sind und sich die inländische 
Nachfrage wieder belebt. Dies und die schlechte Er­
tragslage, vor allem der exportorientierten Unterneh­
mungen wird es vermutlich angezeigt sein lassen, die 
generell restriktive wirtschaftspolitische Linie fortzu­
setzen 

Eine ernst zu nehmende Wirtschaftsprognose muß 
versuchen sich über die künftige Lohnentwicklung 
ebenso wie über die noch nicht konkretisierte Bud­
get- und Geldpolitik realistische Vorstellungen zu ma­
chen Sie kann sich in diesem Punkt nur beschränkt 
auf ökonomethsche Verhaltensgleichungen verlas­
sen weil deren Parameter im allgemeinen aus dem 
langjährigen Durchschnitt gewonnen werden und so­
mit der aktuellen konjunkturpolitischen Situation nicht 
voll entsprechen Wenn keine verbindlichen politi­
schen Absichtserklärungen vorliegen, bleibt dem Pro­
gnostiker nur der Ausweg eigener wirtschaftspoliti­
scher Annahmen. Diese sollten jedoch nicht als Prä­
judiz für die verantwortlichen Wirtschaftspolitiker miß­
verstanden werden. 

Wir gehen davon aus, daß die neue Lohnrunde — die 
mit den derzeit laufenden Verhandlungen über die 
Forderungen der öffentlich Bediensteten eröffnet 
wurde, für wichtige Arbeitnehmergruppen jedoch erst 
gegen Mitte 1979 wirksam werden wird — abermals 
zu niedrigeren Tarifsteigerungen führen wird als die 
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letzten Abschlüsse. Es ist von vornherein schwer zu 

sagen, ob sich die Vereinbarungen aliein auf die 

Lohnsätze oder mögl icherweise auch auf eine längere 

Laufzeit, die in manchen Fällen erst 1980 Konsequen­

zen hätte, beziehen werden Im Durchschni t t ist damit 

zu rechnen, daß zumindest die seit den letzten Ab­

schlüssen eingetretene Inf lat ionsdämpfung berück­

sichtigt w i rd . 

