4/1986 59. Jahrgang

Wirtschaftslage und Prognose fiir 1986: Riickgang
der Rohdlpreise starkt die Wachstumskrafte

Seit der letzten Revision der WIFO-Konjunkturpro-
gnose im Dezember des Vorjahres haben sich die
Rahmendaten der internationalen Wirtschaft in
zwei wichtigen Punkten verandert: Der Wechsel-
kurs des Dollars ist gegenlber dem Schilling um
etwa 774% gesunken, und auf den internationalen
Spotmarkten sind die Rohdlpreise etwa auf die
Hélfte gefallen. Beide Faktoren dampfen die dster-
reichischen Importpreise und begiinstigen so die
Preisstabilisierung im Inland. Von den aus dem
Erdélpreisverfall entstehenden Terms-of-Trade-
Gewinnen wird auBerdem eine merkliche Verbes-
serung der Leistungsbilanz und insgesamt eine
Starkung des Wirtschaftswachstums erwartet.

Im vergangenen Jahr wuchs die &sterreichische
Wirtschaft real um 2,9%, etwa in dem AusmaB, das
bereits seit der ersten Vorschau zu Jahresmitte
1984 angenommen wurde Heuer dirfte das
Brutto-inlandsprodukt neuerlich um real 3% stei-
gen (bisherige Einschétzung +2%%), getragen
durch ein nach wie vor uberdurchschnittliches In-
dustriewachstum. Die Dynamik der Exporte ist in
den letzten Monaten schwicher geworden, wéh-
rend die Nachfrage im Inland erstarkte. Mit einer
ahnlichen Tendenz ist auch in ndchster Zukunft zu
rechnen,

Zwar werden Osterreichs Auslandsmirkte im
QECD-Raum unter dem Eindruck des Erddlpreis-
verfalls rascher wachsen als bisher angenommen,
doch missen Absatzriickgénge in den OPEG-
Staaten und im Osthandel in Rechnung gesteilt
werden AuBerdem fuhrt der niedrigere Dollarkurs
zu einer deutlichen Hdherbewertung des Schil-
lings, die weitere Marktanteilsgewinne erschwert
Die resien Warenexporte werden daher um nur
6% gesteigert werden kdnnen, um 1 Prozentpunkt
weniger als bisher angenommen.

Die durch fallende Importpreise bewirkte Verbes-
serung der Terms of Trade wird die Inlandsnach-
frage starken. Bei einer Steigerung der Pro-Kopf-
Verdienste um 5%, einer Inflationsrate von 2% und
hoherer Beschaftigung bleibt den privaten Haus-
halten um 3% mehr reale Kaufkraft (netto) als im
Vorjahr. Auch wird sich die Konsumentenstim-
mung unter dem Eindruck fallender Benzin-

preise eher verbessern. Die Prognose des priva-
ten Konsums wird daher von 2% auf +2%% an-
gehoben

Niedrigere Kosten des Energie- und Rohstoffein-
satzes, hesser ausgelastete Kapazitdten und hé-
here Nettoertrige beglnstigen das Investitions-
klima. Besonders in der Industrie zeichnet sich,
auch unter dem Druck notwendiger Strukturan-
passungen, ein Investitionsboom ab . Die Anschaf-
fung von Ausristungsgltern wird voraussichtlich
real um 7% (nach bisheriger Einschétzung um 5%)
zunehmen

Auch der Wirtschaftsbau wird starkere Impulse er-
halten Etwas gilinstigere Finanzierungsbedingun-
gen und vermehrte Férderungsmittel sollten den
privaten Wohnbau anregen. Daher wird auch die
reale Bauprognose nach oben, auf +25%, revi-
diert, cbwohl die &ffentliche Auftragsvergabe nach
wie vor sehr zurilickhaltend beurteilt werden mus.

Trotz der Verschlechterung des realen AuBenbsi-
trags wird die massive Verbesserung der Terms of
Trade um 3% den Saldo der Leistungsbilanz zu
ginem UberschuB von schitzungsweise 8,6 Mrd. S
drehen. Scondereffekie im Transithandel, die die Bi-
lanz im Vorjahr verbesserten, werden heuer weqg-
fallen.

Fallende Importpreise begtlinstigen heuer einen
zllgigen Inflationsabbau. Im westlichen Ausland
ist diese Tendenz in den jlngsten Daten schon
deutlich ausgeprigt, wogegen in Osterreich die
Kostensenkungen zdgernd an die Verbraucher
weitergegeben werden Auf der GroBhandelsstufe
bleiben die Preise insgesamt stabil, die Verbrau-
cherpreise werden um etwa 2% steigen, um 1 Pro-
zentpunkt weniger als bisher angenommen.

Auf dem Arbeitsmarkt werden heuer voraussicht-
lich um 20 000 Personen mehr als im Vorjahr einen
Arbeitsplatz finden. Mit fortschreitender Konjunk-
turbelebung wird zwar die Nachfrage nach Ar-
beitskraften starker, das ungebrochen wachsende
Angebot kann sie dennoch nicht “einholen® Wie
schon im Dezember muB daher mit einem leichten
Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 143 000 bzw. einer
Rate von 4,9% gerechnet werden
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Der Reiseverkehr verlief in der Wintersaison enttéu-
schend Das Ausbleiben von Gasten aus den USA
wegen Dollarschwiche und Angst vor Terroranschla-
gen traf auch den Stadtetourismus. Dieses Manko
dirfte auch in der Sommersaison, in der Osterreich
seit Jahren Nachtigungsriickginge hinnehmen mus,
nicht wettgemacht werden kénnen. Die realen Ein-
nahmen (brutto) aus dem Auslanderreiseverkehr wer-

Hauptergebnisse der Prognose

1983 1984 1985 1988
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt real + 21 +20 + 29 + 30
neminel + 681 + 68 + 83 + B8

Wertschépfung Industrie') real + 09 +52 4+ 48 + 40
Privater Konsum real + 54 — 08 <+ 22 + 2B
Ausriistungsinvestitionan real - 27 + 486 +101 + 70
Bavinvestitionen real + 068 — 05 + 12 + 25
Warenexporte reai + 39 +100 + 88 4+ 60
nominet + 39 +1356 +128 + 65

