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Prognose 1981 und 1982: Exporte iiberbriicken Schwiache

der Inlandskonjunktur

Die internationale Konjunktur im Herbst 1981

Die Wirtschaftsentwicklung in den westlichen Indu-
striestaaten wird noch immer von den Folgen der
zweiten Erddlpreiskrise gepragt. Die verzégerten Wir-
kungen der Erddlpreiserhéhung auf Einkommen,
Konsum und Investitionen dampfen zusammen mit
der in den meisten Liandern zur Bekdmpfung des
Preisauftriebs eingeschlagenen restriktiven Geld- und
Fiskatpolitik das Wachstum des realen Brutto-Inlands-
produktes im gesamten OECD-Raum. Je iinger die
erwarteten Erfolge einer solchen restriktiven Politik
auf sich warten lassen, umso wahrscheinlicher ist ein
Festhaiten an diesem Kurs, und umso groBer ist aber
auch die Gefahr einer Verldngerung der gegenwarti-
gen Rezession. Insbesondere die extreme Hochzins-
politik in den USA, verbunden mit der Stéarkung des
Dollars, brachte heuer den eurcopdischen Lindern
durch eine erhebliche Verschlechterung der Terms of
Trade und den Zwang zur Zinsanpassung neue Bela-
stungen. Seit Mitte September scheint der Aufwérts-
trend des Dollars gebrochen zu sein; fir die nachste
Zeit ist eine von Schwankungen begleitete Abschwa-
chung der Dollfarkurse zu erwarten. Dies &8t — wie-
wohl ein signifikantes Sinken der US-Zinssitze be-
zweifelt wird — auf ein starkeres Abkoppeln des eu-
ropaischen Zinsniveaus vom amerikanischen, wenn
auch mit einer gewissen Verzdgerung, hoffen Damit
wirde sich eine Bremse fiir Lageraufbau und Investi-
tionen lockern

Das Erstarken des Dollars hat allerdings zu einer Ver-
besserung der internationalen Wetthewerbsposition
einiger europdischer Lénder geflhrt. Wegen des so-
genannten J-Kurven-Effektes (die Preiseffekte der
Terms-of-Trade-Verschiechterung wirken sofort, die
Mengeneffekte treten in den Export- und Importstr-
men erst spater auf) haben sich die Handelsbilanzen
zunéchst verschlechtert, doch gewinnen in den letz-
ten Monaten (besonders in der BRD) die realen Ef-
fekte zusehends die Oberhand und korrigieren die ur-
springliche Passivierung der Leistungsbilanz. In der
OECD ddrfte heuer insgesamt nur ein bescheidenes
Wachstum des realen BIP von etwa 1% erreicht wer-
den, die europédischen Lander miissen mit einem
Rickgang um %% rechnen. Fir das kommende Jahr
wird flr den OECD-Raum eine Zunahme des realen
Brutto-inlandsproduktes um 2%%, fir Europa, vorwie-
gend exportinduziert, um 2% erwartet

in den USA hat die Wirtschaftsaktivitdt nach einem

auBergewdhnlich ginstigen Ergebnis im | Quartal
des laufenden Jahres (BNP-Wachstum, saisonberei-
nigte Jahresrate +8%%) im Il Quartal deutlich nach-
gelassen {—1,6%) und dirfte sich auch im weiteren
Verlauf des Jahres nicht mehr nennenswert erholen,
zumal die Notenbank wegen der Inflationsbekamp-
fung auf der Fortsetzung ihres restriktiven Kurses be-
steht Von der beschlossenen Einkommensteuersen-
kung, die sich tiber drei Fiskaljahre verteilt, und deren
erste Etappe mit Oktober in Kraft tritt (—5%), dirften
heuer noch kaum Impulse auf Investitionen und Kon-
sum ausgehen. Somit wird das Wachstum des realen
BNP etwa 2% betragen. Uber die Prognose fir 1982
herrscht groBe Unsicherheit, weil die Reaktionen auf
die fiskalpolitischen Veranderungen schwer abzu-
schéatzen sind. Mit groBer Wahrscheinlichkeit wird das
geplante Budgetdefizit von 42 Mrd. $ erheblich (ber-
schritten werden und daher *unfreiwillig® expansiver
wirken. Wahrend die OECD eine sehr langsame An-
passung an die neue Situation unterstellt und ein
Wachstum des realen BNP von nur 1% erwartet, sind
andere Prognoseinstitutionen viel optimistischer. Das
Institut nimmt einen mittleren Wert, namlich +3%
an.

Auch an Japan ist die internationale Nachfrageschwi-
che nicht spurlos vortbergegangen. Dennoch war
das insgesamt kriftige Wirtschaftswachstum im
1. Halbjahr exportgetragen. Selbst wenn man unter-
stellt, daB sich die Exporte nicht mehr so dynamisch
entwickeln wie bisher, scheint ein Wachstum des rea-
len BNP von 31%% im taufenden Jahr und von 4% 1982
erreichbar zu sein

In Westeuropa variiert die konjunktuelle Entwicklung
von Land zu Land. So scheint in GroBbritannien, des-
sen Wirtschaft sich bereits seit Mitte 1979 auf Talfahrt
befand, die Rezession auf sehr niedrigem Produk-
tionsniveau langsam auszulaufen n Frankreich ist
der Konjunkturabschwung ebenfails im I Quartal
zum Sitilistand gekommen; Uberdies wurde von der
neuen Regierung ein expansiver wirtschaftspoliti-
scher Kurs angeklndigt. in Italien hat sich die Indu-
strieproduktion im Il Quartal deutlich verlangsamt. In
einigen kleineren Landern war allerdings im it. Quartal
eine Besserung erkennbar. Der Konjunkturklimaindex
der EG zeigt, daB in den meisten Landern der untere
Konjunkturwendepunkt Gberschritten ist