In der Budgetpol i t ik ist nach den gegenwärt ig vorlie­

genden Informationen für 1979 mit einer vor allem in 

der Lohnsteuer wirksamen Korrektur der Absetzbe­

träge zu rechnen, die von uns bei der Berechnung 

der Net to-Masseneinkommen mit einem Effekt von 

5Y2 Mrd S berücksicht igt wird Auf der anderen Seite 

ist den Äußerungen der verantwort l ichen Politiker zu 

entnehmen, daß an eine Senkung oder den Wegfall 

von Preissubvent ionen für Grundnahrungsmit te l (Ge­

treide, Milch) gedacht wird und daß einzelne Tarife öf­

fent l icher Unternehmungen im kommenden Jahr an­

gehoben werden dürften Für die Verbil l igung der In­

vest i t ionskredite an Produkt ionsunternehmungen 

werden 1979 Budgetmit te l in Höhe von 600 Mill S 

(1978: 200 Mill S) bereitgestell t 

Die Kreditpolit ik wird voraussicht l ich weiterhin 

mögl icherweise mit gewissen technischen Änderun­

gen, eine Spaltung des Marktes in Investit ionskredite 

einerseits und Betr iebsmit tel- sowie Privatkredite an­

dererseits aufrechtzuerhalten versuchen Die Geidba-

sis wird auch 1979 infolge erheblicher Netto-Kapital-

importe eine starke Aus landskomponente aufweisen, 

zumal die Finanzierung des Bundeshaushalts wieder 

zu einem guten Teil im Ausland erfolgen dürfte 

Wiederbelebung des privaten Konsums 

Das /Consumniveau des Vorjahres war durch die frei 

gewordenen Spargelder und die Ankündigung der 

Mehrwer t Steuererhöhung für einige dauerhafte Kon­

sumgüter außergewöhnl ich aufgebläht Es ist im 

I Halbjahr nicht nur saisonbereinigt gegenüber der 

zweiten Hälfte 1977 gesunken, sondern war auch 

niedriger als in der ersten Hälfte des Vorjahres Der 

Rückgang der Konsumausgaben war stärker, als bis­

her angenommen wurde Die sogenannten Vorziehef­

fekte scheinen daher nicht so sehr zusätzliche Nach­

frage ausgelöst zu haben, sondern im wört l ichen Sinn 

zeitl iche Vorverlagerungen von ohnehin geplanten 

Ausgaben in das Jahr 1977 Zum Teil dürfte die Ab­

nahme des privaten Konsums auch durch den im 

II Quartal 1978 vorübergehend nur sehr geringen An­

stieg der realen Net to-Masseneinkommen mitverur­

sacht worden sein 

Mit dem Inkrafttreten der vollen Wirkungen der letz­

ten Lohnrunde im III Quartal 1978 und dem Auslaufen 

der Vorzieheffekte sowie mit dem allmählich wieder 

einsetzenden Ersatzbedarf ist eine mäßige Wiederbe-

Volkswirtschaftliche Globalgrößen 

1977 1977 1973 1379 

Mrd. S Reale Veränderung gegen das 
(Preise Vorjahr in % 
1964] 

Nachfrage 

Privater Konsum 242 3 + 6 9 - 1 5 + 3 0 

Öffent l icher Konsum 4 4 3 + 20 + 2 0 + 2 0 

Brut to-Anlagemvest i t ionen 1163 + 8 2 0 0 + 4 0 

Ausrüs tung 52 5 + 1 2 4 - 3 0 7 0 

Bau . 6 3 8 + 5 1 + 3 0 + 1 5 

Lagerbi ldung Mrd S 7 3 [ + 7 3) ( + 5 0) ( + 7 3 ) 

