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abbau — Risken und Unsicherheiten der Prognose

Zusammentfassung

Die hartnéckige Stagnation der dsterreichischen Wirt-
schaft konnte auch in den ersten Monaten dieses
Jahres noch nicht Uberwunden werden. Zwar belebte
sich gegen Jahresende 1981 die Auslandsnachfrage,
doch haben sich die internationalen Konjunkturaus-
sichten in den letzten drei Monaten Uberwiegend et-
was getriibt. Die Rezession in den USA war schérfer
als erwartet, und die Aussichten flr das Wachstum
des Welthandels werden angesichts der sinkenden
Ertrage der OPEC-Lander aus dem Erddl und der kri-
tischen Verschuldung einiger RGW-Lander geringer
gingeschatzt als noch im Dezember im Intand bliek
die Nachfrage gedampft, die Investitionskonjunktur
war im letzten Quartal des Vorjahres schwicher als
im bisherigen Jahresveriauf.

Dennoch gibt es einige Faktoren, die eine Konjunk-
turerholung im Laufe dieses Jahres beglnstigen und
eine Kraftigung von Nachfrage und Produktion erwar-
ten lassen. Das deutliche Nachgeben der Erdélpreise
verbessert die realen Austauschverhiltnisse der In-
dustriefdinder und beendet den defiationdren Kauf-
kraftentzug. Mit einem abrupten Ende des Export-
booms in die OPEC-Staaten ist andererseits nicht zu
rechnen, da die Erflllung bestehender Vertrage und
der Nachholbedarf an Industriegltern die Nachfrage
vorerst weiter in Gang halten. Auch haben sich die
Aussichten auf eine Erweiterung des Realeinkom-
mensspiglraums der privaten Haushalte durch die
jungste Entwicklung der Importpreise gebessert
Trotz zuletzt gegeniaufiger MaBnahmen in den USA
verstérken sich die Bemilhungen, das Zinsniveau in-
ternational zu senken und dadurch das Investitions-
kiima zu verbessern. In Westeuropa, vor allem in der
BRD, wird eine Lockerung der Geldpolitik durch die

allmahliche Wiedergewinnung des auBenwirtschaftli-
chen Gleichgewichtes beglinstigt. SchlieBlich wurden
infolge der langen Dauer der Stagnation und des ho-
hen Zinsniveaus die Lagerbestinde stark abgebaut,
soda eine Belebung der Endnachfrage rasch durch
einen Lageraufbau verstarkt werden dirfte

Die dsterreichischen Exporte haben sich um die Jah-
reswende belebt und lagen im Durchschnitt Oktober
bis Janner um rund 12% Gber dem Vorjahresniveau.
Die starke Konzentration auf die Mirkte in Ubersee
deutet jedoch darauf hin, daB darin noch nicht der
Beginn eines Konjunkturaufschwungs zu sehen ist
Dies bestétigt auch der zuletzt deutliche Rickgang
der Auslandsauftrige

Wichtige PrognosegréBen

1980 1981 1982 1980 1981 1982
Veranderung gegen das

Vorjzhr in %
industrieproduktion 42 —12 3
Arbeitsmarkt
Beschéftigte
insgesamt (1 000) 2789 2799 2783 07 04 —~086
Beschistigte
Industrie (1 000) 827 614 596 i1 -21 —-29
Arbeitslose {1.000) 53 €9 o4
Arbeitslosanrate (%) 19 24 33
Einkommen
Lehn- und Gehaltssurme
{brutto. Mrd S) 5372 5780 8167 78 76 6%
je Beschéftigten
(brutto, 1.000 §) 1926 2085 2216 68 72 7%
Netto-Massen-
ginkommen {Msd S) 5218 5890 5853 63 71 8%
Preise
Verbraucherpraise
(2 1976 = 100} 12056 1287 1358 84 §8 5%
Grofhandelspreise
{3 1976 = 100) 1177 1272 1323 86 81 4
Deflator des BIP
{1976 = 100) 1211 1278 1355 46 55 6
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Die etwas bessere Realeinkommensentwicklung wird
heuer, trotz eines leichten Wiederanstiegs der Spar-
quote, einen bescheidenen realen Verbrauchszu-
wachs von 1% ermdglichen.

Die Investitionstatigkeit schwiéchte sich gegen Jahres-
ende 1981 merklich ab. Auffallend war neben der an-
haltenden Flaute der Bauwirtschaft auch der Rick-
gang der Ausristungsinvestitionen. Das zu Jahresbe-
ginn 1982 beschlossene Beschéftigungsprogramm
dirfte dazu beitragen, eine noch tiefere Rezession zu
verhindern').

Die flaue Inlandsnachfrage hat den Importsog weiter
abgeschwicht. Saison- und teilweise arbeitstagig be-
reinigt sanken die realen Warenimporte im IV. Quartal
und zu Jahresbeginn. Die Entwicklung der realen
Handelsstrome und die Verbesserung der Terms of
Trade seit Herbst lieBen das Handelsbilanzdefizit wei-
ter sinken. Der Passivsaldo der Handelsbilanz kénnte
sich dadurch um rund 3 Mrd. S (auf 75 Mrd S} verrin-
gern, das Defizit der erweiterten Leistungsbilanz auf
rund 7% Mrd. $ halbieren

Der Rickgang der Importpreise wird im Laufe dieses
Jahres auch eine Beruhigung des Preisauftriebs im
Inland nach sich ziehen. Bis Jahresende kénnte die
Inflationsrate  um 1 Prozentpunkt sinken {Jahres-
durchschnitt 5,5%).

Unter dem EinfluB der schwachen Inlandsnachfrage
hat sich die Industriekonjunktur im Herbst und Winter
noch weiter verschlechtert. Der saison- und teilweise
arbeitstdgig bereinigte Produktionsindex sank im
V. Quartal um 0,3% (hach —1,8% im Vorguartal)  Eine
Verbesserung im Janner wird von der Auftragsstati-
stik und den Ergebnissen des Konjunkturtests voriau-
fig nicht bestatigt. Der Abbau von Arbeitskraften —
vor allem in der Bauwirtschaft und in der Industrie —
setzte sich auch zu Anfang diesss Jahres fort. Der
Rickgang der Beschaftigung wird heuer etwa
16.000 Personen betragen. Das wachsende Arbeits-
krafteangebot (geringerer Rickgang der Auslander-
beschéftigung; Flichtlinge) wird zu einer noch stér-
keren Zunahme der Arbeitslosigkeit filhren. Selbst
unter Berlicksichtigung der Auswirkungen des Regie-
rungsprogramms muf8 nunmehr mit einer durch-
schnittlichen Arbeitslosenquote 1982 von 3,.3% ge-
rechnet werden.

