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Prognose 1977: Inlandsnachfrage tragt das Wachstum

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrie-
landern verlduft seit einigen Monaten recht unein-
heitlich. Wahrend in den USA ein zlgiger Auf-
schwung im Gange ist, ist der konjunkturelle Fort-
schritt in Westeuropa sehr schleppend. Vor allem
hat sich die Investitionsneigung auch in den Lindern,
die nur mehr geringe Inflation und eine giinstige
Leistungsbilanz aufweisen, noch nicht belebt Weder
gewichtige Anzeichen einer nahen Beschleunigung
des Wachstumns, noch Warnsignale eines Konjunktur-
einbruchs sind gegenwartig zu erkennen

In einigem Gegensaiz dazu wird heuer die Endnach-
frage in Osterreich ziemlich lebhaft sein. Vor allem
die Kensumneigung der privaten Haushalte ist hoch.
Auch die Unternehmer melden nach oben revidierte
Investitionsplane flir 1977, Zur Verstidrkung der Nach-
frage tragen die Effekte friherer finanzpolitischer
MaBnahmen bei. Das institut halt seine Prognose
eines realen Zuwachses des Brutto-Nationalprodukts
fir 1977 von 4'Y:% aufrecht Starkere inlandsnach-
frage und abgeschwachtes Wachstum der Auslands-
nachfrage lassen jedoch ein hdéheres Defizit der
Leistungsbkilanz als bisher geschatzt erwarten.

Die internationale wirtschaftliche Lage!)

Die konjunkturelle Situation der westlichen Industrie-
lander hat sich weiter differenziert:

in den Vereinigten Staaten hilt die Aufwirtsentwick-
lung an. Die [nvestitionskonjunktur wird kréaftiger, und
die Arbeitslosenrate konnte etwas verringert werden.
Die meisten Analysen nehmen an, daB dieser Kon-
junkturaufschwung jedenfalls bis ins nachste Jahr
andavern wird. Auch die kanadische und die japa-
nische Wirtschaft zeigen Anzeichen einer Konjunkiur-
verbesserung, die teilweise durch expansive MaB-
nahmen unterstitzt wird.

In Westeuropa hat sich der Aufschwung seit dem
Winter nicht verstarkt. Das Wachstumsiempo reicht
im Durchschnitt nicht aus, um die Arbeitsiosigkeit
zu verringern In der Bundesrepublik Deutschland,
deren konjunkiurelle Situation wegen starker monat-
licher Schwankungen und statistischer Unsicherhei-
ten schwer zu beurteilen ist, hat noch keine durch-
greifende Erholung eingesetzt. [nvestitionen und Ex-

1) Siehe dazu auch: F. Breuss: Die Konjunktur in den west-
lichen Industriestaaten. Monatsberichte 5/1977, S 240 f
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port entwickeln sich flau. Die Auftragseingénge
deuten nicht auf eine baldige Wende hin. Die Arbeits-
losigkeit sinkt saisonbereinigt kaum. Die deutsche
Regierung hat eine Reihe von lberwiegend mittel-
fristig wirkenden MaBnahmen zur Verbesserung des
Investitionsklimas beschiossen, deren Effekte fiir
1977 jedoch nicht (berschiizt werden solliten. Im
Jahresdurchschnitt ist mit einem Zuwachs des realen
Brutto-Sozialprodukts von rund 4Y:% zu rechnen

In Frankreich, GroBbritannien und lialien zeitigten
die restriktiven MaBnahmen erste Erfolge bei der
Leistungsbilanz. In Frankreich und ltalien hat sich
aber das Wachstumstempo splrbar verringert, und
die Arbeitslosigkeit ist wieder angestiegen. Auch in
einer Anzahl von kleineren Landern (Schweiz, Bene-
lux, Skandinavien, ausgenocmmen Norwegen) sind
keine nennenswerten konjunkturellen Impulse zu ver-
zeichnen.

