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Prognose 1981: Riickgang der Inlandsnachfrage

Internationale Konjunktur 145 INDEX OF LEADING INDICATORS USBA

Die westlichen Industriestaaten befinden sich seit
dem FrUhjahr 1980 in €inem Konjunkturabschwung,
der durch die zweite Erddlpreiskrise verursacht und
durch die restriktive Wirtschaftspolitik verstérkt
wurde. Im Herbst verlangsamte sich zwar das Tempo
der konjunkturellen Talfahrt, sie hielt aber allgemein
Uber die Jahreswende 1980/81 an In den USA haben
sich die Hoffnungen zerschiagen, die relativ tiefe Re-
zession sei nach kurzer Zeit endglltig Gberwunden.
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GroBbritannien erlebt seit 1979 die schwerste Stabili- o |
sierungskrise nach dem Zweiten Weltkrieg, was auch 25 |
durch das jingste Sparbudget neuerlich bestatigt 20 |
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Eine Konjunkturwende ist fur die Industriestaaten
derzeit noch nicht in Sicht. Die OECD-Prognose vom

Dezember 1980 unterstelite, daB eine leichte Bele- 0 bl ol
bung bereits im 1. Halbjahr 1981 einsetzen und sich s EROSSBRITANNIEN

dann laufend verstirken werde Auf Grund der jling-
sten Entwicklung scheint diese Annahme zu optimi-
stisch gewesen zu sein.

In den (/SA deuten die jiingsten Konjunkturindikato-
ren nach einem vorubergehenden Aufschwung im
Herbst wieder auf eine rdcklaufige Entwickiung hin
So schwéchte sich der Index der vorauseilenden Wirt-
schaftsindikatoren des  US-Handelsministeriums,
nachdem er vorher sechs Monate hindurch gestiegen
war, im Dezember und Jaénner wieder ab (—0,9%
bzw. —0,4%), und die Industrieproduktion sank im
Februar nach siebenmonatigem Anstieq saisonberei-
nigt um 0,5%. Im Zuge der US-Zinspolitik und auf
Grund des Vertrauensvorschusses in die neue Regie-
rung kam es zu einer deutlichen Dollaraufwertung. in
der Folge waren europédische Lander (besonders die
BRD) gezwungen, ihrerseits das Zinsniveau anzuhe-
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ben, um ein noch weiteres Sinken des Wertes ihrer P I Loy b [T, lvneinn [T [T [T
Wihrungen zu vermeiden Die DM hat sich auf Grund oo e
dieser MaBnahmen ab Mitte Februar sowoh| gegen- ™oL 1AL IEN

uber dem Dollar als auch innerhalb des Européischen
Wihrungssystems bereits wieder erholf.

Auch von der Fiskalpolitik sind infolge betrachtlicher
Budgetdefizite keine expansiven Impuise zu erwar-
ten. Eine Ausnahme bildet Japan Dort wurden wirt-
schaftspolitische MaBnahmen gesetzt, um ({ange-
sichts eines Nachlassens der Auslandsnachirage) die
Binnenkonjunktur anzukurbeln. Mit einer jingst ver-
fugten Diskontsatzsenkung sowie einem ausgabeno- ﬁ@
rientierten expansiven Budget soll im kommenden
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Fiskaljahr (beginnend mit Mérz 1981) das Wachs-
tumsziel +5,3% erreicht werden

Wahrend die europgischen Lénder keine nennens-
werten Spielrdume fir expansive Fiskalpolitik sehen,
hat die Regierung Reagan fir das Budget 1982 neue
Akzente gesetzt Einer generellen Ausgabenkiirzung
stehen deutliche Ausgabensteigerungen fir die Ver-
teidigung und Steusrsenkungen gegenlber Es ist
unsicher, ob heuer bereits Erwartungen positiv beein-
fluBt werden oder mit Wirksamwerden des neuen
Budgets 1982 stimulierende Effekte auf die Wirt-
schaftsaktivitdt ausgehen werden Im 2 Halbjahr 1981
koénnte eventuell durch Lageraufbau {wovon ein gro-
Ber Teil auf die von Regierungsseite bewuBt betriebe-
nen strategischen Lagerkaufe zur(ickzuflthren sein
wird) ein leichter Aufschwung induziert werden.