Gedampfte internationale Konjunktur

Die Konjunkturlage zu Beginn dieses Jahres ist ge-
kennzeichnet durch eine Rezession in den USA,
durch eine anhaltende Stagnation in Europa und eine
Wachstumsverlangsamung in Japan,

Diese Entwickiung entspricht etwa den Einschatzun-
gen der Dezember-Prognose Etwas scharfer als an-

'Y Siehe F. Breuss — E Walterskirchen. Wirkungen des Be-
schéaftigungsprogramms, in diesem Heft
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genommen dirfte der Konjunkturriickschlag in den
USA ausfallen Der Schrumpfungsprozel der Indu-
strie kam erst im Februar voridufig zum Stillstand.
Auch in Japan war die Wirtschaftslage zur Jahres-
wende schlechter als erwartet. Das reale BNP ist da-
her insgesamt im Vorjahr nicht um 3,5%, sondern nur
um 2,9% gewachsen In Europa halten sich positive
und negative Meldungen die Waage.

Die Wirtschaft der BRD wurde im Vorjahr durch eine
hartndckige Stagnation geprégt Da aber das reale
BNP im letzten Quartal um fast 1% (ber dem Vorjah-
reshiveau lag, fiel das Jahresergebnis (—0,4%) bes-
ser als angenommen aus. Im Jinner 1982 wurde erst-
mals wieder eine saisonbereinigte Produktionsstsige-
rung von fast 2% erzielt, Auch die quartalsweise Ent-
wicklung des Brutto-Nationalproduktes 1588t darauf
schlieBen, daB die unublich lange anhaltende Rezes-
sion alimahlich tberwunden wird.

Insgesamt dirfte das reale Brutto-Infandsprodukt in
allen OECD-Staaten 1981 um knapp 1% gewachsen
und jenes in OECD-Europa um %% geschrumpft
sein

Die Konjunkturaussichten fir 1982 werden von den
internationalen Institutionen etwas pessimistischer
eingeschatzt als noch im Dezember. Ausschlagge-
bend dafir ist die insgesamt etwas vorsichtigere Ein-
schatzung des Welthandelswachstums. Nach einer
Stagnation des Welthandelsvolumens im Jahre 1981
rechnet man flr 1982 nur noch mit einer Wachstums-
rate von 3% {gegeniber 4% im Dezember). Entschei-
dend fur diese leichte Korrektur sind neben der Kon-
junkturverschiechterung in den USA und in Japan die
ungunstigeren Aussichten im Ost-West- und im
OPEC-Handel. Die langandauernde Rezession und
Energieeinsparungen haben die Nachfrage nach
Erdél starker abgeschwécht als zuvor angenommen
Da die OPEC-Staaten ihre Produktion nur geringflgig
kirzten, entstand ein groBer AngebotsiberschuB an
Erddl. Die Folge war ein drastischer Preisverfall auf
den Spotmirkten. Am 19 Marz 1982 wurde in Wien
auf einer Sonderkonferenz der OPEC eine Drosse-
lung des Angebotes von 20 Millionen Barrels pro Tag
auf 18 Millionen Barrels pro Tag bei gleichbleibendem
QPEC-Leitpreis von 34 $ angestrebt. Die Einnahmen-
ausfille der OPEC, die hdher ausgefallen sind als zu-
vor angenommen, dirften zu einem etwas schwéche-
ren Wachstum der OPEC-Importe aus Industrielén-
dern fihren {von + 9% auf etwa + 8%) Weiters dlrfte
heuer der RGW-Raum auf Grund von Finanzierungs-
problemen (besonders in Polen und Rumiénien) ge-
zwungen sein, seine Importe aus dem Westen dra-
stisch einzuschrénken. Der Intra-industrieldnder-
Handel dirfte um nicht mehr als 3%% zunehmen,
Gute Aussichten bestehen flr die Inflationsdamp-
fung. Der Preisauftrieb, der 1881 durch die dollarkurs-
bedingte Terms-of-Trade-Verschiechterung neu an-
gefacht wurde, dirfte heuer starker als zum letzten
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Annahmen (ber die internationale Konjunktur

1979 1880 1981 1982
Verinderung gegen das Varjahr in %

Brutto-intandsprodukt real

USA 24 —02 20 -10

Japan 55 42 26 35

8RC . 46 18 —04 1,0

OECD-Eurepa 32 i5 —-05 1%

OQECD-insgesamnt 33 i3 10 10
Welthandel, real 70 10 00 30
Weltrehstoffpreise

HWWA-Index Coltarbasis fns 479 1] 50
Erdélpreis

Burchschnitllichar Import-

preis OECD §jeBarrel 193 320 360 340
Wachselkurs Sje$ 1337 1294 15 92 16 00

Prognosetermin erwartet zuriickgehen. Sowohi die
Importpreise als auch die Arbeitskosten werden lang-
samer staeigen als im Vorjahr. Die Verbraucherpreise
stiegen 1981 in der OECD-insgesamt um 10,6% und
in Europa um 12,2%. Fdr 1982 ist mit Steigerungsra-
ten von 8%% und 10%% zu rechnen Zu Jahresbeginn
1982 (Janner) betrugen die entsprechenden Vorjah-
resabstande noch 9,5% und 11,6%.

Eine etwas geddmpfte Preisentwicklung kdnnte 1982
einen leicht positiven Realeinkommenseffekt auslo-
sen, im Gegensatz zu 1981, als die Verbraucherpreise
rascher stiegen, als in den Lohnverhandlungen zuvor
angenommen worden war. Sowohl| dieser positive
Realeinkommenseffekt als auch die Wahrscheinlich-
keit, daB die 1981 zurickgestellten Kaufe (besonders
von dauerhaften Konsumgitern) heuer zum Teil be-
friedigt werden, kénnten dazu fihren, da vom priva-
ten Konsum ein wachstumsstimulierender Nachfra-
geimpuls ausgehen wird.

