
PROGNOSE 

Prognose für 1987 und 1988: Turbulenz der 
Finanzmärkte schwächt den Export 

Der Aufwär ts t rend der österreichischen Konjunk­
tur wird zusehends flacher Nachdem der Rück­
schlag aus den Wintermonaten bis Jahresmit te 
aufgeholt worden war, st iegen Nachfrage und Pro­
dukt ion im II! Quartal 1987 langsamer als zuvor 

Die Industr ieprodukt ion blieb im Sommer unter 
den Erwartungen, doch verdecken die Probleme 
der verstaatl ichten Unternehmen die günst igere 
Situation in anderen Bereichen Uberraschend gut 
verlief die Bausaison, auch die Energiewirtschaft 
kann heuer ihre Wer tschöpfung deutl ich steigern. 

Die Prognose für das Wirtschaftswachstum im 
Jahresdurchschni t t 1987 bleibt unverändert bei 
1 % . , Sie bedeutet eine anhaltend mäßige Konjunk­
tur bis Jahresende. Eine Beschleunigung zeichnet 
s ich nach den jüngsten Indikatoren nicht ab 

Die Auss ichten für das kommende Jahr sind nach 
den Kurseinbrüchen an den internationalen Ak­
t ienbörsen get rübt In den USA hat sich die Angst 
vor einer Rezession verstärkt Zweifel los wird das 
Vertrauen von Konsumenten und Investoren in die 
Konjunktur durch die Einbußen an ihrem Wertpa­
piervermögen erschüt ter t Die reale Nachfrage 
wi rd auch durch die angestrebte Verr ingerung des 
Budgetdef iz i ts gedämpft , das als eine der wicht ig­
sten Ursachen für die Turbulenzen auf den Akt ien­
märkten angegeben wi rd. Es ist zu erkennen, daß 
die Wirtschaftspol i t ik der Rezessionsgefahr durch 
niedrigere Zinsen und eine weitere Abwer tung des 
Dollars zu begegnen sucht . Ein schwächerer Dol­
lar stellt die s ich allmählich erholende Expor tkon­
junktur in Westeuropa wieder in Frage Die Bun­
desrepubl ik Deutschland scheint in dieser Situa­
t ion bereit, stärkere ge ld- und f iskalpol i t ische Im­
pulse zu setzen. Ihre konjunkturst imul ierende 
Kraft wird allgemein als eher bescheiden einge­
schätzt 

Auch Österreichs Exporteure müssen mit schwie­
rigeren Bedingungen im Dollarraum rechnen 
Überdies könnten indirekte Effekte einer Ver­
schlechterung der westeuropäischen Ausfuhr­

dynamik wirksam werden. Das WIFO schätzt — 
ähnlich wie die nach der Börsenkrise revidierten 
Prognosen der OECD — das Exportwachstum 
nun mit real 1 % (statt bisher 3%) im nächsten Jahr 
vorsicht iger ein Geringere Absatzchancen auf 
den Auslandsmärkten treffen vor allem die Indu­
str ie; sie wird ihre Produkt ion kaum steigern kön­
nen. Die Investit ionen in Maschinen und Aus rü ­
stungsgüter müssen in der Prognose nun eben­
falls zurückhal tender beurtei l t werden, zumal sie 
schon heuer weniger gest iegen sind als erwartet 

Obwohl das langsamere Wachstum der Auslands­
nachfrage sich auch in den persönl ichen E inkom­
men auswirken wird — zum überwiegenden Teil in 
den Gewinnen der Unternehmer —, bleibt die Ein­
schätzung des privaten Konsums mit - r - 1 1 / 2 % un­
verändert Die Haushalte werden auf die Stagna­
tion ihrer realen Einkommen wohl auch mit einer 
etwas weniger hohen Sparneigung als heuer rea­
gieren. Zu forc ier tem Vorsichtssparen sehen sie 
sich auch durch die Entwicklung auf dem Arbe i ts ­
markt nicht veranlaßt. Gemessen am langsamen 
Produkt ionswachstum steigt die Arbeitslosigkeit 
nur mäßig, wenngleich erstmals seit langem über 
6%,. Das Angebot an Arbei tskräf ten reagiert sehr 
elast isch auf die knapper werdende Zahl der Ar­
beitsplätze. 

Die Revision der Nachfragekomponenten ergibt 
eine Korrektur des BIP-Wachstums für 1988 von 
114% auf 1 % , somit keine Beschleunigung gegen­
über 1987 Tatsächlich impliziert die Prognose 
eine Konjunkturabschwächung im Verlauf des 
kommenden Jahres; im I. Quartal sollte die Wachs­
tumsrate, gemessen am niedrigen Vorjahresni­
veau, deut l ich über 1 % liegen Es ist auch anzu­
nehmen, daß die dämpfenden Effekte der Börsen­
krise erst mit einiger Verzögerung spürbar wer­
den. 