Die Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutschiand
entwickelt derzeit nur geringe Dynamik Seit Herbst
1980 stagniert das reale BIP saisonbereinigt Bis Jah-
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resende wird insgesamt mit keiner Belebung gerech-
net. infolge der stagnierenden Realeinkommen der
privaten Haushalte und der hohen realen Zinsen war
die Inlandsnachfrage im 1. Halbjahr 1981 ricklaufig
Positive Impulse gingen aber vom AuBenbeitrag aus
Die Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit gegen-
(ber dem Doltarraum und gegenuber Japan |aBt in
den nachsten Monaten weitere reale Exportzuwachse
erwarten Bei real rlcklaufigen Importen wird sich
trotz Verschlechterung der Terms of Trade die Han-
dels- und Leistungbilanz deutlich verbessern Die
derzeit bestehende Aufwertungstendenz der D-Mark
bote die Maglichkeit, die Zinsen in einem gewissen
AusmaB zu senken. Mit dem Nachgeben der Zinsen
fur festverzinsliche Wertpapiere und auch fir Kredite
ab etwa Mitte September durfte der Gipfel der Zins-
entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland ber-
schritten worden sein, Eine nachhaltige Zinssenkung
ist jedoch nicht vor der Jahreswende zu erwarten, da
die Deutsche Bundesbank vermutlich zwecks Damp-
fung des Inflationsimports zun&chst eher an einem ra-
scher sinkenden Dollarkurs als an raschen Zinsrick-
gangen interessiert ist. Allgemein wird fiir 1981 mit
einerm Schrumpfen des realen BIP um 1% gerechnet.
1982 sollten zur anhaltend guten Exportkonjunktur,
nach einer Lockerung der monetéren Politik, impulse
vom Lageraufbau und von den Investitionen hinzu-
kommen; auch die Kaufkraft der privaten Haushalte
wird sich, trotz bescheidener Lohnerh&hungen, in-
folge der MaBigung des Preisanstiegs erholen. Das
geplante Sparbudget flr 1982 sieht eine Senkung des
Nettodefizits um etwa 10 Mrd. DM oder von 2,2% des
BIP auf rund 1%% vor. Kirzungen von Ausgaben und
Verbrauchsteuererhéhungen stehen Abschreibungs-
erleichterungen gegeniiber Uberdies wird erwartet,
daB der geringere Finanzierungsbedarf des Staates
den Rickgang der Zinsen begUnstigt Es ist noch
schwer abzuschatzen, inwieweit die restriktiven Pri-
mareffekte des Budgets dann von expansiven Se-
kundéareffekten aufgewogen werden. Aus dieser Kon-
stellation wird fiir das 1. Halbjahr 1982 eher mit einem
verhaltenen Aufschwung gerechnet, der dann in eine
Phase kraftigeren Wachstums Ubergehen kdnnte. Ins-

Annahmen iiber die internationale Konjunktur

1979 1980 1981 1982
Veranderung gegen das Yorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt reat

USA 23 —-a2 20 30

Japan 59 42 35 40

BRD . 45 18 -10 20

QECD-Europa 33 14 —05 20

QECD-insgesamt 33 13 10 25
Walthandel, real &0 10 —10 30
Weltrohstoffpreise

HWWA-Index Dollarbasis 315 479 i00 150
Erddipreis

Durchechnittlicher Import-

preis CECD Dollar je Barrel 9.3 328 35 /O

Wechselkurs Schilling je Dollar 1337 1284 16.00 16 00
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gesamt dirfte das Wachstum des realen BIP im kom-
menden Jahr knapp 2% erreichen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich im kommen-
den Jahr noch verschlechtern. Internationale Stellen
rechnen damit, da die Arbeitsiosenrate im OECD-
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Raum von gegenwdrtig etwa 7% des Arbeitskraftean-
gebotes auf 7%% oder auf Uber 26 Millionen Men-
schen gegen Ende 1982 anwachsen wird. In Europa
kdnnte die Arbeitslosenrate sogar auf 9% oder 15 Mil-
licnen Menschen ansteigen.

Die flexiblere Reallohnanpassung an die Inflationsent-
wicklung ddrfte, wie das OECD-Sekretariat vermutet,
den FPreisauftrieb in den Industrielandern nunmehr ra-
scher zuriickgehen lassen, als dies nach der ersten
Erddlkrise der Fall war Die Weltrohstoffpreise wer-
den 1981 um etwa 10% steigen — der Index ohne
Energie ist bereits seit Jahresbeginn ricklaufig —
und 1982 im Zuge des allmahlichen Lageraufbaus wie-
der etwas starker anziehen (+15%). Auf dem Erddl
markt herrscht in diesem Jahr Uberangebot, der Ver-
brauch dirfte im gesamten OECD-Raum um 5% bis
10% zuriickgehen. Unter der Voraussetzung, daB der
Erddlverbrauch 1982 auf dem Niveau von 1981 sta-
gnieren, die Produktion der OECD-L&nder gleichblei-
ben und das OPEC-Angebot zuriickgehen wird,
nimmt die OECD fir thren Raum Rohdlimportpreise
von durchschnittlich 38 $ pro Barrel an, das ist um
4% mehr als im Durchschnitt des Jahres 1981

Diese Preisentwicklung impliziert einen anndhernd
konstanten realen Erdolpreis

Der Wefthandel durfte 1981 infolge der weltweiten Re-
zession real um etwa 1% schrumpfen For das nich-
ste Jahr rechnet man wieder mit einer leichten Bele-
bung von real etwa 3%. Der Intra-OECD-Handel wird
sich dhnlich entwickeln.

Die Ungleichgewichte in den Leisfungsbilanzen zwi-
schen Erddlverbraucherstaaten und erddlproduzie-
renden Staaten werden sich 1982 insgesamt nur lang-
sam verringern, wobei sich die Position der nicht-erd-
Glproduzierenden Entwicklungslénder sogar noch
verschlechtern kdnnte Die OECD insgesamt wird ihr
Leistungsbilanzdefizit von 65Mrd. $ 1981 auf
45 Mrd. § 1982 senken, das Defizit der Entwickiungs-
l&nder wird sogar noch etwas héher liegen als 1981
(BOMrd $). Die OPEC-Uberschilsse werden wvon
110 Mrd. $ auf 65 Mrd. $ schrumpfen. Die sieben gro-
8en OECD-Lander durften ihr Gesamtdefizit von 1980
bis 1982 etwa halbieren; die kleineren Lander werden
wahrscheinlich weniger erfolgreich sein,

Revision der Prognose fiir 1981 und 1982

Die Revision der Juni-Prognose halt sich fur die mei-
sten GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung, insbesondere fir das Brutto-Inlandsprodukt, in
engen Grenzen Die Anderungen resultieren nicht so
sehr aus einer Neuginschatzung der kdnftigen Ent-
wicklung, sondern haben zum Teit rein statistische
Ursachen. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
wurde namlich von der Preisbasis des Jahres 1964
auf die Preisbasis von 1976 umgestellt Das hat zur