In Westeuropa dirfte sich der Konjunkturabschwung
noch fortsetzen Eine im Dezember 1980 noch nicht
abzusehende Verschirfung des geldpolitischen Kur-
ses (hohe Zinsen), zusammen mit der restriktiven
Grundhaltung der Budgetpolitik, wird voraussichtlich
dazu fihren, daB die Wirtschaftsaktivitdt bis in das
Frahjahr 1981 nachlassen wird. Fir das 1. Halbjahr
1981 ist daher in Europa (besonders in der BRD} mit
einem Rlckgang oder einer Stagnation des realen
Brutto-Inlandsproduktes zu rechnen Daran dtrfte
auch die Tatsache nichts &ndern, daB sich laut jing-
stem EG-Konjunkturtest das Konjunkturklima im Jén-
ner 1981 gegenliber den Vormonaten leicht besserte
Die Auftragslage war bis zuletzt nur fiir Exporte gtin-
stiger als zuvor Auf Grund der Ergebnisse der Euro-
Invest-Konferenz vom Novernber 1980 ist flr 1981 mit
ainem Investitionsriickgang in Europa in der GréBen-
ordnung von real 2%% (Bauten —3%, Ausriistungen
—2%) zu rechnen Eine Konjunkturbeigbung im
2 Halbjahr 1981 ist auf Grund lagerzyklischer Ein-
flisse (der Abbau der Rohwarentager dlrfte im
|. Quartai 1981, jener von Fertigwarenlagern etwas
spéter abgeschlossen sein) zu erwarten.

Angesichts der rezessiven Entwicklung dirfte der
Welthande! 1981 weiter abnehmen. Da der Handel mit
den nichterddipreduzierenden Entwicklungslandern
und den Oststaaten schwach sein wird, ist nur auf
Grund der Kaufkraftumschichtung von den Industrie-
l&ndern zu den OPEC-Staaten von diesen eine Stiitze
des Welthandels zu erwarten Die Leistungsbilanzde-
fizite werden rezessionsbedingt in den {ndustrieléan-
dern kleiner werden. Im Vergleich zur ersten Erddl-
preiskrise 1973/74 vollzieht sich das "Handelsrecy-
cling" nach der zweiten Erddlpreiskrise 1979 schlep-
pend Wahrend die Uberschiisse der Leistungsbilanz
der OPEC nach der ersten Krise bereits innerhalb
gines Jahres halbiert waren, dilrfte es diesmal minde-
stens 1% Jahre dauern. Neben den politischen Um-
wélzungen im Iran und einer vorsichtigeren Entwick-
lungsstrategie in den meisten OPEC-Staaten dirfte
angesichts des weltweit hohen Zinsniveaus die At-
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traktivitdt des Veranlagens von Uberschussen in Fi-
nanzanlagen ein Grund fiir die langsamere Absorp-
tion sein.

Der Auftrieb der Weltrohstoffpreise {laut HWWA-In-
dex} ist auf Dollar-Basis zuletzt schwécher geworden
Dies gilt besonders flir Industrierchstoffe, aber auch
fur Energierchstoffe. Der Erddlpreis betrug im Jah-
resdurchschnitt 1980 31,4 § je Barrel Trotz Entspan-
nung auf den internationalen Erdéimérkten haben die
QPEC-Lénder am 1. Jénner 1981 erneut eine Preisan-
hebung von 7% gegeniber Dezember verflgt. Im Fe-
bruar 1981 lag der Durchschnittspreis bei 36,1 % je
Barrel. Wirde sich dieses Preisniveau im ganzen Jahr
1981 halten, so bedeutete dies eine Steigerung ge-
genlber dem Vorjahr um 15%. Nimmt man einen
Wechselkurs Schilling je Dollar von rund 14,5 an, ent-
spricht dies einer Preiserhdhung in Schilling von 28%.
Auch der reale Erddlpreis ist bis zuletzt gestiegen
{realer Erddlpreis = OPEC-Preis, deflationiert mit
dem Exportpreis westlicher Industriegiter)
Angesichts der internationalen Rezession ist im Jahr
1981 mit einem betrachtlichen Anstieg der Arbeitsio-
senraten zu rechnen (in der QECD insgesamt von
5,7% 1980 auf 8,5% bis 7% 1981) Der Auftricb der
Verbraucherpreise wird sich von der Nachfrageseite
her verringern; in einzelnen Landern wird jedoch je
nach Konstellation der Wahrungen gegeniiber dem
Dollar und damit der Terms-of-Trade-Verschlechte-
rung ein deutlicher Kostenimpuls auf die Inflation aus-
gehen. Insgesamt kann man damit rechnen, daB in
der OECD-insgesamt die Verbraucherpreise um 9,5%
steigen werden {1980 + 12,5%).