Die Inflationsrate w i rd nach wie vor auf 2 1 A % ge­
schätzt. Die im Vergleich zu heuer höhere Marke 
ergibt sich aus dem Auslaufen der Energieverbii l i-
g u n g ; sie bedeutet keine Steigerung des inländi­
schen Kostendrucks. Die Leistungsbi lanz dürf te 
neuerl ich mit einem Überschuß abschließen 
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Hauptergebnisse der Prognose 
1985 1986 1907 1988 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bruttoinlandsprodukt real + 28 1 7 + 1 0 + 1 0 
nominell + 59 + 58 4 1 + 33 

Wertschopfung Industrie') real + 50 + 1 5 20 + 00 

Privater Konsum real + 22 + 1 5 + 20 + 1 5 

Ausrüstungsinvestitionen rea! +- 10 1 + 38 + 1 0 + 1 0 

Bauinvestitionen real + 1 2 + 4.4 + 30 + 1 0 

Warenexporte real . + 88 + 02 + 05 1 0 
nominell + 12 6 - 33 - 20 + 30 

Waren Importe real 65 + 4 0 + 40 + 1 5 
nominell + 99 - 53 - 1 5 + 25 

Handelsbilanz Mrd S -67 7 — 52 2 — 30 4 -30 4 
Leistungsbilanz Mrd S - 2.5 + 37 + 56 + 55 

Verbraucherpreise . . + 32 + 1 7 + 1.5 22 
Arbeitslosertrale in % 48 52 5 6 62 

') Einschließlich Bergbau 

Höhere internationale Risken nach der 
Börsenkrise 

Mit dem Kurssturz an den internationalen Akt ienbör­
sen im Oktober ist nicht nur eine spekulativ überzo­
gene Wertpapierhausse zusammengebrochen, die 
sich vom Realwert und der Ertragskraft der betref fen­
den Unternehmungen wei tgehend abgekoppel t hat 
(vgl, Handler, H, Kramer, H, "Turbulenzen an den in­
ternationalen Akt ienbörsen' 1 , WIFO-Monatsber ichte, 
11/1987) Sie war auch ein Symptom der zunehmen­
den Spannungen im internationalen Leistungsbilanz-
und Währungsgefüge. Trotz der massiven Abwer tung 
des US-Dollars zwischen März 1985 und Februar 
1987 hat sich das Leistungsbilanzdefizi t der USA bis 
zuletzt vergrößert. Dem stehen steigende Über­
schüsse in den außenwirtschaft l ichen Bilanzen Ja­
pans und der Bundesrepubl ik Deutschland gegen­
über Für das laufende Jahr wird mit einem US-Defizit 
von 156 Mrd $ gerechnet, der gemeinsame Über­
schuß Japans und der Bundesrepubl ik Deutschland 
wird etwa 128 Mrd . $ betragen. 

Obwohl sich immer deut l icher abzeichnete, daß die 
Dol larabwertung allein die Leistungsbi lanzungleichge­
wichte noch nicht abbauen kann, ist eine koordinierte 
Strategie der Geld- und Fiskalpolit ik der führenden 
Industrieländer gescheitert . 

In den USA verbesserte sich der reale Außenbeitrag 
nur ger ingfügig, da die Inlandsnachfrage überra­
schend robust war und ein BIP-Wachstum von etwa 
2%% im Jahresdurchschni t t ermögl ichte. Während 
sich in Japan, tei lweise dank einer expansjveren Fis­
kalpolit ik, das Wachstum auf 3 1 / 2% beschleunigte, ver­
langsamte es sich in Westeuropa auf 2%% und in der 
Bundesrepubl ik Deutschland auf nur 1 1 / 2 % Dieser 
Wachstumsrückstand gegenüber den USA behindert 
die Lösung des internationalen Leistungsbi lanzpro-

Annahmen über die internationale Konjunktur 
1985 1986 1987 1983 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bruttoinlandsprodukt real 
USA + 30 + 29 + 28 + 20 
Japan + 47 + 24 + 35 + 35 
BRD + 20 + 25 + 1 5 •f- 1 5 
OECD-Europa + 26 + 27 + 23 + 1 8 
OECD insgesamt + 32 + 27 + 28 + 23 

Welthandel, real + 38 + 48 + 35 + 40 
Weltrohstotlpreise 

HWWA-lndex. Dollar-
basis insgesamt - 38 - 2 7 4 + 21 0 30 
Ohne Energiarohstoffe - 1 0 1 + 32 + 60 + 60 

Erdölpreis 
Durchschnittlicher 
Importpreis 
OECD S je Barrel 26 5 14 1 17 1 130 

Wechselkurs S je S 20 69 15.27 12 70 1 50 

blems und verstärkt den Abwer tungsdruck auf den 
Dollar 

Zinsniveau und Doilarkurs tendieren 
abwärts 

Die internationale Börsenkrise hat die Konjunkturaus­
sichten verschlechter t (vgl Breuss, F, "Die Konjunk­
tur in den west l ichen Industr iestaaten", in diesem 
Heft). So rechnet die OECD mit einem Wachstums­
verlust in den Industrieländern von jeweils '/2% des 
aggregierten Brut to- In landsproduktes 1988 und 
1989 

Von den unmittelbaren Auswirkungen der Krise wer­
den die USA am stärksten betroffen, weil dort der Ak­
t ienmarkt eine wicht ige Rolle sowohl für die private 
Vermögensbi ldung als auch für die Unternehmensf i ­
nanzierung spielt. Um eine Rezession — in einem 
Wahljahr — zu verhindern, wird die Wirtschaftspol i t ik 
versuchen, die Inlandskonjunktur durch niedrigere 
Zinsen und den Export durch ein wei teres Abgle i ten 
des Dollars zu beleben. Vor allem über die Dollarab­
wer tung werden Auswirkungen auch in Europa spür­
bar 

Die seit Jahresbeginn in vier Schri t ten bis auf 9%% 
angehobene Prime Rate der amerikanischen Banken 
wurde im November wieder auf 8 3/ 4% zurückgenom­
men. Trotz unveränderten Diskontsatzes von 6% ist 
das Zinsniveau auch auf dem amerikanischen Geld­
markt deut l ich zurückgegangen, und im Bereich der 
festverzinsl ichen Wertpapiere sanken die Renditen 
seit Mitte Oktober um rund 1 Prozentpunkt. 