Inlandsnachfrage 410'2 + 4 9 - 1 0 + 3 5 

Expor te i w S 1565 + 5 0 + 5 5 + 5 5 

Impor te i w S 1 7 0 8 + 8 5 - 1 5 + 7 0 

Bru t to-Nat iona lprodukt 395 9 + 3 5 + 1 5 + 3 0 

' rodukt ion 

Industr ie 1160 + 3 1 + 1 0 + 3 5 

Gewerbe 3 2 9 + 4 0 + 2 0 + 3 0 

Bauwir tschaft 39 5 + 5 1 + 3 0 + 1 0 

Elektr izi täts- Gas- Wasserwir tschaft 1 3 5 8 9 + 2 0 + 5 0 

Verkehr 28 5 + 2 7 + 2 0 + 3 0 

Handel 60 8 + 5 5 - 0 5 + 3 5 

Öffent l icher Dienst 29 6 + 2 0 + 2 0 + 2 0 

Sonst ige Dienst le is tungen 50 4 + 3 5 + 3 5 + 4 0 

Brutto-NaEionalprodukt 
ohne Land- und Forstwir tschaf t 371 2 + 3 9 + 1 5 + 3 0 

Land- und Forstwir tschaf t . . 24 7 _ 2 9 0 0 + 1 5 

Bru t to-Nat iona lprodukt 3 9 5 9 + 3 5 + 1 5 + 3 0 

lebung der privaten Nachfrage zu erwarten Dennoch 

wird das Volumen des privaten Konsums im laufen­

den Jahr sicher unter dem des Vorjahres liegen 

Die Einkommen ser\\wck\ur\g im kommenden Jahr 

wird zum Teil noch durch die heuer vereinbarten 

Tariflöhne best immt In einzelnen Wirtschaftszweigen 

tritt die neue Lohnrunde erst im Frühjahr oder Som­

mer 1979 in Kraft, so daß eventuell niedrigere Ab­

schlüsse sich im Jahresdurchschni t t nicht voll nieder­

schlagen Die noch immer relativ schwache Ausla­

s tung in der Industrie und in der Sauwirtschaft wird 

mögl icherweise eine leicht negative Lohndrift bewir­

ken Umgekehrt ist vor allem im öffentl ichen Dienst 

so wie bisher eine über die Tarifabschlüsse hinausge­

hende Steigerung der Durchschnit tsverdienste anzu­

nehmen Die positive Lohndrift wird hier auf 1 ' / a % ge­

schätzt Die Lohn- und Gehaltssumme (brutto) wird 

auf Grund dieser Annahmen und bei leicht steigender 

durchschnit t l icher Beschäft igtenzahl um 5%% zuneh­

men Dazu kommt, daß die Berechnungsmethode des 

Pensionsanpassungsfaktors eine Steigerung der 

Transfereinkommen um 6 1/ 2% erwarten läßt. Die 

Net to-Masseneinkommen, die von der geplanten 

Lohnsteuersenkung profi t ieren, werden sogar um 

6/4%, stärker als heuer, wachsen Nimmt man weiters 

an, was noch zu präzisieren ist, daß die Steigerung 

der Verbraucherpreise im Jahresdurchschni t t 1979 

rund 3% betragen wird, so ergibt sich für die verfüg­

baren persönl ichen Einkommen ein realer Zuwachs 

von rund 3% 

Das Konsumniveau wird heuer besonders durch den 

Ausfall von Pkw-Käufen gedrückt Diese werden rea! 

um fast 50% niedriger sein als im Vorjahr Weniger 
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stark, aber doch auch rückläufig, werden die realen 

Umsätze bei den übrigen dauerhaften Konsumgütern 

sein Hier rechnen wir mit einem Rückgang um rund 

5% Die Ausgaben für nichtdauerhafte Konsumgüter 

und Dienstleistungen dürften hingegen um 2% zuneh­

men Für 1979 wurde der voraussichtl iche Pkw-Be-

darf geschätzt , indem einerseits die verjüngte Alters­

struktur und der daher geringere Ersatzbedarf, an­

dererseits die Anhebung des Preisniveaus und daher 

eine gewisse Dämpfung der Nachfrage berücksicht igt 

wurden Auf diese Weise kommen wir zum Ergebnis, 

daß die Pkw-Käufe real das Niveau von 1977 noch 

nicht wieder erreichen werden, aber um etwa ein Drit­

tel höher als 1978 liegen werden Die übrigen dauer­

haften Konsumgüter werden ebenso wie die nicht­

dauerhaften Konsumgüter und Dienstleistungen nur 

wenig stärker nachgefragt werden als heuer (real 

bzw. + 2% bis 21/2%) Vermutl ich werden auch die 

Ausgaben der Österreicher für Auslandsreisen davon 

nicht stark abweichen 

Die Konsumentwick lung während des heurigen Jah­

res läßt einen verhältnismäßig kräftigen Anst ieg der 

Sparquote der privaten Haushalte erwarten die wie­

der das Niveau von 1976 (1314%) erreichen könnte 

Diese Entwicklung wird auch durch die bisher sicht­

baren Tendenzen des Kontensparens erhärtet Unter 

den geschi lderten Annahmen ist 1979 mit einer annä­

hernd konstanten vielleicht leicht rückläufigen Spar­

quote zu rechnen 

Keine Aussicht auf eine Besserung der Arbeits­
marktlage 

Das inländische Angebot an unselbständigen Arbei ts­

kräften dürfte im kommenden Jahr um rund 40.000 

Personen wachsen. Damit würde die prognost iz ierte 

mittelfr istige Entwicklung des Erwerbspotentials nicht 

ganz erreicht, weil, wie schon 1977, die Frauener­

werbstät igkei t langsamer zunehmen wird, und weil 

die Abwanderung aus selbständigen Berufen und aus 

der Landwirtschaft geringer sein dürfte als im länger­

fr ist igen Trend Die relativ geringe Kapazitätsausla­

s tung in der Industrie und die starke Personaiauswei-

tung in den Dienst leistungsbereichen hat in der Ge­

samtwirtschaft erhebliche Reserven an Arbei tspro­

duktivität entstehen lassen so daß auch eine Be­

schleunigung des Produkt ionswachstums nicht un­

mittelbar zu verstärkter Arbeitskräftenachfrage füh­

ren dürf te. Sofern im kommenden Jahr nicht ein aus­

gesprochener Konjunkturboom eintritt, wofür gegen­

wärt ig wenig spricht, ist mit einer grundlegenden 

Wende der Arbei tsmarkt t rends nicht zu rechnen. 