Zur Situation in Osterreich

Geld- und Budgetpolitik

Die ftraditionellen Hartwihrungslénder — darunter
Osterreich — sehen sich zur teilweisen Anpassung
inres Zinsniveaus gezwungen, um ihre Wechselkurs-

Annahmen iiber die Internationaie Konjunktur

1978 1979 1980 1881
Veranderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Intandsprodukt real

usa 44 23 -0t 0

Japan 59 59 55 4

BRD . . 32 45 20 -1

OECD-Europa 30 33 15 b}

QECD-insgesamt 39 33 t0 Y
Weithande! real 60 6.0 10 — 1
Weitrohstoffpreise

HWWA-Index Dollarbasis - 18 315 47 9 13
Erddlpreis

OPEC-Durchschnitt
Wechselkurs

Dollar je Barre] 133 1886 314 361
Schilling je Dollar 1452 1357 1294 14 50
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politik aufrecht zu erhalten und den drohenden Infla-
tionsimport hintanzuhalten Die Aussichten auf ein ra-
sches Ende der amerikanischen Hochzinspolitik sind
derzeit nicht sehr gut Selbst wenn die Inflationsrate
in den USA allmahlich sinken sollte, wird in der Geld-
politik die restriktive Grundhaltung erst aufgegeben
werden, wenn eine Rickkehr zu steigenden Infla-
tionsraten nicht mehr zu erwarten ist. Sollten die US-
Zinssétze im Laufe des Jahres leicht sinken, wird die
Starke des Dollars davon kaum betroffen werden,
weil sich der Zinsabstand auch in diesem Fall nicht
wesentlich verringern wird. Die européischen Hart-
wiéhrungslander werden jede Mdglichkeit nlitzen, ihre
Zinsséatze parallel zu den amerikanischen zu senken
Fur die dsterreichische Geldpolitik im Jahre 1981 ist
zu erwarien, daB die restriktive Linie beibehalten wird,
wenn auch hier die bescheidenen Méglichkeiten aus-
gen{itzt werden durften, das Zinsniveau zu ermasi-
gen. Dariiber hinaus kdénnte sich in der Gewichtung
der wirtschaftspolitischen Ziele eine leichte Verschie-
bung ergeben, wenn sich die Leistungsbilanz nicht
weiter passiviert und die reale Nachfrage zuriick-
geht

Die Hartwahrungspolitik, wie sie im Herbst 1979 defi-
niert wurde, beabsichtigte, den realen effektiven
Woechselkurs des Schillings mittelfristig konstant zu
halten. Dies ist bis zum Herbst 1980 im groBen und
ganzen gelungen, seither aber auf Grund der Dollar-
starke von einer realen Abwertung (zwischen August
1980 und Janner 1981 um etwa 4%) abgelést worden.
Eine Rlckkehr zu den alten Relationen ist derzeit
nicht realistisch, weil die dazu erforderliche Werterho-
hung des Schillings gegen die DM um 4% vom Markt
her nicht zu rechtfertigen wire Osterreich halt daher
zunachst die Schilling/DM-Relation weiterhin kon-
stant, wodurch sich im Jahresdurchschnitt 1981 so-
wohl nominell ats auch real eine effektive Wertvermin-
derung des Schillings ergeben wird. Kurzfristig wird
dies die Leistungshilanz weiter passivieren und die In-
flationsrate erhdhen. Die Abwertung der Llira am
23 Marz 1981 um 6% vermindert den Wertverlust des
Schillings um etwa % Prozentpunkt, wenn sie sich voll
auf dem Markt durchsetzt,

Unter der Annahme, daB das derzeit bestehende Ver-
trauen in den Dollar im Laufe des Jahres 1981 nicht
durch Sonderfaktoren erschiittert wird, kénnte ein
Kurs von etwa 14,5 S je $ im Durchschnitt des Jahres
1981 erhalten bleiben Eine "No-change"-Prognose
auch fir die anderen Wahrungen ergébe eine sffek-
tive Abwertung des Schillings im Jahresdurchschnitt
1981 von nomineli 1%% und real 3%%