Mitentscheidend fir das Wirtschaftswachstum ist die
kanftige Haltung der Wirtschaftspolitik. Wahrend die
schwere Rezession 1975 durch eine stark expansive
Fiskalpalitik international relativ rasch (berwunden
wurde, ist die Wirtschaftspolitik in der gegenwdrtigen
Rezession allgemein restriktiv eingestellt. In den USA
setzt sich immer mehr die Meinung durch, da die
Hochzinspolitik zuletzt jedoch das Haupthindernis far
eine baldige Konjunkturbelebung ist In der BRD
wurde unter dem Eindruck der drastischen Ver-
schiechterung der Arbeitsmarktlage Anfang dieses
Jahres ein Beschiftigungsprogramm beschlossen.
Die politischen Realisierungschancen fur dieses Pro-
gramm sind jedoch méBig, und auch die dkonomi-
schen Impulse missen als gering eingeschatzt wer-
den

Die geld- und wahrungspolitische Diskussion in den
ersten Monaten dieses Jahres wird von Erwartungen
und Bestrebungen in Richtung einer internationalen
Senkung des Zinsniveaus bestimmt. Europdische
Liander bemithen sich aus konjunkturellen Grinden
verstérkt um eine “Abkoppelung® vom US-Zinsniveau.
Das kam bis jetzt am stérksten zum Ausdruck in einer
gemeinsamen Aktion der Zentralbanken der BRD, der
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Schweiz und der Niederlande zur Senkung der Refi-
nanzierungskosten um % Prozentpunkt. In der BRD
erreichte die Nominalverzinsung der jingsten Bun-
desanleihe nur noch 9%% (Rendite 9,42%). Gleichzei-
tig haben mehrere GroBbanken ihre Kreditzinssatze
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Entstehung des Brutto-Inlandsproduktes

Real
1930 1281 1931 1982
] i Qu E Qu IV Qu o a
Verénderung gegen das Vorjzhr in %
Sachgiterproduktion und Bergbau 41 05 09 —-17 —089 3
davon Bergbau o4 —47 35 —28 —-14 .
industrie 42 as as -21 -1z 24
Gewerbe 38 10 10 —04 a2 3
Energie- und Wasserversorqung 33 —03 —-06 60 17 1
Bauwesen —-12 10 —30 -2 —-21 —3%
Handel") P - 31 24 15 —-05 03 2
Verkehr und Nachrichtenibermittiung 53 04 00 11 02 2%
Vermogensverwaltung?} 48 35 35 33 34 2
Sonstige private Dienste®) 35 38 35 21 30 2
Otfentlicher Dienst .. 2.1 2,1 2,4 2.2 20 2
Wertschopfung ohne Land- und Forstwirtschaft 33 18 11 01 o0& 2
Land- und Forstwirtschaft L. 4.4 18 =57 —52 =38 4
Wertschopfung der Wirtschafisbereiche 33 16 o8 -0z 04 2
Minus imputiaria Bankdianstleistungen 57 40 40 40 40
Impaortabgaben 70 —80 —48 o0 —4&1
Mebrwertsteuer L 1,5 16 —07 —0,3 —0,1 .
Brutte-fniandsproduk: 31 14 04 —04 a1 2

) EinschlieBlich Beherbergungs- und Gaststittenwesen - 2) Banken und Versicherungen Realititlanwesen sowie Rechts- und Wirtschaftsdienste — ) Sonstige Dienste
private Dienste chne Erwerbscharakter und hsusliche Dienste — ‘) EinschlieBlich Bergbau

um % bis 1 Prozentpunkt zurlickgenommen, und
auch der Taggeldsatz auf dem Frankfurter Markt hat
bereits die 10%-Marke durchbrochen. Die Bundes-
bank hat erneut den Sonderlombardsatz gesenkt (auf
9'%% — Anfang Oktober lag er noch bei 12%)

Die Wachstumsaussichten flr 1982 missen auf
Grund dieser Uberlegungen insgesamt etwas gerin-
ger eingeschatzt werden als noch im Dezember.
Nach wie vor wird aber mit einer splrbaren Erholung
in Westeuropa im weiteren Jahresvertauf gerechnet.
Das reale BIP von OECD-Europa wird um etwa 1%4%
wachsen, jenes der OECD-insgesamt um etwa 1%
Durch dieses geringe Wirtschaftswachstum wird die
Lage auf dem Arbeitsmarkt tendenziell noch weiter
verschiérft. Die Zahl der Arbeitslosen wird 1982 in der
gesamten OECD 28 Millicnen Gbersteigen, das ent-
spricht einer Arbeitslosenguote von 8% (nach 7%%
im Vorjahr).

Hartnackige Stagnation im Inland

Die Wachstumspause der dsterreichischen Wirtschaft
hielt bis Uber die Jahreswende 1981/82 an. Nach den
vorlaufigen Ergebnissen der Volkswirtschafilichen
Gesamtrechnung sank das Brutto-Inlandsprodukt im
IV. Quartal 1981 saisonbereinigt um 0,7% (real), nach-
dem es bereits im Vorquartal rickldufig gewesen war
(—0,4%). Auch gegeniiber dem IV. Quartal des Vor-
jahres ergab sich ein Ruckgang von 0,4%. Im gesam-
ten Jahr 1981 verharrte das Brutto-inlandsprodukt
etwa auf dem Niveau des Vorjahres (+0,1%). Von der
Auslandsnachfrage gingen zu Jahresende zwar ver-
starkte Nachfrageimpulse auf die heimische Produk-
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tion aus, doch wurde dies durch die schwache In-
landsnachfrage, inshesondere die nachlassende Inve-
stitionskonjunktur, ausgeglichen

im industrieli-gewerblichen Produktionsbereich hat
sich die Konjunktur im Herbst verschlechtert. Die
Wertschépfung der Industrie sank im IV. Quartal sai-
sonbereinigt um 1,6%. Der Produktionsriickgang be-
traf vor allem Grundstoffe und fertige Investitionsgt-
ter. Im Janner hat sich die Industrieproduktion gebes-
sert: Der teilweise arbeitstigig bereinigte Index stieg
saisonbereinigt um Uber 3% gegeniber dem Vormo-
nat. Allerdings ist die Produktion vor allem in Berei-
chen gestiegen, die nicht als Konjunkturfihrer gelten
(Bergbau, Nahrungsmittel, Bekleidung). Auch die
jingsten Daten der Auftragsstatistik und des Kon-
junkturtests lassen an einer zdgigen Produktionsbe-
lebung zweifeln. Die Neubestellungen, vor allem aus
dem Ausland, haben bereits im Herbst nachgelassen
und schwachten sich im Jaénner neuerlich ab. Die Un-
ternehmer beurteilten Ende Janner die Konjunktur-
aussichten Oberwiegend unglinstiger als drei Monate
zuvor; allerdings haben sich die Produktionserwar-
tungen etwas gebessert Die Bautatigkeit hat im
IV Quartal weiter nachgelassen; die Wertschdpfung
sank saisonbereinigt um 2% gegenliber dem Vorquar-
tal und war (absolut) um knapp 3% niedriger als vor
einem Jahr. Trotz der zu Jahresanfang getroffenen
MaBnahmen der &ffentlichen Hand wird sich der Pro-
duktionsrickgang heuer fortsetzen.

