
Monatsberichte 6/1977 

Prognose 1977: Inlandsnachfrage trägt das Wachstum 

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrie­
ländern verläuft seit einigen Monaten recht unein­
heitlich Während in den USA ein zügiger Auf­
schwung im Gange ist, ist der konjunkturelle Fort­
schritt in Westeuropa sehr schleppend Vor allem 
hat sich die Investitionsneigung auch in den Ländern, 
die nur mehr geringe Inflation und eine günstige 
Leistungsbilanz aufweisen, noch nicht belebt. Weder 
gewichtige Anzeichen einer nahen Beschleunigung 
des Wachstums, noch Warnsignale eines Konjunktur­
einbruchs sind gegenwärtig zu erkennen 

In einigem Gegensatz dazu wird heuer die Endnach­
frage in Österreich ziemlich lebhaft sein Vor allem 
die Konsumneigung der privaten Haushalte ist hoch. 
Auch die Unternehmer melden nach oben revidierte 
Investitionspläne für 1977. Zur Verstärkung der Nach­
frage tragen die Effekte früherer finanzpolitischer 
Maßnahmen bei. Das Institut hält seine Prognose 
eines realen Zuwachses des Brutto-Nationalprodukts 
für 1977 von 4 V 2 % aufrecht Stärkere Inlandsnach­
frage und abgeschwächtes Wachstum der Auslands­
nachfrage lassen jedoch ein höheres Defizit der 
Leistungsbilanz als bisher geschätzt erwarten 

Die internationale wirtschaftliche Lage1) 

Die konjunkturelle Situation der westlichen Industrie­
länder hat sich weiter differenziert: 

In den Vereinigten Staaten hält die Aufwärtsentwick­
lung an. Die Investitionskonjunktur wird kräftiger, und 
die Arbeitslosenrate konnte etwas verringert werden. 
Die meisten Analysen nehmen an, daß dieser Kon­
junkturaufschwung jedenfalls bis ins nächste Jahr 
andauern wird Auch die kanadische und die japa­
nische Wirtschaft zeigen Anzeichen einer Konjunktur­
verbesserung, die teilweise durch expansive Maß­
nahmen unterstützt wird, 

In Westeuropa hat sich der Aufschwung seit dem 
Winter nicht verstärkt. Das Wachstumstempo reicht 
im Durchschnitt nicht aus, um die Arbeitslosigkeit 
zu verringern In der Bundesrepublik Deutschland, 
deren konjunkturelle Situation wegen starker monat­
licher Schwankungen und statistischer Unsicherhei­
ten schwer zu beurteilen ist, hat noch keine durch­
greifende Erholung eingesetzt. Investitionen und Ex-
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port entwickeln sich flau. Die Auftragseingänge 
deuten nicht auf eine baldige Wende hin. Die Arbeits­
losigkeit sinkt saisonbereinigt kaum Die deutsche 
Regierung hat eine Reihe von überwiegend mittel­
fristig wirkenden Maßnahmen zur Verbesserung des 
Investitionsklimas beschlossen, deren Effekte für 
1977 jedoch nicht überschätzt werden sollten.. Im 
Jahresdurchschnitt ist mit einem Zuwachs des realen 
Brutto-Sozialprodukts von rund 4 V a % zu rechnen 

In Frankreich, Großbritannien und Italien zeitigten 
die restriktiven Maßnahmen erste Erfolge bei der 
Leistungsbilanz In Frankreich und Italien hat sich 
aber das Wachstumstempo spürbar verringert, und 
die Arbeitslosigkeit ist wieder angestiegen. Auch in 
einer Anzahl von kleineren Ländern (Schweiz, Bene-
lux, Skandinavien, ausgenommen Norwegen) sind 
keine nennenswerten konjunkturellen Impulse zu ver­
zeichnen 

In Westeuropa sind die Produktionskapazitäten nach 
wie vor schwach ausgelastet, die Produktionserwar­
tungen haben sich seit dem Winter nicht gebessert 
und die Investitionsneigung ist unverändert gering 
Die Eindämmung der Inflation hat im Frühjahr in den 
meisten Ländern, wenn überhaupt, so jedenfalls ge­
ringe Fortschritte gemacht. Für dieses unbefriedi­
gende Ergebnis sind allerdings überwiegend Ver­
teuerungen von Saisonwaren verantwortlich. 

