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Prognose für 1 9 9 1 und 1992 

is zur Jahreswende 1990/91 
ließen Nachfrage, Produktion 
und Beschäftigung in Öster

reich kaum Anzeichen eines Konjunk-
turabschwungs erkennen Die lebhaf
te Nachfrage aus Deutschland hielt 
Export und Industrieproduktion in 
Schwung, und die Konsumenten zeig
ten sich von der Kriegsgefahr am Per
sischen Golf und Rezessionstenden
zen im Ausland wenig beeindruckt 
Insgesamt stieg das Brutto-Inlands-
produkt 1990 nach vorläufiger Rech
nung real um 4,6% und bestätigte da
mit die WIFO-Prognose 

Vorboten einer Verlangsamung 
des Wirtschaftswachstums sind je
doch in den letzten Monaten deutlich 
sichtbar geworden. Die Ausfuhr ist 
zunehmend auf Deutschland konzen
triert, während die meisten anderen 
Auslandsmärkte nur wenig Spielraum 
für Absatzsteigerungen bieten Die In
dustrieunternehmen registrieren denn 
auch weniger Auftragseingänge und 
sind mit Personalaufnahmen und in 
ihren Investätionsplänen zurückhalten
der. Darüber hinaus haben viele Un
ternehmen nun ihren Bedarf an neuen 
Maschinen und zusätzlicher Produk
tionskapazität gedeckt, viele Haushal
te aufgeschobene Käufe dauerhafter 
Konsumgüter nachgeholt: Eine Rück
kehr der Inlandsnachfrage zu ihrem 
mittelfristigen Wachstumstrend ist da
her nach den hohen Steigerungsraten 
der letzten Jahre auch unabhängig 
von dämpfenden Einflüssen aus dem 
Ausland zu erwarten 

Die Prognose ergibt für 1991 ein 
Wachstum des Brutto-Inlandsproduk-
tes von real 3% und von 3 /4% für 1992 
Der teilweise auch durch Sonderef
fekte verstärkte Boom des Vorjahres 
klingt ab, ohne in eine Rezession zu 
münden Dieses zuversichtliche Sze-

Seit der letzten Konjunkturprognose 
vom Dezember haben sich wichtige 
Rahmenbedingungen geändert., Der 

rasche Erfolg der Alliierten im 
Golfkrieg hat die Aussichten auf 
anhaltend niedrige und stabile 

Rohölpreise entscheidend verbessert. 
Für die Industrieländer ist damit eine 
Hypothek weggefallen, die einerseits 

den Spielraum für Zinssenkungen 
einengte, andererseits die 

Erwartungen von Konsumenten und 
Investoren trübte. Gleichzeitig sehen 
sich aber die öffentlichen Haushalte 
durch den Konjunkturrückgang, die 

Kriegskosten und die Finanzierung der 
ehemaligen Planwirtschaften in 

Osteuropa größeren Belastungen 
ausgesetzt. Sie bedingen in 

Deutschland Steuererhöhungen, die 
das Wirtschaftswachstum mittelbar 

auch in Österreich dämpfen könnten., 

nario gründet sich auf mehrere Über
legungen: 
— Das kräftige Wachstum löste 1990 

Multiplikatoreffekte aus, die der 
Wirtschaftsaktivität auch im Jah
resverlauf 1991 Impulse geben. 

Realeinkommen und Beschäfti
gung nehmen deutlich zu, und die 
Ausgabenneigung wurde durch 
die jüngste Entwicklung nicht ent
scheidend geschwächt 

— Das Ende des Golfkriegs stärkt 
die Zuversicht von Unternehmen 
und Haushalten, die Aussichten 
auf höhere Preisstabilität ebnen 
den Weg zu einem zügigen Abbau 
des hohen internationalen Zinsni-

. veaus 
^ . Die Steuererhöhungen in 

Deutschland werden —. zum Teil 
wegen ihrer zeitlichen Befristung 

das Wirtschaftswachstum und 
, den Importbedarf nur in begrenz

tem Ausmaß dämpfen Öster
reichs Export wird 1992 auch vom 
neuerlichen Aufschwung der inter
nationalen Konjunktur (abgesehen 
von Deutschland) profitieren 
Der Warenexport wird im Progno

sezeitraum real um 6% bis 6]4% pro 
Jahr expandieren; viel höhere Steige
rungsraten werden vor allem 1991 die 

Hauptergebnisse dei Pi ognose 
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Annahmen über die internationale Konjunktur 
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Lieferungen nach Deutschland erzie
len Während Österreich auf dem 
deutschen Markt seine Position festi
gen kann werden die Marktanteile im 
Dollarraum angesichts der Schwäche 
des Dollars nur mit Muhe zu behaup
ten sein 

Die internationaie Konjunkturflau
te wird die Nachfrage im Reiseverkehr 
dämpfen Angesichts der politischen 
Krise in Jugoslawien und der latenten 
Terrorgefahr im südöstlichen Mittel
meerraum könnte jedoch ein größerer 
Anteil am Sommertourismus Öster
reich zugute kommen 

Die Aussicht auf eine stabile Infla
tionsrate von kaum mehr als 3/4% er
höht gegenüber der bisherigen Ein
schätzung die Realeinkommen, doch 
ist wegen des Überangebotes an Ar
beitskräften mit negativer Lohndrifl 
zu rechnen Der private Konsum wird 
etwa gleich rasch wie die verfügbaren 
Einkommen wachsen, real um 3% bis 
3%% pro Jahr Sollte jedoch eine Sen
kung des Luxussteuersatzes zur Dis
kussion stehen, wäre in den Monaten 
vor dem in Aussicht genommenen 
Stichtag mit massivem Aufschub von 
Pkw-Käufen zu rechnen Das Kon
sumwachstum würde in diesem Fall 
vom stetigen Pfad erheblich abwei
chen 

Nach der kräftigen Steigerung im 
Vorjahr flaut die Investitionstätigkeit 
nun ab Unter dem Eindruck der Golf
krise äußerten sich vor allem die Un
ternehmen in der Industrie sehr zu
rückhaltend, doch könnten optimisti
schere Erwartungen nach Ende des 
Krieges sie zu einer Revision der Inve-
stätionsptäne nach oben veranlassen 
In den übrigen Wirtschaftsbereichen 
scheint das Investitionsklima unge
trübt ebenso die Nachfrage nach 
Bauleistungen 