Warenimporte real ... + 58 <+ 85 + 63 4+ 50
neminell + 47 +128 + 97 4+ 10

Handelsbilanz Mrd 8 —708 -768 —653 537
Leistungsbilanz MrdS 4+ 40 — 3% — 20 + 86
Verbraucherpreise .. -+ 33 4+ 56 + 32 -+ 20
Arbeitslosenrate in% 45 4,5 48 49

"} EinschlieBlich Bergbau
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den voraussichtlich stagnieren (im Dezember war
noch eine Steigerung um 2,5% erwartet worden).
Das nunmehr kraftiger eingeschatzte Wachstum der
inlandsnachfrage wird auch die realen Importe anre-
gen (real +5%). Die Ausgaben der Osterreicher fir
Auslandsreisen werden nach oben revidiert, auf real
+6%. Einen Unsicherheitsfaktor bildet die Lagerent-
wicklung. Infolge der Katalysatorregelung werden die
Pkw-Lager heuer aufgestockt. Bei Energie und son-
stigen Rohwaren kdénnten aber die Erwartungen wei-
terer Preisrlckgénge eher einen Lagerabbau fér-
dern.

Noch ist nicht sicher, wie sich der Erddipreis in den
nachsten Monaten entwickelt und ob das gegenwér-
tige Wechselkursgeflige stabil bieibt. Die vorliegende
Prognose nimmt einen Dollarkurs von 1550S und
einen OECD-Importpreis von Rohdl (er kann von den
Spotmarktpreisen erheblich abweichen) von 16§
je Barrel im Jahresdurchschnitt 1286 an. Wie stark die
realen Wachstumseffekie der Erddlverbilligung sein
werden, hingt — abgesehen von der Veranderung
des AuBenbeitrags — von der Verteilung der Terms-
of-Trade-Gewinne auf Haushalte, Unternehmen und
die offentliche Hand sowie deren Ausgabenneigung
ab. Die Vergangenheit liefert keing empirischen Er-
gebnisse (iber abrupte Preissenkungen, und die Er-
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Beltrag zum realen Wirtschaftswachstum

1984 1985 1886
in Prozentpunkten

Privater Kensum —~G4 +12 +15
Offentlicher Konsum . +02  +03 +03
Brutto-Anlageinvestitionen +04 +11 +11
Ausriistungen +04 +1Q +07
Bauten P .. —01 +01 +03
Lagerveranderung und Statistische Differenz +33 —-05 +08
Exportei w S +13 +41 +13
Waren . +25 +24 +17
Minus imperte t w S +28 +33 +28
Warsn . +26 421 +17
Brutto-infandsprodukt +20 +29 +30

fahrungen der beiden Erddlpreisschocks kénnen
nicht einfach *mit umgekehrtem Vorzeichen" ange-
wendet werden

Das Institut hat bereits vor mehr als einem Monat die
Auswirkungen des Erddlpreisverfalls in seinem éko-
nometrischen Simulationsmodell berechnet'). Die Er-
gebnisse wurden im Lichte ahnlicher Berechnungen
im Ausland Uberprift und zur Revision der Konjunk-
turprognose herangezogen,

'} Siehe Breuss, F., Schebeck F., “Die kurzfristigen Auswirkun-
gen der Erdélverbilligung auf die dsterreichische Wirtschaft®
WIFQO-Monatsberichte, 3/1986

Internationale Konjunktur im Zeichen des
Erddlpreisverfalis und des sinkenden Dollarkurses

Im Laufe des Jahres 1985 haben sich die Unter-
schiede im Wachstumstempo innerhalb des OECD-
Raumes deutlich eingeebnet. In den USA und in Ja-
pan, die 1984 einen markanten Wachstumsvorsprung
vor Westeuropa hatten, verlangsamte sich die Dyna-
mik, wihrend sie sich in Europa verstarkte. Dennoch
verschérfte sich in den USA das Leistungsbilanzpro-
blem und veranlaBte Regierung und Notenbank, in
einer koordinierten Aktion der groBen Industrielander
den bereits seit dem Frihjahr nachgebenden Dollar-
kurs weiter nach unten zu driicken. Diese Abkehr von
der bisherigen Linie der Nicht-Intervention in der
Wechselkurspolitik war von einer De-facto-Preisgabe
des Geldmengenziels begleitet, um der Binnenwirt-
schaft neue Impulse zu verleihen. In der Folge ist das
Zinsniveau in den USA stark gesunken, sodafl etwa
die Prime Rate derzeit mit 9% bereits niedriger ist als
in Osterreich. Die sinkenden Dollarzinsen erméglich-
ten auch einen Riickgang des Zinsniveaus in anderen
Industriestaaten, so etwa in der Bundesrepublik
Deutschiand

Seit Mitte Janner steht die Weltwirtschaft im Zeichen
des raschen Verfalls der Rohdipreise auf gegenwértig
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etwa die Haifte des urspriinglich fiir heuer erwarteten
Niveaus. Nach allgemeiner Einschidtzung wird diese
Verbilligung, so sie nicht in Kurze wieder rickgéngig
gemacht wird, heuer das Wachstum, die Preisstabili-
tat und die Leistungsbilanzen der OECD-Lander ins-
gesamt ginstig beeinflussen. Zumindest kurzfristig
dirften diese positiven Wirkungen die negativen —
Rickwirkungen aus dem Kaufkraftausfall und der zu-
sitzlichen Schuldenlast der Erddlexportlander —
mehr als aufwiegen.