Anzeichen einer weiteren Abschwächung der Kon­
junktur sind allerdings ebensowenig erkennbar wie 
solche einer raschen Belebung der Nachfrage.. Soll­
ten in einzelnen Ländern noch heuer stimulierende 
wirtschaftspolitische Maßnahmen getroffen werden 
— erwartet werden könnten solche am ehesten von 
der Bundesrepublik Deutschland, wo die Bekämp­
fung der Arbeitslosigkeit allmählich einen höheren 
Stellenwert bekommen dürfte — , so dürften diese 
doch nicht mehr wesentlich zum Jahresergebnis bei­
tragen. Das Institut rechnet trotzdem besonders für 
die Bundesrepublik Deutschland und wohl auch für 
eine Anzahl von kleinen Ländern, für die die 
deutsche Konjunktur erheblich ist, mit einer allmäh­
lichen Verbesserung der Investitionsneigung. 

Die Annahmen über die Zuwachsraten des Außen­
handels und des realen Wachstums der Industrie­
länder, die wir noch unserer Prognose vom März 
zugrunde gelegt haben, müssen unter Berücksichti­
gung der jüngsten Entwicklungen nach unten revi­
diert werden Für die OECD insgesamt erwarten wir 
nun ein Wachstum des Nationalprodukts von 4 % 
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oder wenig darüber, für die europäischen OECD-
Länder einen Prozentpunkt weniger (gut 3%).. Die 
Zuwachsrate des Welthandelsvolumens wi rd sich 
voraussicht l ich von 1 1 % im Vorjahr auf rund 7 % im 
laufenden Jahr verr ingern 

Konjunktureinschätzung in dsferreich wenig ver­
ändert 

Die Beurtei lung der während der ersten Jahreshälfte 
erkennbaren Entwicklungstendenzen und die darauf 
aufbauenden Prognosen mit Hilfe des ökonometr i -
schen Konjunkturmodel ls , der Box-Jenkins-Verfahren 
und der vorausschauenden volkswir tschaft l ichen 
Gesamtrechnung ergeben übereinst immend, daß die 
schon j m März prognost izierte Wachstumsrate des 
Brut to-Nat ionalprodukts von real 4 V 2 % für 1977 bei­
behalten werden kann, Die Prognose geht von einem 
Anhalten der s ich noch mäßig belebenden Konjunk­
tur in Österreich aus Wicht ige Korrekturen betref­
fen vor al lem das Verhältnis zwischen Auslands- und 
Inlandsnachfrage 

Entwicklung volkswirtschaftlicher Globalgrößen 

1975 1976 1 977 
Reale Veränderung 

gegen das Vor jahr in % 

Nachfrage 

Privater Konsum 
Öffentlicher Konsum 
Brutto-lnvestitionen . . . . . 
Legerbildung M r d S Preise 1964 

+ 2 5 
+ 3 0 
- 5 9 

(+1 3) 

+ 4 0 
+ 2 5 
+ 5 7 

( + 1 3 6) 

+ 5 
+ 2 
+ 7% 

(+14 2) 

Inlandsnachfrage - 2 7 + 7'6 + 5% 
Exporte i w. S - 7 2 + 1 1 3 + 6 

Importe i. w. S - 9 0 + 1 7 9 + 8 / s 

Produktion 
Industrie ~ 7 8 + 8 9 + 7 
G e w e r b e . . . - 4 0 + 5 0 + 4 % 
Bau Wirtschaft - 4 4 + 2 0 + 4 
Elektrizitäts-, Gas- Wasserwirtschaft + 3 7 - 1 3 + 9 
Verkehr - 3 3 + 6 8 + 5 
Mandel . . . + 1 7 + 6 7 + 5 
Öffentlicher Dienst + 3 0 + 2 5 + 2 
Sonstige Dienstleistungen + 3 4 + 2 0 + 2 