In Westeuropa sind die Produktionskapazitaten nach
wie vor schwach ausgelastet, die Produktionserwar-
tungen haben sich seit dem Winter nicht gebessert
und die investitionsneigung ist unverandert gering
Die Einddmmung der (nflation hat im Frihjahr in den
meisten Landern, wenn (berhaup!, so jedenfalls ge-
ringe Fortschritte gemacht. Fir dieses unbefriedi-
gende Ergebnis sind alierdings lberwiegend Ver-
teuerungen von Saisonwaren verantwortlich.

Anzeichen einer weiteren Abschwiachung der Kon-
junktur sind allerdings ebensowenig erkennbar wie
solche einer raschen Belebung der Nachirage. Soll-
ten in einzelnen Landern noch heuer stimulierende
wirtschaftspolitische MaBnahmen getroffen werden
— erwartet werden kdnnten solche am ehesten von
der Bundesrepublik Deutschland, wo die Bekamp-
fung der Arbeitslosigkeit allmahlich einen hdheren
Stellenwert bekommen durfte —, so dirften diese
doch nicht mehr wesentlich zum Jahresergebnis bei-
tragen. Das Institut rechnet trotzdem besonders flir
die Bundesrepublik Deutschiand und wohl auch fir
eine Anzahl von kleinen Landern, fiir die die
deutsche Konjunktur erheblich ist, mit einer atiméah-
lichen Verbesserung der Investitionsneigung.

Die Annahmen iber die Zuwachsraten des AuBen-
handels und des realen Wachstums der Industrie-
lander, die wir noch unserer Prognose vom Marz
zugrunde gelegt haben, miissen unter Berlicksichti-
gung der jlingsten Entwicklungen nach unten revi-
diert werden Fir die OECD insgesamt erwarten wir
nun ein Wachstum des Nationalprodukts von 4%
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oder wenig dariber, fir die europaischen OECD-
Lander einen Prozenipunki weniger {(gut 3%). Die
Zuwachsrate des Welthandelsvolumens wird sich
voraussichtlich von 11% im Vorjahr auf rund 7% im
laufenden Jahr verringern.

Konjunktureinschitzung in Osterreich wenig ver-
dndert

Die Beurteilung der wahrend der ersten Jahreshélfte
erkennbaren Entwicklungstendenzen und die darauf
aufbauenden Prognosen mit Hiife des Okonometri-
schen Konjunkturmodells, der Box-Jenkins-Verfahren
und der vorausschauenden volkswirtschaftlichen
Gesamfrechnung ergeben lbereinstimmend, daB die
schon im Mérz prognostizierte Wachstumsrate des
Brutto-Nationalprodukts von real 4% fiir 1977 bei-
behalten werden kann. Die Prognose geht von einem
Anhalten der sich noch méaBig belebenden Konjunk-
tur in Osterreich aus Wichtige Korrekiuren betref-
fen vor allem das Verhiltnis zwischen Auslands- und
Inlandsnachfrage.

Entwicklung volkswirlschafilicher GlobalgréBen

1975 1976 1977

Reale Verdnderung
gegen das Yorjahr in 94

MNachfrage
Privater Konsum L +25 + 40 4+ 5
Ofentlicher Konsum . +30 + 25 4 2
Brutto-Investitionen . e -5 + 57 + 7.
Logerbildung Mrd. S. Preise 1964 ...... +1 3 (+13 6) (+142)
Inlandsnachfrage A —2'7 4+ 76 + 5%
Exportei w. 5. . A . —72 +11'3 + &6
importei. w. 5. ... ... —~90 +17 9 + 8%
Produktion
Industrie ~78 + 89 + 7
Gewerba | - -4 0 4 50 + 414
Bauwirtschaft o L . —h 4 + 20 4 4
Elektrizitéts-, Gas-. Wasserwirlschaft . +37 — 13 4 9
Yerkehr ... ... L —33 4 68 + 5
Handel . ... . R i/ + 67 + 5
Offentlicher Dienst .. . . +30 + 25 +2
Sonstige Dienstleistungen . . ...... +3 4 4+ 20 + 2
Brutte-Nationalprodukt
chne Land- und Forstwirtschaft . . —~25 + 54 + 5
Land- und Forstwirtschaft . ... ...... <672 + 28 -2
Brutto-Nationalpredukt ... ... —2'0 + 52" 4 4%