Die zu erwartenden konjunkturel len Tendenzen las­

sen vielmehr nur einen leichten Anst ieg der Gesamt­

beschäft igung von rund 10.000 erwarten Dieser wird 

sich auf einen Rückgang von rund 5 000 im indu­

str iel l-gewerblichen Sektor wo allerdings die kon­

junkturelle Beschäft igungsabnahme zum Stil lstand 

kommen wird, und auf eine verminderte Beschäft i ­

gungsauswei tung im Dienst leistungssektor ( + 15.000 

gegenüber + 3 0 000 in diesem Jahr) verteilen Die 

Zahl der ausländischen Arbeitskräfte wird in diesem 

Jahr um rund 12 000 geringer sein als 1977 Wir ge­

hen davon aus, daß die Zulassung von Ausländern 

weiter eingeschränkt wird und daß daher deren 

durchschnit t l icher Stand im kommenden Jahr nur 

mehr 160 000 (5!4% der Beschäft igten) gegenüber 

180 000 in diesem Jahr betragen wird Dies setzt ver­

hältnismäßig r igorose Aufnahmebeschränkungen vor­

aus Unter diesen Annahmen würde die Zahl der Ar­

beitslosen um rund 10 000 auf 70 000, das sind 2 1 / 2 % 

(1978: 2 1%) des Beschäft igtenpotent ials steigen 

Soweit bisher zu erkennen ist, werden sich die Ar­

bei tsstückkosten der Gesamtwirtschaft in diesem 

Jahr um rund 5%, in der Industrie um rund 3% bis 

3 1/ 2% erhöhen. Im kommenden Jahr wird die progno­

stizierte Belebung der Nachfrage bei weiterhin re­

striktiver Lohn- und Beschäft igungspol i t ik den Lohn­

kostenanst ieg bremsen. Es erscheint jedoch keines­

wegs gesichert, daß die Arbei tss tückkosten stabil 

bleiben Eher ist in der Gesamtwirtschaft mit einem 

mäßigen, in der Industrie mit einem geringeren Zu­

wachs zu rechnen 

Ende des Abwartens bei Investitionsprojekten 

Der Ausfall an Investit ionsnachfrage, besonders von 

seifen der Produkt ionsunternehmungen, war im 

1. Halbjahr 1978 stärker, als man auf Grund der Fahr­

zeug-Vorzieh käute im Vorjahr erwarten konnte Viel­

fach dürfte das Abwarten auf die Konkret isierung der 

neuen Förderungsrichtl inien und auf die Senkung des 

Zinsniveaus eine Rolle gespielt haben Auch wenn 

diese Projekte im 2 Halbjahr zügig anlaufen sol l ten, 

kann nicht mehr damit gerechnet werden, daß die 

Ausrüstungsinvest i t ionen das Vorjahrsniveau errei­

chen werden Vielmehr erwarten wir einen Rückgang 

um rund 3% Unter der Annahme, daß die Investit ions­

konjunktur in den Unternehmungen, die 1979 mit 

einer leichten Besserung der Ertragslage rechnen 

können, etwa auf dem Niveau bleibt, das für die 

zweite Hälfte 1978 erwartet wird, ergibt sich im kom­

menden Jahr ein um rund 7% höheres Volumen der 

Ausrüstungsinvest i t ionen Trotz dieser zunächst 

hoch erscheinenden Zuwachsrate handelt es sich da­

bei nicht so sehr um eine echte Verstärkung der Inve­

st i t ionskonjunktur, sondern überwiegend um den 

Ausgleich des heuer besonders tiefen Einbruchs 

Die Baukonjunktur hat sich heuer entgegen früheren 

Erwartungen recht günst ig entwickelt Dies gilt vor al­

lem für die aus öffentl ichen oder quasi-öffentl ichen 

Haushalten finanzierten Großprojekte und teilweise 
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auch für die industr iel l-gewerblichen Hochbauten Die 