Annahmen tiber die internationale Konjunktur

1983 1984 1985 1988
Verianderung gegen das Vorjghr in %

Brutte-Inlandsprodukt real

USA + 34 + 67 + 21 + 30

Japan + 32 + 51 + 48 + 35

BRD . . + 15 + 27 + 25 + 35

QECD-Europa + 15 + 24 + 23 + 28

QOECD insgesamt + 286 + 47 + 27 + 33
Welthandel, real + 238 + 88 + 33 + 35
Weltrohstoffpreise

HWWA-index, Dollarbasis gesamt — 85 — 20 — 38 — 50

Gesamt ohne Energierchstoffe + 44 + 18 —-100 + 30
Erddlpreis

Burchschnittlicher Import-

preis OECD $ je Barrel 283 282 266 160

Wechselkurs Sjes 17 96 2001 2089 1550

Wahrend die Effekte der niedrigen Erddlpreise schon
in den jlingsten Daten fir Import- und Verbraucher-
preise deutlich sichtbar sind, haben Nachfrage und
Produktion bisher noch kaum reagiert. Die vorlie-
gende Prognose rechnet mit einem realen BIP-
Wachstum Im OECD-Raum von 3% bis 34% bei nur
geringen Unterschieden zwischen den groBen Lan-
dern. In den USA war die wirtschaftliche Aktivitat im
V. Quartal 1985 (berraschend schwach, das reale
Brutto-Inlandsprodukt wuchs mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von nur 0,7%. Auch zu Jahresbe-
ginn 1986 waren die Industrieproduktion und die Um-
sétze im Einzelhandel schwach, gleichzeitig hat sich
das Konjunkturklima weiter verbessert, wie die Auf-
wiértstendenz auf dem Aktienmarkt zeigt. Einer Bele-
bung im Jahresverfauf missen jedoch wahrscheinlich
restriktive Einflisse seitens der Fiskaipolitik gegen-
Ubergestelit werden

In Japan und der Bundesrepublik Deutschiand durf-
ten die positiven Wirkungen der Erddiverbilligung re-
lativ starker ausgepragt sein, da sie sich mit jenen
des niedrigeren Dollarkurses kumulieren. Anderer-
seits erschwert dieser den Export in den Dollarraum,
in beiden Léndern bisher ein wichtiger Wachstums-
faktor. Die vorliegende Prognose nimmt jeweils ein
reales BIP-Wachstum von 3%% an, in der Bundesre-
publik Deutschland kdnnte es unter dem EinfluB der
Steuersenkungen noch etwas hoher ausfallen.

200

AuBlenwirtschaftliche Beschrénkungen der
Wirtschaftspolitik

Erdélpreisverfall und Dollarabschwichung erleichtern
heuer auch der &sterreichischen Wirtschaftspolitik
das Erreichen wichtiger Ziele wie Preisstabilitat, Wirt-
schaftswachstum und Leistungsbilanzausgleich. In-
wieweit diese neue Konstellation fir eine weitere Ver-
besserung der Konjunktur gentitzt werden kann, wird
unter anderem davon abhingen, ob der dadurch aus-
geldste Rickgang des Zinsniveaus auf den internatio-
nalen Finanzmarkten auch in Osterreich voll zum Tra-
gen kommt. In diesem Zusammenhang spielt sowohl
die weitere Gestaltung der Einlagenzinsen eine Rolle
{in der Bundesrepublik Deutschiand betragt der Eck-
zinssatz nur noch 2%%) als auch die Bemilhungen
der Kreditunternehmungen, ihre Ertragslage ange-
sichts der bevorstehenden Neuregelung der Eigen-
mittelbestimmungen zu stérken.

Das Hauptproblem der Wahrungspolitik lag 1985 in
der Einddmmung von Kapitalabfiissen, weil die Kaufe
von Fremdwéahrungs-Wertpapieren durch private
Nichthanken, die geringe Exportkredit-Refinanzie-
rung im Ausland und die Rickflhrung von bereits
Ende 1984 aufgenommener Ausiandsliquiditat durch
die Banken die Wahrungsreserven vermindert haben.
Da die Banken auch gegen Ende 1985 immer noch
hohe offene DM-Positionen hielten, blieb ein groBes
Potential an weiteren Devisenabfliissen bestehen. Die
Oesterreichische Nationalbank schloB daher im Jén-
ner mit den Banken ein Gentlemen’s Agreement,
demzufolge die Banken ihre offenen Positionen bis
Anfang Qktober auf ein vertretbares MaB zurickfih-
ren werden. In der Zwischenzeit hat sich auBerdem
das Grundproblem entscharft, weil einerseits die
jungste Diskontsatzsenkung in der BRD von Oster-
reich nicht mitvollzogen wurde und andererseits die
Leistungsbilanz im Zuge der Erd&lpreissenkung Devi-
senzufllisse bringen wird

Léhne, Wetthewerbsfahigkeit

198t 1982 1983 1984 1985 1986
Veranderung gegen das Vorjabr in %

Bruttoverdienste je Arbeitnehmer +76 +58 +47 +44 452 +5Q
Realeinkommaen ja Arbeitnehmer
brutto +00 —-06 +16 —-12 +16 +3¢
netto -11 —-08 +14 -22 +06 +20

Netto-Masseneinkommen nominell +68 +82 +48 +42 452 +47

Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft +81 +35 422 +29% +31 427
Industrie +71 +24 —-03 —18 +08 05

Relative Arbeitskosten')
gegeniber dem Durchschnitt

der Handelspartner -37 —-03 —-03 -32 08 +35
gegenitoer der BRD +30 —-02 -00 -—-12 +11 +02
Effektiver Wachselkurs
real —44 406 +08 +04 —02 +48
nominell —12 +37 +42 +09 425 +30

"} In einheitlicher Wahrung; Minus bedeutet Verbesserung der Wettbewerbsfihig-
keit
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Eniwicklung der Nachfrage

1984 1985 1986 1984 1585 1988

Mrd & Verinderung
gegen das Vorjahr
in %

Aeal {zu Preisan von 1978)

Privater Konsum 4818 4923 5061 — 08 4+ 22 +28
Gffentticher Konsum 156.4 168 7 1611 + 09 + 15 +15
Brutto-Anlageinvestitionen 1889 1989 2084 + 20 + &3 +448
Baulen {netro}") . 839 8571 75 —05 + 12 +28
Ausriistungen (retio)") 850 38 002 + 46 +107 +70
Lagerbewagung und
Statistische Differenz 2838 245 35
Verflighbares Giiter- und
Laistungsvolumen. 8559 8744 9071 + 36 + 22 + 37
Plus Exporte i. w. §7) 3466 327 3940 + 35 4104 4+ 30
Warenverkehr®) 2372 2582 2737 +1300 + 88 + 60
Reiseverkehnr . 629 827 627 -+ 19 — 04 :* 00
Minus Importe i w 57) 3397 3695 3871 + 77 + 88 + 48
Warenverkehr?) 2800 2877 3126 + 85 + 63 + 50
Reiseverkehr . 3z 368 390 + 48 + 77 + 80
Brutte-Inlandsprodukt 8628 487 6 9140 + 20 + 29 + 30
Brutto-Intandsprodukt
nominall 12887 13710 14845 -+ 6% + 63 + 68