Bei unverdndertem Zuwachs der Gesamtnachfrage
muB nun ein hdheres Wachstum der inlandischen
und ein nicht unerheblich schwécheres der ausléndi-
schen angenommen werden. Als Konsequenz davon
ist ein hoheres Defizit der Leistungsbilanz zu er-
warten, als sich aus der Marz-Prognose ergeben
hatte. Die Erwartungen fir den Arbeitsmarkt und die
Preisentwicklung erscheinen fiir den Jahresdurch-
schnitt jetzt leicht glinstiger als noch im Friihjahr.

Unsicherheiten bestehen derzeit vor allem Ober die
Auswirkungen der nachfragebeschrankenden MaB-

nahmen (Kreditpolitik, Geldmengenwachstum), auch
iber die weitere Entwicklung der Spartatigkeit der
privaten Haushalte, iiber die Griinde der starken
Lagerbildung und Uber den Sommerreiseverkehr in
Usterreich. Im wesentlichen unverdndert blieb die
Schidtzung der Lohneinkommen und der Gewinne.
Die leicht nach oben revidierte Prognose der Investi-
tionen ist als verh&ltnismaBig gut gesichert anzu-
sehen.

Die friiheren Schéatzungen fiir das Wachstum der
Exporte dirften sich nun eindeutig als zu hoch
herausgestellt haben. im Friihjahr waren die Erwar-
tungen Gber eine baldige Belebung der westeuro-
paischen und besonders der deutschen Konjunkiur
noch optimistischer. Auch wurde damals die Nach-
frage der RGW-Lander und der OPEC giinstiger ein-
geschitzt, als sie heuer tatsichlich zu sein scheint.
Anzeichen von Marktanteilsverlusten der dsterreichi-
schen Ausfuhr liegen indes nicht vor. Auf Grund der
schwicheren Konjunktur in vielen Exportlandern
sind auch die Aussichien auf Steigerungen der
Exportpreise vorsichtiger zu beurteilen. Das Institut
kommt zu einem nominellen Wachstum der Waren-
ausfuhren von 11% bis 12%

Gleichfalls nach unten revidiert muBte die Voraus-
schatzung der Einnahmen aus dem Reisever-
kehr werden Hier bestehen zwar erhebliche Un-
sicherheiten iber den Anteil Osterreichs am inter-
nationalen Sommerreisemarkt, doch scheint sich aus
den bisher vorliegenden Buchungsergebnissen kei-
neswegs eine Verbesserung der Né&chtigungsent-
wicklung gegeniiber dem Vorjahr abzuzeichnen.

Die in der Prognose schon bisher angenommene
Bremsung des Wachstums der Importe wurde
durch die bisher vorliegenden Daten der AuBen-
handelsstatistik weitgehend bestitigt Nominell ist
ein Zuwachs der Importe von rund 12% bis 13% zu

Entwicklung des AuBienbeitrages

{Nominell)
1%75 1976 1977
Verdnderung gegen das Yorjahr in %
Warenexporte') .. ... ... . . —-19 +163 +12%
einschlieBlick Korrekiurposten®} .. =57 1142 +13
Reiseverkehr®) ... ... .. T ) + &é& + @
Sonstige Dienstleistungen . ........ -23 +223 + 9
Exporte i w S. . L —2°0 +13°9 +11%4
real .. -72 +1t'3 + 6
Warenimporte') ... . ..., —29 +261 +13
einschiieBlick Kerreklurposten®) .. . .. —T4 +228 +14
Reiseverkehr3) ... .. ... . o +32 +141 +16
Sonstige Dienslleistungen . L i +37 +196 +11%
Importei. w. § ... e —4'5 4213 41314
real —90 +17 9 + 84