Wie bereits im Jahre 1980 werden auch heuer — die
Einhaltung des Bundesvoranschlags 1981 unterstellt
— vom Budget leicht restriktive Wirkungen ausge-
hen. Es ist beabsichtigt, das Nettodefizit des Bundes
von 2,9% auf 2,5% des Brutto-Inlandsproduktes zu
senken. Verglichen mit 1980 wird im laufenden Jahr

Entwicklung der Nachfrage
1979 1980 1881 1879 1880 1981

Mrd S Verénderung
gegen das Vorjahr
in %
Nominell
Privater Konsum 5109 5505 HB22 30 78 5%
Gifentlicher Konsum 1855 1771 1913 70 70 B

Brutte-Anlagelnvestitionen 2283 2512 2638 g0 100 5

Lagerbewegung und

Statistische Cifferenz 204 279 162
verfughares Giter- und
Leistungsvolumen 9251 10067 10535 108 88 4%
Plus Exportei. w. S 3357 3865 4149 137 152 7%
Warenverkehr') 2062 2263 2244 171 98 8
Reiseverkehr 750 850 835 109 132 10

Minus Importei w S 3465 4055 4268 175 170 5

Waranvarkehr’) 2700 3180 3310 164 171 4%

Reiseverkehr . 40,4 419 438 101 36 4%,
Brutto-Inlandsprodukt 9143 9877 10416 93 80 5%
Real (zu Preisen von 1964)
Privater Konsum 2453 2432 2487 47 16 -1
Ottentlicher Konsum 523 534 545 30 20 2
Brutto-Anfageinvestitionen 113 11682 1147 42 44  —1%

Bautaen 583 589 571 65 —07 =3

Ausriistungen 52@ 57.3 578 88 102 )4
Lagerbewagung und

Statistische Differenz 147 173 93

Vertugbares Giter- und

Leistungsvoiumen 4238 4361 4252 58 2% —2%

Plus Exportei. w. S 1935 2116 2143 91 23 1%
Waranverkehr') 1285 1341 1381 123 44 3
Raiseverkehr azs8 350 3B7 63 87 2

Minus Importe i w S 1898 204 8 1890 111 78 -3
Warenverkehr") 1538 1848 1598 101 71 -3
Relseverkehr 207 206 201 28 -03 -2k

Brutto-Inlandspredukt 4273 4429 4405 51 3c - %

') Laut AuBlenhandelsstatistik

die Verringerung des Defizits weniger durch zurtick-
haltende Ausgabenpolitik als durch zusatzliche Ein-
nahmen angestrebt und damit der Entzugseffekt der
inlandwirksamen Einnahmen erhéht, '

Lohnpolitik

Die Weichen fir die Fortsetzung einer maBvollen
Lohnpolitik wurden im wesentlichen im Vorjahr ge-
stellt Die Lohn- und Gehaltsrunde wurde in der
Mauptsache noch gegen Jahresende 1980 abge-
schlossen und wird zu Tariflohnerhéhungen von gut
7% im Jahresdurchschnitt flihren; das ist zwar um
etwa 2 Prozentpunkte mehr als 1880, wird aber die
Zuwachsrate der Effektivverdienste infolge Verringe-
rung der Lohndrift und der Uberstunden nur unwe-
sentlich erhéhen

Angesichts der sich abzeichnenden Konjunktur-
schwiche hat die Arbeitsmarktverwaltung bereits im
Dezember eine rasche und konzentrierte Vergabe der
Arbeitsmarktférderungsmittel  vorgesehen, wobei
starker als bisher der Strukturverbesserungsaspekt
beachtet werden soll. Sollte sich jedoch — was zur
Zeit nicht erwartet wird — die Lage auf dem Arbeits-
markt dramatisch verschlechtern, wirden Mittel aus
dem Konjunkturausgleichsbudget freigegeben wer-
den
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Revision der Prognose fiir 1981