Folge, daB sich der Anteil des sekundaren Sektors an
der gesamtwirtschaftlichen Produktion verringert, das
Gewicht des tertifren Sektors jedoch erhdht hat.
Diese statistische Umstellung bewirkt, daB die Juni-
Prognose des realen Brutto-Inlandsproduktes, aus-
gedriickt zu Preisen 1978, fir 1981 einen Riickgang
um %% (statt %) und fir 1982 einen Anstieg um
2% (statt 21.%) bedeutet hatte Aus der Anderung der
Erwartungen fur einige Teilaggregate ergibt sich eine
weitere geringfligige Korrektur der BIP-Prognose, die
in die gleiche Richtung geht wie der statistische Effekt
Dies fuhrte sowohl fir 1981 als auch fiir 1982 zu einer
Anderung der prognostizierten Wachsiumsraten des
realen BIP um jeweils einen halben Prozentpunkt (1981
nach oben, 1982 nach unten}. Daraus kann nicht auf
eine von der Juni-Prognose nennenswert abwei-
chende Einschitzung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung oder des Konjunkturbildes fUr die nadchsten
15 Monate geschlossen werden.

Die Prognose unterstellt nach wie vor, daB sich der
Konjunkturverlauf in Osterreich nicht signifikant von
dem in Westeuropa, insbesondere von dem in der
BRD, abheben wird Die 6ffentlichen Haushalte und
das anhaltend hohe Leistungsbilanzdefizit lassen we-
nig Spielraum fur autonome Konjunkturimpulse. Das
reale Brutto-Inlandsprodukt dirfte heuer bis gegen
Jahresende stagnieren, wobei die lebhaftere Aus-
landsnachfrage den Rickgang der inldndischen
Nachfrage wettmachen wird.

Das Wachstum wird im kommenden Jahr voraussicht-
lich noch einige Zeit unter dem Kapazitatstrend lie-
gen. Das reale BIP dirfte um etwa 2% zunehmen. Die
Auslandsnachfrage wird das dynamische Element
bleiben; hinzukommen wird ein kraftigerer Lagerauf-
bau, wogegen sich die Investitionstatigkeit abschwa-
chen dirfte. Fir die Nachfrage der privaten Haushalte
ist eine leichte Erholung zu erwarten.

Die gegenwirtige, in der Intensitdt mitde, in der Dauer
jedoch lange Rezession 138t sich bildlich als flache,
breite Talmulde charakterisieren. Ein &hnliches Bild
bietet der Verlauf der entsprechend berginigten Indu-
strieproduktion’). Damit unterscheidet sich das Kon-
') Die Beurteilung der Industriekonjunktur und auch die Pro-
gnose der Industrieproduktion fir den weiteren Jahresvertauf
wird durch den Umstand erschwert, daB das Statistische Zen-
tralamt die vorldufigen Werte des Produktionsindex in der er-
sten Hiélfte dieses Jahres mehrmals gedndert hat Der Produk-
tionsindex, wie er jetzt vorliegt, dirfte die tatsdchliche Produk-
tion fertiger Investitionsglter (Indexgewicht 22,2%) im 1. Halb-
jahr nicht richtig wiedergeben. Nach dem Index hétte die
Maschinenproduktion im 1 Halbjahr 1981 im Vorjahresabstand
um 10% abgenommen, die Preise aber wéren um gut 20% ge-
stiegen. Beides erscheint unplausibel und wiirde auch mit der
Verwendungsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
nicht {ibereinstimmen. Fir die Prognose der Industrieproduk-
tion wird angenommen, daB auf Grund der Inlands- und Aus-
landsnachfrage nach Investitionsglitern die Produktion an ferti-
gen Investitionsgiitern im Jahresdurchschnitt doch etwas Ghber
dem Vorjahresniveau liegen wird. Das wiirde bedeuten, daB ent-
weder die Indexwerte fGr das 1. Halbjahr korrigiert werden oder

die fehlende Produktion in der zweiten Jahreshélfte aufgehok
wird (Letzteres scheint nicht sehr resalistisch zu sein)
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junkturmuster erheblich von der Rezession 1974/75
und ihrer Uberwindung 1975/76 (V-Tal). Die Ab-
schwungphase dauerte damals zwar drei (reales BIP}
bzw -vier Quartale {Industrieproduktion), wurde aber
von einem abrupten Aufschiwvung abgeldst. Damals
wurde die Erholung auBer von den Exporten und La-
gerinvestitionen auch von den Ausrustungsinvestitio-
nen und vom privaten Konsum getragen. Den beiden
letztgenannten Nachfrageaggregaten wird es in nach-
ster Zeit an entsprechender Dynamik fehien.
AuBerdem konnten vor sechs Jahren im Gegensatz
zur Gegenwart die Budgetpolitik, aber auch die Geid-
politik die Expansion unterstitzen.

Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen

Die &sterreichischen Waéhrungsbehdrden sehen sich
nach wie vor gezwungen, die Hartwahrungspolitik
durch Angleichung des heimischen an das deutsche
Zinsniveau zu stitzen Im Vorjahr wurde zu diesem
Zweck die Inlandskomponente der Geldbasis stark
gekdrzt, doch stellte sich diese MaBnahme, die bis
vor kurzemm in Form des reduzierten Refinanzierungs-
plafonds aufrechterhalten wurde, in der Folge als zu
wenig flexibel heraus Um ihre kurzfristige Zielset-
zung — den Kreditunternehmungen ausreichend Li-
quiditat zur Erfullung des Mindestreservenerforder-
nisses zur Verfligung zu stellen — zu erreichen, muf-
ten seit Mai 1981 mit den Kreditunternehmungen
kurzfristige DM-Swaps abgeschiossen werden. Da
sich diese Swaps inzwischen zu einer permanenten
Einrichtung entwickelt haben, stockt die Qesterreichi-
sche Nationaibank ab Oktober die Refinanzierungs-
plafonds wieder auf.

Die Geldkapitallicke und ihre Ausweitung ist wieder-
holt als Ursache fir das hohe dsterreichische Zinsni-
veau angesehen worden Tatsdchlich ist die Wir-
kungsrichtung zwischen diesen beiden Gréfen eher
umgekehrt; Das Zinsniveau ist derzeit nicht geniu-
gend hoch, um die Geldkapitalllicke zu verringern (sei
es durch eine schwichere Kreditausweitung, sei es
durch vermehrte Geldkapitalbildung) Dem zuerst ge-
nannten Zusammenhang kommt aber insofern Be-
deutung zu, als ein Teil der Kreditnachfrage nicht
zinselastisch ist und sich somit auch bei noch hdhe-
ren Zinsen nicht erméBigen wirde. Dies trifft vor al-
fem auf die Kreditnachfrage des Bundes zu, der ein
mehr oder weniger vorgegebenes Budgetdefizit zu fi-
nanzieren hat.