Am 24 November 1987 hat die Deutsche Bundes­
bank den Zinssatz für Wertpapierpensionsgeschäfte 
auf 3 1 / 4% gesenkt , die Oesterreichische Nationalbank 
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schloß sich dieser Maßnahme an, indem sie den Zins­
satz für Offenmarktgeschäfte auf 3%% ermäßigte. 
Parallel zu einer Senkung der Leitzinsen in mehreren 
europäischen Ländern setzte sie mit Wirkung vom 
4. Dezember den Diskontsatz auf 3% und den Lom­
bardsatz auf 4 1 / 2 % herab. 

Die expansivere Orient ierung der amerikanischen 
Geldpol i t ik und das anhaltend hohe US-Leistungsbi­
lanzdefizit haben die seit dem Louvre-Abkommen re­
lativ stabile Entwicklung des Dollars beendet Am 
5. November 1987 not ierte der Dollar in Wien erst­
mals unter 12 S und hält seither unter diesem Niveau. 
Nach einem Rückgang um 26% im Vorjahr wi rd die 
Schil l ing-Dollar-Relation heuer im Jahresdurchschni t t 
nochmals um nahezu 17% niedriger l iegen 

Für 1988 geht die Prognose nunmehr von einem um 
1 S nach unten revidierten Dollarkurs von 11,50 S 
(1,64 DM) aus. 

Budgetpolitik auf Konsolidierungskurs 

Die Entschl ießungen der österreichischen Wirt­
schaftspol i t ik im Herbst entsprechen den Annahmen, 
die schon der letzten Prognose vom September zu­

Beitrag zum realen Wirtschaftswachstum 
1985 1986 1987 1988 

In Prozentpunkten 

Privater Konsum + 1 2 + 09 + 1 1 + 09 
Öffentlicher Konsum + 04 + 04 + 0,3 + 01 
Brutto-Anlageinvestitionen + 1 1 + 0.9 + 0,5 + 0 2 

Ausrüstungen + 10 + 04 + 01 + 0 1 
Bauten + 01 + 05 + 03 + 01 

Lagerveränderung und 
Statistische Differenz - 0 0 + 1 1 + 00 + 02 

Exporte i w S + 29 - 1 0 + 0 1 + 02 
Waren + 2,8 - 0 6 + 02 + 03 

Minus Importe i w S + 2,8 + 06 + 1 0 + 07 
Waren + 25 + 06 + 11 + 05 

Bruttoinlandsprodukt + 28 + 1 7 + 1 0 + 10 

gründe gelegen s ind. Mit der Vorlage des Bundes­
haushalts 1988, der einen Abgang in der Größenord­
nung von 70 Mrd . S vorsieht, hält sich die Bundesre­
gierung an den Richtwert des Arbe i tsübere inkom­
mens der Koali t ionsparteien Da eine Reihe von Maß­
nahmen nicht unmittelbar nachfragewirksam ist oder 
Vermögenstransakt ionen betrifft, ist der Konjunktur­
impuls des Bundeshaushal ts weniger restriktiv, als 
die Verr ingerung des Abgangs um 1/ 2% des B r u t t o i n ­
landsproduktes vermuten ließe (vgl Lehner, G, "Der 
Bundeshaushalt 1988", in diesem Heft) 
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Die wicht igsten Absch lüsse der Lohnrunde im Herbst 
t rugen den Konsol id ierungsbemühungen der Budget­
politik sowie der schwier igen Lage der verstaatl ichten 
Industrie Rechnung. Die Durchschni t tsverdienste al­
ler Beschäft igten werden sich nächstes Jahr nur im 
Ausmaß der Teuerung erhöhen. 

Richtschnur der Währungspol i t ik bleibt die stabile 
Schi l l ing-DM-Parität In Zeiten erhöhter internationa­
ler Instabilität wi rken s ich die Vorteile stabiler Wech­
selkurserwartungen und der Unterbindung spekulat i ­
ver Kapitaibewegungen besonders günst ig aus. 
Durch die neuerl iche Dol larabwertung erreicht aller­
dings die am effektiven Wechselkurs index gemesse­
ne Werts te igerung des Schil l ings 1987 deut l ich höhe­
re Werte (nominell + 6 % % , real + 3'/ 2%), als noch im 
September angenommen worden war Auch für näch­
stes Jahr muß die Prognose nach oben revidiert wer­
den 

Weitere Exportbeiebung ungewiß 

Seit dem Tief zu Jahresbeginn hat sich Österre ichs 
Warenexport schr i t tweise erholt. Im Durchschni t t der 
Monate September und Oktober 1987 stieg er — be­
reinigt um Saisonschwankungen und Kalendereffekte 
— real um 6 , 1 % gegenüber den beiden Vormonaten 
und um 13,7% gegenüber dem Jännerwert Der Preis­
rückgang ist zum Sti l lstand gekommen, sodaß zuletzt 
der Wert der Ausfuhr auch das Vorjahresniveau wie­
der übertraf Im Jahresdurchschni t t dürfte das Ex­
portvolumen ger ingfügig zunehmen (4- %%), der Wert 

der Lieferungen allerdings das Vorjahresniveau nicht 
erreichen (—2%) 