Trotz etwas pessimistischerer Einschatzung der Kon-
junktur im Ausland sah sich das Instifut nicht veran-
laBt, seine Exportprognose zu revidieren Die lebhafte
Nachfrage aus den QPEC-L&ndern wird ein noch tie-
feres Sinken der wirtschaftlichen Aktivitat in den er-
sten Monaten dieses Jahres verhindern Dann kénnte
ein exportgetragener Aufschwung einsetzen. Dis
Bsterreichischen Exporte werden 1981 real um 3% zu-
nehmen. Es wird unterstellt, daB die dsterreichischen
Absatzmirkte in den westlichen Industriestaaten
heuer stagnieren, die Markte im Nicht-QECD-Bereich
jedoch um 6%% wachsen werden. Die effektive Ab-
wertung des Schillings hat, ahnlich wie dies fir die
Bundesrepublik Deutschland der Fall ist, die Wettbe-
werbsposition Osterreichs verbessert, was zu Markt-
anteilsgewinnen flhren kénnte

Far den Ausldnderreiseverkehr werden héhere Devi-
seneingénge als zuletzt angenommen, da die Winter-
saison besser als erwartet verlief (Schneemangel in
Sddtirol).

Die Dollarkurserhéhung verschlechtert die Terms of
Trade, was starker, als bisher angenommen, auf die
Verbraucherpreise durchschiagen wird. Die Realein-
kommen und die Inlandsnachfrage, insbesondere der
private Konsum, werden dadurch fiihlbar gedampft
Das Brutto-Inlandsprodukt wird leicht, und zwar um
% % zurlckgehen Nach wie vor wird unterstellt, dafi
im Jahresverlauf ein maBiger Aufschwung beginnt,
der allerdings spater — etwa ab Jahresmitte — ein-
setzen wird, als noch im Dezember angenommen
wurde. Die in der Dezember-Prognose gemachte
Aussage, daBl die dsterreichische Wirtschaft zwi-
schen dem |i. Quartal 1980 und der Jahresmitte 1981
eine ausgeprigte Rezession durchschreitet, ist er-
neut zu unterstreichen im 1. Halbjahr werden Indu-
strieproduktion und Brutto-Inlandsprodukt deutlich
unter dem Vorjahresniveau liegen.

Die infdndische Endnachfrage wird heuer um %%
schwécher ausfallen als im Vorjahr. Die Prognose des
privaten Konsums vom Dezember nahm flir 1981 eine
Stagnation auf dem Vorjahresniveau an Sie muB jetzt
merklich nach unten revidiert werden Preis- und
Realeinkommensentwicklung werden nunmehr pessi-
mistischer eingeschétzt Die Pro-Kopf-Einkommen
werden um 7% wachsen Infclge seiner etwas giinsti-
geren Beschiaftigungsprognose als im Dezember
werden Lohn- und Gehaltssumme brutto (+7%%) so-
wie Netto-Masseneinkommen (+8%%) um Y Pro-
zentpunkt hdher als im Dezember angesetzt Die In-
flationsrate wird etwa 6%% betragen Die realen
Netto-Masseneinkommen werden voraussichtlich um
%% zurlickgehen Diese Annahmen implizieran ein
leichtes Ansteigen der Sparguote.

Bei niedrigem Wachstum oder Ruckgang der Realein-
kommen weichan die Konsumenten vermehrt vom
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traditionellen Weihnachtsgeschéft auf den preisgun-
stigeren WinterschluBverkauf aus. Im Jahresdurch-
schnitt wird sich die saisonbereinigte reale Konsum-
nachfrage etwa auf dem Niveau des IV. Quartals 1980
einpendeln

Der Riickgang im Vorjahresvergleich bei den realen
Konsumausgaben wird sich 1981 im wesentlichen auf
die Ausgaben fUr die einkommenselastischen dauer-
haften Konsumguter (real rund —4% bis —5%) be-
schrénken Insbesondere die Nachfrage nach Pkw
(—B% bis —7%) dirfte deutlich unter dem Niveau
des Vorjahres liegen. Bei den Ubrigen Waren und Lei-
stungen wird etwa eine Stagnation erwartet

Die /nvestitionstitigkeit wird nun insgesamt etwas
pessimistischer beurteilt als im Dezember. Dies trifft
allerdings nicht fur die Industrieinvestitionen und fur
die Investitionen im Energiebereich zu. Die Industrie
wird nach Auffassung des Institutes die im Investi-
tionstest gemeldeten Plane flUr 1981 weitgehend
durchziehen Dafir spricht, daB es sich vielfach um
mittelfristige Investitionsprogramme handelt, die Er-
tragskraft der Unternehmungen 1980 durch eine gin-
stigere Arbeitskostenentwickiung gestiitzt wurde und
schiieflich noch vor Jahresablauf um zinsbeginstigte
Kredite eingereicht werden konnte FOr die Ubrigen
Ausristungsinvestitionen wird nunmehr ein deutli-
cherer Ruckgang als im Dezember angenommen. An-
haltend hehe Zinsen, der Nachfragerickgang und Se-
kundarwirkungen der Insolvenzen werden dafir be-
stimmend sein,