Die Leistungsbilanz weist für 1991 
und 1992 jeweils einen Überschuß 
von 7 bis 8 Mrd S bzw 0 4% des BIP 
auf Nach dem Rückgang der Rohöl
preise ist keine Verschlechterung der 
Terms of Trade mehr zu erwarten, 
doch wird der reale Außenbeitrag ge
ringfügig negativ. Ein tendenziell 
wachsender Teil des Defizits im Wa
renaustausch wird durch die Nettoer
träge aus dem Reiseverkehr gedeckt 

Die Nachfrage nach Arbeitskräften 
nimmt nur langsam ab da das reichli
che Angebot den Druck zu personal
sparenden, Rationaiisierungsmaßnah-
men verringert Der nach wie vor star-

ke Zustrom aus dem Ausland läßt sich 
schwerer eindämmen als erwartet 
Selbst wenn die administrativen Maß
nahmen zur Begrenzung der Auslän
derbeschäftigung Erfolg haben, 
scheint ein Anstieg der Arbeitslosen
quote auf über 6% im Jahr 1992 un
vermeidlich. 

Neuer A u f sch w u n g nach dem 
Gol fkr ieg w a h r s c h e i n l i c h e r 

Die internationale Konjunkturper
spektive bietet nach wie vor einen un
gewöhnlich großen . Unsicherheits
spielraum. Die seit 1990 beobachtete 
Wachstumsrezession in den USA und 
einigen anderen Ländern wurde nach 
dem langen Boom als „normal" emp
funden; sie sollte daher die Erwartun
gen von Unternehmen und Haushal
ten nicht nachhaltig trüben und etwa 
um die Jahresmitte 1991 überwunden 
sein. Allerdings erwies sich die Re
zession als etwas schärfer als voraus
gesehen: Nur zum Teil scheint dies 

Wichtige Konj unkturindi katoren 

durch die Golfkrise bedingt; zum Teil 
spiegelt sich darin wohl auch, daß die 
anfängliche Euphorie über die Ent
wicklungschancen der ehemaligen 
Planwirtschaften nun einer nüchter
nen Einschätzung gewichen ist. 

Nach dem raschen Ende des Golf
kriegs haben sich in den Industrielän
dern die Aussichten auf höhere 
Preisstabilität erheblich gebessert; 
Die Geldpolitik erhält dadurch größe
ren Spielraum für Zinssenkungen, Un
ternehmen und-. Haushalte, müssen, 
nicht mehr mit Einkommenseinbußen 
durch eine Verschlechterung der 
Terms of Trade rechnen. Am stärk
sten scheint sich dadurch das Kon
junkturklima in den USA aufzuhellen,, 
wie auch die Tendenz auf den Finanz-, 
und Devisenmärkten zeigt. Der für 
das 2. Halbjahr 1991 erwartete Kon
junkturaufschwung ist dadurch wahr
scheinlicher geworden. 

In Westeuropa zeitigt die Über
gangskrise im Osten allmählich grö
ßere Auswirkungen, vor allem in 
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Deutschland Der Nachfrageboom sti
muliert verbunden mit dem Abbau 
des Leistungsbilanzüberschusses, 
das Wachstum auch in den Nachbar
ländern; andererseits veranlaßt der 
hohe Finanzierungsbedarf die Deut
sche Bundesbank zu einer restrikti
ven Geldpolitik, die die Zinsen euro
paweit unerwünscht hoch hält 

Zur Finanzierung des hohen Inve
stitionsbedarfs und von Sozialleistun
gen in den neuen Bundesländern so
wie des Beitrags zu den Kosten des 
Golfkriegs hat die deutsche Bundes
regierung ein Maßnahmenpaket von 
Steuer- und Tariferhöhungen be
schlossen, das zusätzliche Einnah
men von brutto (ohne Berücksichti
gung durch Wachstumsveriuste be
dingter Mindereinnahmen) 32 Mrd. DM 
im Jahr 1991 und 40 Mrd DM 1992 er
schließen soli Wichtigste Einzelmaß
nahmen sind ein auf ein Jahr befriste
ter Zuschlag zur Lohn-, Einkommen-
und Körperschaftsteuer und die un
befristete Anhebung bestimmter Ver
brauchsteuern 

Durch diesen Entzug realer Kauf
kraft wird das Wirtschaftswachstum in 
Westdeutschland gedämpft, nach 
Schätzungen des IFO-Institutes in 
München um potentiell bis zu /s Pro
zentpunkt im Jahr 1991 und höch
stens 1 Prozentpunkt 19921) Mehrere 
Überlegungen sprechen jedoch dafür, 
den dämpfenden Effekt eher geringer 
zu veranschlagen: 
— Durch die Einkommensumvertei

lung von West nach Ost wird per 
Saldo zusätzliche Nachfrage ge
schaffen (durch die höhere Ausga
benneigung im Osten) die mittel
bar wieder der westdeutschen 
Konjunktur zugute kommt 

— Die westdeutschen Haushalte wer
den auf den Kaufkraftentzug mit 
einer Senkung ihrer Sparquote 
reagieren, zumal sie ihn (wegen 
der teilweisen Befristung der Maß
nahmen) als vorübergehend anse
hen und das Ende des Golfkriegs 
ihren Konjunkturoptimismus ge
stärkt hat 

— Die Anhebung der Körperschaft
steuer für ein Jahr wird manche 
Unternehmen dazu veranlassen, 
die Anschaffung von investitions-
gütern auf diese Periode zu kon-

Entwicklung der realen Wertsch öpiunj. 
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zentrieren, um so die höhere 
. Steuerlast durch rasch abschreib

bare Ausgaben zu umgehen. 
— Um den Betrag der zusätzlichen 

Einnahmen verringert sich, die 
staatliche Netto-Kreditauf nähme. 
Durch diese Entlastung des Kapi
talmarktes kann die von den USA 
ausgehende Zinssenküngsten-
denz eher nachvollzogen werden. 
Auch wenn durch das Ende des 

Golfkriegs die Erdölmärkte zur Ruhe 
gekommen sind und internationale 
Risken abgebaut wurden, wird sich 
die europäische Konjunktur auf ab
sehbare Zeit vorwiegend auf die Bin
nenkräfte stützen müssen, die unter 

anderem, durch die volle Integration 
der EG mobilisiert werden, Die osteu
ropäischen Länder bieten vorerst 
noch kein tragfähiges Nachfragepo
tential, und die Ausfuhr nach Nord
amerika und in die übrige Welt ist 
durch den niedrigen Doliarkurs er
schwert 2). 