Die Aufwärtsentwick lung der letzten Monate war zum 
Teil der Stabil isierung des Dollarkurses durch das 
Louvre-Abkommen zu danken. Seit den Tagen der 
Börsenkr ise tendiert der Dollar neuerl ich abwärts, 
eine weitere Expor tbelebung ist daher in Frage ge­
stellt Vor allem im Dollarraum droht ein Anhal ten des 
Absatzrückgangs und der Verlust von Marktantei len 

In Westeuropa, w o österreichische Waren keine oder 
nur geringe Nachteile in der Preiskonkurrenz erlei­
den, wird sich die Marktposi t ion wahrscheinl ich wei ­
ter verbessern 

Die Prognose für den Warenexport wi rd für 1988 von 
real + 3 % auf + 1 % revidiert Die Turbulenzen auf den 
Ak t ien- und Devisenmärkten werden sich erst allmäh­
lich auswirken, sodaß etwa ab Jahresmitte die Aus­
fuhr unter das gegenwärt ige (saisonbereinigte) Ni­
veau sinken dürfte 

Einnahmen im Tourismus steigen 

In der vergangenen Sommersaison sind die Auslän­
derübernachtungen leicht gesunken (—0,4%), wobei 
sich der Rückgang auf die beiden Hauptur laubsmona­
te Juli und August (—31/2%) konzentr ierte. In der Vor-
und Nachsaison hingegen konnte insgesamt ein Zu­
wachs von 4% erreicht werden Längerfr ist ig gesehen 
sind die Ausländerübernachtungen im Sommer nun 
schon seit 1981 ständig rückläufig 

Günst iger als die Übernachtungen entwickel ten sich 
die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr. 
Sie sind in der Sommersaison real leicht gest iegen 
(nominell dürf te der Zuwachs etwa 2% bis 3% betra­
gen). Für das gesamte Jahr 1987 kann aufgrund des 
deut l ichen Zuwachses in der letzten Wintersaison mit 
einem Anst ieg von real + 1 1 / 2 % gerechnet werden. Im 
nächsten Jahr wird eine etwas schwächere Zunahme 
der Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr 
(real + 1 % ) erwartet, wobei sich die ungünst igere in­
ternationale Konjunktur und die Dol larabwertung als 
dämpfende Faktoren erweisen. Von der Steuersen­
kung in der BRD könnten dagegen posit ive Impulse 
ausgehen Ähnl ich wie in den Vorjahren wird sich der 
Reisevekehr im Winter relativ günst iger entwickeln 
als im Sommer 

Realeinkommenszuwachs schwindet 

Die Abschwächung der Einkommensentwick lung seit 
den ersten Monaten dieses Jahres hat sich in der 
zweiten Jahreshälfte noch verstärkt: Nach + 4 3 / 4 % im 

Entwicklung der Nachfrage 
1986 1987 1988 1986 1987 1988 

Mrd S Veränderung 
gegen das Vorjahr 

in% 

Real (zu Preisen von 1976) 
Privater Konsum 501 0 511 0 5187 + 1,5 + 2 0 + 1 5 
Öffentlicher Konsum 1632 1657 166 6 + 22 + 1 5 + 05 
B rutto-A n l a ge i nvestit i o n e n 206.2 2105 212 7 + 39 + 2 0 + 1 0 

Bauten (netto)"1) 99 3 102 3 103 3 + 44 + 30 + 10 
Ausrüstungen (netto)') 972 982 992 + 38 + 10 + 10 

Lagerbewegung und 
Statistische Differenz 28 0 28 1 30,3 

Verfügbares Güter- und 
Leistungsvolumen 898 4 915 3 928 3 + 33 + 19 + 1 4 

Plus Exporte t. w S z) 373 5 374 0 376 0 - 2 3 + 0 1 + 05 
Warenverkehr3) 258 6 259 9 262,5 + 02 +0,5 + 1 0 
Reiseverkehr 61 5 62 4 630 - 3 3 + 1,5 + 1 0 

Minus Importe i w S ') 375 5 384 1 390 1 + 1 3 + 2,3 + 1 6 
Warenverkehr3) 309 5 321 9 326 7 + 40 + 40 + 1 5 
Reiseverkehr 39 0 42.5 44 6 + 4 8 + 90 + 5 0 

Bruttoinlandsprodukt 896 4 905 2 914,2 + 1 7 + 1 0 + 1 0 
Bruttoinlandsprodukt 

nominell 1 432 5 1 491.3 1 541 2 + 5 8 + 41 + 3,3 

') Ohne Mehrwertsteuer. — ') Ohne Transitverkehr (einschließlich Transit­
saldo) — 3) Laut AuSenhandelsstatistik — J) Ohne Transitverkehr 
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1. Halbjahr 1987 nahmen die Leistungseinkommen im 
III Quartal im Vorjahresvergleich nur noch um 2 1 / 2 % 
zu Gleichzeit ig wuchs die Beschäft igung ger ingfügig, 
sodaß die Pro-Kopf-Verdienste jeweils um 0,1 Pro­
zentpunkt schwächer st iegen. 