gegenwärt ige Auftragslage läßt allerdings kaum mit 

einem Anhalten der relativ guten Baunachfrage rech­

nen Vielmehr wird das Auslaufen einiger Großpro­

jekte (UNO-City, Wiener Brücken, Gleinaim- und Arl-

bergtunnel) empfindliche Aufragslücken entstehen 

lassen. Wir erwarten daher bestenfalls eine geringe 

reale Zunahme des Bauvolumens 

Besserung der Leistungsbilanz kommt zum Still­
stand 

Die rasche Besserung der Handelsbilanz im 1 Halb­

jahr 1978 ist überwiegend einer Reihe von temporä­

ren Faktoren zu danken Der außergewöhnlich starke 

Ausfall an Inlandsnachfrage, besonders bei Fahrzeu­

gen und Invest i t ionsgütern, die hauptsächlich aus 

dem Ausland bezogen werden, hat die Importquote 

der inländischen Nachfrage deutl ich gedrückt Schal­

tet man diese Effekte aus, so ist im Fert igwarenbe­

reich keine signifikante Senkung der durchschni t t l i ­

chen Importneigung zu erkennen Man wird wohl da­

von ausgehen müssen, daß der trendmäßige Anst ieg 

der Importquoten durch eine leistungsbilanzbewußte 

Wirtschaftspol i t ik ( Importsubst i t ionen verstärkte 

Werbung für Inlandsprodukte, relative Verteuerung 

langlebiger Konsumgüter) zwar gebremst, aber nicht 

ges toppt werden kann Sobald die Nachfrage im In­

land — und sei es auch nur infolge einer Belebung 

der Exporte — wieder rascher wächst, ist auch mit 

einer entsprechenden Zunahme der Einfuhr zu rech­

nen Unsere Berechnungen ergeben für 1978 einen 

realen Rückgang der Einfuhr um 1%, für 1979 einen 

Anst ieg um 6% 

Die überraschend kräftige Exportbeiebung im 1 Halb­

jahr ist kaum auf eine allgemeine Belebung der aus­

ländischen Konjunktur zurückzuführen Vielmehr dürf­

ten sich Integrationseffekte, gezielte Marktbearbei­

tung und Preiszugeständnisse ausgewirkt haben. 

Dazu kam eine mögl icherweise vorübergehende Bes­

serung der Nachfrage nach tradit ionellen österreichi­

schen Exportgütern, weil die Lager an Vorprodukten, 

speziell in der Bundesrepubl ik Deutschland, vergrö­

ßert worden sein dürften Die Exportbelebung ist da­

her nicht unbedingt als noch länger anhaltendes Phä­

nomen anzusehen Saisonbereinigt dürfte das Ex­

por tvolumen im 2 Halbjahr wieder niedriger liegen als 

im ersten Dafür sprechen auch die Ergebnisse der 

Statistik über die neu eingegangenen Auslandsauf­

träge die s ich zuletzt wieder deutl ich verschlechtert 

haben Die im ersten Teil dieses Berichtes angenom­

mene Konjunkturentwicklung im Ausland dürfte aber 

sicherstel len, daß im kommenden Jahr mit einer Aus­

wei tung des Exportvolumens zu rechnen ist, auch 

wenn die österreichischen Exporteure ihre Marktan­

teile nicht weiter vergrößern können (geschätzter 

realer Zuwachs 1978: 7 1/ 2%, 1979: 51/2%) 