Die Wertschopfung der Land- und Forstwirtschaft
blieb — wie schon im Ill. Quartai — um Uber 5% unter
dem Ergebnis des Vorjahres. Dazu trugen vor allem
die schlechte Weinernte und der geringere Holzsin-
schiag bei. Der saisonbereinigte Rickgang des
Brutto-Inlandsproduktes im V. Quartal hétte ohne



Monatsberichie 3/1982

Land- und Forstwirtschaft “nur® 0,4% betragen (ins- 210 . BRUTTO-INLANDSPRODUKT.REAL. SAISONBEREINIGT
gesamt —0,7%).

Der weniger konjunkturempfindliche Dienstleistungs-
sektor schnitt im V. Quartal insgesamt besser ab
(+1%%) als die Sachgtiiterproduktion. Die Wert-
schépfung des Handels fiel jedoch unter das Vorjah-
resniveau {—0,5%), was vor allem auf den starken
Riickgang der Nachfrage nach dauerhaften Konsum-
gutern zuriickzufUhren war.

Der durch die erwartete Erholung in Westeuropa aus-
geldsten Exportbelebung sieht die fangsamer wach- 120 boolon oo beo bl b b Lo bone b Loce L
sende Nachfrage der OPEC-Lander gegeniber. Das 4ng . INDUSTRIEPRODUKTION REAL SAISONBEREINIGT

reale Exportwachstum durfte heuer 6% betragen und
damit weiterhin wichtigste Konjunkturstiitze bleiben. 1o L
Aus dem Inland werden etwas stérkere Impulse vom
privaten Konsum (+1%) und der Lagerbildung er-
wartet Die Investitionsneigung ist dagegen schwa-
cher als zuletzt (Dezember) einzuschéatzen. Die ange-
nemmene Steigerung der Industrieproduktion um real
3% stitzt sich daher vor allem auf die Exportkonjunk-
tur. FOr das Brutto-Inlandsprodukt wird, wie im De-
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zember, ein reales Wachstum von 2% errechnet. 35 71 72 73 rw e 7 77 7a 75 @n a1 82
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Beitrag zum realen Wirtschaftswachstum

1981 1982
in Prozentpunkten

Privater Konsum o1 05
Offentlicher Konsum ) 04 04 x
Brutlo-Anlageinvestitionen ~04 04 B
Ausristungen —01 00 %
Bauten . R —03 —04 %
tagerverdnderung und Statistische Differenz —27 08
ExPone_}ws 31 24 R VP R P T RS B PR DTN NN PR S P N
importei w § .. =04 —-16 70 21 72 73 7w 75 p6 7P P8 73 80 841 g2
KAPAZITAETSAUSLASTUNS IN DER INDUSTRIE (KT)
8rutto-Inlandsprodukt 01 18 o < BLETTENDER DRET-GUARTALSDURCHSCHNITT

Programm der Bundesregierung soll Bauwirtschaft
und Arbeitsmarkt stiitzen — Zinssenkungstendenz
halt an

SALDD IN #

Das Beschéftigungsprogramm der Bundesregierung
vom Jénner dirfte eine noch deutlichere Verschlech-

terung in der Bauwirtschaft und auf dem Arbeitsmarkt 10 bbbl s s bosdbos Lo b beculc s
hintanhalten. Das institut hat versuchi, die Auswirkun- 408 . ARBETTSLOSE SAISONBEREINIGT

gen dieser MaBnahmen quantitativ abzuschétzen?) ol —
und in der vorliegenden Prognose zu bericksichti-

gen.

Die Situation der Geldversorgung in Osterreich
weicht etwas von jener in der BRD ab. So ist der Tag-
geldsatz auf dem dsterreichischen Markt — nicht zu-
letzt infolge der Liguiditdtswirkung aus den Kapitalim-
porten — sowohi friher als auch stérker als in der
BRD zuriickgegangen und liegt derzeit mit Werten
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®) Siehe F. Breuss — E Walterskirchen. Wirkungen des Be- oo
schéftigungsprogrammes, in diesem Heft )
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zwischen 8'%% und 9% um etwas mehr als 1 Prozent-
punkt unter dem deutschen Geldmarkisatz Im Ge-
gensatz dazu erreicht die Gesamtrendite auf dem Se-
kundarmarkt immer noch 10,5%, die Rendite der Neu-
emissionen ist im Durchschniti des Februars voriber-
gehend ieicht gestiegen (gegeniiber dem Vormonat),
wurde aber gegen Ende Mérz auf 10,56% zurlickge-
normmen. Nachdem zu Jahresende 1981 bereits die
Kredite fir GroBkunden verbilligt wurden — was sich
alferdings auf Grund der speziellen Abwicklungsform
nicht in einem Rickgang der Prime Rate ausdriickte
—, werden auf gemeinsamen BeschluB der Kreditun-
ternehmen mit 1. Aprit die Soll- und Habenzinssétze
— ausgenommen der Eckzinssatz von 5% — um
einen halben Prozentpunkt gesenkt.

Auf Grund dieser Bedingungen erscheint es damit fir
die Prognose 1982 gerechtfertigt, einen etwas be-
schleunigten Riickgang des &sterreichischen Zinsni-
veaus zu unterstellen. Die als Indikator dafiir verwen-
dete Sekundirmarktrendite wurde daher im Jahres-
durchschnitt von 10,33% (Prognosewert Dezember
1981) auf 9,95% zuriickgenommen. Insbesondere
wurde dabei fur das H Quartal des Jahres eine Ab-
nahme der Nominalverzinsung als realistisch angese-
hen.

Die Wechselkursentwickiung des Jahres 1981 war
vom Dollarkurs bestimmi (Abwertung im Jahres-
durchschnitt 18,8%). Fir 1982 wurde auf der Grund-
lage des Durchschnitts der Devisenkurse der letzten
Monate ein Dollarkurs von 16 S als technische An-
nahme unterstelit. Gleichzeitig wurde die Annahme
Uber den DM-Kurs auf 701 S und den Schweizer Fran-
ken auf 870 8 korrigiert. In Summe jedoch kompen-
sieren einander diese Einflisse auf den nominelien ef-
fektiven Wechselkursindex des Schillings ungefahr,
sodal hier der Wert der Dezemberprognose {—0,2%)
beibehalten werden konnte. Unverandert bleiben
ebenso die unterstellte Verénderung der relativen in-
flationsdifferenz — berechnet auf Basis der verfligha-
ren OECD-Prognosen — und die sich aus der Verbin-
dung beider Werte bestimmenden relativen Verande-
rungen des realen effektiven Wechselkurses
{—2,4%).