Diese Abschwächung der Einkommensentwick lung 
konzentr iert sich auf den Bereich der privaten und öf­
fent l ichen Dienst leistungen In der Sachgüterproduk-
t ion liegen die Brut toe inkommen seit Jahresbeginn, 
von monat l ichen Schwankungen abgesehen, um rund 
3 1 / 2% über dem Vorjahresniveau; nur in der Bauwirt­
schaft überst iegen im August die Monatsverdienste 
das Vorjahresniveau um 6,8% 

Noch deut l icher hat sich das Wachstum der Net to-
Masseneinkommen ver langsamt: von + 6 , 4 % im 
1. Halbjahr auf + 4 % im III Quartal 1987. Das Wachs­
tum der realen Massenkaufkraft ist damit von 7% im 
I. Quartal auf 4,5% im II und 2,5% im III Quartal zu ­
rückgegangen 

Diese Einkommensentwick lung entspr icht der bishe­
rigen Einschätzung durch das WIFO, die Prognose 
für das laufende Jahr bleibt daher unverändert Auch 
die bisher igen Lohnabschlüsse der Herbst lohnrunde 
entsprechen den in der September-Prognose erwar­
teten Wer ten : Die Ist-Lohnabschlüsse der großen 

Gruppen der Metallarbeiter und Industr ieangestel l ten 
liegen bei 1 % % und die Tari f lohnvereinbarungen zwi­
schen 2,5% und 2,8% Da jedoch der öffentl iche 
Dienst eine Anhebung der Gehälter erst ab Jahres­
mit te vereinbart hat und die Konjunktur jetzt pessimi­
st ischer eingeschätzt wi rd , muß die Prognose der 
Pro-Kopf-Einkommen auf 2V4% und jene der Net to-
Masseneinkommen auf 2% korrigiert werden 

Konsum wächst nur bei geringerer 
Sparneigung 

Die Prognose des privaten Konsums bleibt unverän­
dert bei real + 2 % für 1987 und + 1 1 / 2 % für 1988 Das 
Sommerquarta l brachte die erwartete Belebung Die 
Ausgaben st iegen saisonbereinigt real um rund 2% 
und waren um etwa 3% höher als im Vorjahr { 1 . Halb­
jahr + 1 %%). Gegen Jahresende sind eine leichte A b ­
schwächung und ein geringerer Vor jahresabstand 
( + 2%%) zu erwarten Im Vorjahr führte die Katalysa­
torpf l icht für neuzugelassene benzinbetr iebene Pkw 
mit einem Hubraum über 1.500 c m 3 zu Vorkäufen und 
somit zu einem hohen Ausgangsniveau Heuer kam 
es wegen der Einbeziehung von Fahrzeugen mit klei-

BIP OHNE LAND- UND FORSTW REAL SAISONSEU , 3 0 PRIVATER KONSUM REAL SAISONBER 

D 184 I 9 B B ; PRQGNOSEWERTE 
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Privater Konsum 
1983 1984 1985 1986 1987 1988 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

Privater Konsum + 5 3 - 0 3 + 2 2 + 1 5 + 2 0 + 15 
Dauerhafte Konsumgüter + 15 3 - 1 0 7 + 62 + 3 1 + 2,5 + 1 0 
Nichtdauerhafte 

Konsumgüter und 
Dienstleistungen + 4 0 + 12 + 17 + 1.3 + 19 + 1 6 

Masseneinkommen + 1 5 - 1 5 + 19 + 3.8 + 37 - 0 2 
Verfügbares persönliches 

Einkommen + 3 0 - 0 . 3 + 24 + 46 + 40 + 01 

Sparquote, in % des verfüg­
baren Einkommens 83 84 85 112 130 118 

nerem Hubraum in die Katalysatorpfl icht ab Oktober 
im III. Quartal zu Vorkäufen. Diese Nachfrage wird zu 
Jahresende wegfallen. 

Die Prognose nimmt an, daß der saisonbereinigte 
Rückgang aus dem IV. Quartal im nächsten Jahr wie­
der ausgegl ichen wi rd . Im Jahresdurchschni t t sollte 
die Nachfrage wieder das Niveau des III Quartals 
1987 erreichen 

Die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgütern, die 
auf E inkommenschwankungen stärker reagiert, 
n immt heuer überdurchschni t t l ich zu ( + 2,5%). Von 
dieser Entwicklung ist nur die Pkw-Nachfrage 
(—8,5%) ausgenommen 1988 wird infolge der 
schwächeren Einkommensentwick lung die Nachfrage 
nach dauerhaften Gütern unterdurchschni t t l ich wach­
sen 

Die Sparquote, die 1986 und 1987 massiv — bis auf 
13% — gest iegen ist, wird 1988 wohl nachgeben 

(11%%), aber immer noch über dem hohen Niveau 
von 1986 Hegen 

Baukonjunktur läßt nach 

Die Bauwirtschaft hat sich heuer, insbesondere seit 
Jahresmit te, noch stärker belebt als zuletzt ange­
nommen. Im Jahresdurchschni t t kann nun mit einer 
realen Steigerung von Nachfrage und Produkt ion um 
3% (bisher 2%) gerechnet werden Nach den vorl ie­
genden Indikatoren wi rd die gute Baukonjunktur bis 
Jahresende anhalten Sie wird vor allem von privaten 
Investoren getragen. Im Wirtschaftsbau werden die 
höchsten Wachstumsraten erzielt, doch auch nach 
Adapt ierungen und im Wohnungsneubau herrscht re­
ge Nachfrage Der sonst ige Tiefbau profit iert vom U-
Bahnbau in Wien sowie von der Mittelvergabe des 
Wasserwir tschaf tsfonds. Besonders stark rückläufig 
ist hingegen der Straßen-, Brücken- und Kraftwerks­
bau. 