Außenbeitrag 

1977') 1977 1978 1979 

Mrd S Veränderung gegen das Vorjahr 

in % 

Exporte 

Waren 1 ! nominel l 161 0 + 9 2 + 7 5 + 7 5 

real 1039 + 6 0 + 7 5 + 5 5 

Waren laut 
A uBenhandelsstatistik nominell 1619 + 64 + 7 5 + 7 5 

real 104 5 + 33 + 7 5 + 5 5 

Heiseverkehr 5 ) nominel l 58 6 + 8 5 + 7 5 + 1 0 0 

real 26 6 + 1 6 + 2 5 + 5 0 

Sonst ige Dienst le is tungen nominel l 53 5 + 1 2 2 + 6 5 + 1 1 0 

real 26 0 + 4 8 + 1 5 + 7 0 

Expor te i w S nominel l 273 1 + 9 7 + 7 _ 5 + 9 0 

real 156 6 + 5 0 + 5 5 + 5 5 

npor te 

Waren 5 ) nominel l 214 7 + 1 1 6 - 0 5 + 9 5 

real 128 7 + 7 7 - 1 0 + 6 5 

Waren laut 
A ußenhandelss ta tlstik nominell 235 0 + 14 1 00 + 85 

real 1409 + 102 - 1 0 + 60 

Reiseverkehr 3 ) nominel l 31 5 + 21 1 + 4 0 + 1 0 0 

real 1 6 1 + 16 4 - 3 0 + 3 0 

Sonst ige Dienst le istungen nominel l 53 5 + 155 + 3 0 + 1 4 0 

real 26 0 + 7 9 - 2 0 + 9 0 

Importe i w S nominel l 299 7 + 13'2 + 0 5 + 1 0 5 

real 170 8 + 8 5 - 1 5 + 7 0 

') Real = Preise 1964 — 2 ) Laut Volkswir tschaf t l icher Gesamt rechnung einschließ­

lich stat ist ischer Differenz — 3 ) Schi l l ingnotenankauf- und -verkauf im Ausland so­

wie Gastarbei ter t ransfers (Ein- und Ausgänge) berücks icht ig t 

Die Preisentwicklung im Export gab bis zuletzt Anlaß 

zu Besorgnis. Die durchschnit t l iche Senkung des Ex­

portpreisniveaus ist weniger Ausdruck mangelnder 

Wettbewerbsfähigkei t der österreichischen Produkte, 

sondern eher Folge der Hartwährungspoli t ik Die 

Preisentwicklung für deutsche Exportgüter verlief im 

1. Halbjahr eher noch ungünstiger, wenn man be­

denkt, daß die österreichische Exportst ruktur mit ih­

rem höheren Anteil an sehr preisempfindl ichen 

Grundstof fen und Vorprodukten an sich stärkere 

Preissenkungen hätte erwarten lassen als in der Bun­

desrepubl ik Deutschland. Auf der anderen Seite hat 

die Hartwährungspoli t ik zur Senkung oder zumindest 

zur Stabilität des Importpreisniveaus beigetragen. Die 

mäßige Nachfragebelebung im In- und Ausland, die 

unserer Prognose zugrunde liegt, könnte eine allmäh­

liche Erholung des Exportpreisniveaus bei gleichzei­

tig leicht steigenden Importpreisen zur Folge haben 

Unsere Export - und Importschätzungen lassen für 

1978 ein Außenhandelsdefizit von rund 61 Mrd S er­

warten Im Jahre 1979 zeichnet sich wieder eine Ver­

größerung des Defizits auf rund 68 Mrd S ab Gegen­

über 1977 würde allerdings eine Verbesserung um 

rund 5 Mrd S eintreten Es soll an dieser Stelle be­

tont werden, daß die Vorausschätzung des Außen­

handelssaldos infolge der Fehlermöglichkeit auf bei­

den Seiten mit einer besonders großen Unsicherheit 

verbunden ist. Die quantitative Prognose kann gerade 

an dieser Stelle nicht mehr als einen Fingerzeig auf 

die vermutl iche Entwicklungsr ichtung geben 
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Nach dem enttäuschenden Verlauf des Ausländerre/-