Brut to-Nat ionalprodukt 
ohne Land- und Forstwirtschaft 
Land- und Forstwirtschaft 

- 2 5 
+ 6 2 

+ 5 4 
+ 2 8 

+ 5 
- 2 

Brutto-Nat ionalprodukt - 2 " 0 + 5'2 * + 4 % 

Bei unverändertem Zuwachs der Gesamtnachfrage 
muß nun ein höheres Wachstum der inländischen 
und ein nicht unerhebl ich schwächeres der ausländi­
schen angenommen werden. Als Konsequenz davon 
ist ein höheres Defizit der Leistungsbiianz zu er­
warten, als s ich aus der März-Prognose ergeben 
hatte. Die Erwartungen für den Arbei tsmarkt und die 
Preisentwicklung erscheinen für den Jahresdurch­
schnit t jetzt leicht günst iger als noch im Frühjahr. 

Unsicherheiten bestehen derzeit vor al lem über die 
Auswirkungen der nachfragebeschränkenden Maß­

nahmen (Kreditpol i t ik, Geldmengenwachstum), auch 
über d ie weitere Entwicklung der Spartät igkeit de r 
privaten Haushalte, über die Gründe der s tarken 
Lagerbi ldung und über den Sommerreiseverkehr in 
Österreich Im wesent l ichen unverändert blieb d ie 
Schätzung der Lohneinkommen und der Gewinne 
Die le icht nach oben revidierte Prognose der Invest i ­
t ionen ist als verhältnismäßig gut gesichert anzu­
sehen. 

Die f rüheren Schätzungen für das Wachstum der 
E x p o r t e dürf ten sich nun eindeutig als zu hoch 
herausgestel l t haben. Im Frühjahr waren die Erwar­
tungen über eine baldige Belebung der westeuro­
päischen und besonders der deutschen Konjunktur 
noch optimist ischer. Auch wurde damals die Nach ­
frage der RGW-Länder und der OPEC günstiger e i n ­
geschätzt, als sie heuer tatsächl ich zu sein scheint 
Anzeichen von Marktantei lsverlusten der österre ich i ­
schen Ausfuhr l iegen indes nicht vor. Auf Grund de r 
schwächeren Konjunktur in vielen Expor t ländern 
sind auch die Aussichten auf Steigerungen de r 
Exportpreise vorsichtiger zu beurteilen.. Das Insti tut 
kommt zu einem nominel len Wachstum der Waren­
ausfuhren von 1 1 % bis 1 2 % 

Gleichfal ls nach unten revidiert mußte die Voraus­
schätzung der Einnahmen aus dem R e i s e v e r ­
k e h r werden. Hier bestehen zwar erhebl iche Un ­
sicherheiten über den Antei l Österreichs am inter­
nationalen Sommerreisemarkt , doch scheint sich aus 
den bisher vorl iegenden Buchungsergebnissen k e i ­
neswegs eine Verbesserung der Nächt igungsent-
wick lung gegenüber dem Vorjahr abzuzeichnen. 

Die in der Prognose schon bisher angenommene 
Bremsung des Wachstums der I m p o r t e wurde 
durch die bisher vor l iegenden Daten der Außen­
handelsstatist ik wei tgehend bestätigt. Nominell ist 
ein Zuwachs der Importe von rund 1 2 % bis 13% zu 

Entwicklung des Außenbeitrages 
(Nominell) 

1975 1 976 1977 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Warenexpor te ' ) . . . . - 1 9 + 1 6 3 + 1 2 % 
ei nsch / J eßli ch Korreklurposten2) - 5 7 + 14 2 +13 