1y Laut AuBenhandelsstatistik — ?) Laut Volkswirtschaftiicher Gesamtrechnung
— 9) Schillingnotenan- und wverkdufe im Ausland sowie Gaostarbeitertransfers
{Ein- und Ausgdnge) beriicksichtigl
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erwarten. Real, nach Berilcksichtigung der voraus-
sichtlich weniger rasch steigenden Importpreise, ist
die Jahreszuwachsrate der Wareneinfuhren leicht
hoher anzusetzen als bisher.

Diese und einige kleinere Korrekturen im Bereich
des AuBenbeitrags ergeben ein um rund
11 Mrd. S8 héheres im Inland verfliigbares Giter- und
Leistungsvolumen (realer Zuwachs +5'2%).

Die Annahmen Uber die Entwicklung der Einkom -
men muBten nur unwesentlich verandert werden.
Die Pro-Kapf-Einkemmen der unselbstandig Erwerbs-
tatigen werden sich unter der Annahme, daB die der-
zeit noch zu becbachtende negative wage-drift ab-
gebaut wird, um 8'2% {brutto) im Jahresdurchschnitt
erhéhen. Die Transfereinkommen sind wegen der
Einrechnung eines Teils der Verwaltungszulage des
Bundes in die Pensionsbasis etwas hoéher anzu-
setzen. Bel kaum verdnderten Annahmen ber die
Entwicklung der persdnlichen Einkommen aus Be-
sitz und Unternehmung rechnen wir mit einem An-
stieg der persénlich verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte um netto 10%.

Die Erfahrungen mit der relativ hohen Ausgaben-
neigung aus den Pramiensparguthaben {die private
Sparquote ist im | Quartal 1977 um 2 Prozentpunkie
zuriickgegangen) scheinen uns darauf hinzudeuten,
daB fur den Jahresdurchschniti eine relativ kraftige
Reduktion der Sparquote um 1 Prozentpunkt anzu-
nehmen ist Daraus und aus der Einkommensschat-
zung ergibt sich ein Wachstum des realen privaten
Konsums um 5%, Fir die Anhebung der Kon-
sumprognose und die Senkung der Sparquote spricht
auch, daB sich laut Umfrage die Wirtschaftserwar-
tungen der Haushalte seit Ende 1976 signifikant ge-
bessert haben, Auf moégliche Auswirkungen der kre-
ditpolitischen MaBnahmen wird spater eingegangen.

Wehrend sich die B a u konjunkiur etwa auf dem bis-
her vorgezeichneten Prognosepfad entwickelt und
eine weitere, wenngleich masige, Belebung wahrend
des Jahres auf Grund der Auftragslage anzunehmen
ist, zeichnet sich ein giinstigeres Ergebnis flr die
Ausristungsinvestitionen ab. Die Industrie-
unternehmen haben ihre Pline vom Spéatherbst deut-
lich nach oben revidiert. Nominell werden nun um
rund 26% héhere Investitionsaufwendungen geplant.
Auch wenn auf Grund der bisherigen Erfahrungen
der Friihjahrswert von der effektiven Entwicklung
noch um einige Prozentpunkte dberiroffen zu werden
pflegt, legt das Institut seiner Prognose nur die un-
veranderten Plandaten der Unlernehmungen zu-
grunde. Die Vorausschatzungen fir die Investitionen
der librigen Bereiche kénnen, soweit dafiir neuere
Daten vorliegen, im wesentlichen unveradndert blei-
ben. Insgesamt ergibt sich daraus ein reales Wachs-
tum der Anlage-lnvestitionen um 7%:% im Jahres-
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durchschnitt, etwas weniger als das Ergebnis des
ersten Vierteljahrs.