severkehrs in der ersten Hälfte des heurigen Som­

mers muß unsere Prognose der Deviseneingänge für 

1978 deut l ich reduziert werden Für das kommende 

Jahr erwarten wir hauptsächl ich infolge einer relativen 

Besserung der inländischen Preisentwicklung eine 

Steigerung des österreichischen Marktanteils auf 

dem internationalen Reisemarkt — insbesondere po­

tentielle Schweiz-Urlauber könnten wegen des hohen 

Frankenkurses verstärkt in Österreich buchen — und 

damit einen höheren Anst ieg der Deviseneinnahmen 

als in d iesem Jahr 

Die Ausgaben der Österreicher für Urlaubsaufent­

halte und Direkteinkäufe im Ausland lassen sich sehr 

schwer prognost iz ieren Nach dem für heuer zu er­

wartenden relativ schwachen Anst ieg erwarten wir im 

kommenden Jahr eine nur wenig unter dem langfristi­

gen Trend l iegende Zuwachsrate Der Überschuß in 

der Dienstleistungsbilanz würde sich unter diesen 

Annahmen weiter leicht {um rund 1 Mrd S) erhöhen 

Die Bilanz der laufenden Transakt ionen, die heuer mit 

einem um rund 20 Mrd S geringeren Defizit als 1977 

abschließen dürfte wird sich im kommenden Jahr 

voraussicht l ich nicht weiter bessern Eher deuten un­

sere Schätzungen darauf hin, daß eine mäßige Passi­

vierung (von 30 auf 34 Mrd S) eintreten könnte Die 

Prognose hält mangels besserer Informationen an 

der bisherigen Konvention fest, daß die statist ische 

Differenz der Zahlungsbilanz ganz der Leistungsbi­

lanz zuzurechnen ist Für heuer wird unverändert ein 

Überschuß von 20 Mrd S erwartet, weil sich auch 

nach dem Vorl iegen von sieben Monatsergebnissen 

keine Abweichung von diesem Prognosewert auf­

drängt Für das kommende Jahr wird entsprechend 

den bisherigen Gepflogenheiten abermals ein Über­

schuß von 20 Mrd S angenommen 

Monetäre Entwicklungstendenzen 

Die aus Zahlungsbi lanzgründen im Vorjahr eingelei­

tete Verknappung der Geldversorgung wurde im 

Frühjahr 1978 partiell gelockert Der Entschluß dazu 

wurde durch die allem Anschein nach günst igere Lei­

stungsbi lanzentwicklung und die zurückhaltendere 

Lohn- und Einkommenspol i t ik erleichtert Die geldpo­

lit ischen Maßnahmen bestanden in einer allgemeinen 

Senkung des Zinsniveaus und in Maßnahmen zur Li­

quidi tätssteigerung oder Verbil l igung der Liquiditäts­

beschaffung für die Kredi tunternehmungen Dies 

schlug sich in einer Verminderung der Geldmarkt­

sätze nieder Die monetären Maßnahmen wurden von 

der Fiskalpolitik durch Zinssubventionen für produk­

tive Investit ionen noch verstärkt 

Wegen der vorerst geringen Geldnachfrage wirkte 

sich die Vergrößerung der Geldbasis noch nicht auf 

die Geldmenge aus Es dürfte auch in absehbarer Zu­

kunft keine unmittelbare „Gefahr" einer zu raschen 

Auswei tung der Geldmenge bestehen, da die Noten­

bankverschuldung der Kredi tunternehmungen zur 

Zeit noch einen Puffer von etwa 10 Mrd S bildet und 

die Nationalbank darüber hinaus eine Liquiditäts­

schwemme im Kreditapparat vermutl ich nicht zulas­

sen würde 

Voraussichtl ich wird auch im kommenden Jahr der 

Abfluß der Devisen im Bereich der Leistungsbilanz 

annähernd durch Kapitalimporte ausgeglichen wer­

den Dabei wird vor allem die durch die Nationalbank 

nicht zu kontrol l ierende Finanzierung des Bundes­

haushalts im Ausland eine wesentl iche Rolle spielen 

Wir nehmen an, daß die Beibehaltung des Limes oder 

eine entsprechende Konstrukt ion eine stärkere Mult i­

pl ikatorwirkung dieser Liquidität verhindern wi rd 

Die bisherige Entwicklung des effektiven Wechselkur­

ses des österreichischen Schill ings läßt für das ganze 

Jahr 1978 einen geringen Aufwertungseffekt von etwa 

1 % erwarten Für die Prognose 1979 bleiben wir bei 

der schwer zu ersetzenden Annahme, daß der gewo­

gene Schil l ingkurs auf dem Niveau von 1978 gehalten 

werden kann 

Weitere Inflationsdämpfung stößt alfmählich an 
Grenzen 

Der Preisauftrieb war in diesem Jahr mäßig Die Ver­