Reiseverkehr 8 ) . . + 9 6 + 6 6 + 9 
Sonstige Dienstleistungen - 2 5 + 2 2 3 + 9 

Exporte 1 w S. - 2 " 0 + 1 3 9 + 1 1 % 

reo/ . . - 7 2 + 1 1 3 + 6 

Waren impor te ' ) - 2 9 + 2 6 1 + 1 3 
einschließlich Korreklurposfen') . . . - 7 4 + 2 2 8 + 14 

Reiseverkehr*) + 3 2 + 1 4 1 + 1 6 
Sonstige Dienstleislungen . . + 3 7 + 1 9 6 + 1 1 % 

- 4 " 5 + 2 1 - 3 + 1 3 % 

real - 9 0 + 1 7 9 + 8 % 

' ) Laut Außenhandels Statistik — a ) Laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung 
— 3 ) Schillingnotenan- und -verkaufe im Ausland sowie Gastarbeitertransfers 
(Ein- und Ausgänge) berücksichtigt 
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erwarten. Reai, nach Berücksichtigung der voraus­
sichtlich weniger rasch steigenden Importpreise, ist 
die Jahreszuwachsrate der Wareneinfuhren leicht 
höher anzusetzen als bisher 

Diese und einige kleinere Korrekturen im Bereich 
des A u ß e n b e i t r a g s ergeben ein um rund 
11 Mrd. S höheres im Inland verfügbares Güter- und 
Leistungsvolumen (realer Zuwachs + 5 1 / 2 % ) 

Die Annahmen über die Entwicklung der E i n k o m ­
m e n mußten nur unwesentlich verändert werden.. 
Die Pro-Kopf-Einkommen der unselbständig Erwerbs­
tätigen werden sich unter der Annahme, daß die der­
zeit noch zu beobachtende negative wage-drift ab­
gebaut wird, um 8 V 2 % (brutto) im Jahresdurchschnitt 
erhöhen,, Die Transfereinkommen sind wegen der 
Errechnung eines Teils der Verwaltungszulage des 
Bundes in die Pensionsbasis etwas höher anzu­
setzen Bei kaum veränderten Annahmen über die 
Entwicklung der persönlichen Einkommen aus Be­
sitz und Unternehmung rechnen wir mit einem An­
stieg der persönlich verfügbaren Einkommen der 
privaten Haushalte um netto 10%,, 

Die Erfahrungen mit der relativ hohen Ausgaben­
neigung aus den Prämiensparguthaben (die private 
Sparquote ist im I, Quartal 1977 um 2 Prozentpunkte 
zurückgegangen) scheinen uns darauf hinzudeuten, 
daß für den Jahresdurchschnitt eine relativ kräftige 
Reduktion der Sparquote um 1 Prozentpunkt anzu­
nehmen ist Daraus und aus der Einkommensschät­
zung ergibt sich ein Wachstum des realen privaten 
K o n s u m s um 5%„ Für die Anhebung der Kon­
sumprognose und die Senkung der Sparquote spricht 
auch, daß sich laut Umfrage die Wirtschaftserwar­
tungen der Haushalte seit Ende 1976 signifikant ge­
bessert haben,, Auf mögliche Auswirkungen der kre­
ditpolitischen Maßnahmen wird später eingegangen, 

Während sich die B a u konjunktur etwa auf dem bis­
her vorgezeichneten Prognosepfad entwickelt und 
eine weitere, wenngleich mäßige, Belebung während 
des Jahres auf Grund der Auftragslage anzunehmen 
ist, zeichnet sich ein günstigeres Ergebnis für die 
A u s r ü s t u n g s Investitionen ab, Die Industrie­
unternehmen haben ihre Pläne vom Spätherbst deut­
lich nach oben revidiert, Nominell werden nun um 
rund 26% höhere Investitionsaufwendungen geplant 
Auch wenn auf Grund der bisherigen Erfahrungen 
der Frühjahrswert von der effektiven Entwicklung 
noch um einige Prozentpunkte übertroffen zu werden 
pflegt, legt das Institut seiner Prognose nur die un­
veränderten Plandaten der Unternehmungen zu­
grunde, Die Vorausschätzungen für die Investitionen 
der übrigen Bereiche können, soweit dafür neuere 
Daten vorliegen, im wesentlichen unverändert blei­
ben Insgesamt ergibt sich daraus ein reales Wachs­
tum der Anlage-Investitionen um 7 V J % im Jahres­