Zinsen b l e i b e n in E u r o p a hoch 

In den großen Industrieländern ist 
die Geldpolitik unterschiedlich ausge
richtet. Während in den USA die No
tenbank weitere Maßnahmen zur Lok-
kerung setzte und den Diskontsatz 

Produktion und Nachl iage 
Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater Konsum 

1 9 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 

^ IFO —Institut für Wirtschaftsforschung, , Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Steuererhörtungen — Ein erster Schätzversuch1, IFO—Schnelldienst, 1991, (7). 
2) Der jüngste Aufschwung des Dollarkurses sollte ais spekulative Reaktion auf das Ende des Golfkriegs nur von kurzer Dauer sein. Die Prognose geht davon aus, 
daß aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den USA der Dollar auf mattiere Sicht weiter zur Schwäche tendieren wird 
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Anfang Februar auf 6% senkte, erhöh
te nahezu gleichzeitig die Deutsche 
Bundesbank die Leitzinsen Dies soll
te einer Beschleunigung des Geld
mengenwachstums entgegenwirken 
und das Vertrauen in die weitere Sta
bilitätsorientierung der Bundesbank
politik erhöhen Hält die internationale 
Zinssenkungstendenz an, kann dies 
in der Folge auch die Zinsen in 
Deutschland sinken lassen, sofern 
eine entsprechende Realzinsdifferenz 
erhalten bleibt Dennoch wird bis zum 
Ende des Prognosezeitraums die 
deutsche Sekundärmarktrendite vor
aussichtlich zwischen 814% und 9% 
verharren 

Die Leitzinserhöhung in Deutsch
land wurde von der Oesterreichischen 
Nationalbank mitvoilzogen Die Markt
zinssätze wurden dadurch unmittel
bar nicht beeinflußt, da ihre Entwick
lung von institutionellen Einflüssen 
überlagert wird Liquiditätsprobleme 
der Banken führten dazu, daß der 
Taggeldsatz Anfang 1991 um % bis 
% Prozentpunkte über dem Niveau in 
Deutschland lag; die Sekundärmarkt
rendite folgt der entsprechenden Vor
gabe in der Tendenz Im Jahresdurch
schnitt 1991 und 1992 wird freilich die 
Sekundärmarktrendite dem Niveau in 
Deutschland weitgehend entspre
chen 

Die gunstigere Einschätzung der 
Konjunkturaussichten für die USA hat 
im März zu einer Kurssteigerung des 
Dollars um fast 15% seit seinem histo
rischen Tiefstand vom 11 Februar 
(10 22 S) geführt Die Prognose des 
effektiven Wechselkurses geht davon 
aus, daß im Jahresdurchschnitt der 
Devisenmittelkurs des Dollars 10 50 S 
beträgt Trotz hoher DM-Zinsen bleibt 
die DM im EWS schwach, der Index 
ihres Außenwertes gegenüber den am 
EWS beteiligten Ländern liegt sogar 
unter den entsprechenden Werten 
des Vorjahres Mit einem Realignment 
im EWS wird nicht gerechnet viel
mehr wird die Deutsche Bundesbank 
trachten die Wechselkursparitäten 
über die Zinsen zu sichern Der nomi
nell-effektive Wechselkurs des Schil
lings wird 1991 voraussichtlich um 
0,8% steigen und 1992 unverändert 
bleiben Dank der im Vergleich zum 
Durchschnitt der Handelspartner 
niedrigeren Infiationsrate wird sich die 
Wettbewerbsfähigkeit gemessen am 
preisbereinigten effektiven Wechsel
kurs, in beiden Jahren verbessern 

Nachfrage und Produktion wiesen 
in Österreich im Herbst deutlich auf
wärts Nach vorläufiger Rechnung 
stieg das Brutto-Inlandsprodukt im 
IV Quartal 1990 saisonbereinigt ge-

Reges Wir tschaf tswachstum bis 
zur Jahreswende 1990/9 ] 

genüber der Vorperiode real um 1%% 
Damit beschleunigte sich die wirt
schaftliche Aktivität, nachdem sie im 
Frühling und Sommer auf dem zuvor 
erreichten hohen Niveau stagniert 
hatte Vor allem die Ausiandsnachfra-
ge und die Bautätigkeit nahmen einen 
neuen Aufschwung 

Insgesamt erreichte 1990 das 
Wirtschaftswachstum mit +4,6% 
(IV Quartal +4%%) gegenüber dem 
Vorjahr den höchsten Wert seit 1979 
Es übertraf den Durchschnitt der 
europäischen OEGD-Staaten um 
nicht weniger als V/2 Prozentpunkte, 
nur in Westdeutschland wurde ein 
gleich gutes Ergebnis erzielt Daß die 
stärksten Nachfrageimpuise vom Wa
renexport und den inländischen Inve
stitionen ausgingen, kam in erster Li
nie der Industrie zugute Sie konnte 
ihre Wertschöpfung um 8)£% steigern, 
mehr als doppelt so stark wie die 
übrigen Wirtschaftsbereiche im 
Durchschnitt Auch das Bauvolumen 
wuchs mit +5%% kräftig 

Auch vom Konjunkturrückgang 
1991 wird die Industrie am stärksten 
betroffen sein Schon im Dezember 
1990 lag der Wert sowohl der Auf
tragseingänge als auch der Auftrags
bestände unter dem Vorjahresniveau. 
Wenngleich im Jänner das Produk
tionsergebnis des Vorjahres um 7% 
übertroffen wurde, beurteilten die Un
ternehmen im WIFO-Konjunkturtest 
die kurzfristigen Aussichten zurück
haltender als drei Monate zuvor Die 
Prognose der Industrieproduktion 
1991 wird um 1 Prozentpunkt nach 
unten — auf +4% — revidiert 

Pt hater K o n s u m 
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V e r f ü g b a r e s o e r s ö n / r c h e s E i n k o m m e n - 3 3 