braucherpreise dürf ten im Jahresdurchschni t t etwa 

mit der schon bisher prognost iz ierten Rate von 3%% 

steigen Bei günst igerer Preisentwicklung der Saison­

produkte könnte die Inflationsrate auch leicht unter 

diesen Wert sinken Im kommenden Jahr ist mit einer 

Anhebung für einzelne Grundnahrungsmit te l und der 

Personentarife der Bahn zu rechnen Die bisherige 

Stabilität der internationalen Preise könnte schon bei 

einer mäßigen allgemeinen Konjunkturbelebung zu 

Ende gehen. Auch rechnen wir nicht mit einem Anhal­

ten von Aufwertungsef fekten bei den Importpreisen 

Auf der anderen Seite sind eine weitere Verr ingerung 

des Arbei tskostenanst iegs und nach wie vor deut­

liche Kapazitätsüberschüsse zu erwarten Wir halten 

auf Grund dieser Überlegungen nur noch eine leichte 

Verbesserung der Inflationsrate auf der Verbraucher­

stufe für wahrscheinl ich. Im Jahresdurchschnit t 1979 

dürfte der Verbraucherpreisindex demnach um etwa 

3% steigen 

Zusammenfassung 

Die vorl iegenden Vorausschätzungen der Entwick­

lung in den wicht igsten Nachfrageaggregaten zwin­

gen auch diesmal nicht zu einer Revision der nun 

schon seit einem Jahr aufrechterhaltenen Wachs­

tumsprognose für das Brutto-Nat ionalprodukt im 

Jahre 1978 mit 1 ' / 2 % Immerhin kann man vermuten, 
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daß diese Wachstumsrate bei einer weiteren Bele­

bung der internationalen Konjunktur eine Unter­

grenze darstellen könnte Eine Revision nach oben 

unterblieb vor allem deshalb, weil bis jetzt im Bereich 

der Exportwir tschaft keine sehr zuversichtl ich st im­

menden Indikatoren für die Auftragslage vorl iegen 

und weil erhebliche Unsicherheiten über das Ausmaß 

der stat ist ischen Differenz der Zahlungsbilanz beste­

hen deren Best immungsgründe von der National­

bank noch nicht befr iedigend geklärt werden konn­

ten 

Für das kommende Jahr halten wir weiterhin daran 

fest, daß — ein Konjunkturbi ld, das vor der Rezes­

sion 1975 kaum zu beobachten war — sich die inter­

nationale Konjunktur über mehrere Jahre hindurch all­

mählich konsolidiert und zögernd an neue weltwirt­

schaftl iche Gegebenhei ten anpaßt Akzelerat ions­

kräfte eines Aufschwungs werden damit ausge­

schlossen, vorübergehende Rückschläge in diesem 

Prozeß sind mögl ich Die Wachstumsbeschleunigung 

in Österreich auf die prognost iz ierte Rate von 3% ist 

nur zum Teil einer echten konjunkturel len Belebung 

zum Teil aber bloß dem Wegfall der temporären Nach­

fragelücken in diesem Jahr zu danken 

Die Prognose läßt erkennen, daß die mäßige Bele­

bung des Nachfragewachstums leicht wieder zu einer 

Verschlechterung der Handelsbilanz führen kann, die 

hier zwar rechnerisch quantifiziert werden mußte 

aber im Grunde nur als Hinweis auf Entwicklungsr ich­

tungen anzusehen ist Auch bei der Quantif izierung 

der Arbei tsmarkt tendenzen ist Vorsicht angebracht 

Immerhin läßt sich erkennen, daß auch im kommen­

den Jahr ein deutl icher Angebotsüberschuß beste­

hen wird, der einen tendenziellen Anst ieg der Arbei ts­

losigkeit und ein Sinken der Erwerbsquoten mit sich 

bringen dürf te. 

Bemerkung zur statistischen Basis Diese Konjunk­

turprognose stützt sich auf die bisher gült igen Anga­

ben der volkswirtschaft l ichen Gesamtrechnung Das 

Österreichische Statist ische Zentralamt wird in Kürze 

eine Revision der Gesamtrechnung veröffentl ichen, 

die wei tgehend die Klassifikationen des neuen Sy­

stem of National Accounts (SNA) übernimmt Die 

dort enthaltenen Werte für die Jahre bis 1977 wei­

chen von den hier präsentierten hauptsächl ich im Ni­

veau ab Eine provisorische Verket tung der Werte für 

1978 und 1979 erscheint relativ unproblematisch Wir 

werden das neue Zahlengebäude in unserer Pro­

gnoserevision vom Dezember 1978 übernehmen 

Die Prognoseberechnungen wurden am 25 Septem­

ber 1978 abgeschlossen 
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