Die Stillegung des osterreichischen Rentenmarktes
hat zu Finanzierungsproblemen gefuhrt, die sich zu-
mindest in einer Verschlechterung der Konditionen
niederschlagen Dies gilt sowchi fur die Ersatzfinan-
zierung des Bundes uber Direktkredite im Inland als
auch fir die Kreditaufnahme im Ausland, die derzeit
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praktisch nur auf Hochzinsmarkten mdglich ist. Es ist

derzeit fraglich, ob die regelmaBige Emissionstitig-

keit auf dem Osterreichischen Rentenmarkt in abseh-
barer Zeit wieder aufgenommen werden kann. Der

Bund selbst wird Anfang Oktober auf den Markt kom-

men. Wegen des seif dem Frdhjahr aufgestauten An-

lagebedarfs institutioneller Anleger und sonstiger pri-
vater Unternehmungen dirfte die Placierung der Bun-
desanleihe zu den gegebenen Konditionen (Nominal-
zins 11%, Rendite 11,2% bis 11,3%) sichergestellt
sein. Der EntschiuB, eine Bundesanleihe zu begeben,
diarfte durch das Nachgeben der Zinsen auf dem
deutschen Rentenmarkt erleichtert worden sein. Dar-

Uber hinaus kdnnte die derzeitige Situation nur Uber

folgende Wege beendet werden:

— Die Ergiebigkeit des Rentenmarktes wird durch
eine Verbesserung der Konditionen erhbht; diese
Méglichkeit wird vom Bundesministerium far Fi-
nanzen abgelehnt, weil sie das Zinsniveau allge-
mein erhéhen wilrde.

— Die Liquiditatsposition des privaten Sektors (ins-
besondere der Kreditunternehmungen) wird durch
Kapitalimporte verbessert; dies wirde der Hart-
wahrungsstrategie zuwiderlaufen

— Es wird akzeptiert, da derzeit nicht alle Finanzie-
rungswinsche des &ffentlichen und privaten Sek-
tors erfulibar sind. Dies wirde bedeuten, daB der
Bund das Budgetdefizit teurer als vorgesehen fi-
nanziert, und daB bestimmte private Kreditnachfra-
ger — sei es lber Preis- oder Mengenbeschran-
kungen — vom Markt flr langfristige Finanzierun-
gen verdrangt werden

Fir den Dollar wird bis Ende des Jahres ein Kurs von
16 5 unterstellt; dieser Wert wird als technische An-
nahme auch fiir das kommende Jahr beibehalten Ge-
messen am effektiven Wechselkurs wird der Schilling
im Jahresdurchschnitt 1981 nominell voraussichtlich
um fast 2%, real um 4,3% abwerten, flr 1982 wird bei
giner nominellen Aufwertung von rund %% noch eine
reale Abwertung um 1% erwartet.

Wenn sich auch die Zinssétze in den USA in absehba-
rer Zeit kaum nennenswert vom derzeitigen hohen Ni-
veau l&sen dirften, ist in der Bundesrepublik
Deutschland mit einer Zinssenkungstendenz zu rech-
nen, an die sich die &sterreichischen Wahrungsbe-
horden gleichfalls anpassen durften Es wird ange-
nommen, daf sich die Rendite auf dem Osterreichi-
schen Rentenmarkt von derzeit etwas tber 11% bis
gegen Jahresende 1982 auf etwas unter 10%% zu-
ridckbildet.

Eine gilnstigere Entwicklung der Steuereinnahmen
wird 1981 voraussichtlich zu einem etwas niedrigeren
Nettodefizit des Bundes flihren, als im Juni angenom-
men wurde {29 Mrd. S gegeniiber 30 Mrd S) Es wird
damit 2%% des nominellen Brutto-Inlandsproduktes
{nrach 2,9% im Vorjahr} ausmachen. Das Budget
dirfte leicht restriktiv wirken. Die mit 1. Jdnner 1982
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in Kraft tretende Lohn- und Einkommensteuerreform
wird fir den Bund Einnahmenausfille von etwa
3Mrd S bringen, das verfigbare Einkommen der
Steuerpflichtigen aber um etwa 6 Mrd. S erhéhen (ein
kleiner Teil davon wird allerdings durch die Anhebung
der Hochstbeitragsgrundiage flir die Krankenkassen-
beitrdge kompensiert)

Dem Budgetentwurf 1982 liegt zugrunde, dal ab Jah-
resbeginn der Satz der vorzeitigen Abschreibung f(r
bewegliche Anlagegiiter von 50% auf 40% reduziert
wird, die vorzeitige Abschreibungsmdglichkeit far
Bauinvestitionen (derzeit 25%) soll wegfallen.
AuBerdem soll der Investitionsfreibetrag fur Kraftfahr-
zeuge von 20% auf 10% zuriickgenommen werden.
Diese MaBnahmen kdnnten eher bei den Bauinvesti-
tionen als bei den Ausrilstungsinvestitionen heuer
noch zu gewissen Vorzieheffekten fithren. Das Defizit
im Bundeshaushalt dirfte 1982 sowohl brutto als
auch netto hdher sein ats im laufenden Jahr Die ge-
samiwirtschaftliche Wirkung des Budgets dlrfte eher
neutral sein.

Die Annahmen vom Juni Uber die Lohnpolitik werden
beibehalten. Infolge einer maBvollen Lohnrunde wird
die Lohn- und Gehaltssumme |e Beschiftigten
{pbrutto) im Jahresdurchschnitt 1982 voraussichtlich
schwiacher zunehmen als heuer.