Sparquote in % des verfugbaren 

Einka nmens . . . 12 2 

Trotz eines schwachen Monatser
gebnisses im Dezember beschleunig
te sich im IV Quartal 1990 das Export
wachstum gegenüber der Vorperiode 
Im Vergleich zum Vorjahr lag der no
minelle Ausfuhrwert um fast 10% hö
her; die Lieferungen nach West
deutschland stiegen um 19%, jene in 
die übrige Welt allerdings nur um 5% 

Ähnlich gespalten wird die Export
konjunktur voraussichtlich im gesam
ten Jahr 1991 sein Der Welthandel 
wird mit real +5% schwächer expan
dieren als in den letzten Jahren da 

Nachfrage ans Deutsch land 
stützt Expor twachstum 

die USA und viele andere Industrielän
der die Wachstumsrezession nur zö
gernd überwinden und in den ehema
ligen Planwirtschaften im Osten die 
Übergangskrise sich als weit hartnäk-
kiger erweist als zunächst angenom
men Das Nachgeben der Rohölpreise 
erweitert allerdings die Importkapazi
tät vieler Länder, in der Dritten Welt 
verringert auch der Rückgang des 
Dollarkurses und der Dollarzinsen die 
Schuldenlast. Österreich wird freilich 
Mühe haben, seine Marktposition im 
Dollarraum zu verteidigen 

Die Ausfuhr nach Deutschland 
wird hingegen weiter mit zweistelliger 
Rate wachsen Aus den oben ange
führten Gründen könnten die mit den 
Steuererhöhungen grundsätzlich ver
bundenen dämpfenden Effekte auf 
die deutsche Konjunktur in Grenzen 
bleiben; die durch sie finanzierte 
Nachfrage wird zumindest mittelbar 
für anhaltend regen Importbedarf sor
gen So soll auch gemäß den ökono-
metrischen Modelisimulationen des 
IFO-Institutes die Einfuhr durch die 
fiskalischen Maßnahmen 1991 um nur 
%%, 1992 um nicht mehr als 2/ 2% ver
ringert werden (IFO, 1991) 

Aufgrund der neuen Rahmenbe
dingungen, vor allem der stärker aus-

1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 

V e r ä n d e r u n g g p g e r t d a s V o r j a h r r i k r e a l 

+ 3 2 + 4 1 + 3 2 + 3 0 

+ 1 1 5 + 9 0 + 3 5 + 3 0 

+ 2 0 - 3 3 + 3 1 + 3 0 

+ 5 8 + 2 8 + 2 7 + 2 4 

+• 5 5 + 38 j_ 2 B + 33 

14 ! 13 9 13 7 14 0 

150 M o n a t s b e i i ch t e 4/91 



K O N J U N K T U R A K T U E L L 

geprägten Konjunkturschwäche im 
OECD-Raum, muß die Prognose für 
das Exportwachstum 1991 um mehr 
als 1 Prozentpunkt nach unten, auf 
6% korrigiert werden Der zu erwar
tende Aufschwung des Weithandels 
sollte 1992 eine leichte Beschleuni
gung der Ausfuhr ermöglichen und so 
die schwächeren Nachfrageimpulse 
aus Deutschland wettmachen 

M a i k t a n t e i l s g e w inne im 
Heise vor kehi 

Von November 1990 bis Februar 
1991 war die Zahl der Ausländernäch-
tigungen um 7/4% höher als im Vorjahr 
(die Übernachtungen von Inländern 
erhöhten sich mit +11%% wesentlich 
stärker) Dennoch wird das Ergebnis 
für die gesamte Wintersaison nicht 
ganz so günstig ausfallen, da das mil
de Wetter zu Saisonende den Schilauf 
beeinträchtigte und der Städtetouris
mus unter Stornierungen aufgrund 
des Golfkriegs litt 

Der Konjunkturabschwung im 
Ausland, vor allem in Deutschland, 
wird sich auch im Sommertourismus 
niederschlagen Andererseits könnte 
Österreich neuerlich von einer Umlen-
kung der internationalen Nachfrage
ströme profitieren, diesmal als Folge 
der politischen Krise in Jugoslawien 
und der Satenten Terrorgefahr im süd
östlichen Mittelmeerraum Die Steige
rung der realen Einnahmen aus dem 
Ausländerreiseverkehr wird für 1991 
auf 6% (bisher +7%) geschätzt; mit 
der erwarteten Belebung der interna
tionalen Konjunktur scheint 1992 ein 
Wachstum in zumindest gleichem 
Ausmaß erreichbar. 

Stet iges Konsumwachs tum 

Während im Jahresdurchschnitt 
1990 der private Verbrauch der Haus
halte real um mehr als 4% zunahm, 
betrug im IV Quartal der Abstand 
zum Vorjahr nur noch knapp +3% 
Darin spiegelt sich der kräftige Nach
frageaufschwung im Verlauf des Jah
res 1989, als die Netto-Einkommens-
gewinne aus der Steuerreform zuerst 
nur zögernd, später jedoch massiv in 
den Konsum flössen. Gegenüber dem 
Vorquartai blieb das Niveau der Aus
gaben real etwa gleich Auch nach 
Weihnachten dürfte der Geschäfts
gang im Einzelhandel lebhaft gewe-

P i oduktivität 

1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

B r u t t o - l n l a n d s p r o d u k t r e a l + 3 9 + 4 0 + 4 6 + 3 0 + 3 , 3 

E r w e r b s t ä t i g e ' ' } + 0 2 + 1 3 + 1 9 + 1 2 + 1 0 

P r o d u k t i v i t ä t ( B I P j e E r w e r b s t ä t i g e n ) + 3 6 + 2 6 + 2 7 + 1 8 + 2 3 

I n d u s t r i e p r o d u k t i o n 2 ) + 6 4 + 5 8 + 3 4 + 4 0 + 4 8 

I n d u s t r i e b e s o h ä f t i g t e - 2 1 + 0 7 + 1 5 - 0 . 5 - 0 5 

S t u n d e n p r o d u k t i v i t ä t i n d e r I n d u s t r i e . + 7 9 + 5 8 + 7 1 + 4 . 5 + 5 3 

G e l e i s t e t e A r b e i t s z e i t j e I n d u s t r i e a r b e i t e r + 0 8 - 0 8 - 0 3 ± 0 0 ± 0 0 

' ) U n s e l b s t ä n d i g e u n d S e l b s t ä n d i g e l a u t V o l k s w i r t s c h a f t l i c h e r G e s a m t r e c h n u n g — 1 L a u t P r o d u k t i o n s i n d e x 

sen sein; vorläufige Meldungen lassen 
zu Jahresanfang 1991 keine Beein
trächtigung durch den Golfkonftikt er
kennen. . . 