Exporterwartungen etwas gedampft

Die Ausfuhr hat sich zu Jahresbeginn 1982 etwas be-
lebt, doch 183t sich derzeit schwer beurteilen, inwie-
fern dafiir konjunkturelle Krafte maBgebend waren;
jedenfalls dirften die Exporteure von einer Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit profitiert
haben. Trotz der starken Aufwertung des Dollars ge-
genlber dem Schilling muBte Osterreich im Vorjahr in
nomineller Rechnung deutliche Marktanteilsverluste
in Kauf nehmen, denen eher bescheidene Anteilsge-
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winne in realer Rechnung gegenlberstanden Die re-
lative Verbilligung der dsterreichischen Ausfuhr hat
nicht unmittelbar zu einer Uberproportionalen Men-
gensteigerung gefiihrt, da die Exportnachfrage kurz-
fristig eher preisunelastisch ist und Mengenreaktio-
nen erst mit einiger Verzdgerung eintreten.

1982 scheint eine geringe Beschleunigung des
Wachstums der Warenausfuhr erreichbar {real +8%
nach +4,9% 1981), sie dirfte jedoch in Anbetracht
der nach unten revidierten Welthandelsprognose
schwiacher ausfallen, als noch im Dezember erwartet
wurde. Die Osterreichischen Exporteure dirften die
weitere Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit gegenlber den westlichen industrietdndern
heuer wieder in zumindest reale Marktanteilsgewinne
umsetzen kdnnen. Die Arbeitskosten der heimischen
Industrie gemessen am Durchschnitt der Handels-
partner werden sich heuer voraussichtlich abermals
verbessern (auf einheitlicher Wahrungsbasis um 3%%
nach +5,3% im Vorjahr}, gegeniiber der BRD jedoch
weiter leicht verschlechtern (um 0,5% nach —26%
1981). Die Entwicklung der Exportpreise in den letz-
ten Monaten rechtfertiat ein Festhalten an der Preis-
prognose vom Dezember ( -+ 5%).

im Reiseverkehr nahmen die gesamten Ubernachtun-
gen in der ersten Halfte der Wintersaison (November
bis Janner) um 1,7% 2u, die Auslédnderibernachtun-
gen allein um 2,6%. Das beste Monatsergebnis gab
es im Jénner, als die Ausléanderibernachtungen um
6,1% expandierten. Diese Zuwéchse sind wegen des
hohen Niveaus der Vorjahreswerte (+11,2% in den
ersten drei Wintermonaten} besonders bemerkens-
wert.

Die Deviseneinnahmen im Reiseverkehr waren von
November bis Janner um 7,6% hdéher als im Vorjahr,
Gute Schneelage und ein ginstiger Termin von
Schulferien in den Niederlanden sowie um eine Wo-
che frihere Osterferien als im Vorjahr machen trotz
anhaltender Rezession eine Fortsetzung der positi-
ven Entwicklung im weiteren Verlauf des Winterreise-
verkehrs wahrscheinlich.

Im Einklang mit dem gegentber Dezember nun etwas
ungiinstigeren Bild der internationalen Konjunktur
wurde das Wachstum der nominellen und reaten Devi-
seneingdnge um einen halben Prozentpunkt nach un-
ten revidiert. Ber kenjunkturreagiblere Sommertouris-
mus wird sich voraussichtlich schwacher als erwartet
entwickeln Hiebei wird jedoch die Annahme aufrecht
erhalten, daB Osterreich im internationalen Reisever-
kehr Marktanteile gewinnen wird. Damit set2t sich
gine in den letzten drei Jahren beobachiete Tendenz
fort, deren Ursache eine seit 1978 anhaltende relative
Verbilligung Osterreichs gegeniiber seinen touristi-
schen Konkurrenzlédndern ist. Der preisbereinigte Ein-
nahmenzuwachs wird eher aus einer Steigerung des
Aufwands je Auslianderndchtigung als aus einer Zu-
nahme der Nachtigungen resultieren




Monatsberichte 3/1982

Entwicklung der Nachfrage

1980 1981 1982 1980 1881 1982

Mrd S Veranderung
gegen das Vorjahr
in%

Nomineil
Privatar Konsurm 5487 5880 6262 78 72 6%
Otfenticher Kensum 1775 1944 2109 70 95 8%

Brutte-Anlageinvestitionen 2523 2663 2796 88 56 5
Lagerbewegung und

Statistische Differanz 344 g4 18.2
VerfGgbares Giiter- und
Leistungsvolumen 10128 10581 11329 91 45 7
Plus Exporte i.w S 3386 4464 4854 132 149 11
Waranverkehr') 2262 2519 2788 a7 114 1
Reisevarkehr 84 4 934 1009 133 107 8
Minus Importei w S 4065 4521 4527 161 115 9
Warenverkehr'} 3158 3351 3602 170 61 7Y
Reiseverkshr . M8 48 3 500 36 109 8
Brutto-Iniandsprodukt €959 10524 11356 78 57 8
Real (zu Preisen von 1976}
Privater Konsum 4496 4504 4549 15 oz 1
Offentlicher Konsum 1436 1455 1494 16 20 2
Brutto-Aniageinvestitionen 2030 1899 1970 22 — 18 — 1%
Bauten {hetto)?) . w042 1020 983 — 09 - 21 — %
Ausrilstungen (retta)?) 885 87,9 883 82 — 08 %
Lagerbewegung und
Statistische Differenz 285 75 124
Vertiighares Giiter- und
Leistungsvolumen 8257 BM3 8137 27 — 28 1
Plus Exporte i. w S 3262 3518 3709 72 78 5%
Warenverkehr') 1948 2041 2183 43 49 -]
Reiseverkehr . &73 691 698 638 28 1
Minus Imporiet w S 3296 3327 3456 62 09 4
Warenverkahr') 2580 2475 2549 61 — 41 3
Reissvarkshr 337 336 339 —~Cc6 — 03 i
Brutto-iniandsprodukt 8222 8232 8390 31 a1 2