durchschnitt, etwas weniger als das Ergebnis des 
ersten Vierteljahrs, 

Nicht ganz geklärt kann der starke L a g e raufbau 
vor allem im industriell-gewerblichen Bereich wer­
den Im ersten Vierteljahr betrug der Lagerzuwachs 
auf Grund der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
(einschließlich statistische Differenz zwischen Pro­
duktion und Verwendung des BNP) bereits nominell 
rund 21 Mrd, S, um rund 5 Mrd S mehr als vor einem 
Jahr, als die Konjunkturwende vom Lagerzyklus mit­
begünstigt wurde, Für den Rest des Jahres wird die 
gleiche Entwicklung der Lagerbestände angenom­
men wie im Vorjahr 

Der konjunkturelle Zuwachs der B e s c h ä f t i g u n g 
setzte sich im Frühjahr noch fort, scheint aber in 
jüngster Zeit allmählich zum Stehen zu kommen 
Das Institut nimmt daher für den Rest des Jahres, 
abgesehen von der normalen Saisonentwicklung, 
keine weiteren Beschäftigungszuwächse mehr an 
Im Jahresdurchschnitt ergibt sich damit ein Beschäf­
tigungsstand, der den des Vorjahres um 2% über­
trifft. Die Arbeitslosenquote wird nahezu unverändert 
mit 18% vorausgeschätzt. 

Der Zuwachs der V e r b r a u c h e r p r e i s e hat 
sich im Frühjahr deutlich verflacht Der Vorjahrs­
abstand betrug im Mai noch 55%.. Nimmt man je­
doch an, daß der Preisauftrieb während des Jahres 
nicht stärker sein wird als zwischen Jänner und Mai 
(monatlich rund 0 4%), so gelangt man allein auf 
Grund der günstigen Preisentwicklung in der zweiten 
Hälfte des Vorjahres zu einem Vorjahrsabstand von 
5 3A% im Jahresdurchschnitt 

Zahlungsbilanzorientierte Wirtschaftspolitik 

Die weitere Verschlechterung der österreichischen 
Leistungsbilanz hat die Währungsbehörden und die 
Bundesregierung zu einer Reihe von Maßnahmen 
veranlaßt, die zumindest einen weiteren Anstieg des 
Leistungsbilanzdefizits verhindern und die durch die 
Währungsreservenabflüsse ausgelöste Diskussion 
über den Wechselkurs des Schilling beruhigen 
sollen Darüber hinaus kann man einen Teil der 
Maßnahmen (z. B. gezielte Förderung der Investitio­
nen über die Investitionskredit AG) als längerfristig-
strukturen wirksam ansehen.. Allerdings dürfte die 
gleichfalls verfügte Anhebung der Refinanzierungs­
kosten um I V 2 Prozentpunkte die Kredite allgemein 
verteuern, 