Exporte kompensieren inléndische
Nachirageschwiche

Da sich die Wettbewerbsfahigkeit der osterreichi-
schen Anbieter auf den Auslandsmirkten verbes-
serte, stiegen die realen Warenexporte heuer kréafti-
ger, als bisher angenommen wurde; ihre Zuwachsrate
fir 1981 wird nun etwas hdher als im Juni veran-
schlagt Fur die verbleibenden Monate des Jahres im-
pliziert dies dennoch etwas geringere Zuwachsraten
fir die Exporte in die OPEC-Lander und die UdSSR
und damit auch fir die Gesamtexporte Die dsterrei-
chischen Exporteure werden erhebliche reale — je-
doch nicht nominelle — Markianteilsgewinne erzie-
len, weil sie ihre Angebote knapp kalkulieren, um den
Einsatz von Arbeit und Kapital nach Mdglichkeit hal-
ten zu kdénnen {Exportpush) Dies zeigt sich in der
Abflachung der Exportpreissteigerung vom | auf das
Il Quartal von 6%% auf 3,7%, fir die ndchste Zeit wird
wieder eine leichte Preiserholung angenommen,

Die Eingédnge aus dem Transitverkehr, die in der
Handelsbilanz aufscheinen, muBten gegeniber Juni
stark nach oben revidiert werden Dabei handelt es
sich zunehmend um ausldndische Zulieferungen zu
Anlagenexporten, die per Saldo jedoch einen Uber-
schuBl ergeben Die bisher vorliegenden Ergebnisse
Uber den Sommerreiseverkehr und die Erwartungen
fiir den Rest der Saison bestéitigen die Annahrmen der
Juni-Prognose Unter Einbeziehung der (unverander-

ten) Statistischen Differenz muBl die Prognose der
realen Exporte i. w S fur 1981 deutlich hinaufgesetzt
werden {+6% nach +2,5% im Juni).

Fir das kommende Jahr wird — wie bereits im Juni
— bei anhaitend glnstiger Wettbewerbsposition eine
Beschieunigung des Exportwachstums {+6%%) mit
Marktanteilsgewinnen unterstellt. Die Preissteigerung
wird etwas maBiger als heuer sein. Die realen Reise-
verkehrseinnahmen werden nun etwas pessimisti-
scher eingeschatzt, weil die Konjunkiurbelebung in
Westeuropa etwas spater als seinerzeit erwartet gin-
setzen dirfte und andere Ferientander der Deutschen
nach einer eventuelien DM-Aufwertung gegeniber
Osterreich relativ billiger wirden

Bei der Beurteilung der Entwicklung des privaten
Konsums gibt es heuer eine Reihe von Unsicherhei-
ten. Die Einzelhandelsumsiétze fluktuieren von Monat
zu Monat stark, sodaB sich daraus keine einheitliche
Tendenz ablesen |88t Es gibt kaum noch branchen-
spezifische Entwicklungen, vielmehr ist der Ge-
schéftsgang von Unternehmen zu Unternehmen in-
nerhalb der Branchen sehr verschieden. Das gute Er-
gebnis des Il Quartals stitzte sich vor allem auf Er-
folge im Absatz von Nahrungsmitteln und Beklei-
dung; gerade das sind Bereiche, in denen die statisti-
schen Unsicherheiten besonders groB sind Das im
1. Halbjahr erzielte Konsumwachstum von real 0,7%

Entwicklung der Nachfrage

1880 1981 1682 1980 1281 1982
Mrd 8 Veranderung
gegen das Vorjahr
in%

Nominell
Privater Konsum 5487 5871 6282 78 7 7
Otfentlicher Konsum 1775 1917 2070 70 8 8
Bruito-Anlageinvestitionen 2523 26B7  28D8 88 5 4%
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 344 100 260
Verfligbares Giter- und
Leistungsvolumen 10129 10575 11360 21 4% %
Plus Exportei. w. S 3836 4368 4874 132 12% 1%
Warenverkehr'} 2262 2475 2760 97 9% %4
Reiseverkehy 84 4 928 1007 133 10 8%
Minus Importei w S 4055 4476 4354 161 0% 11
Waranverkehr') 3158 3363 03666 170 &k 9
Reiseverkehr .. .. 48 454 497 38 8% 9%
Brutto-inlandsprodukt 9959 10467 11280 79 5 8
Real {zu Prejser von 1976}
Privater Konsum 4496 4496 4541 15 o] 1
Ottantlicher Konsum 1436 1465 1494 18 2 2
Brutto-Antageinvesiitionen 2030 2030 2010 22 D -1
Bawten {netio)?) 042 7032 1011 - 08 -~ 1 — 2
Ausristurngen (netlo)?) 885 894 894 82 T [o]
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 295 81 150
VerfQigbares Giter- und
Lefstungsvelurnen 8257 8072 8195 27 -~ 2% 1h
Plus Exporte i.w S 3262 3459 3664 72 6 ]
Warenverkenr') 1946 2024 2156 43 4 A
Reiseverkehr 67 3 21 696 68 2 1%
Minus Importei w S$ 3296 3300 3475 62 0 5%
Warenverkehr') 2880 2477 2578 81 — 4 4
Reiseverkehr 337 335 340 - 06 — % 1%
Brutto-Infandsprodukt 8222 5231 8384 31 0 2
'] Laut AuBenhandelsstatistik — ) Chne Mehrwartsteuer
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legt es auch bei vorsichtiger Einschétzung der weite-
ren Entwicklung nahe, statt eines Rickgangs um 1%
fir das laufende Jahr ein Gleichbleiben der privaten
Konsumausgaben (real) zu prognostizieren Diese
Revision wird auch dadurch gestiitzt, dafl fir die Mas-
seneinkommen eine etwas stérkere Zunahme als bis-
her erwartet wird Die Prognose impliziert nun fir das
2 Halbjahr einen realen Konsumrickgang um 0,6% im
Vorjahresvergleich (saisonbereinigt um rund 1%5%)
Der Rickgang wird sich auf die dauerhaften Konsum-
guter beschrianken (qut —5%).

Bei unverdnderter Masseneinkommens- und Infla-
tionsprognose fir 1982 wird auch an der Prognose
des realen privaten Kensums (+1%) festgehalten.
Obwohl die Ausgaben fir dauerhafte Konsumgiter
Uberdurchschnittlich wachsen werden (real +3%),
dirfte der heuer eingetretene Rickgang nicht aufge-
holt werden. Die Nachfrage nach den Ubrigen Gltern
und Leistungen wird gleich stark wie 1981 zunehmen
{real um 0,7%).

Die Sparquote der privaten Haushalte wird 1982 vor-
aussichtlich wieder um ¥ Prozentpunkte zunehmen,
nachdem sie heuer um fast einen Prozentpunkt sin-
ken dirfte.