1988 wird sich die Baunachfrage abschwächen Die 
derzeit igen Auft ragsbestände sichern noch etwa bis 
Jahresmit te eine gute Auslastung, insbesondere des 
Bauhauptgewerbes In der zweiten Jahreshälfte muß 
jedoch mit einer deutl ich geringeren Nachfrage ge­
rechnet werden. Die Auft ragsbestände der Bauindu­
strie gehen mit Ausnahme des Wohnbaus in ailen 
Bausparten zurück Auch die Meldungen im jüngsten 
Konjunktur test des WIFO sind deutl ich pessimist i ­
scher geworden. Offenbar fehlt es an Auf t rägen für 
Großbauvorhaben, wovon die Bauindustr ie beson­
ders stark betroffen ist 

Der Wohnbau, Adapt ierungsarbei ten sowie der Wirt­
schaftsbau werden voraussicht l ich noch geringe 
Wachstumsraten zu verzeichnen haben 

Im Wohnbau ist infoige von mögl ichen Änderungen in 
den Förderungsbest immungen (Regionalisierung der 
Wohnbauförderung mit 1 Jänner 1988) mit gewissen 
Vorzieheffekten zu rechnen, ebenso im Wir tschafts­
bau in Anbetracht der Abschaf fung von Investi t ions­
begünst igungen im Zuge der Steuerreform 

Mäßige Importneigung 

Von einem Tief zu Jahresanfang hat sich der Waren­
import 1987 allmählich belebt Im Durchschni t t Sep­
tember /Ok tober war er real um 13,8% höher als im 
Jänner und um 3,9% höher als in den beiden Vormo­
naten. Die Importpreise lagen im Zeitraum Jänner bis 
September um 5 1/ 2% unter dem Niveau des Vorjahres, 
der Abstand hat sich aber im Jahresverlauf deutl ich 
verr ingert (III. Quartal rund —3%), zum Teil wegen 
der wieder anziehenden Energiepreise 

Entwicklung der realen Wertschöpfung 
1986 1987 1988 1986 1987 1988 

Zu Preisen von 1976 Veränderung gegen 
in Mrd S das Vorjahr in % 

Sachgüterproduktion und 
Bergbau 274,8 2709 271 6 +1 7 - 1 5 + 0 3 
Industrie und Bergbau 208 9 204 7 204.7 +15 - 20 + 00 
Gewerbe . 659 66,2 66,9 +22 +05 +10 

Energie- und Wasserversorgung 28 3 30 0 30 0 +1 2 + 6 0 ± 0 0 
Bauwesen 555 572 57 8 + 3 6 + 3 0 +1 0 
Handel1) 148 1 150 0 152 3 +1 3 +1 3 +1 5 
Verkehr und Nachrichtenüber­

mittlung 58 3 59 2 60 1 +1 0 +1 5 +1 5 
Vermögensverwaltung5). 1143 1177 1200 + 3 3 + 3 0 + 2 0 
Sonstige private Dienste3) 34 4 35 3 36 0 +2 6 +2 5 +2 0 
Öffentlicher Dienst . . . .117,2 118,9 119.5 +1,6 +1,5 +0,5 

Wertschöpfung ohne Land- und 

Forstwirtschaft 830 9 839 2 847 3 +1 9 +1 0 + 1 0 
Land- und Forstwirtschaft . . . . 41,5 41,9 427 +1.8 +1,0 +2,0 
Wertschöpfung der Wirtschafts­

bereiche*) 372 4 881 1 890 0 + 1 9 +1 0 + 1 0 

Bruttoinlandsprodukt 896 4 905 2 914 2 + 1 7 +1 0 +1 0 

') Einschließlich Beherbergungs- und Gaststättenwesen. — 2) Banken und 
Versicherungen. Realttätenwesen sowie Rechts- und Wtrtschaftsdienste 
— 3) Sonstige Dienste private Dienste ohne Erwerbscharakter und häusli­
che Dienste — *) Vor Abzug der imputierten Bankdienstleistungen und 
vor Zurechnung der Importabgaben und der Mehrwertsteuer 
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Die schwache Entwicklung der Nachfrage im näch­
sten Jahr — insbesondere das langsamere Wachs­
tum des privaten Konsums — wird das Importvolu­
men voraussicht l ich um nur 1 1 / 2 % steigen lassen Im 
Reiseverkehr hat s ich heuer die Nachfrage der Öster­
reicher deut l ich zugunsten ausländischer Reiseziele 
verlagert Nach einer Steigerung der realen Ausga­
ben um 9% wird aufgrund stagnierender Realeinkom­
men 1988 ein geringerer Zuwachs ( + 5%) erwartet 