Der private Konsum wird etwa gleich 
rasch wie die verfügbaren Einkommen 
wachsen,, Sollte jedoch eine Senkung 
des Luxussteuersatzes zur Diskussion 
stehen, wäre in den Monaten vor dem 
Stichtag mit massivem Aufschub von 

Pkw-Käufen zu rechnen. Das 
Konsumwachstum würde in diesem 

Fall vom stetigen Pfad erheblich 
abweichen. 

Für 1991 ist, nun mit einem Kon
sumwachstum von real 3)4% (bisher 
3%) zu rechnen; diese Prognose 
scheint durch die deutliche Revision 
der Inflationsrate nach unten gut ab
gesichert.. Eine fast gleich hohe Zu
wachsrate von 3% ergibt sich auch als 
zentraler Wert der ökonometrischen 
Schätzungen für 1992. Die verfügba
ren Einkommen steigen in beiden 
Jahren real in ähnlichem Ausmaß, und 
das.Ende des Golfkriegs sowie die 
Aussicht auf baldige Überwindung der 
internationalen Konjunkturschwäche 
geben den Haushalten kaum Anlaß für 

eine grundlegende Änderung ihres 
Sparverhaltens, Der Bedarf an dauer
haften Konsumgütern ist freilich nach 
dem Boom der letzten Jahre vielfach 
gesättigt, die Nachfrage wird sich 
stärker auf kurzlebige Waren und 
Dienstleistungen — darunter Urlaubs
reisen — konzentrieren 

I n v e s t i t i o n s b o o m der Indus tr i e 
abgef laut 

Die Nachfrage nach Maschinen 
und anderen Ausrüstungsgütern 
übertraf in der.Gesamtwirtschaft mit 
+ 8/2% im Jahr 1990 die bereits hohe 
Wachstums rate, des Vorjahres. Vorrei
ter, war die Industrie, die angesichts 
lebhafter Produktionstätigkeit und na
hezu voll ausgelasteter Kapazitäten 
ihr Investitionsvolumen um 18% stei
gerte. Der ausgeprägte Konjunktur
rückgang im Ausland und der Aus
bruch der Golfkrise haben jedoch im 
Herbst das Investitionsklima deutlich 
getrübt, im WIFO-Investitionstest von 
Ende Oktober gaben die Industrieun
ternehmen an, die Anschaffungen von 
Kapitalgütern 1991 nur noch um real 
3)4% steigern zu wollen. Nach dem ra
schen Ende des Golfkriegs werden 

Entwicklung der Nachfrage 

1 9 9 0 1 9 9 ! 1 9 9 2 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 

M r d S V e r ä n d e r u n g g e g e n 
d a s V o r j a h r i n 

Real {zu Preisen von 1983) 

P r i v a t e r K o n s u m 8 2 4 . 5 8 5 0 9 8 7 6 4 + 4 1 + 3 2 + 3 0 

Ö f f e n t l i c h e r K o n s u m 2 4 1 1 2 4 4 7 2 4 5 9 + 1 0 + 1 5 + 0 5 

B r u t t o - A n l a g e i n v e s t i t i o n e n 3 6 8 1 3 8 5 4 4 0 5 4 + 6 9 + 4 7 + 5 2 

B a u t e n ( n e t t o ) 1 ) 1 8 8 1 1 9 5 6 2 0 3 4 + 5 7 + 4 0 + 4 0 

A u s r ü s t u n g e n ( n e t t o ) ' ) . . 1 5 9 9 1 6 8 7 1 7 9 7 + 8 4 + 5 5 + 6 5 

L a g e r b e w e g u n g u n d S t a t i s t i s c h e D i f f e r e n z 3 6 0 3 8 3 4 2 9 

V e r f ü g b a r e s G ü t e r - u n d L e i s t u n g s v o l u m e n 1 4 6 9 7 1 5 1 9 3 1 5 7 0 6 + 4 4 + 3 4 + 3 4 

P l u s E x p o r t e i w S 2 ) 6 7 0 8 7 0 5 0 7 4 4 7 + 9 2 + 5 1 + 5 6 

W a r e n v e r k e h r 3 ) 4 4 8 S 4 7 5 7 5 0 8 S + 8 8 + 6 0 + 6 5 

R e i s e v e r k e h r 1 2 0 4 1 2 7 6 1 3 5 3 + 4 2 + 6 0 + 6 0 

M i n u s I m p o r t e i w S J ) 6 8 6 7 7 2 7 2 7 6 8 9 + 8 . 6 + 5 9 + 5 7 

W a r e n v e r k e h r 3 ) 5 5 0 6 5 8 3 6 6 1 8 7 + 8 5 + 6 0 + 6 0 

R e i s e v e r k e h r 7 9 0 8 2 2 8 6 3 + 2 2 + 4 0 + 5 0 

B r u t t o - l n l a n d s p r o d u k t 1 4 5 3 8 1 4 9 7 ! 1 5 4 6 4 + 4 6 + 3 0 + 3 . 3 

N o m i n e l l 1 8 0 9 8 1 9 3 4 , 3 2 0 6 9 9 + 8 2 + 6 9 + 7 0 

' } O h n e M e h r w e r t s t e u e r — 2 ) O h n e T r a n s i t v e r k e h r ( e i n s c h l i e ß l i c h T r a n s i t s a i d o ) — 3 ) L a u t A u ß e n h a n d e l s s t a t i s t i k — 
J ) O h n e T r a n s i t v e r k e h r 
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wohl auch in Österreich viele Unter
nehmer die Geschäftsaussichten wie
der günstiger beurteilen und Investi
tionspläne nach oben korrigieren Der 
Rückgang der Auftragseingänge in 
den letzten Monaten und der noch 
nicht eindeutig absehbare Wende
punkt zu einem neuen Aufschwung 
der internationalen Konjunktur legen 
dennoch eine vorsichtigere Einschät
zung der Ausrüstungsinvestitionen 
1991 nahe ( + 5/2% für die Gesamtwirt
schaft; 1992 +6/2%) 