Trotz der glnstigen Ergebnisse des investitionstests
der Industrie scheinen die gesamten Ausristungsin-
vestitionen auf Grund der flr das 1 Halbjahr vorlie-
genden Daten (real +0,7%) 1581 nicht ganz die bis-
her erwartete Zuwachsrate zu erreichen. Im nicht-in-
dustriellen Bereich scheinen hohe Finanzierungsko-
sten, gedriickte Ertragserwartungen und Unsicher-
heit die Investitionsbereitschaft erheblich zu mindern.
Fir 1982 wird mit einem Stagnieren der Investitionsta-
tigkeit im Ausristungsbereich gerechnet. In der indu-
strie durften Rationalisierungsprojekte, die 1980 und
1981 die Investitionstitigkeit belebten, allmihlich aus-
laufen. Rationalisierungsinvestitionen werden voraus-
sichtlich auf maBigem Niveau fortgefihrt werden. Die
Ertragslage und der Cash Flow der Unternehmungen
werden bis weit in das kommende Jahr hinein ge-
dampft bleiben, und das Wirtschaftswachstum durfte
kaum vor der zweiten Jahreshéifte 1982 den Kapazi-
tatstrend Gberschreiten, sodal keine Anreize fUr Er-
weiterungsinvestitionen zu erkennen sind

Die reale Bauproduktion erholte sich nach dem ein-
schneidenden Rickschlag im vergangenen Winter im
Il Quartal, weil vor allem im Waohn- und StraBenbau
Auftrige der &ffentlichen Hand nachgeholt wurden
Die Konjunkturtestergebnisse zeigen &in unglnstiges
Bild, und di¢ nominellen Auftragsbestinde sind nied-
rig. Dennoch wird fUr heuer kein weiterer Riickgang
der Bauinvestitionen angenommen. Gegen Jahres-
ende kénnten namlich im Industriebau Vorziehei-
fekte im Hinblick auf die 1982 vorgesehene Abschaf-
fung der vorzeitigen Abschreibung fiir Bauinvestitio-
nen zum Tragen kommen. So gesehen durften die
baulichen Investitionen heuer um 1% real zurickge-
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hen (Juni-Prognose —3%). Zur Zeit vorliegende Infor-
mationen lassen fir 1982 ein verstarktes Schrumpfen
der Bautatigkeit erwarten (—2%)

Die offentlichen Haushalte dirften die Ausgaben so-
wohi far den StraBenbau als auch fur den Wohnungs-
bau weiter einschranken. Mangels stimulierender Fér-
derungsmaBnahmen und infolge der anhaltenden Fi-
nanzierungsprobleme wird auch die private Wohnbau-
nachfrage voraussichtlich zur(ckgehen. Bem indu-
strie- und Gewerbebau werden nach Wegfall der vor-
zeitigen Abschreibung Impulse fehlen Nur im Kraft-
werksbau kdnnten positive Akzente gesetzt werden
In der Lagerbildung ist fir das laufende Jahr keine
Belebung mehr zu erwarten Sollten sich die Finanzie-
rungsbedingungen erleichtern, dann kdnnte der La-
geraufbau einer Konjunkturbelebung fihlbare Im-
puise geben.

Die Warenimporte dirften heuer mengenméBig etwas
starker zur(ckgehen, als bisher angenommen wurde
{um 4% statt um 3%), und dies nicht zuletzt deshalb,
weil sich der Preisauftrieb bis zum Sommer beschleu-
nigte und dann mit hohen Raten fortsetzte. Die Guter-
einfuhren bleiben in allen Obergruppen (SITC-Einstel-
ler) deutlich unter dem Niveau des Vorjahres; eine
Ausnahme bilden die Nahrungsmittelimporte, die so-
gar rascher wachsen dirften als der private Konsum
in diesem Bereich. Die Prognose impliziert fur die
restlichen fiinf Monate des Jahres eine Abschwé-
chung des importriickgangs (—1,7% im Vorjahresab-
stand) im Vergleich zum bisherigen Jahresverlauf
{—5,68%), was im Hinblick auf das geringe Import-
wachstum gegen Jahresende 1980 durchaus plausi-
bel erscheint. Mit der Erholung der inidndischen
Nachfrage und der Verschiebung der Konsumstruktur
zugunsten dauerhafter Guter werden die Einfuhren
1982 wieder steigen (- 4%)

Neuerliche Verschlechterung der Terms of Trade
verhindert erhoifte Senkung des Handelsbilanzdefizits

Die Doliar-Hausse in den Sommermonaten erzwang
eine neuerliche Revision der I/mportpreisprognose
nach oben, und zwar auf +11%. Dies unterstelit, daB
bei fallendem Dollarkurs die Importpreise im IV. Quar-
tal dieses Jahres um etwa 9% steigen werden. Somit
verschlechtern sich die Terms of Trade empfindiich,
und zwar um knapp 5%% (in der Juni-Prognose
wurde “nur’ eine Terms-of-Trade-Verschlechterung
von 2,8% angenommen). Trotz einer nunmehr ginsti-
geren Einschétzung der realen Warenverkehrsbilanz
— sie wird um 18 Mrd S besser sein als im Vorjahr —
halt sich die nominelle Verbesserung gegenilber 1980
in engen Grenzen (rund 1 Mrd. S}. Nur dank sonsti-
gen zur Handelsbilanz gehtrenden Transaktionen
(Transitverkehr und Adjustierungen) wird es gelingen,
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das Gesamtdefizit gegenuber dem Vorjahr um gut
3 Mrd. S zu drucken

Die Uberschiisse im Dienstleistungsverkehr werden
nicht die noch im Juni erwartete Hohe erreichen Die
realen Reiseverkehrsausgaben der Osterreicher mils-
sen nunmehr hdher veranschiagt werden (analog zur
Revision des privaten Konsums}, auch die Preise wer-
den starker steigen, zumal die erwartete Abwertung
des jugoslawischen Dinars und der Peseta nicht statt-
fand. Das Defizit der erweiterten Leistungsbilanz wird
voraussichtlich nicht weit unter dem Vorjahreswert
liegen.