Die Aussichten fur die Bauwirtschaft haben sich wei-
ter verdiistert; sie erlebte heuer die stérkste Winter-
arbeitslosigkeit seit 1975 und kann auch nicht mit
einer Belebung zu Beginn der Bausaison rechnen.
Die offentliche Hand, vor allem die Lander und Ge-
meinden, werden mit Bauauftragen zurickhaltend
sein. Im Hochbau werden kaum heue Projekte begon-
nen, man konzentriert sich auf die Fertigstellung be-
gennener Bauvorhaben. Der Bund dirfte von den Er-
machtigungen geméaB Artikel Villa Bundesfinanzge-
setz groBteils Gebrauch machen, wodurch zusatzli-
che Mittel fir den StraBenbau zur Verflgung stehen
werden,

Das hohe Zinsniveau beeintrdchtigt die Wohnbauta-
tigkeit AuBerdem wird die Nachfrage gedampft durch
die Zurlickhaltung der Bausparkassen bei der Darle-
hensvergabe, durch zdgernde Vergabe von Wohn-
bauférderungsmitteln in einigen Bundeslandern und
schiieBlich durch Unsicherheiten Uber die Anderung
des Wohnbauforderungsgesetzes, insbesondere
(iber die Annuititenzuschisse.

Den Konjunkturerwartungen entsprechend werden
die Lagerinvestitionen weit unter dem Niveau des
Vorjahres liegen Der Abbau der Rochwarenlager
dirfte etwa zur Jahreswende beendet gewesen sein,
die Drosselung der Fertigwarenlager wird sich auch
heuer noch fortsetzen. Infolge der hohen Zinsen ist
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eine vorsichtige Lagerdisposition zu erwarten Ein
neuerlicher Lageraufbau wird erst in der zweiten Jah-
reshélfte beginnen.

Die Abschwichung der Inlandsnachfrage 4Bt einen
fuhibaren Rickgang der realen Importe erwarten (um
3%), die reale Importquote wird um etwa 1 Prozent-
punkt unter dem Vorjahreswert liegen

Neuerliche Verschlechterung der Terms of Trade

Die Importpreise werden hauptsachlich infolge der
Dollarkursanhebung viel stirker steigen {+8%), als
im Dezember angenommen Unter der Annahme, daB
der Dollarkurs im Jahresdurchschnitt 1981 etwa
14,5 S betragen wird und keine weitere Erddlpreiser-
hohung eintritt, werden sich die Preise der Energieim-
porte um rund 22% erhdhen. Fir die Gbrigen lmport-
giter wird eine Verteuerung um 5% erwartet. Eine
gleich hohe Steigerung wird fiir die Exportpreise un-
terstellt Somit werden sich die Terms of Trade nach
—3,7% im Jahre 1980 im Jahresdurchschnitt 1981 er-
neut um 3% verschlechtern Dies impliziert, da8 sich
die Import- und Exportpreise, die zu Jahresbeginn er-
heblich auseinanderklafften, weil sich die starke Dol-
laraufwertung in den importpreisen rascher nieder-
schlagt als in den Exportpreisen, im Jahresverlauf ein-
ander annihern werden

Wegen der deutlichen Verschiechterung der Terms of
Trade wird sich das Defizit der Handelsbilanz 1381
nur um 2% Mrd S oder, in Prozent des Brutto-In-
landsproduktes ausgedrickt, um 0,7 Prozentpunkte
verringern Unter Berlcksichtigung der héheren Net-
toerlése aus dem Dienstleistungsverkehr wird erwar-
tet, daB das Defizit der Leistungsbilanz um 7,3 Mrd S
kleiner wird,

Das Defizit der “"erweiterten” Leistungsbilanz wird
sich nicht in dem Ausma@ verringern, weil die Statisti-
sche Differenz im Jahre 1980 durch Sondereffekte
uberh&ht war und nicht in gleicher Hohe fortgeschrie-
ben wird