) Ohne Mehrwertsteuer — ) Ohne Transitverkehr {einschiieBlich Transitsaido} —
3 Laut AuBanhandelsstatistik — ‘) Chne Transitverkehr

Schon wegen der zurlckhaltenden Geldnachfrage
expandierte die Geldbasis in den letzten zwei Jahren
nur schwach Daruber hinaus war die ésterreichische
Geldpolitik restriktiv Diese Grundhaltung héngt mit
dem alimahlichen Rickgang der Auslandskompo-
nente zusammen, die von der Qesterreichischen Na-
tionalbank durch die Schaffung von tnlandsliquiditat
nur marginai Gberkompensiert wurde, um weiteren
Devisenabflissen entgegenzuwirken. Sollte sich die
Leistungsbilanz wie erwartet im Laufe des Jahres
1986 deutlich verbessern, fiele der unmittelbare Anial
fiir die Restriktionen weg Dennoch ist nicht mit einer
forcierten Zinssenkungspolitik zu rechnen, weil die
Qesterreichische Nationalbank zundchst trachten
wird, die frihere Wéhrungsreservenposition wieder
aufzubauen

Der Schilling erfahrt heuer eine starke effektive Auf-
wertung, nominell um 8% und real um 4,8% Ursache
hiefur sind vor allem die Wertverluste des Dollars und
des jugoslawischen Dinars. Die preisliche Konkur-
renzfahigkeit, vor allem der heimischen Industrie, auf
den Auslandsmérkten verschlechtert sich dadurch
deutlich Auch im Verhdltnis zur Bundesrepublik
Deutschland, wo Wechselkursbewegungen keine
Rolle spielen, steigen die Arbeitskosten etwas ra-
scher. Fir die Lohnpolitik stellen diese Faktoren Rah-
mendaten dar. Die Lohnrunde im Herbst wird unter
dem Eindruck der niedrigen Inflationsrate sowie der
Vereinbarungen uber eine Verklrzung der Arbeitszeit
stehen. Lohnvereinbarungen, die auf die internatio-
nale Konkurrenzfahigkeit Rlcksicht nehmen, sind
hiebei umso eher zu erwarten, je ziigiger die “impor-
tierten® Preis- und Kostensenkungen im Iniand wei-
tergegeben werden. Heuer werden die Pro-Kopf-Ein-
kommen der unselbstandig Beschaftigten im Jahres-

durchschnitt um 5% steigen, die Lohnstickkosten in
der Gesamtwirtschaft um 2%%

Die &ffentlichen Haushalte kdnnen nicht damit rech-
nen, daB dte jingste Entwicklung ihre Bemihungen
um Konsolidierung kurzfristig erleichtert Die Damp-
fung der Inflation dirfte sich auf ihre Einnahmen ra-
scher und stérker auswirken als auf die Ausgaben,
die Defizite werden daher zundchst sher noch stei-
gen. In manchen Landern wird die Abschdpfung der
Erdélpreissenkung durch eine Ausgleichsteuer zum
Zweck der Budgetsanierung erwogen Abgesehen
von Erwégungen, die das Energiepreisgefélle gegen-
uber dem Ausland betreffen, ist zu bedenken, dafB
durch eine solche MaBnahme auch die stimulieren-
den — realen und stimmungsmatigen — Effekte der
Erddlverbilligung auf Konsumenten und Investoren
geschwiacht werden. Eine Entlastung der éffentlichen
Ausgaben ist, abgesehen von den verzdgerten Preis-
anpassungsmechanismen, vor allem dann zu erwar-
ten, wenn der Erdélpreisverfall Zinssenkungen indu-
ziert, die die Finanzierung der Staatsschuld erleich-
tern

Effektive Wertsteigerung des Schillings dampft
Exportwachstum

Osterreichs Warenexporte stiegen 1985 real um 8,8%,
doppelt so rasch wie im Durchschnitt der OECD-Lan-
der. Ein dhnlich hohes Wachstum wird heuer nicht
mehr moglich sein. Schon seit Mitte des Vorjahres
hat sich die Exportdynamik deutlich verlangsamt; im
Jénner und Februar erreichten die Ausfuhrwerte, al-
lerdings auch wegen sinkender Preise, nur noch das
Niveau des Vorjahres

Die schwéachere Nachfrage zus den USA und Japan
dampft die Expansion des Intra~CECD-Handels. Wohl
ist mit einer Belebung infolge der stimulierenden Wir-
kung des Erddlpreisverfalls zu rechnen, doch steht
dieser ein Nachfrageausfall seitens der OPEC und
der Oststaaten gegenlber Vor allem aber ergibt sich
aus dem markanten Kursrickgang des Dollars ein
wesentlich stérkerer Aufwertungseffekt fir den Schil-
ling als noch im Dezember angenommen. Bei einem
Dollarkurs von 1550 S, wie er dieser Prognose zu-
grunde liegt, errechnet sich flr heuer eine effektive
Hdherbewertung des Schillings im Handel mit Indu-
striewaren um nominell etwa 5% und real 2%, die
starkste Wertsteigerung seit Anfang der achiziger
Jahre. Die Prognose der realen Warenexporte wurde
daher um 1 Prozentpunkt nach unten revidiert, auf
+6%

Aus den Importprognosen der Handelspartner Oster-
reichs ergibt sich ein (gewogenes) Marktwachstum
ven rund 4%. Die Prognose impliziert somit Marktan-
teilsgewinne im AusmafB von 2 Prozentpunkten. Eine
noch weitere Festigung der Marktposition scheint
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nach den hohen Marktanteilsgewinnen im Vorjahr
und angesichts der Schwachung der relativen Kon-
kurrenzfihigkeit unwahrscheinlich.