" Laut AuBanhardelsstatistik — 2) Ohne Mehrwertsteuar

Zégerndes Konsumwachstum und Anstieg der
Sparquote

Die privaten Konsumausgaben sind im V. Quartal
1981 nach einer Schrumpfung im Ill. Quartal wieder
bescheiden gewachsen (real +0,3%) Mit einer Jah-
resrate von real +0,2% war 1981 das Wachstum des
privaten Konsums das niedrigste seit 1955, wenn man
vom Rickgang im Jahr 1978 als Folge der Einflihrung
der Luxussteuer absieht. Selbst dieses niedrige Kon-
sumwachstum wurde bei rickldufigen Netto-Realein-
kemmen erst durch eine Senkung der Sparquote um
rund 1 Prozentpunkt erméglicht. Offenbar trachteten
die Verbraucher vorrangig, den ihnen erforderlich er-
scheinenden Aufwand zu finanzieren. Im vorigen Jahr
beschrinkten insbesondere stark steigende Fixko-
sten der privaten Haushalte (Aufwendungen fiir Woh-
nung, Energie sowie Kreditzinsen), die zumindest
kurzfristig nur schwer substituiert werden konnen,
die Mdoglichkeiten der Ricklagenbildung. Fir Woh-
nung, Energie und Zinsenzahlungen muBten 1981
schon dber 21% des verfUgbaren persdnlichen Ein-
kommens aufgewendet werden, vor zehn Jahren wa-
ren es erst rund 13% Das sogenannte frei verfigbare
Einkommen (= verfiigbares persénliches Einkom-
men minus Fixkosten) ist somif real noch stérker zu-
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riickgegangen als das persdnlich verfligbare Einkom-
men. Daher schrumpften auch die Ausgaben flir lang-
lebige Kensumgiiter im Jahresdurchschnitt um 3,8%
Die Nachfrage nach den (brigen Waren und Leistun-
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gen, die von Konjunkturschwankungen erfahrungsge-
maRk weniger betroffen wird, nahm dagegen 1981 um
0,7% zu. Die schwache Nachfrage speziell nach dau-
erhaften KonsumgUtern fiihrte zu einer gewissen Ent-
lastung der Leistungsbilanz. Nach einer groben Be-
rechnung ist die importquote des privaten Konsums
1981 um rund 1% Prozentpunkte zurlckgegangen
Gleichzeitig wirkte die Schwiche des privaten Ver-
brauchs aber auch auf die heimische Produktion
dampfend Die Industrieproduktion von Konsumgi-
tern ging 1981 um 0,6% zurlick, die von langlebigen
Konsumgutern sogar um 7%.

1982 werden die Konsumenten eher trachten, verlore-
nes Terrain bei der Rilcklagenbildung wieder gut zu
machen. Die Sparquote dirfte daher 1982 ahnlich
stark zunehmen, wie sie im Vorjahr zuriickgegangen
ist. Wie bereits im Dezember prognostiziert, wird der
private Verbrauch 1982 voraussichtlich um 1% real
steigen Dieser Prognosewert scheint nunmehr inso-
fern besser gesichert, als ein méBigerer Inflationsver-
lauf die Realeinkommen stirken solite Uberdurch-
schnittlich dirften die Ausgaben fir dauerhafte Kon-
sumgulter (real +1,5%) steigen, der Rickgang im
Vorjahr (—3,8%) wird aber bei weitem nicht ausgegli-
chen werden. Fur eine reale Ausweitung der Ausga-
ben fir langlebige Konsumgiiter spricht, dafl ein in
letzter Zeit riickgestauter Bedarf nach und nach be-
friedigt werden muB. Dadurch ist schon gegen Jahres-
ende 1981 die Nachfrage nach diesen Gitern nur
noch schwach zurlickgegangen (IV. Quartal —0,7%
gegen Vorjahr), die Ausgaben flir dauerhafte Kon-
sumglter ausgenommen Pkw haben sogar zugenom-
men. Vorlédufige Meldungen des Einzelhandels fassen
in den ersten Monaten dieses Jahres Umsatzzu-
wichse bei Mdbeln und elektrotechnischen Erzeug-
nissen erkennen

Gegen ein kraftigeres Wachstum der Nachfrage nach
daverhaften Konsumgitern spricht, da8 auch 1982
das frei verflgbare Einkommen schwicher als das
insgesamt verfugbare steigen wird, die Zinsen fir
Konsumentenkredite nur wenig abbréckeln dirften
und die Erwartungen der privaten Haushalte eher
pessimistisch sind. Die Ausgaben fir die Gbrigen Wa-
ren und Leistungen dirften &hnlich stark wie 1981 zu-
nehmen (+0,9%)

Abschwichung der Ausriistungsinvestitionen seit
Herbst 1981

Die Ausrustungsinvestitionen, die sich drei Viertel
des Vorjahres hindurch vor dem Hintergrund einer
konjunkturelten Stagnation relativ gut behaupten
konnten, schwichten sich gegen Jahresende fuhibar
ab. Im IV. Quartal wurde in Ausristungen real um
etwa 5%% weniger investiert als ein Jahr zuvor. Allein
die Anschaffung von StraBenfahrzeugen war um
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23,5% geringer, Maschinen und Elektrogeréte wurden
um 2'4% weniger investiert. Die schlechte Ertragslage
kénnte zu Verschiebungen mancher Investitionen in
das laufende Jahr geflhrt haben Nach wie vor wer-
den fir 1982 auf Grund besserer Ertragslage und der
investitionspramie — nicht aber auf Grund glnstige-
rer Kapazitdtsauslasiung — etwas hdhere Ausri-
stungsinvestitionen als im Vorjahr erwartet, doch muf3
das Ausmaf der Zunahme nun etwas vorsichtiger ein-
geschatzt werden (+0,5% real) als im Dezember

Die Bauwirtschaft bleibt im Tief

In den meisten europdischen Landern befindet sich
die Bauwirtschaft infolge hoher Zinsen und restrikti-
ver Auftragsvergabe der &ffentlichen Hand in einer
tiefen Krise. Auf Grund der jingsten Indikatoren wa-
ren die Aussichten fir die Bauwirtschaft in Osterreich
im Jahre 1982 nach unginstiger zu beurteilen als im
Dezember. Die Baukonjunktur hat sich gegen Jahres-
ende 1981 rapid verschiechtert; die Auftragsbe-
sténde der Bauindustrie und des Bauhauptgewerbes
{Ende Dezember 1981) sind erstmals seit Bestehen
der Zeitreihen (1977) nominell um 7.2% zurGckgegan-
gen Uberdies wurde die Auftragslage in den Kon-
junkturtest-Meldungen Anfang des Jahres 1882 un-
ginstiger eingeschatzt als wahrend der letzten Re-
zession 1975.