Leistungsbilanz mit konstantem 
Überschuß 

Aus der Prognose der außenwirtschaft l ichen Nachfra­
gekomponenten ergibt sich für das laufende Jahr ein 
Überschuß in der Leistungsbi lanz von 5!4 Mrd S, um 
1 3 / 4 Mrd S mehr als bisher angenommen Zur Revi­
s ion führ ten weniger Abweichungen im realen Außen­
beitrag als eine stärkere Verbesserung der Terms of 
Trade. Da der Dollarkurs seit Mitte Oktober wieder 
abwärts driftet, äst nun auch für das kommende Jahr 
ein ger ingerer Anst ieg der Importpreise ( + 1%) anzu­
nehmen als bisher Daher werden sich auch die 
Terms of Trade neuerl ich verbessern, wenn auch nur 
um 1 % . Bei einem anhaltend negativen realen Außen­
beitrag ergibt s ich ein Leistungsbi lanzüberschuß in 
der gleichen Größenordnung wie heuer. Auch die Sal­
den der Teilbilanzen im Waren- und Dienst leistungs­
verkehr werden sich nur wenig ändern 

Beschäftigung nimmt ab 

Der Arbei tsmarkt hat heuer auf die Konjunkturschwä­
che insgesamt wenig reagiert Die Zahl der Beschäf­

t igten lag in jedem Monat über dem Vorjahresnäveau, 
saisonbereinigt hat sie im Verlauf des Jahres zuge­
nommen. Vereinbarungen über eine Verkürzung der 
Wochenarbei tszei t in einigen Branchen stützten das 
Beschäft igungsniveau und ließen die Arbe i tsprodukt i ­
vität (je Beschäft igten) in der Gesamtwirtschaft um 
nur 1 % steigen 

Das Angebot an Arbeitskräften reagierte rasch auf 
die im Vergleich zu den letzten zwei Jahren nur ger in­
ge Zunahme der Beschäf t igungsmögl ichkei ten. Im 
Jänner lag es noch um 28.800 über dem Vorjahres­
stand, bis November schrumpfte der Zuwachs auf 
2 300. Die registr ierte Arbei ts losigkei t bleibt dadurch 
etwas niedriger als erwartet, im Jahresdurchschni t t 
auf einer Rate von 5,6% 

Auch 1988 wi rd das Angebot an Unselbständigen nur 
mäßig wachsen ( + 8.000). Die Nachfrage wird voraus­
sicht l ich um 8 000 (—0,3%) zurückgehen, da die wirt­
schaft l iche Aktivität gedämpft bleibt Die Entwicklung 
der Produktivi tät je Beschäft igten dürf te sich wieder 
dem langfrist igen Trend nähern, zumal der Effekt der 
kürzeren Arbeitszeit geringer sein wi rd als heuer 

Die Zahl der Arbei ts losen wird im Jahresdurchschni t t 
um etwa 16.000 auf 182 000 steigen, das entspr icht 
einer Rate von 6,2% 

Geringer Preisauftrieb 

Der Vorjahresabstand der Verbraucherpreise hat sich 
von + 0 , 5 % Anfang 1987 stet ig erhöht ; er lag im No­
vember bei 2% Dies entspr icht ungefähr einer Preis­
ste igerung von 1,5% im Jahresdurchschni t t , wie sie 
das WIFO schon bisher erwartet hatte Der Anst ieg 
der Inflationsrate ist einerseits dem sich ständig ver-

Arbeitsmarkt 
1994 1985 1986 1987 

Absolute Veränderung gegen das Vorjahr 
1988 

Nachfrage nach Arbeitskräften 
Unselbständig Beschäftigte 

Veränderung gegen das Vorjahr 
Ausländische Arbeitskräfte 

in% 
+ 9 800 
+ 04 
-- 6 600 

+ 15 200 
+ 06 
+ 1 500 

+ 20 500 
•+ 07 
+ 5 800 

+ 3 000 
+ 01 
+ 1 200 

- 8 000 
- 03 

200 

Erwerbstätige (Unselbständige und Selbständige) + 3.500 + 7100 + 13 200 - 2 200 - 12 500 

Angebot an Arbeitskräften 
Üemographisch bedingtes inlandisches Erwerbspotential 
Inlandisches Erwerbspotential 
Erwerbspersonen (einschliefJlich Auslander 

ohne Abwanderung)1) 

+ 18 500 
+ 13 400 

+ 6 600 

+- 17 400 
-t- 15 100 

+ 16 000 

+ 13 40O 
+ 20 800 

+ 25 800 

+• 12 800 
+ 13 900 

+ 11 800 

+ 9 600 
+ 8 000 

+ 3.500 

Überschuß an Arbeitskräften 
Vorgemerkte Arbeitslose 

Veränderung gegen das Vorjahr 
Arbeitslosenrate 

absolut 

in % 

130 500 
+ 3100 

45 

139 400 
+ 9 000 

4 8 

152 000 
+ 12.500 

52 

166 000 
+ 14 000 

66 

182 000 
+ 16 000 

62 

Abweichung der Erwerbsbeteiligung vom Trend') - 5 100 - 2 300 -r 7 400 + 1 100 - 1 600 

') Entspricht den Erwerbstätigen + vorgemerkte Arbeitslose — 2) Inländisches Erwerbspotential — demographisch bedingtes inländisches Erwerbspotential 

Monatsber ichte 12/1987 711 



PROGNOSE 

Produktivität 
1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bruttoinlandsprodukt real + 22 + 14 + 28 + 1 7 + 1 0 + 1 0 
Erwerbstätige1) - 0 9 ± 0 0 + 02 + 03 - 0 1 - 0 4 
Produktivität 

