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Prognose für 1992 und 1993 

eiten zuvor zeigte sich die Wirt­
schaftslage in Österreich ähn­
lich gespalten wie im abgelaufe­

nen Jahr Während die anhaltende 
Wachstumsschwäche im Ausland im­
mer deutlichere Spuren im Export 
hinterließ und weite Teile der Indu­
strie in Mitleidenschaft zog florierten 
die vorwiegend von der Inlandsnach­
frage abhängigen Produktionsberei­
che. Beträchtliche Einkommensge­
winne und das Entstehen zahlreicher 
neuer Arbeitsplätze boten reichlich 
Spielraum für höheren Konsum; die 
labilen Aussichten konnten die Aus­
gabenfreude der Haushalte kaum trü­
ben 

Die Konjunktur „ä deux vitesses" 
spiegelt sich mehrfach in den Wirt­
schaftsdaten 1991: in der Industrie­
produktion, auf dem Arbeitsmarkt, in 
der Leistungsbilanz Die Industrie ist 
im Verlauf des Jahres vom Wachs­
tumsvorreiter zum Nachzügler gewor­
den, vor allem die stark exportorien­
tierten Branchen leiden unter Auf­
tragsmangel Sie begannen auch rela­
tiv rasch ihren Personalstand zu ver­
ringern, während in der Bauwirt­
schaft im Handel und in vielen ande­
ren Dienstleistungssparten noch kräf­
tige Nachfrage nach zusätzlichen Ar­
beitskräften herrscht In diesen Sek­
toren sind die Produktionskapazitäten 
nahezu voll ausgelastet und die Inve­
stitionstätigkeit entsprechend rege 
Die lebhafte Nachfrage nach Konsum-
und Investitionsgütern beflügelt den 
Import, während die Ausfuhr nicht 
gleich rasch gesteigert werden kann: 
Der Überschuß der Leistungsbilanz 
ist geschmolzen Den höheren Pas­
sivsaldo im Warenaustausch konnte 
der Reiseverkehr selbst mit ausge­
zeichneten Ergebnissen nicht wett­
machen, obwohl auch er deutlicher 

Rege Nachf rage in H a n d e l , 
F remdenverkehr und Bauwir tschaf t 
sch i rmte die Wir tschaf t bisher vom 

Einf luß der in te rna t iona len Rezession 
ab Je länger sich die Erholung der 
Konjunktur im Ausland verzögert , 
umso eher wird Österre ich se inen 

Wachstumsvorsprung e i n b ü ß e n . Ein 
neuer Aufschwung m u ß vor a l l e m vom 

Export ge t ragen werden 

als üblich von der Nachfrage inländi­
scher Gäste profitierte. 

Die Wirtschaftsdaten bestätigen 
bis*zum Herbst im wesentlichen die 
Annahmen der September-Prognose 
des WIFO. Zwar ist der rezessive Ein­
fluß aus dem Ausland etwas schärfer 
als erwartet, doch erweist sich ande­
rerseits die. Binnennachfrage, vor 
allem jene nach Bauieistungen, als 
überraschend resistent Das Wirt­
schaftswachstum wird 1991 wohl die 
seit dem Frühjahr prognostizierte 
Marke von 3% erreichen oder ihr sehr 
nahe kommen 

Je stärker sich freilich die Erho­
lung der Weltkonjunktur verzögert, 

umso weniger kann der Kreislauf der 
Binnenwirtschaft die Exportschwäche 
überbrücken. Die Signale der letzten 
Wochen aus den USA, Japan und eini­
gen Ländern Westeuropas waren we­
nig ermutigend Im Einklang mit den 
vom IWF und der OECD entworfenen 
Szenarien geht die vorliegende Pro­
gnose davon aus, daß sich der seit 
längerem erwartete Wirtschaftsauf­
schwung in den USA und die damit 
verbundene Belebung des internatio­
nalen Handels nur um einige Monate 
verzögern und die gegenwärtige Sta­
gnation — nach ersten positiven An­
zeichen im Frühjahr und Sommer — 
nicht in eine .neuerliche Rezession 
mündet. Allein diese Verzögerung 
hemmt jedoch die Beschleunigung 
des österreichischen Exportwachs­
tums und rät zu einer vorsichtigeren 
Beurteilung des BIP-Wachstums 1992 
von nunmehr 2/2%. 