In den vom Export weniger abhän
gigen Wirtschaftsbereichen ist die 
Investitionstätigkeit geringeren 
Schwankungen um den mittelfristigen 
Wachstumstrend unterworfen Die Er
tragslage der Unternehmen wurde 
durch die vorübergehende Energie
verteuerung nicht entscheidend be
einträchtigt, die hohen Zinsen ma
chen aber Finanzanlagen — im Ver
gleich zu Realinvestitionen von Ge
winnen — weiterhin attraktiv, Das 
reichliche Angebot an billigen Ar
beitskräften könnte in manchen Bran
chen, vor allem des Dienstleistungs
sektors den Druck zugunsten perso
nalsparender Rationalisierungsmaß
nahmen vermindern 

A n h a l t e n d rege Bautä t igke i t 

Im 2 Halbjahr 1990 beschleunigte 
sich das Wachstum der Bautätigkeit, 
im Jahresdurchschnitt war die Rate 
mit real + 5%% höher als erwartet Die 
jüngsten Meldungen im WIFO-Kon-
junkturtest und die Daten der Auf
tragslage lassen eine nur mäßige Ab-
schwächung der Baukonjunktur er
warten, die Prognose ergibt eine 
gleichförmige Steigerung der Produk
tion um real jeweils 4% 1991 und 1992 

Besonders kräftig ist die Nachfra
ge privater Investoren im Wirtschafts
bau — Industriebauten sowie Buro-
und Verwaltungsgebäude — und im 
Wohnungsneubau Letzterer hat seine 
zweijährige Wachstumspause nun 
endgültig überwunden: Dies zeigen 
sowohl die höheren Auftragsbestände 
als auch die größere Zahl der Förde
rungszusagen im Mehrgeschoßbau 
und der gewährten Darlehen der Bau
sparkassen für den Eigenheimbau 

Weniger günstig ist die Auftragsla
ge im Tiefbau Der Bundesvoran-
schiag für 1991 ist hinsichtlich der 
Vergabe neuer Bauprojekte restriktiv, 

Löhne, Wettbewerbsfähigkeit 

1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n 

B r u l t o v e r d i e n s t e j e A r b e i t n e h m e r + 2 9 + 4 8 + 5 6 + 6 5 + 5 8 

R e a l e i n k o m m e n j e A r b e i t n e h m e r 

B r u t t o + 1 3 + 2 0 + 2 . 3 + 2 , 8 + 2 3 

N e t t o + 0 4 + 6 0 + 1,5 + 2 0 + 1 5 

N e t t o - M a s s e n e i n k o m m e n n o m i n e ! ! + 2 , 3 + 8 6 + 6 1 + 6 5 + 6 0 

L o h n s t ü c k k o s t e n 

G e s a m t w i r t s c h a f t - 0 1 + 2 , 5 + 3 4 + 5 0 + 3 7 

I n d u s t r i e - 4 3 - 1 1 ± 0 0 + 2 5 + 1 0 

R e l a t i v e A r b e i t s k o s t e n 1 ] 

G e g e n ü b e r d e m D u r c h s c h n i t t d e r H a n d e l s p a r t n e r - 4 , 8 - 3 , 2 + 0 , 5 - 1 , 0 - 2 . 3 

G e g e n ü b e r d e r B R D - 4 0 - 1 5 - 1 2 - 1 3 - 2 5 

E f f e k t i v e r W e c h s e l k u r s 2 ] 

R e a l - 0 7 - 2 3 + 1 8 - 0 8 - 1 2 

1 n d u s Irie waren - O S - 1 S + 1 3 - 1 1 - 1 0 

N o m i n e l l + 0 3 - 0 6 + 3 2 + 0 8 ± 0 0 

I n d u s t r i e w a r e n - 0 0 - 0 1 + 2 5 + 0 2 ± 0 0 

1 ) I n e i n h e i t l i c h e r W ä h r u n g : M i n u s b e d e u t e t V e r b e s s e r u n g d e r W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t — 2 ) O h n e J u g o s l a w i e n 

im Straßenbau werden die Ausgaben
kürzungen nur teilweise durGh die Fi
nanzierung über Sondergesellschaf
ten kompensiert. 1992 sollten Infra
strukturinvestitionen für die Weltaus
stellung 1995 der Bautätigkeit Impulse 
geben, ebenso die Errichtung von 
Verwaltungsgebäuden in St. Pölten, 
Generell haben die Bundesländer ihre 
Hochbauetats für 1991 deutlich höher 
dotiert als im Vorjahr. . 

Gedämpfte I m p o r t n e i g u n g 

: Obwohl die Importsteigerung 
1990 (Import i. w. S. real +8,6%) den 
letzten Prognosewert übertraf, ver
besserte sich der reale Außenbeitrag 
zum Wirtschaftswachstum stärker als 
erwartet. Gemessen am verfügbaren 
Güter- und Leistungsvolumen blieb 
die Elastizität der Einfuhr unter dem 
Trendwert früherer Jahre. Nicht nur in 
der Nachfrage nach Waren, sondern 
auch im Reiseverkehr scheint das In-, 
landsangebot in letzter Zeit an Attrak
tivität gewonnen zu haben. 

Aufgrund der Prognose der Nach
fragekomponenten wird sich das Im
portwachstum 1991 und 1992 auf un
ter .6% pro Jahr verlangsamen: Ursa
chen hiefür sind nicht nur das schwä
chere BIP-Wachstum, sondern auch 
Verschiebungen in der Nachfrage
struktur zugunsten von Komponenten 
mit relativ niedrigem Importanteil. Im 
Reiseverkehr sollte die Auslandsnach
frage rascher expandieren als die 
Ausgaben der Österreicher im Aus
land. 

L e i s t ü n g s b i l a n z s a l d o b l e i b t 
pos i t i v 

. Mit 9/2% Mrd. S fiel der Leistungs
bilanzüberschuß 1990 günstiger aus 
als zuletzt prognostiziert Hiezu ha
ben vor allem höhere Nettoerträge im 
Auständerreiseverkehr beigetragen. 
Auch haben sich die-Terms-of Trade, 
trotz der Verteuerung der Rohölim
porte im Herbst, im Jahresdurch
schnitt weiter verbessert. 