BIP je Erwerbstätigen + 31 + 14 + 26 + 1 3 + 1 0 + 1 4 

Industrieproduktion2) + 12 + 4 9 + 48 + 1 1 - 2 0 + 00 
I ndusi neöescha f f ig te - 4 0 - 0 7 + 02 - 0 6 - 3 0 - 2 8 
Stundenproduktivität in der Industrie + 55 + 49 + 49 + 36 + 30 + 35 

Geleistete Arbeitszeit je Industriearbeiter - 0 3 + 0 7 - 0 3 - 1 9 - 2 0 - 0 7 

') Unselbständige und Selbständige laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung — *) Laut Produktionsindex 

r ingernden negativen Basiseffekt bei Energiepreisen, 
andererseits der Beschleunigung des Preisauftriebs 
bei Dienst leistungen ( insbesondere Tarife, Auslands­
aufenthalte) und bei Industr ieprodukten zuzuschrei­
ben Die Preise der Nahrungsmit tel bl ieben dagegen 
nahezu unverändert (wenn man von der Verteuerung 
der Saisonprodukte absieht) 

Auch 1988 werden die Verbraucherpreise nur wenig 
aufwärts tendieren Al lerdings dürfte t rotz der erwar­
teten flauen Wir tschaf tsentwick lung und der mäßigen 
Lohnsteigerung die Inflationsrate mit 2,2% etwas hö­
her als heuer ausfallen Die Energiepreise werden 
wahrscheinl ich nicht mehr so wie in den letzten zwei 
Jahren zur Preisdämpfung beitragen Die Tariferhö­
hungen im letzten Drittel dieses Jahres wirken in das 

Jahr 1988 hinein, dazu kommen neue Verteuerungen 
im nächsten Jahr Auch der Preisauftrieb bei Indu­
str iewaren dürf te wieder stärker sein als 1987 Die 
Preise für Nahrungsmit tel werden weiterhin unter­
durchschni t t l ich steigen 

Starkes Wachstum der monetären 
Aggregate 

Die ungewöhnl ich hohe Sparquote der privaten Haus­
halte spiegelt sich in einem überaus starken Wachs­
tum der monetären Aggregate in den ersten zehn 
Monaten 1987 Mit +11 ,5% nahm die Schi l l ing-Geld­
kapitalbi ldung nicht nur deutl ich stärker als progno­
stiziert zu , sie verzeichnet damit auch das stärkste 
Wachstum seit fünf Jahren. Überdurchschni t t l ich dy­
namisch erwiesen sich die Termineinlagen ( + 21,5%), 
der Wertpapierabsatz der Banken ( + 14,3%), das 
Bausparen ( + 16,7%) und auch die Sichteinlagen 
( + 12,9%). 

Die bisherige Entwicklung erfordert eine Revision 
nach oben nahezu aller Komponenten der Geldkapi­
talbi ldung, wenngle ich im IV Quartal 1987 aufgrund 
des stat ist ischen Basiseffekts mit einer schwächeren 
Expansion zu rechnen ist 

Getragen wi rd die Dynamik im monetären Bereich 
aber auch vom höheren Wachstum der erweiterten 
Geldbasis, die im Durchschni t t der ersten 10 Monate 
mit + 6 , 6 % vergl ichen mit den Jahren 1984 bis 1986 
wesent l ich stärker ausgeweitet wurde. 

Kaum belebt hat sich demgegenüber die Kredi tnach­
frage aus dem Unternehmenssektor ( + 5,8%) Der 
Schwerpunkt der Kredi tausweitung liegt weiterhin 
beim öffent l ichen Sektor ( + 17,9%) und bei den un­
selbständig Erwerbstät igen ( + 10,2%). 

Abgesch lossen am 4 Dezember 1987. 

Löhne, Wettbewerbsfähigkeit 
1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bruttoverdienste 
je Arbeitnehmer + 4 6 + 4.3 + 53 + 5,6 + 36 + 2 3 

Realeinkommen 
je Arbeitnehmer 
Brutto + 1.5 - 1 4 + 1 8 + 36 + 21 + 0 1 

Netto + 13 -2 .5 + 03 + 32 + 3 1 - 0 6 

Netto 'Masseneinkommen 
nominell + 46 + 4.3 + 54 + 58 + 5 3 + 2 0 

Lohnstückkosten 
Gesamtwirtschaft + 1 9 + 39 + 3 1 + 42 + 2 7 + 1,3 
Industrie - 0 3 - 1 7 + 08 + 25 + 1 5 - 1 0 

Relative Arbeitskosten1) 
Gegenüber dem Durch­

schnitt der Handels­
partner - 0 1 - 3 0 - 0 9 + 49 + 2 5 ± 0 0 

Gegenüber der BRD + 07 - 0 8 + 1 0 - 0 7 - 1 0 - 1 0 

Effektiver Wechselkurs 
Real + 09 + 04 - 0 2 + 62 + 3 5 + 0.5 

Industriewaren + 1 0 + 1 1 -01 + 45 + 25 + 05 
Nominell + 42 + 09 + 25 + 85 + 6 5 + 3.S 

Industriewaren + 39 +i r + 2 1 + 61 + 50 + 30 

') In einheitlicher Währung Minus bedeutet Verbesserung der Wettbe­
werbsfähigkeit 
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