Beschéftigung reagiert nur schwach auf die Rezession

Die Entwickiung der unselbstindig Beschéftigten hat
bisher nur wenig auf die Konjunkturabschwachung
reagiert. Industrie und Gewerbe werden voraussicht-
lich 10.000 Perscnen freisetzen, die Bauwirtschaft
5000, der Dienstleistungsbereich hingegen wird
21 000 Personen aufnehmen Das ergibt einen Be-
schéftigungszuwachs von 5.500 Personen oder 0,2%
im Jahresdurchschnitt Die Arbeitslosenrate wird von
1,8% im Jahre 1980 auf 2,4% steigen. Digse Arbeits-
marktprognose impliziert eine sehr schlechte Produk-
tivitdtsentwicklung.

Wichtige Prognosegréfen

1979 1980 1981 1978 1980 1981
Verdnderung gegen das

Vorjahr in %
Industrieproduktion 63 46 -1
Arbeitsmarkt
Beachattigte
insgesamt (1 000} 2770 2789 2794 a7z o7 —-02
Heschaftigte
Industrie {1 000) E20 g27 817 —-04 " -16
Arbeitslose {1 000} 57 53 68
Arbeitslosenrate (%) 20 19 24
Einkemmen
Lohn- und Gehaitssumme
{brutto Mrd S} 4970 5355 5770 65 77 7%
je Beschaftigten
(brutto, 1.000 5) 1794 1820 2065 57 70 7%
Netto-Massen-
sinkommen (Mrd 8) 4920 5234 5561 g7 64 8%
Preise
Verbraucherpreise
{31976 = 10Q) 1133 1205 1286 37 &4 6%
GroBhandelspreise
(& 1976 = 160) 1084 1177 1271 42 86 3
Detlator das BIP
(& 1984 = 100) 2140 2230 2364 40 42 3

Beschleunigung des Preisauftriebs

Die Inflationsrate fir 1981 muB von 8% auf 6%% hin-
aufgesetzt werden. Die Revision beruht hauptsachiich
auf einer Neuginschitzung der Preise fur Energie,
nicht zuletzt in Anbetracht der Dollar-Aufwertung
Wahrend es im Dezember noch wahrscheinlich
schien, daB sich der Preisauftrieb in diesem Sektor im
Vergleich zum Vorjahr abschwichen wiirde, ist mit
einem ebenso starken Anstieg wie im Vorjahr zu
rechnen Die Revision der Energiepreisprognose al-
lein erhént die Inflationsrate um % Prozentpunkt Die
Erhéhung des Dollarkurses verteuert darliber hinaus
auch industrielle Waren. Zusammen mit einer etwas
pessimistischeran Einschatzung der Entwicklung der
Saisonwarenpreise ergibt sich damit eine Gesamtin-
flationsrate von 6%%

Monetéarer Sektor: Abbau der Geldkapitalliicke

Die Geldkapitaliicke bei den Kreditunternehmungen
wird sich — die Tendenz des 2. Halbjahres 1980 fort-
setzend — weiter verringern: Die Kreditnachfrage hat
sich abgeschwécht, und gleichzeitig hat die Geldkapi-
talbildung zugenommen. Diese Tendenz wird sich mit
weiterer Abflachung der Konjunktur verstérken, so-
daB die Kreditinstitute relativ (jedenfalls im Vergleich
zum Vorjahr) liguide sein und nach Antageméglichkei-
ten suchen werden. Auch bei den gegebenen hohen
Zinssédtzen solite genlgend inldndische Nachfrage
nach Finanzierungsmitteln vorhanden sein, ansonsten
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wilrde es zu verstirkten Auslandsveranlagungen und
damit zu Devisenabfliissen kommen Vor allem der
Bund — der heuer auch im Ausland keine ginstige-
ren Bedingungen erhalten kann — wird sich voraus-
sichtlich vorwiegend im Inland verschulden Zur Be-
schrénkung der Zinssatzbelastung solite die Finanzie-
rung hauptsichlich mit kurzfristigen Titeln erfolgen.
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Der Rentenmarkt litt Anfang des Jahres noch an der
Schwiche der Publikumsnachfrage Eine Anderung
ist erst hach dem | Quartal zu erwarten, wenn die ho-
here Verzinsung und das erweiterte Anlagepotential
des Kreditapparates und/oder der privaten Nightban-
ken zum Tragen kommen.

Abgeschlossen am 31 Marz 1981,