Das Beschiftigungsprogramm der Bundesragierung,
das zusétzliche Aufirige fir die Bauwirtschaft in
Héhe von schatzungsweise 3 Mrd. § ausldsen
kénnte, dirfte ein noch starkeres Sinken der Baukon-
junktur verhindern Die Bauinvestitionen werden real
voraussichtlich um 3%% (das ist um % Prozentpunkt
mehr als im Dezember angenommen) zuriickgehen,
nominel hingegen um 4% steigen. Ein stabilisierender
Faktor dirfte voraussichtlich die Nachfrage im Baune-
bengewerbe sein, das den starken Rickgang im
Hoch- und Tiefbau teilweise kompensieren kdnnte.
Die Lager {(einschlieBlich Statistischer Differenz) sind
im V. Quartal 1981 real praktisch unverandert geblie-
ben Die aufergewdhnliche Lange der Stagnations-
phase flhrt zur Annahme, daB die gewlnschte Lager-
anpassung gegen Jahresende vollzogen war und
kaum mehr unerwinschte Lager bestanden haben
Der Lageraufbau war im Vorjahr um 22 Mrd. S gerin-
ger als 1980, das ist eine GréBenordnung, die durch-
aus mit jener in der Rezession 1974/75 vergleichbar
ist. FUr 1982 wird mit einem Lageraufbau von real
12% Mrd. S gerechnet, was einen Wachstumsbeitrag
zum BIP von 0,6 Prozentpunkten impliziert

Deutliche Verbesserung der Leistungshilanz

Die Schwiche der inlindischen Nachfrage lieB die Im-
porte im Jahre 1981 real zurlickgehen; die ricklaufige




Monatsberichte 3/1582

Tendenz kam allerdings gegen Jahresende zum Still-
stand. Das Abklingen des Preisaufiriebs aus dem
Ausland seit Oktober stoppte die Verschiechterung
der Terms of Trade Immerhin veranderten sie sich im
Jahresdurchschnitt 1981 um 4% zu Lasten der heimi-
schen Wirtschaft Die Zunahme der realen Warenim-
porte im Jahre 1982 dirfte mit 3% schwécher ausfal-
len, als noch im Dezember angenommen wurde. Zum
einen wurde das prognostizierte Wachstum der Ge-
samtnachfrage um einen halben Prozentpunkt zu-
rlckgenommen, zum anderen scheint es angemes-
sen, die Nachfrageelastizitit der Importe {insbeson-
dere in bezug auf Energie und privaten Konsum) et-
was niedriger als in der Vergangenheit anzunehmen.
Stagnierende Energieimportpreise (der Roholpreis
durfte sich um 4%% ermaBigen) und ein etwa kon-
stanter nomineller effektiver Schillingkurs geben An-
lal zu einer optimistischeren Erwartung hinsichtlich
der Importpreise (+4,5% gegen +5% in der Dezem-
ber-Prognose). Bei unverdnderter Annahme Uber die
Entwicklung der Exportpreise ist nun doch eine
leichte Verbesserung der realen Austauschverhalt-
nisse im Durchschnitt des laufenden Jahres in Sicht.
Unter Berlcksichtigung der Annahmen uber den
Transitverkehr wird sich daher das Defizit der Han-
delsbilanz um 3 Mrd. § — und damit mehr, als noch
im Dezember angenommen wurde — auf 75Mrd. S
verringern. Der UberschuB in der Dienstleistungsbi-
lanz diurfte um fast 5 Mrd. S hdher ausfallen als im
Vorjahr. Setzt man die Statistische Differenz mit dem
gleichen Betrag wie im Vorjahr ein, so ergibt sich in
der “erweiterten” Leistungsbilanz ein Abgang von
rund 7% Mrd. 5 und somit eine Verbesserung gegen-
Uber dem Vorjahr um 8% Mrd. S.

Die fdr den Jahresbeginn vorliegenden Ergebnisse
bestatigen die deutliche Tendenz zur Verbesserung
der Leistungsbilanz. iIm Janner ist das saisonberei-
nigte Defizit der Leistungsbilanz auf 0,6 Mrd. S zu-
rickgegangen, ein Jahr zuvor hatte es noch
3.2 Mrd. S betragen.

Weitere Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt hat sich bis in allerjlingste Zeit wei-
ter verschlechtert Allerdings verlangsamt sich so-
wohl der Rickgang der Beschaftigung ats auch der
{saisonbereinigte) Anstieg der Arbeitslosigkeit, so-
daB das in der Prognose vom Dezember unterstellte
Einschwenken auf ein stabiles Beschaftigungsniveau
im II. Quartat immer noch plausibel scheint. Dieses Ni-
veau dirfte jedoch niedriger als erwartet sein, zumal
der Anpassungsdruck, dem der Arbeitsmarkt seit
einem halben Jahr ausgesetzt ist, in seiner Wirkung
etwas unterschétzt worden sein dirfte.

Ende Februar waren 2,725 500 Arbeitskrafte unselb-
sténdig beschaftigt, um 28.700 (—1,0%) weniger als

vor einem Jahr Nach Ausschaltung des Saisonein-
flusses sank die Beschéftigung im Februar um 3 400,
nach —5.200 im Janner und —7 200 im Mittel der Mo-
nate September bis Dezember Parallei dazu verfang-
samte sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 1.300
im Februar, nach +2 700 im Janner und + 3.800 von
September bis Dezember Ende Februar waren
146 100 Arbeitslose gemeldet, um 47 600 (4 48,3%)
mehr als vor einem Jahr.

Die urspriingliche Unterschitzung des Rickgangs
der Beschiftigung hétte eine Revision der Prognose
notwendig gemacht. Andererseits wird aber erwartet,
da8 sich ab Jahresmitte das Beschéftigungspro-
gramm der Bundesregierung auf dem Arbeitsmarkt
auszuwirken beginnt, sodaB per Saldo etwa die glei-
che Beschaftigungsentwicklung erwartet wird wie
schon im Dezember Die Arbeitslosigkeit wird um
25 000 Persanen steigen, was eine Arbeitslosenquote
von 3,3% ergibt. Die Abnahme der Beschiftigung um
16.000 Personen wird 1982 wieder ein Produktivitats-
wachstum von etwa 24% ermoglichen

Das Stellenangebot — ein vorauseilender indikator —
hat sich in den ersten beiden Monaten stabilisiert Es
lag zwar Ende Februar immer noch um 9.100
{—33,3%) unter dem Vorjahr — es wurden nur
18 200 Stellen angeboten —, nach Ausschaltung des
Saisoneinflusses ist es jedoch leicht gestiegen. Dabei
dirfte allerdings das aktive Bemilhen der Arbeitsam-
ter um eine vollstdndige Erfassung der freien Stellen
eine Rolle spielen,

Ziigigerer Inflationsabbau

Die Entwicklung der Preise flr Rohstoffe steht noch
immer im Zeichen der anhaltenden Stagnation in den
industrielandern. Die rlcklaufige Tendenz wird seit
Herbst 1981 durch das Sinken des Dollarkurses ver-
starkt. Laut HWWA-Index sind die Preise flr nicht-
energetische Rohstoffe von August, dem bisher
héchsten Stand, bis Janner 1982 um 12% gefallen.
Auch die Epergierchstoffe sind in zunehmendem
MaBe vom Preisverfall betroffen. Wahrend die Preise
fir Kohie (laut HWWA-Index) nahezu konstant blei-
ben, gehen die Rohdlpreise rasch zuriick.