Die Dollarabwertung schlégt sich auch im Auslédnder-
reiseverkehr nieder. Nachdem in der Sommersaison
die Né&chtigungszahlen schon seit Jahren rucklaufig
sind, konnte auch im abgelaufenen Winter das Vor-
jahresergebnis wahrscheinlich nur mit Mihe erreicht
werden. Sonderfaktoren, wie das Ausbleiben von US-
Touristen aus Angst vor Terroranschligen, mdgen
eine Rolle gespielt haben; doch auch l&ngerfristig-
strukturelle Verdnderungen der Urlaubswinsche be-
glinstigen Osterreich nicht. Die realen Einnahmen
(brutto) blieben im Vorjahr unter den Erwartungen
{—0,4% gegeniber 1984), auch fir das Jahr 1986
wurde die Proghose nach unten revidiert (von +2,5%
auf 0%).

Hdéhere Realeinkommen starken Konsumnachfrage

Gegen Jahresende 1985 schwichten sich die realen
Ausgaben der privaten Haushalte etwas ab. Der Aus-
fall der Pkw-Nachfrage nach den Vorziehkaufen (neu-
zugelassene benzinbetrisbene Personenkraftwagen
mit einem Hubraum Uber 1500 cm® werden seit
1. Oktober 1985 in die néchsthéhere Kfz-Steuer-
klasse eingereiht, wenn sie nicht mit einem Katalysa-
tor ausgestattet sind) konnte auch durch regere Um-
sétze bei den dbrigen Waren und Dienstleistungen
nicht ganz ausgeglichen werden. So blieb das Kon-
sumwachstum im Jahresdurchschnitt 1985 mit
+2,2% geringfigig unter dem zuletzt prognostizier-
ten Wert.

Die schon in friheren Jahren beobachtete Umsatz-
verlagerung vom Weihnachtsgeschaft zum Winter-
schluBverkauf zeigt sich auch in vorlaufigen Meldun-
gen, die fir den Janner ein sehr ginstiges Ergebnis
im Einzelhandel signalisieren; im Februar diirfte hin-
gegen der Geschéftsgang weniger gut gewesen
sein.

Schon im Dezember war aufgrund der Einkommens-
entwicklung mit einer Fortsetzung der Konsumbele-
bung im Jahr 1986 zu rechnen Seither haben sich die
Aussichten noch gebessert. Der niedrige Erddlpreis

Privater Konsum

1881 1582 1983 1984 1985 14886
Verdnderung gegen das Vorjahr in % reat

Privater Konsum . +04 +14 + 54 — 08 422 +28
Dauerhafte Konsumguter —35 +26 +155 —107 +59 +80
Nichtdauerhafte

Konsumgiiter und
Dienstleistungen +09 +13 + 4G + 07 +17 +21

Masseneinkommen . —-086 -0z + 17 — 14 +186 +27

Verfligbares persénliches
Einkommen —-22 +37 + 38 + 02 +19 +36

Sparquots, in % des verfag-
baren Einkommens . 81 01 89 98 85 02
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und die Dollarabwertung démpfen den Preisauftrieb
und verschaffen den Haushalten einen zuséizlichen
Realeinkommensgewinn. Nach Abzug der Preisstei-
gerungen erhdhen sich 1988 die persdniich verfligba-
ren Einkommen netto um etwa 3%, die Netto-Mas-
seneinkommen um fast 3% Der Kaufkraftzuwachs
wird nicht ganz in den Konsum flieBen — unter ande-
rem auch deshalb nicht, weil ihn die Konsumenten
erst mit Verzdgerung wahrnehmen werden —, son-
dern zum Teil zur Aufstockung der Sparkonten ver-
wendet werden Daher wird das Wachstum des priva-
ten Konsums nunmehr auf 2,8% geschatzt, um ¥%; Pro-
zentpunkte hdher als bisher Dies bedeutet, daB die
Sparquote {bezogen auf das verflighare Einkommen),
rnach einem leichten Rlackgang im Vorjahr, um mehr
als ' Prozentpunkt steigt.

Vor atllem die Ausgaben fir dauerhafte Konsumguter
miissen nunmehr héher angesetzt werden, da sie er-
fahrungsgemiB besonders deutlich auf unerwartete
Einkommensdnderungen reagieren |hr Umsatz wird
real um etwa 8% zunehmen. Fir die Ubrigen Waren
und Dienstleistungen ist mit einem Ausgabenzu-
wachs von mehr als 2% zu rechnen.

Investitionskonjunktur héilt an

Die Nachfrage nach Maschinen und Ausriistungsgu-
tern hat sich 1985 entscheidend gefestigt. Das Inve-
stitionsvolumen wurde real um 10,1% gesteigert, der
Erwartungswert der letzten Prognose somit noch
Ubertroffen. Laut dem Investitionstest des Institutes
steigerten die stadtischen Verkehrs- und Versor-
gungsbetriebe ihre Ausgaben fir Kapitalgiter am
starksten, auch in der Industrie kam die Investitions-
tatigkeit in Schwung

Entwicklung der realen Wertschépfung

1984 1985 1986 1984 1985 1985

Zu Preisen von 1976 Verénderung gegen
inMrg § das Vorjzhr in %

2627 2748 2855 +44 +46 +40
2002 2098 2183 +52 +48 +40

525 648 672 +20 +37 +35

272 289 298 +15 +64 +30
Bauwesen 569 568 580 —02 +12 +25
Handel’) . . . 1415 1465 1500 —05 +28 +30
Verkehr und Nachrichteniibermittiung 636 664 671 +33 +34 +30
1066 1094 1122 +28 +27 +25

Sachguterproduktion und Bergbau
Industrie und Bergbau
Gewerbe .

Energie- und Wasserversorgung

Vermogensverwaltung?) .