Flr 1982 wird eine flhibare MéBigung der Importver-
teuerung erwartet (4 6%), und die realen Austausch-
verhaltnisse werden sich nur noch geringfugig zuun-
gunsten Osterreichs verdndern {(—%%) Bei der un-
terstellten schwachen Konjunkturbelebung wird sich
das Handelsbilanzdefizit etwas erhéhen Die erwei-
terte Leistungsbilanz solite sich aber dank der Ent-
wicklung im Dienstleistungsbereich weiter um etwa
2Mrd. S verbessern Das erwartete Defizit wiirde
1,68% des BIP (nach 1,9% im Jahre 1981} ausmachen

Durch langanhaltende Stagnationsphase schwierigere
Lage auf dem Arbeitsmarkt

Die Nachfrageschwiche auf den Gutermérkten hat
sich bisher noch wenig auf den Arbeitsmarkt ausge-
wirkt und vor allem das globale Beschaftigungsniveau
noch nicht nennenswert beeintrichtigt. Bei ndherer
Betrachtung sind allerdings Anzeichen dafir erkenn-
bar, daB die Aufrechterhaltung der Vollbeschaftigung
in nachster Zeit an Grenzen stoBen kdnnte Das Phéa-
nomen der “Abkappelung“ des Arbeitsmarktes von
den Gutermarkten (von der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung) scheint nur so lange zu bestehen, als die
Produktivitdt nicht absolut sinkt Wird diese Schwelle
Uberschritten, dann ist auch mit stérkeren Anpassun-
gen in der Beschiftigung zuv rechnen. Schon seit
einiger Zeit wird erwartet, daf die Aufnahmefihigkeit
des Dienstleistungssektors nachlassen wird. Dies
scheint in jingster Zeit eingetreten zu sein: Die Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit konzentrierte sich auf
Dienstleistungsberufe, und das Stellenangebot war
— saisonbereinigt — zuletzt im IV, Quartal 1975 noch
niedriger als jetzt?) Das lange Anhalten der Stagna-
tionsphase, von der sich die dsterreichische Wirt-
schaft erst im 1. Halbjahr 1982 allmahlich iGsen wird,
dilrfte diese Tendenzen in den nichsten Monaten
noch verstarken.

Die Beschaftigung entwickelte sich bisher auf dem
Prognosepfad, sodaB die Juni-Prognose (+0,5%})
beibehalten werden kann In der Industrie wird die
Beschéftigung im  Jahresdurchschnitt um  gut

?) Siehe dazu auch N Geldner Arpeitslage in diesem Heft

10 000 Personen bzw um 1%% sinken im gesamten
Sachguterbereich um rund 16.000, hingegen wird der
Dienstleistungssektor im Jahresdurchschpitt noch
etwa 30000 aufnehmen. (Die SachgUterproduktion
wird heuer um 0,9% schrumpfen, die Leistungen des
tertidren Sektors aber werden um 1%% expandieren )
Die Zahl der auslandischen Arbeitnehmer in Oster-
reich wird sich heuer im Jahresdurchschnitt pur we-
nig verringern. Die Arbeitstosigkeit ist zuletzt saison-
bereinigt gestiegen und wird im Jahresdurchschnitt
etwas hoher sein, als im Juni angenommen wurde
{67 000 gegenuber 63 000 Personen). Die Arbeitslo-
senquote wird im Jahresdurchschnitt von 1,9% im
Vorjahr auf 2,3% steigen. Die Produktivitat je Be-
schéftigten in der Gesamtwirtschaft wird zwar sinken,
rucklaufige Arbeitszeit wird jedoch bewirken, dai die
Volumensproduktivitat nahezu unverandert bleibt In
der Industrie durfte die Volumensproduktivitdt um gut
1% zunehmen.

Auf Grund der oben angestellten Uberlegungen wer-
den nun die Maoglichkeiten der Beschaftigungsaus-
weitung im Jahre 1982 etwas pessimistischer beur-
teilt als vor einem Vierteljahr {+0,3%) Die Abnahme
der Beschaftigung im Sachglterbereich wird sich
fortsetzen, wenn auch in abgeschwiéchter Form, und
der Dienstleistungssektor wird erheblich weniger zu-
sitzliche Beschéaftigte absorbieren kdnnen. (Die Pro-
duktion in beiden Sektoren wird etwa mit der gfeichen
Rate wie das reale BIP wachsen ) Dadurch wird auch
die Zahl der Arbeitslosen stirker zunehmen, und
zwar um 8000 auf 76 000 Personen im Jahresdurch-
schnitt Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von
2,6% — ein Wert, der seit 1962 nicht mehr erreicht
wurde. Es wird nicht erwartet, daB es gelingt, die Zahl
der ausldndischen Arbeitnehmer entscheidend zu
verringern Die Prognose unterstellt einen Abgang
von rund 6.000 Personen.

Die Lohn- und Inflationsprognose fur 1981 kann un-
verdndert beibehalten werden. Beglnstigt von den
Preisen der Saisonprodukte entwickelte sich die
Teuerungsrate in den letzten Monaten relativ zufrie-
densteflend. Fur den Rest des Jahres ist infolge der
Energieverteuerung und der bis in den Spatsommer
anhaitenden Starke des Dollars keine Preisstabilisie-
rung zu erwarten. Die Inflationsrate dlrfte in den
nachsten Monaten bei oder iber der 7%-Marke lie-
gen

Fir 1982 ist eine Lohnprognose im eigentlichen Sinne
solange nicht moglich, als die Lohaverhandlungen in
wichtigen Bereichen nicht abgeschlossen sind Das
Institut behélt die Juni-Prognose als technische An-
nahme bei. Auch an der Inflationsprognose fiir 1982
kann weiterhin festgehalten werden Das Ende der
Dollarhausse laBt eine Stabilisierung der Schilling-
Rohstoffpreise erwarten und dirfte zusammen mit
einer leichten Dimpfung des Lohnauftriebs den
schon fir heuer erwarteten Ridckgang der Inflations-
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rate bewirken Die Preissteigerungsrate wird jedach
im Durchschnitt des Jahres 1982 kaum unter 8% lie-
gen Die Energiepreise werden zwar nicht mehr so
rasch wie heuer (etwa 20%), aber noch immer weit
Uberdurchschnittlich steigen (knapp 15%, besonders
bei Gas und Strom). Eine Dampfung des Preisauf-
triebs kann auch fir die industrieflen und gewerbli-
chen Waren im Gefolge der voraussichtlichen Ab-
schwachung der Importpreissteigerungen erwartet
werden, sie dirfte jedoch angesichts der bis zuletzt
anhaltenden Tendenz relativ maBig ausfallen. Ein wei-
terer Beitrag zur Preisstabilisierung kann auch von
der Entwicklung der Fleischpreise erwartet werden,
wo sich nach dem kréftigen Anstieg seit dem 2. Halb-
jahr 1980 eine Beruhigung abzeichnet Bei den {bri-
gen Gruppen des Verbraucherpreisindex ist mit
einem dhnlich starken Preisanstieg wie heuer zu rech-
nen.