Nicht ganz geklart kann der starke Lageraufbau
vor allem im Industrieli-gewerblichen Bereich wer-
den. Im ersten Vierteljahr betrug der Lagerzuwachs
auf Grund der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
{einschlieBlich statistische Differenz zwischen Pro-
duktion und Verwendung des BNP} bereits nominell
rund 21 Mrd. S, um rund 8 Mrd S mehr als vor einem
Jahr, als die Konjunkturwende vom Lagerzyklus mit-
begiinstigt wurde. Fiir den Rest des Jahres wird die
gleiche Entwicklung der Lagerbestdnde angenom-
men wie im Vorjahr.

Der konjunkturelle Zuwachsder Beschéftigung
setzte sich im Frihjahr noch fort, scheint aber in
jingster Zeit allméhlich zum Stehen zu kommen.
Das institut nimmt daher fir den Rest des Jahres,
abgesehen von der normalen Saisonentwickiung,
keine weiteren Beschéaftigungszuwichse mehr an
Im Jahresdurchschnitt ergibt sich damit ein Beschaf-
tigungsstand, der den des Varjahres um 2% uber-
trifft. Die Arbeitslosenquote wird nahezu unverandert
mit 18% vorausgeschatzt.

Der Zuwachs der Verbraucherpreise hat
sich im Frdhjahr deutlich verflacht. Der Vorjahrs-
abstand betrug im Mai noch 55%. Nimmt man je-
doch an, daf der Preisauftrieb wihrend des Jahres
nicht starker sein wird als zwischen Janner und Mai
{monatlich rund 04%), so gelangt man allein auf
Grund der gunstigen Preisentwicklung in der zweiten
Halfte des Vorjahres zu einem Vorjahrsabstand von
53/5% im Jahresdurchschnitt.

Zahlungsbilanzorientierte Wirtschaftspolitik

Die weitere Verschlechterung der dsterreichischen
Leistungsbilanz hat die Wahrungsbehdrden und die
Bundesregierung zu einer Reihe von MaBnahmen
veranlaBt, die zumindest einen weiteren Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits verhindern und die durch die
Wahrungsreservenabflisse ausgeldste Diskussion
Uber den Woechselkurs des Schilling beruhigen
sollen Dariiber hinaus kann man einen Teil der
MaBnahmen (z. B. gezielte Fdrderung der Investitio-
nen gber die lnvestitionskredit AG) als langerfristig-
strukturell wirksam ansehen, Allerdings dirfte die
gleichfalls verfligte Anhebung der Refinanzierungs-
kosten um 172 Prozenipunkte die Kredite allgemein
verteuern.

Schon in der Marz-Prognose war dargesielit worden,
daB die prognostizierte Zahlungshilanzentwicklung
zu Liquiditatsverknappung im inland flihren wirde,
so daB der Notenbankfinanzierung zur Auirechterhal-
tung eines angemessenen Geldmengenwachstums
gréBere Bedeutung zukadme Es war erwartet wor-
den, daB die Notenbank dazu mit Blick auf die