Sonstige private Dienste?} 331 339 3486 423 +24 +20
Otfentlicher Dienst .. ..., 1135 1152 1970 +14 +15 +15
Wertschopfung ohne Land- und

Forstwirtschaft . 7941 B187 8442 +23 +32 +30
tand- und Forstwirtschaft ~ .._... 424 408 M6 +13 —38 +20

Wertschbpfung der Wirtschafts-
bereiche®) . 8366 8605 8858 +22 +29 +30

Brutto-Infandspredukt 8628 BB76 9140 +20 +29 +30

") EinschiieBlich Beherbergungs- und Gaststiitenwesen — 2) Banken und Versi-
cherungen, Realitdtenwesen sowie Rechts- und Wirtschaftagienste. — ) Sonstige
Dienste, private Dienste ohne Erwerbscharakter und hdusliche Dienste — *) Ver
Abzug der imputierten Bankdienstleistungen und vor Zurechnung der Importabga-
ben und der Mehrwertstauer




Monatsberichte 4/1986

Heuer dirfte die Industrie zum Vorreiter der Entwick-
lung werden. Die Herbstbefragung im WIFO-Investi-
tionstest 148t eine reale Steigerung von 17% erwar-
ten Hohere Unternehmensgewinne, bessere Kapazi-
tétsauslastung sowie die Umstellung auf neue Pro-
dukte und Produktionsverfahren beglnstigen das In-
vestitionsklima, die Folgen der Erdélverbilligung wer-
den sich dariiber hinaus positiv auswirken. Auch die
jingsten Daten der Importe und der Produktion von
investitionsgltern bestitigen den Aufwértstrend und
legen die Anhebung der Prognose fir das reale
Wachstum der Ausristungsinvestitionen auf 7%
nahe

im Janner produzierte die Industrie (chne Energie) je
Arbeitstag real um 5% mehr als im Vorjahr. Im Jahres-
durchschnitt wird eine Steigerung von 4% (bisher
+ 3%} erwartet.

Bautitigkeit belebt sich

Nach einem witterungsbedingten Produktionsein-
bruch zu Jahresanfang 1985 gewann die Bautatigkeit
im weiteren Jahresverlauf an Dynamik, bis sie zum
Jahresende neuerlich durch Schlechtwetter behin-
dert wurde. Im Jahresdurchschnitt konnte die reaie
Waertschdpfung um 1,2% gesteigert werden. Dies war
das beste Ergebnis seit acht Jahren, dennoch blieb
die Bauwirtschaft Nachzigler im Konjunkturauf-
schwung.

Zu Beginn dieses Jahres sprechen mehrere Anzei-
chen fUr ein Anhalten der Aufwértstendenz. Die nomi-
nellen Auftragsbestinde liegen um 9% Gber dem Vor-
jahreswert, die Unternehmen beurteilen im WIFO-
Konjunkturtest Auftragslage und Produktionsaus-
sichten ginstiger als vor einem Jahr, und die Be-
schéftigung sowie die industrielle Baustoffproduktion
haben sich zuletzt positiv entwickelt. Manche dieser
Indikatoren haben sich in der Vergangenheit als we-
nig zuverldssig erwiesen, doch allein die Annahme
eines (saisonbereinigten} Bauvolumens in der Hohe
der letzten drei Quartale erfordert eine Revision nach
oben, auf ein reales Wachstum von 2,5%.

Die Belebung wird sich auf die private Nachfrage kon-
zentrieren H3here Gewinne und besser ausgelastete
Kapazitdten werden dem Wirtschaftsbau Impulse ge-
ben. Héhere Forderungsdariehen soliten auch den
Eigenheimbau anregen, im Mehrgeschofineubau
zeichnet sich allerdings noch keine Aufwértsentwick-
lung ab. Dem Baunebengewerbe werden das Wohn-
haussanierungsgesetz 1984 und vermehrte Wohn-
baufdérderungsmittel zusétzliche Auftrige verschaf-
fen. Ausnahmen von der allgemein zurickhaltenden
Auftragsvergabe der offentlichen Hand sind eine For-
cierung des Bundeshochbaus und ein umfangreiches
Investitionsprogramm der Stadt Wien (Altbausanie-
rung, U-Bahnbau}.

Die Prognose der Warenimporte wird, auller durch
die UngewiBheit (ber die Entwicklung der Erddlpreise
und des Dollarkurses, durch Probleme der statisti-
schen Erhebung von Importpreisindizes erschwert
So kénnen die Importwerte des abgelaufenen Jahres
nicht veridBlich in ihre Mengen- und Preiskompo-
nente aufgeschlisselt werden. Die Revision der Pro-
gnose des verfiigbaren Guter- und Leistungsvolu-
mens wirde auch eine Anhebung der realen Importe
nahelegen, doch ist andererseits nun mit einem deut-
lichen Abbau der Energielager {in der Erwartung wei-
terer Preisrickgénge) zu rechnen. Nach Warengrup-
pen gegliedert enthélt die Prognose der gesamten
importe von +5% folgende Annahmen: Brennstoffe
—3%, Investitionsglter +8%, Pkw +22% (Vorzieh-
kaufe!l), Konsumgiiter ohne Pkw + 5%, Nahrungsmit-
tel, Rohstoffe und Halbfertigwaren +3% bis +3%%.

Fremdenverkehr und Transithandel dampfen die
Aktivierung der Leistungshilanz

im Vorjahr schio die Leistungsbilanz, nach vorlaufi-
ger Rechnung, mit einem geringfiigigen Defizit von
2 Mrd 8. Der Fehibetrag im Warenhandel war etwas
geringer als im Dezember prognostiziert, doch blieb
der NettoliberschuBl im Reiseverkehr eiwas unter den
Erwartungen Vor allem wurde jedoch das Gesamter-
gebnis im Vorjahr durch Sondereffekte beeinfluBt:
einen hohen UberschuB im Transithandel und ein re-
lativ geringes Aktivum bei “Nicht in Waren oder Dien-
ste unterteilbaren Leistungen®.

Dank dem Sturz der Rohélpreise und dem niedrige-
ren Dollarkurs werden sich die Terms of Trade im Wa-
renhandel um 4,5% verbessern, und das Handelsbi-
lanzdefizit wird voraussichtlich gegentber 1985 um
tber 18 Mrd. S schrumpfen. Diese Verbesserung wird
allerdings zu einem erheblichen Teil durch geringere
Uberschiisse im Transithandel und im Reiseverkehr
ausgeglichen werden. Der Saldo der Leistungsbilanz
wird sich daher von —20Mrd. § im Vorjahr auf
+8,6 Mrd S drehen

1985 ergab der Transithandel einen UberschuB von
13,8 Mrd. S. Ein Teil hievon ist noch dem Jahr 1984
zuzurechnen. AuBerdem dirfte im Zuge der Ge-
schaftsbereinigungen von “Intertrading” und “Merx®
das Transaktionsniveau im Transithandel sinken. Ins-
gesamt wurde fiir 1986 ein UberschuB von 7 Mrd. S
angenommen,