Geld und Kredit

Die Prognose der Geldmengenentwicklung wurde
nach unten revidiert. Das Wachstum von M1 fur 1981
ist unter dem alten Prognosewert geblieben, weil der
Bund Sichteinlagen von mehreren Milliarden Schilling
auf Termineinlagen umgeschichtet hat M3° wird
durch die schwache Spareinlagenentwickiung ge-
dampft. Innerhalb der Spareinlagen kommt es zu Um-
schichtungen von geférderten Spareinlagen zu nicht-
geférderten (Wiederveranlagung von auslaufenden
Pramiensparbetrédgen auf Sparblchern), wodurch die
Abschwachung des Geldmengenwachstums ge-
bremst wird Die Ausweitung der Geldkapitalbildung
wird dariiber hinaus gedampft, weil es seit Frihjahr
1981 keine Anleiheemissionen der Kreditunterneh-
mungen mehr gibt. Zwar wurde auch die Kreditnach-
frage schwicher, doch hat sich die Geldkapitallicke
weiter vergrofert Da fur 1982 weder mit einer starken
Verringerung der Kreditausweitung noch mit einer
wesentlichen Zunahme der Geldkapitalbildung zu
rechnen ist, wird sich die Liicke noch ausweifen.

Zusammenfassung

Der Kurs der internationalen Wirtschaftspolitik stelit
gegenwirtig ein betrachtliches Risiko flr die Verbes-
serung oder selbst das Aufrechterhalien von Produk-
tionsniveau und Beschéftigung dar Die dberwiegend
restriktive Geld- und Fiskalpolitik hat bisher bei der
Inflationsbekdmpfung nur bescheidene Erfolge er-
zielt, andererseits aber ein rasches Ansteigen der Ar-
beitstosigkeit bewirkt. Es kann nur schwer abge-
schitzt werden, wann und in welchem Umfang den-
noch expansive Impulse insbesondere von der priva-
ten Nachfrage kommen kénnten Spekulationen tber
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Wichtige Prognosegréfien

1980 1981 1982 1880 1881 1982
Veranderung gegen das

Yorjaht in %
Industrieproduktion . 42 -1 3
Arbeitsmarkt
Beschéftigte
insgasamt (1 000) 2789 2803 2810 07 085 a3
Beschaftigte
tndustrie {1 000) 827 817 811 11 —-17 —10
Arbeitslose {1 000) 53 B7 78
Arbeitslosenrate {%) 19 23 26
Einkommen
Lohn- und Gehaltssummae
{brutio Mrd S) 5372 5802 €200 76 B 7
@ Beschéftigten
(brutto, 1.000 8} 1826 2070 2206 88 7h 6%
Natto-Massen-
ginkommen (Mrd 5) 5218 5599 5863 63 % &%
Preise
Verbraucherpreise
{3 1976 = 100) 1205 128¢ 1366 84 7 3]
GroBnandelspreise
(& 1976 = 100} nr7z 1271 1335 86 ] 5
Deflator des BIP
(@ 1976 = 100} 1211 1272 1348 48 5 6

wirtschaftgpolitische Kursadnderungen bei weiter zu-
nehmenden Arbeitsmarktproblemen erscheinen der-
zeit verfriht.

In Westeuropa ist die Lage der Bundesrepublik
Deutschiand vergleichsweise gitnstig Durch die mit-
telfristig deutliche Verbesserung der kostenmiBigen
Wettbewerbsfahigkeit scheint das Leistungsbilanz-
problem wesentlich entscharft und gréBere Autono-
mie insbesondere von der internationalen Zins- und
Wechselkursentwickiung mdglich zu sein. Die Pro-
gnose st{tzt sich nicht zuletzt auf die Annahme einer
Belebung der deutschen Exportkonjunktur und einer
alimahlichen Lockerung der deutschen Wirtschafts-
palitik,

Die Lage und die Aussichten fiir Osterreich scheinen
jenen flr die BRD sehr &hnlich zu sein. Insbesondere
sollten auch in Osterreich verbesserte Exportmdg-
lichkeiten als Konjunkturstitze nicht nur anhaltend
wirksam bleiben, sondern sich noch verstirken. Die
Abschétzung der Entwicklung der inlandischen Kauf-
kraft ist derzeit sehr schwierig. GroBere Lohnab-
schliisse fir das kommende Jahr sind noch nicht fi-
xiert. Unter der Annahme, daf sie in Hinblick auf die
bereits sehr hohe Belastung vieter Unternehmungen
effekiiv geringer ausfallen als in der letzten Lohn-
runde, daB sich aber andererseits auch die Inflation
voraussichtlich verlangsamen wird®) und die Steuer-
senkung die Netto-Kaufkraft positiv beeinfluBt, kann
mit einer bescheidenen Zunahme des Konsums ge-
rechnet werden Hingegen spricht viel daftir, daB in

%) Dariiber sollte der gegen Jahresende voraussichtlich kréftig
steigende Vorjahresabstand wegen der besonders stabilen
Preissituation im Herbst 1980 nicht tduschen
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der Industrie die gegenwértige Investitionswelle aus-
Jauft, und daB im kommenden Jahr inshesondere mit
einem Einbruch der Bauauftrige gerechnet werden
muB Ein positiver Wachstumsbeitrag ist von einer Zu-
nahme der notwendigen Lagerinvestitionen zu erwar-
ten

Die nur z6gernd einsetzenden Auftriebskréafte werden
die angespannte Situation in einzelnen Industrieberei-
chen, insbescndere der Grundstoffindustrie, nicht
schiagartig verdndern. Im Gegenteil ist damit zu rech-
nen, daf sich deren Kapazitdisauslastung nicht we-
sentlich verdndert und ihre Ertragslage damit noch
unglnstiger wird. Die Strukturpolitik wird sich damit
weiterhin stark zu defensiven Aktionen gedrangt se-
hen, waihrend andererseits gerade Investitionen in

neue Produktionszweige ein Gebot der Stunde wé-
ren.

in Osterreich fehlen Erfahrungen, wie sich eine Sta-
gnation dber einen Zeitraum von zumindest einem
Jahr bis zu eineinhalb Jahren auf den Arbeitsmarkt
auswirkt Die Kapazitdtsauslastung wird dadurch je-
denfalls dhnlich stark verringert wie durch einen kur-
zen, heftigen rezessiven Konjunkturrickschlag Es
gibt bereits jetzt Anzeichen, daB das Beschéftigungs-
wachstum im Dienstleistungssektor stark nachgelas-
sen hat, und daB bei wachsendem inléndischem Ar-
beitskrafteangebot eine Zunahme der Arbeitslosig-
keit nur zum Teil durch eine Einschrinkung der Gast-
arbeiterbeschéftigung abgefangen werden kann.
Abgeschlossen am 30. September 1981
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