Für den Prognosezeitraum wird 
angenommen, daß sich die Export-

Wh (schaltspolit ische Bestimmu ngsf akto t eii 

1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 

M r d S 

Budgetpolitik 

F i n a n z i e r u n g s s a l d o a l l e r ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e 1 ] - 4 7 3 - 4 5 7 - 3 4 8 - 3 5 4 - 3 3 0 

B u d g e t s a l d o d e s B u n d e s n e t t o 2 ! - 6 6 , 5 - 6 2 7 - 6 2 9 - 6 3 2 - 6 2 1 

I n % d e s B I P 

F i n a n z i e r u n g s s a l d o a l l e r ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e 1 ] - 3 0 - 2 7 - 1 9 - 1 3 - 1 6 

B u d g e t s a l d o d e s B u n d e s n e t t o 2 ) - 4 2 - 3 7 - 3 5 - 3 3 - 3 0 

Getdpohtik 

I n % 

S e k u n d ä r m a r k t r e n d i t e 

N o m i n e l l 6 , 6 7 1 8 7 8 7 8 7 

R e a l 4 6 4 6 5 4 5 0 5 2 

' ] 1 9 9 0 1 9 9 1 u n d 1 9 9 2 S c h ä t z u n g — 2 ) 1 9 9 1 B u n d e s v o r a n s c h l a g 1 9 9 2 S c h ä t z u n g 
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1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n 1 0 0 0 

+ 2 5 1 + 5 1 . 8 + 6 6 4 + 4 4 0 + 3 6 0 

+ 0 9 + 1 8 + 2 , 3 + 1 5 + 1 2 

+ 3 . 5 + 1 6 5 + 5 0 2 + 4 0 0 + 2 0 0 

+ 1 8 9 + 4 5 3 + 6 1 4 + 4 1 0 + 3 2 5 

+ 15 0 + 1 9 2 + 3 2 5 + 3 0 6 + 3 2 0 

+ 5 0 + 3 4 + 1 6 5 + 15 6 + 1 5 0 

+ 1 0 0 + 1 5 8 + 1 6 0 + 15 0 + 1 7 0 

+ 1 3 1 + 3 5 9 + 7 8 0 + 6 1 0 + 4 7 5 

+ 3 2 + 1 7 1 + 5 8 0 + 4 8 0 + 3 0 0 

- 4 4 - 5 0 - 5 3 - 3 3 - 3 5 

+ 1 4 3 + 2 3 8 + 2 5 3 + 1 6 3 + 2 1 0 

5 8 9 5 + 1 6 6 + 2 0 0 + 15 0 

1 5 8 6 1 4 9 2 1 6 5 . 8 8 5 , 8 2 0 0 8 

5 3 5 0 5 4 5 9 6 3 

5 2 5 7 6 2 

43 + 80 + 93 + 1 3 + 40 

' ) T a t s ä c h l i c h e B e v ö l k e r u n g s z a h l , m u l t i p l i z i e r t m i t d e m T r e n d d e r E r w e r b s q u o t e n — 2 ) I n l ä n d i s c h e E r w e r b s p e r s o n e n 
m i n u s i n l ä n d i s c h e s E r w e r b s p o t e n t i a l 

und Importpreise parallel entwickeln. 
Da aufgrund der internationalen Kon
junkturschwäche das Exportwachs
tum stärker abflaut als die Inlands
nachfrage, wird der Außenbeitrag 

Die Leistungsbilanz wird weiterhin mit 
einem positiven Saldo abschließen. 

Zwar wird der reale Außenbeitrag 
geringfügig negativ, doch ist nach dem 

Rückgang der Rohölpreise keine 
Verschlechterung der Terms of Trade 

mehr zu erwarten,, Ein wachsender Teii 
des Handelsbilanzdefizits wird durch 

höhere Nettoeinnahmen aus dem 
Reiseverkehr gedeckt. 

zum Wirtschaftswachstum, zum Un
terschied von den letzten zwei Jah
ren,, wieder geringfügig negativ. Die 
Prognose der Warenströme ergibt für 
1992 ein Handelsbilanzdefizit von 
rund 100 Mrd S. Bestätigen sich die 
Annahmen ' über den Reiseverkehr, 
könnte dessen Überschuß einen 
tendenziell wachsenden Teil des 
Handelsbilanzdefizits decken (1989 
61,5%; Prognose 1992 70,6%). 

Für die Leistungsbilanz errechnet 
sich aus der Prognose 1991 und 1992 
jeweils ein Überschuß von 7 bis 
8 Mrd S bzw 0,4% des BIP 

A r b e i t s l o s e n q u o t e steigt über 6% 

Mit der Jahreswende 1990/91 
dürfte das Wachstum der Beschäfti
gung seinen Höhepunkt überschritten 
haben Ende Februar war der Vorjah-
resabstand mit 4-64.500 Personen um 
fast,14.000 geringer als im Dezember. 
In der Industrie nimmt der Personal
stand, bereinigt um Saisoneffekte, 
schon seit dem Herbst tendenziell 
wieder ab, und das Stellenangebot 
unterschreitet seit November zuneh
mend das Vorjahresniveau. 

Dennoch reagiert die Nachfrage 
nach Arbeitskräften nur zögernd auf 
die Verlangsamung des Produktions
wachstums. Nach drei Jahren des 
Aufschwungs sind zyklisch bedingte 
Produktivitätsreserven weitgehend 
ausgeschöpft, und das reichliche An
gebot an zusätzlichen billigen Ar
beitskräften deckt jeglichen Personal
bedarf in den Dienstleistungssparten. 
Selbst wenn der Beschäftägungszu-
wachs (gegenüber dem Vorjahr) im 
Jahresverlauf 1991 auf weniger als die 

A i beitsmarkt 

Nachfrage nach Arbeitskräften 

U n s e l b s t ä n d i g B e s c h ä f t i g t e 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

A u s l ä n d i s c h e A r b e i t s k r ä f t e 

U n s e l b s t ä n d i g u n d s e l b s t ä n d i g E r w e r b s t ä t i g e 

Angebot an Arbeitskrätien 

D e m o g r a p h i s c h b e d i n g t e s E r w e r b s p o t e n t i a l 1 ) 