Trotz der kraftigen Expansion im Welttourismus sta-
gnierten 1985 die realen Einnahmen aus dem Auslan-
derreiseverkehr. Erste Ergebnisse der Wintersaison
im Jahr 1986 signalisieren weitere Marktanteilsverlu-
ste, obwohl sinkende Erddipreise, Doliarabwertung
und Steuersenkungen in  der Bundesrepublik
Deutschland das internationale Reiseklima ginstig
beeinflussen. Entgegen der Dezemberprognose ist
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mit keiner Steigerung der realen Bruttoeinnahmen zu
rechnen, der Nettoltberschufl wird zu laufenden Prei-
sen voraussichtlich um mehr als 2 Mrd. 8 weniger be-
tragen als 1985

Arbeitslosigkeit nimmt weiter zu

Witterungseinfliisse haben die Arbeitslosigkeit im No-
vember und Dezember 1985 Uber das saisonibliche
MaR steigen lassen und den Jahresdurchschnitt der
Arbeitslosenrate auf 4,8% angehoben.

Die besseren Wachstumsaussichten fir 1986 lassen
auch eine stirkere Zunahme der Beschéftigung als in
der Dezember-Prognose erwarten. Demnach dirften
1986 durchschnittlich um 20.000 Personen (+0,7%)
mehr beschaftigt sein als im Vorjahr 6 000 {0,2 Pro-
zentpunkte) hievon bringt die Revision der Wachs-
tumsprognose um ' Prozentpunkt. Andererseits hat
die Entwicklung der letzten Monate gezeigt, da8 die
Dynamik des Angebotes an Arbeitskréften etwas un-
terschatzt wurde. Die Korrekiur des Angebotes ent-
spricht jener der Beschaftigung, sodall sich flr die
Arbeitslosigkeit keine glinstigere Prognose ergibt Im

Jahresdurchschnitt 1988 wird unverdndert mit
Produktivitat
1981 1982 1983 1884 1985 1985
Veranderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Infandsprodukt real 01 +12 21 +20 +289 +30
Erwerbstiitige’) —03 —14 —08 +01 +02 +04
Produktivitat

BIP e Erwerbstétigen +01 +27 +30 +20 +27 +28
Industrieproduktion -02 —03 +08 +52 +48 +40
Industriebeschiftigte —21 —41 —40 07 +02 +04
Stundenproduktivitat

in der Industrie +27 +38 +52 +53 +48 +45
Geleistate Arbeitszeit je

Arbeitstag und industrie-

arbeiter . —05 —04 —04 +17 -07 —-04

') Unsefbsténdige und Selbsténdige laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung

143 000 vorgemerkten Arbeitslosen gerechnet, das
entspricht einer Arbeitslosenrate von 4,9%.

Die Schatzung des Arbeitskrafteangebotes geht da-
von aus, daB der Zuwachs bei Inlandern im Laufe des
Jahres merklich abflauen und jener bei Auslandern
(von Ende 1984 bis Ende 1985 saisonbereinigt
+5.000) sehr bald zum Stillstand kommen wird Das
basiert auf der Annahme, dal3 es keine Auslanderzu-
wanderung gibt, sondern daB im Laufe des letzten
Jahres vorwiegend bereits anwesende Angehdrige
Beschaftigung fanden.

Inflationsrate sinkt nur zégernd

Trotz des Verfalls der Erdolpreise und des unveran-
dert niedrigen Preisniveaus bei den Ubrigen Rohwa-
ren verlangsamt sich der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe nur allmahlich. Im Jénner betief sich die
Teuerungsrate auf 2,9%, im Februar — hauptséichlich
begunstigt durch niedrigere Saisonwarenpreise —
auf 2,5%. Die Preise fir Heizdl und Benzin, die am
ehesten der Verbilligung des Rohdls nachziehen
miBten, brockeln nur langsam ab. Die schwache Re-
aktion der Energieabgabepreise erklart jedoch nur
einen Teil des Inflationsabstands zur BRD, wo die In-
flationsrate im Jéanner 1,3%, im Februar nur 0,7%
(M&rz 0,1%) betrug. Auch bei Nichtenergiewaren
kommt die Preisstabilisierung nur sehr z8gernd
voran. Ohne Benzin und Heizdt (und Diesel in der
BRD) betrug die Inflationsrate in der BAD im Janner
2.0%, in Osterreich jedoch 3,3% Die Preisberuhi-
gung, die vom fallenden Dollarkurs ausgehen muiBte,
laBt noch auf sich warten. Industriewaren verteuerten
sich im Janner um 3,2%, ein Wert, der noch betricht-
lich Gber dem Durchschnitt fur 1985 liegt {2,9%)

Angesichts der zogernden Weitergabe der niedrige-
ren Rohstoffpreise auf dem Endverbraucherniveau
und des anhaltenden Auftriebs der Dienstleistungs-
preise ist nur mit einer verhaltnisméBig schwachen

Arbeitsmarkt
1981 1982 1983 1984 1985 1886
Absolute Veridnderung gegen das Vorjahr
Nachfrage nach Arbeitskriftan
Unselbsténdig Beschaftigte . + 9.800 - 32000 — 22100 + 9800 + 15.200 + 20000
Vergdnderung gegen das Vorjahr in % + 04 - 12 - 08 + 04 + 06 + 07
Austandische Arbeitskrafte — 2900 — 15800 — 10600 — 6600 + 1.500 + 44000
Erwerbstatige {Unselbstindige und Selbstindige) + 2500 — 39.200 — 27900 + 2200 + 7.300 + 13000
Angebot an Arbeiiskriften
Demographisch bedingtes inldndisches Erwerbspotential +168 900 + 18100 + 19100 + 18500 + 17400 + 12400
Intindische Erwerbspersonan +18 900 + 5800 + 2300 + 12100 + 15400 + 14 G600
Erwerbsperscnen (einschlieBlich Ausiinder
ohne Abwanderung)'} +18 600 — 3100 — 5800 + 5300 + 16300 + 17 000
Ubsrschug an Arbeitskréften :
Vorgemerkte Arbeitslose absolut 69300 105 500 127 400 130.500 139 400 143 400
Verdnderung gegen das Vorjahr . +18100 + 36100 + 22000 + 3100 + 9000 + 4000
Arbeitslosenrate . in% 24 37 45 45 48 49
Abweichung der Erwerbsbeteiligung vom Trend?) + 3000 — 12.300 — 16.800 — 6400 — 2000 + 1600