Schon in der März-Prognose war dargestellt worden, 
daß die prognostizierte Zahlungsbilanzentwicklung 
zu Liquiditätsverknappung im Inland führen würde, 
so daß der Notenbankfinanzierung zur Aufrechterhal­
tung eines angemessenen Geldmengenwachstums 
größere Bedeutung zukäme. Es war erwartet wor­
den, daß die Notenbank dazu mit Blick auf die 
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Zahlungsbilanz nicht uneingeschränkt bereit sein 
könnte. Die Einführung des Limes hätte nun die Be­
fürchtung auslösen können, daß der restriktive Ge­
samteffekt größer als wirtschaftspolitisch wünschens­
wert sein könnte Es läßt sich jedoch zeigen, daß die 
monetäre Restriktion durch die Kreditleitlinie zu­
mindest in diesem Jahr noch ziemlich gering sein 
dürfte Zum Zeitpunkt der Festsetzung der Maß­
nahmen war allerdings das Ausgangsdatum der 
Kreditleitlinie im Mai noch nicht bekannt. Inzwischen 
weiß man auf Grund der Kreditstände Ende Mai, daß 
die Leitlinie eine Ausweitung des Kreditvolumens um 
rund 1 9 V 2 % im Jahresdurchschnitt ermöglichen 
würde Am Jahresende würde der Abstand zum Vor­
jahr allerdings nur mehr rund 13% betragen. Dies 
wäre kaum weniger, als auf Grund der Entwicklung 
in den letzten Monaten zu erwarten gewesen wäre. 
Würde die Notenbank die Refinanzierung in diesem 
Ausmaß gewährleisten und nicht an gewisse Be­
dingungen knüpfen (Einschränkung der Konsum­
kredite und der Werbung für diese), so müßte man 
sogar schließen, daß dadurch der restriktive Effekt 
der zögernden Ersetzung der Auslandskomponente 
der Geldbasis wieder aufgehoben würde.. Das Institut 
nimmt an, daß Effekte der Kreditleitlinie und die Ein­
schränkung der Werbung für Privatkredite die Kon­
sumneigung allmählich dämpfen werden, 

Ausblick auf 1978 

In den letzten Wochen sind die ersten internationalen 
Prognosen zumindest für die erste Hälfte des kom­
menden Jahres verfügbar geworden. Die OECD 
schätzt unter der Annahme nicht wesentlich ver­
änderter Wirtschaftspolitik für die Gesamtheit der 
Industrieländer im 1. Halbjahr 1978 ein reales Wirt­
schaftswachstum von 4% (auf Jahresbasis) voraus 
In Westeuropa würde es allerdings nur etwa zwi­
schen 2 1 / 2 % und 3% betragen. Da sich auf diese 
Weise die Arbeitsmarktlage wieder verschlechtern, 
andererseits aber die Inflationsrate weiter reduziert 

würde, ist es gut denkbar, daß einige Regierungen 
schon vorher auf eine expansivere Linie einschwen­
ken werden 

Unter der Annahme, daß einzelne Länder, die auf 
Grund ihrer internen wirtschaftlichen Stabilität dazu 
in der Lage sind, stimulierende Maßnahmen setzen 
(Steuerreform in der Bundesrepublik), erwarten die 
um die Wharton Econometric Forecasting Associates 
gruppierten internationalen Wirtschaftsprognosen für 
1978 in Westeuropa ein leicht besseres Wirtschafts­
wachstum als im laufenden Jahr (rund 3 1 / 2 % ) 

Es ist jedoch auch die Hypothese nicht von der Hand 
zu weisen, daß die Stabilisierung der Zahlungs­
bilanzen in den „schwachen" Ländern rascher ge­
lingt und daß andererseits in den schon stabilen 
Ländern entweder die Investitionsneigung rascher 
zunimmt oder ihre Regierungen kräftig im Interesse 
des Arbeitsmarktes eingreifen, so daß für das kom­
mende Jahr mit einer signifikanten Beschleunigung 
des Wachstums zu rechnen wäre 

Die Unsicherheiten sind noch sehr groß. Viel mehr 
als die Aussage, daß 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 österreichischen Wirtschaft in die­
sem Rahmen ist gleichfalls noch kaum quantitativ 
abzustecken Die Schwierigkeiten mit der Leistungs­
bilanz werden voraussichtlich im kommenden Jahr, 
wenn auch möglicherweise 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 Budget- und Geldpolitik Spielraum 
für expansive Tendenzen bestehen. Daher erscheint 
es durchaus möglich, daß die Wachstumsrate der 
österreichischen Wirtschaft im kommenden Jahr 
unter dem Trend bleiben wird. 
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