A u s l ä n d e r 

I n l ä n d e r 

E r w e r b s p e r s o n e n i m I n l a n d 

A u s l ä n d e r 

W a n d e r u n g v o n I n l ä n d e r n 

I n l ä n d e r 

Überschuß an Arbeitskräften 

V o r g e m e r k t e A r b e i t s l o s e 

S t a n d i n 1 0 0 0 

A r b e i t s l o s e n q u o t e i n % 

O h n e A s y l w e r b e r i n % 

Abweichung der Erwerbsbeteiligung vom Trend2) 

Hälfte des Jänner-Wertes schrumpft, 
ergibt sieh im Jahresdurchschnitt 
eine Steigerung um '\%% ( + 44.000 
Personen), Der gesamtwirtschaftliche 

Der starke Zustrom von Arbeitskräften 
aus dem Ausland läßt sich schwerer 

eindämmen als erwartet. Selbst wenn 
die administrativen Maßnahmen zur 

Begrenzung der 
Ausländerbeschäftigung Erfolg haben, 

scheint ein Anstieg der 
Arbeitslosenquote auf über 6% 

unvermeidbar. 

Produktivitätsfortschritt (BIP je Er
werbstätigen) sinkt unter die 2%-Mar-
ke. Auch bei etwas kräftigerem Wirt
schaftswachstum wird 1992 die Nach
frage nach zusätzlichen Arbeitskräf
ten zunächst noch abnehmen und im 
Jahresdurchschnitt voraussichtlich 
36.000 bzw. 1/4% betragen. 

Der starke Zustrom von Arbeits
kräften aus dem Ausland ist offenbar 
schwerer einzudämmen als erwartet. 
Schon zu Jahresbeginn wurden die 
von Sozialpartnern und Arbeitsmarkt
verwaltung für heuer vereinbarten 
Höchstgrenzen für die Ausländerbe
schäftigung in einigen Bundesländern 
überschritten. Der geringere Beschäf
tigungszuwachs im Februar ließ daher 
die Arbeitslosigkeit umso rascher 
steigen (um 35.700 bzw. knapp 18% 
gegenüber dem Vorjahr). 

Eine realistische Annahme über 
den Erfolg der administrativen Maß
nahmen scheint, daß der Zuwachs 

der Ausfähderbeschäftigung von der
zeit rund 80:000 (gegenüber dem Vor
jahr) bis auf etwa 15.000 gegen Jah
resende verringert werden kann. Im 
Jahresdurchschnitt ergibt das eine 
Steigerung um rund 40,000: Die Ar
beitslosigkeit würde um rund 20.000 
Personen zunehmen, etwa zwei Drit
tel davon entfallen auf Inländer und 
ein Drittel auf Ausländer. 

1992 sollte das Arbeitskräfteange
bot allmählich stärker auf die Verlang-
samung des Nächf ragewachst ums 
reagieren. Dennoch ist ein Zuwachs 
von etwa 50.000 Arbeitskräften zu er
warten, sodaß die Zahl der Arbeitslo
sen voraussichtlich um 15.000 auf 
eine Quote von 6,3% der abhängigen 
Erwerbspersonen steigen wird. 

P r e i s a u f t r i e b b e s c h l e u n i g t siph 
kaum 

In den letzten Monaten wurde die 
Teuerung vor allem von den Energie
preisen bestimmt. Mit dem Rückgang 
der Rohölpreise fiel die Inflationsrate 
von 3,8% im Oktober auf zuletzt (Fe
bruar) 3,3%. Die nach Ende des Golf
kriegs auf absehbare Zeit niedrigeren 
und stabilen Rohölnotierungen erfor
dern eine grundlegend neue Ein
schätzung der Inflationsaussichten. 

Die Preise von Strom und Gas, die 
zumindest kurzfristig von der öffentli
chen Hand festgelegt sind, werden 
voraussichtlich erst später erhöht als 
bisher erwartet Ein ähnlicher Auf
schub zeichnet sich bei einigen öf-
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fentlichen Tarifen und bei Tabakwaren 
ab Auf den Jahresdurchschnitt der 
Inflationsrate werden sich diese Preis
anhebungen daher schwächer auswir
ken. Die revidierte Erdölpreisentwick
lung berührt auch deren indirekte Ef
fekte und läßt nun einen geringeren 
Auftrieb der Industriewarenpreise er
warten Der starke Angebotszuwachs 
auf dem Arbeitsmarkt dämpft seiner
seits den Lohnkostendruck und legt 
eine — wenn auch nur marginale — 
Korrektur der Dienstleistungspreise 
nach unten nahe 

Die Prognose der Inflationsrate 
wird für 1991 auf 3,7% und für 1992 
auf 3,5% herabgesetzt 

Die Einkommen der Unselbständi
gen entwickelten sich 1990 recht un

terschiedlich — sowohl in den einzel
nen Branchen als auch im Jahresver
lauf Von den großen Arbeitnehmer
gruppen stiegen die Industrieverdien
ste mit +7Ys% am stärksten, die Ein
kommen in der Bauwirtschaft, im öf-

A i b e i t s k i ä f t e ü b e r s c h u ß dämpft 
Lohns teiger ungen 

fentlichen Dienst und in den übrigen 
Dienstleistungssparten blieben deut
lich zurück In der Industrie verloren 
allerdings die Lohnsteigerungen, par
allel zur Verschlechterung der Auf-
tragsiage und dem starken Zustrom 
an ausländischen Arbeitskräften, an 
Dynamik In der Bauwirtschaft ergab 

sich wie in den Vorjahren eine negati
ve Lohndrift Im Jahresdurchschnitt 
stiegen die Pro-Kopf-Verdienste in 
der Gesamtwärtschaft mit + 5 6% im 
gleichen Ausmaß wie die Tariflöhne 
und etwas schwächer als zum letzten 
Prognosetermin angenommen 

Die Lohnentwicklung 1991 ist 
durch die Kollektivvertragsvereinba
rungen bereits weitgehend festgelegt 
Wegen der labileren Konjunkturaus
sichten und des Überangebotes an 
Arbeitskräften werden aber die Effek-
tiwerdienste heuer f + 6/2%) und 
möglicherweise auch 1992 ( + 5%%) 
den Tariflohnsteigerungen nachhin
ken 
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