) Entspricht den Erwerbstitigen + vorgemerkte Arbeitslose — ) Inlindische Erwarbspersonen — demographisch bedingtes inldndisches Erwerbspotentiat
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ErmaBigung der Inflationsrate zu rechnen Die pro-
gnostizierte Rate von 2,0% im Jahresdurchschnitt im-
pliziert, da die Benzinpreise noch unter das Niveau
von Anfang April sinken werden

Risken und Unsicherheiten

Die beiden markantesten Entwicklungen der letzten
Monate, Erdolpreisverfall und Dollarschwéche, ver-
gréBern diesmal das in jeder Prognose enthaltene
Element der Unsicherheit.

Nach einem kontinuierlichen Wertverlust in den letz-
ten sechs Monaten hat sich der Dollar zuletzt bei
einem Kurs Uber der 16-5-Marke stabilisiert. Dieses
Niveau entspricht nach Ansicht vieler Beobachter un-
gefahr der "Kaufkraftparitdt®. Eine stirkere Dollarbe-
wegung abwirts kann jedoch nicht ganz ausge-
schlossen werden, zumal die beabsichtigte Verbes-
serung der US-Leistungsbilanz erst mit Verzégerung
eintritt. Eine starke Unterbewertung der amerikani-
schen Wahrung hétte in der gegenwartigen Konstella-
tion wohl Uberwiegend negative Wirkungen auf West-
europa. Angesichts der Abhéngigkeit der USA von
Kapitalzuflissen aus dem Ausland wirde dies wahr-
scheinlich auch einen neuerlichen Anstieg des inter-
nationalen Zinsniveaus bedeuten.

Die kiinftige Linie der Fiskal- wie auch der Geldpolitik
in den USA ist noch unklar, Wenn das Gesetz zum
schrittweisen Abbau des Budgetdefizits (*Gramm-
Rudman Act") der Prifung auf seine Verfassungsma-
Bigkeit standhalt und in Kraft bleibt, wird die Geldpoli-
tik eine aktivere Rolle als bisher spielen missen, um
die Konjunktur in Gang zu halten Die zigige Tendenz
zur Preisstabilisierung gibt ihr hieflr auch mehr Spial-
raum. Die US-Notenbank ist jedoch bisher mit der
Senkung der Leitzinsen sehr zdgernd vorgegangen,
offenbar auch um angesichts einer dhnlichen Haltung
der Zentralbanken Japans und der Bundesrepublik
Deutschland einen Uberstlrzten Dollarkursverfall zu
vermeiden

Die Unsicherheit Uber die Erddlpreise und ihre Ent-
wicklung betrifft einerseits den politischen Aspekt
der zukiinftigen OPEC-Strategie und die Reaktion der
Erddlexportlander auBerhalb des Kartells. Verhand-
lungen Uber eine Beschrinkung 'der Produktion und
Forderquoten fur die einzelnen Linder sind Mitte
Marz fehlgeschlagen; in der Folge sind die Erddi-
preise deutlich unter das in dieser Prognose ange-
nommene Niveau gesunken. Andererseits sind die
auf den Spotmarkten erzielten Preise nicht mit den

tatséchlichen Importpreisen der Verbraucherldnder

gleichzusetzen, die durch spezielle Kontrakte (z B

“Net-back"-Vertrige) festgelegt werden.

Die Auswirkungen der Erddlverbilligung lassen sich

anhand der Tatsache veranschaulichen, daB es hie-

durch zu einer Einkommensumverteilung in zweifa-
cher Hinsicht kommt:

— international zwischen Erdélexport- und Erddélim-
portlandern,

— innerhalb der Erdélimportliander durch die Auftei-
lung der Terms-cf-Trade-Gewinne zwischen priva-
ten Haushalten, Unternehmen und Staat.

Abgesehen von induzierten Sekundareffekten ent-
steht hiedurch keine zusatziiche Wertschdpfung, viel-
mehr stehen den Gewinnern im gleichen AusmaB
Verlierer gegenilber. Die tatsichliche Inzidenz von
Gewinnen und Verlusten hdngt freilich nicht nur vom
primaren Einkommenstransfer ab, sondern auch von
der (marginaten) Ausgabenneigung der Akteurs und
der unterschiedlichen Geschwindigkeit, mit der sie
ihre Ausgaben der Einkommensverénderung anpas-
sen.
Die aligemeine Erwartung kurzfristig positiver Wachs-
tumseffekie flr die Erddlimportlénder (als Einheit) un-
terstellt, daB die Terms-of-Trade-Gewinne die Binnen-
nachfrage rascher erhdhen, als die Auslandsnach-
frage (seitens der Erddlexportidnder} sinkt Wahrend
jedoch empirische Erfahrungen mit schockartigen
Preiserhéhungen bersits gemacht wurden, fehlen sol-
che bezlglich eines Preisverfalls, und symmetrische
Verhaltensmuster kénnen nicht ohne weiteres ange-
nommen werden.
Abgesehen von der realen Kaufkraftverschiebung
wird vielfach flir die Erddlimportiander aus der Verbil-
ligung ein positiver Effekt auf die Konsumentenstim-
mung und das Investitionsklima ("animai spirits*) an-
genommen, In welchem MaB ein solcher Effeki ein-
tritt, ist freilich ungewi. Die vorliegende Prognose
beriicksichtigt ihn nicht, und insofern kdnnte sie sich
als eher vorsichtig erweisen.

Die Erfassung von Umverteilungs- und PreisGberwal-

zungsprozessen in Modellen ist schwierig. Baher be-

trifft die Unsicherheit vor allem die Preisprognose.

Der Terms-of-Trade-Gewinn erh&ht zunachst die Un-

ternehmensertrage. FUr die Hohe der Inflationsrate

wird entscheidend sein, in welchem Umfang und wie
rasch Kostensenkungen an die Verbraucher weiter-
gegeben werden.

Abgeschlossen am 4 April 1986
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