Manatsberichte 6/1977

Zahlungsbilanz nicht uneingeschriankt bereit sein
kénnte. Die Einfihrung dés Limes hatte nun die Be-
flirchtung ausldsen kénnen, dal der restriktive Ge-
samieffekt groBer als wirtschaftspolitisch wiinschens-
wert sein kénnte Es I4Bt sich jedoch zeigen, daB die
monetdre Restriktion durch die Kreditleitlinie zu-
mindest in diesem Jahr noch ziemtich gering sein
dirfte. Zum Zeitpunkt der Festsetzung der MaB-
nahmen war allerdings das Ausgangsdatum der
Kreditleitlinie im Mai noch nicht bekannt. Inzwischen
weifl man auf Grund der Kreditstinde Ende Mai, daB
die Leitlinie eine Ausweitung des Kreditvolumens um
rund 19%2% im Jahresdurchschnitt erméglichen
wirde. Am Jahresende wiirde der Abstand zum Vor-
jahr allerdings nur mehr rund 13% betragen. Dies
ware kaum weniger, als auf Grund der Entwicklung
in den letzten Monaten zu erwarten gewesen wére,
Wiirde die Notenbank die Refinanzierung in diesem
AusmaB gewdahrleisten und nicht an gewisse Be-
dingungen kniipfen (Einschrédnkung der Konsum-
kredite und der Werbung fiir diese), so miite man
sogar schlieBen, daB dadurch der restriktive Effekt
der zégernden Ersetzung der Auslandskomponente
der Geldbasis wieder aufgehoben wiirde. Das Institut
nimmt an, dafR Effekte der Kreditleitlinie und die Ein-
schrankung der Werbung fiir Privatkredite die Kon-
sumneigung alliméhlich déampfen werden,

Ausblick auf 1978

In den letzten Wochen sind die ersten internationalen
Prognosen zumindest flr die erste Halfte des kom-
menden Jahres verfugbar geworden. Die OQECD
schatzt unter der Annahme nicht wesentlich ver-
anderter Wirtschaftspolitik fir die Gesamtheit der
Industrieldnder im 1. Halbjahr 1978 ein reales Wirt-
schaftswachstum von 4% (auf Jahresbasis) voraus.
In Westeuropa wiirde es allerdings nur etwa zwi-
schen 212% und 3% betragen. Da sich auf diese
Weise die Arbeitsmarktlage wieder verschlechtern,
andererseits aber die Inflationsrate weiter reduziert

wiirde, ist es gut denkbar, daB einige Regierungen
schon vorher auf eine expansivere Linie einschwen-
ken werden.

Unter der Annahme, daB einzelne Lander, die auf
Grund ihrer internen wirtschaftlichen Stabilitdt dazu
in der Lage sind, stimulierende MaBnahmen setzen
{Steuerreform in der Bundesrepublik), erwarten die
um die Wharton Econometric Forecasting Associates
gruppierien internationalen Wirtschaftsprognosen flr
1978 in Westeuropa ein leicht besseres Wirtschafts-
wachstum als im laufenden Jahr (rund 3'/2%).

Es ist jedoch auch die Hypothese nicht von der Hand
zu weisen, daB die Stabilisierung der Zahlungs-
bitanzen in den ,schwachen” Landern rascher ge-
lingt und daB andererseits in den schon stabilen
Lindern entweder die Investitionsneigung rascher
zunimmt oder ihre Regierungen kriftig im interesse
des Arbeitsmarktes eingreifen, so daf fiir das kom-
mende Jahr mit einer signifikanten Beschleunigung
des Wachstums zu rechnen wiére.

Die Unsicherheiten sind noch sehr groB. Viel mehr
als die Aussage, daB die meisten Prognoseinstitutio-
nen weder eine Rezession noch einen Boom, sondern
am ehesten eine schrittweise Verbesserung der
internationalen Konjunktur erwarten, kann derzeit
kaum gefunden werden.

Die Situation der dsterreichischen Wirtschaft in die-
sem Rahmen ist gleichfalls noch kaum quantitativ
abzustecken. Die Schwierigkeiten mit der Leistungs-
bilanz werden voraussichtlich im kommenden Jahr,
wenn auch mdbglicherweise wegen der Entwicklung
der Auslandskonjunktur und der eher restriktiven
Politik im Inland vermindert, anhalten. Es wird wahr-
scheinlich weder Im Bereich der Preis-Lohnpoli-
tik noch in der Budgei- und Geldpolitik Spielraum
fir expansive Tendenzen bestehen. Daher erscheint
es durchaus mdglich, daB die Wachstumsrate der
osterreichischen Wirtschaft im kommenden Jahr
unter dem Trend bleiben wird,
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