Die Verminderung des Preisdruckes von der Import-
seite her bewirkt im allgemeinen erst allméahlich einen
Rickgang des Preisauftriebs im inland. Bei den Ener-
glepreisen sind jedoch preisddmpfende Effekte ra-
scher zu erwarten Wahrend im Herbst noch mit
einem Anstieg der Energiepreise auf der Verbrau-
cherpreisstufe von (ber 10% gerechnet werden
mufte, kann nun eine Erhéhung um 7% erwartet wer-
den. Nach der Erhchung des Strompreises um 13,5%
zu Jahresbeginn und der Herabsetzung der Benzin-
preise um rund 3% dirften die Preise his zum Jahres-
ende 1982 weitgehend unverandert bieiben. Dies be-
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deutet einen Rlckgang der Verdnderungsrate gegen-
Gber dem Vorjahr von 12% im | Quartal auf 3% im
IV, Quartal. Auch die Beruhigung der Preisentwick-
lung bei industriellen Waren kénnte von der Kosten-
seite her beglnstigt werden Bei den Gbrigen Positio-
nen im Verbraucherpreisindex ergeben sich fir die
Prognose nur geringe Verénderungen. Der Verbrau-
cherpreisindex insgesamt durfte daher im Jahres-
durchschnitt mit 5,5% steigen. Die Jahreszuwachs-
rate ging zu Jahresbeginn trotz eines kraftigen Preis-
schubs (Tariferhdhungen sowie Preiserhdhungen bei
einer Anzahl anderer Positiocnen) von 6,4% im Dezem-
ber auf 6,2% zuriick und fiel im Februar auf 6,0% Ge-
gen Jahresende dlrfte die Inflationsrate die 5%-
Marke erreichen.

Im Jahresdurchschnitt 1981 waren die Leistungssin-
kommen pro Kopf (Effektivverdienste in der Gesamt-
wirtschaft) um 7,3% hoher als im Vorjahr. Bei einer
Steigerung des Tarifiochnindex von 7,2% bedeutet dies
gine leicht positive Lohndrift in der Gesamtwirtschaft.
Die Industrie verzeichnete einen Zuwachs der Effek-
tivwerdienste von 7.8% je Beschaftigten, der Tarif-
I6hne von 7,2% (positive Lohndrift im AusmaB von
0,6%) Andere Bereiche dagegen, wie die Bauwirt-
schaft, blieben ebenso wie in frlheren Jahren hinter
der allgemeinen Lohnentwicklung zurick

in der Lohnrunde zu Jahresende 1981, die die Ent-
wicklung im Jahr 1982 weitgehend bestimmt, wurden
etwas hdhere Tariflohnsteigerungsraten vereinbart als
im Jahr zuvor Dennoch dirfte das Wachstum der Ef-
fektivverdienste eher geringer sein, da angesichts der
schlechten Lage auf dem Arbeitsmarkt mit einer
feicht negativen Lohndrift gerechnet werden muB.
Gegeniiber der Einschatzung im Dezember 1981 er-
geben sich keine Verénderungen, die Prognose von
7%% kann daher aufrechterhalten werden. Infolge der
Herabsetzung der im Dezember prognostizierten Be-
schaftigtenzaht um etwa 2.000 wird die Lohn- und Ge-
haltssumme etwas schwécher {um 6,7%) steigen.
Diese Revision ddrfte die Entwicklung der Netto-Mas-
seneinkommen nur unwesentlich abschwachen, da
die Zah! der Arbeitslosen (Arbeitslosenentgelt in den
Transfereinkommen) etwas starker zunimmt.

In der Entwicklung der monetiren Aggregate erga-
ben sich seit der Dezember-Prognose keine Verande-
rungen, die eine Prognoserevision nahelegen wir-
den. Nur die Geldmenge M1’ diirfte mit +6% etwas
maBiger zunehmen, als damals angenommen worden
war — dies deshalb, weil die Bargeldkomponente,
aber auch die Sichteinlagen schwicher wuchsen. Die
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zinsbewuBtere Verantagung in letzter Zeit impliziert
eben eine rationellere Bar- und Giralgeldhaltung

Risken und Unsicherheiten der Prognose

Bei der Erstellung der vorliegenden Prognose wurde
im wesentlichen an der bereits im Dezember skizzier-
ten Konjunkturperspektive festgehalten Demnach
solite im Verlauf dieses Jahres eine Konjunkturbele-
bung einsetzen und gegen Jahresende an Fahrt ge-
winnen Sie wirde allerdings, gemessen an den Er-
fahrungen der Vergangenheit, maBig sein. Vorausset-
zung daflir ist zundchst einmal die Fortsetzung der
befriedigenden Exportentwicklung, woflir die verbes-
serte Wettbewerbsfihigkeit der Lander des “DM-
Raums® auf den Markten auBerhalb Europas spricht.
Hinzukommen m{Bten ein ausgeprigter Lageraufbau
und zunachst wenigstens ein Halten des Niveaus der
Ausristungsinvestitionen Dafir kann die sinkende
Zinstendenz verbunden mit erleichterten Finanzie-
rungsbedingungen sowie die verbesserte Ertragslage
(auf Grund gestarkter Produktivitdt und relativer Roh-
warenverbilligung) in einigen europdischen Landern
ins Treffen gefilhrt werden. Es soilte aber nicht iiber-
sehen werden, daB diese Faktoren, um effektiv zu
werden, entsprechend positive Erwartungen voraus-
setzen SchlieBlich sollte die Nachfrage der privaten
Haushalte, gestérkt durch den Inflationsabbau, die
Belebung stiitzen.
Als Gefahren, daB die vorgestelite Entwicklung nicht
eintritt, seien angeflhrt: ein langeres Anhalten der
Rezession in den USA; empfindlichere Schwankun-
gen in den Wechselkursen, verbunden mit einem Wie-
deranstieg des europdischen Zinsniveaus; Friktionen
im internationalen Handel auf Grund einer verstérkien
Tendenz zum Protektionismus und im internationalen
Zahlungsverkehr.
Solite sich im Laufe des Fruhjahrs herausstellen —
und dies ist nicht ganz auszuschliefen —, daf} sich
die Anzeichen fir den erwarteten Konjunkturauf-
schwung nicht verdichten, dann miBte das gezeich-
nete Szenarium flr das laufende Jahr, mit entspre-
chenden Implikationen flr 1983, einer merklichen Re-
vision unterzogen werden. Dies wirde auch die Wirt-
schaftspolitik vor eine verénderte und vor allem noch
schwierigere Situation stellen.
Georg Busch

Fritz Schebeck

Abgeschlossen am 31 Maéarz 1982