Die jüngste Entwicklung in 
Deutschland entspricht den Erwar­
tungen, sie erfordert — für sich ge-

H a u p t t i g e b n i s s e riet Pi ognuse 

1988 1989 1990 1991 19P2 1993 

Veränderung gegen das Vorjahr n % 

Bru t to - In landsproduk t 

Real + 4 0 + 3 7 + 4 6 + 3 0 + 2 5 + 3 0 
Nominel l + 5 4 + 6 5 + 7 7 + 6 7 + 6 8 + 6 5 

Wer t schöp fung Industr ie ' ) real + 8 5 + 4 4 + 5 5 + 1 5 + 2 0 -

Privater Konsum real + 3 3 + 2 8 + 3 6 + 3 0 + 2 7 + 3 0 
Brut to-Anlage Invest i t ionen real + 6 0 + 5 4 + 6 5 + 4 4 - 4 0 + 4 0 

Ausrüs tungen + 5 6 + 7 2 + 6 4 + 3 0 + 4 0 + 4 0 

Bauten + 6 4 + 4 4 + 6 6 + 5 5 + J 0 + 4 0 

Warenexpor te 
Real f 9 6 + 9 2 + a 8 + 3 0 + 4 0 + 6 0 
Nominel l + 119 + 120 + 8 9 + 3 0 + 3 6 + 9 0 

Waren impor te 

Real + 7 9 + 102 + 8 7 + 6 0 + 4 0 + 5 5 
Nominel l + 9 6 + 14 0 + 8 2 + 7 6 + 6 5 + 6 3 

Handelsbi lanz M r d S - 7 0 4 - 8 1 7 - 8 3 9 - 1 1 5 7 - 1 2 3 1 - 1 3 0 0 

Leis iungsbi lanz Mrd S - 3 9 + 2 2 + 1 3 2 - 2 7 - 2 4 - 5 0 
Verb raucherpre ise + 2 0 + 2 5 4- 3,3 + 3 3 + 3 7 + 3 3 
Arbe i ts losenquote in % 5 3 5 0 5 4 5 8 SO 6 0 

} Einschl ießl ich Bergbau 
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nommen — keine Korrektur der Pro­
gnose Unter dem Einfluß der hohen 
Zinsen und der Steuererhöhungen ist 
das Wirtschaftswachstum im Sommer 
zum Stillstand gekommen Der Ab-
schwung wird seine Talsohle kaum 
vor Jahresmitte 1992 erreichen und 
nur allmählich einer Belebung Platz 
machen, die überwiegend vom Export 
getragen sein wird Österreichs Kon­
junktur, dem deutschen Profil schon 
bisher sehr ähnlich, wird sich 
ihrerseits allmählich beschleunigen 
und 1993 eine Steigerung des BIP von 
schätzungsweise 3% ermöglichen 

Bestätigen sich die Annahmen der 
Prognose, so sollten im Laufe des 
kommenden Jahres von der Aus­
landsnachfrage wieder stärkere 
Wachstumsimpulse ausgehen, jene 
aus dem Inland werden schwächer: 
Niedrigere Lohnabschlüsse und stär­
ker anziehende Preise engen den 
Spielraum für Konsumsteigerungen 
ein, und die Beschäftigung wächst 
nur noch langsam Diese Akzentver­
schiebung in den Nachfrageaggrega­
ten sollte die Leistungsbilanz entla­
sten, zumal vor allem die Käufe dauer­
hafter Konsumgüter — von ihnen wird 
ein besonders großer Teil importiert 
— abebben werden. Andererseits 
werden die Nettoerträge aus dem Rei­
severkehr nicht mehr so zügig stei­
gen wie bisher Die schwache interna­
tionale Konjunktur wird sich in größe­
rer Sparsamkeit ausländischer Gäste 
niederschlagen; andererseits werden 
1991 aufgeschobene Urlaube nachge­
holt, und der Städtetourismus wird 
sich wieder beleben Auch in bezug 
auf Ausiandsurlaube der Österreicher 
hat sich 1991 ein Nachfragepotential 
aufgestaut, das 1992 weitgehend rea­
lisiert werden könnte. 

Die Inflation bleibt auf niedrigem 
Niveau stabil Abgesehen von der 
Energiekomponente die den Basisef­
fekt der Goifkrise widerspiegelt zeigt 
sich vorerst keine Tendenz zu einem 
— aufgrund der abgeschwächten 
Konjunktur — langsameren Preisauf­
trieb Auch 1992 ist dies kaum zu er­
warten da mit gebremstem Produkti­
vitätsfortschritt die Lohnstückkosten 
kaum weniger steigen und die kräfti­
gen Tariflohnerhöhungen in Deutsch­
land auch einen großen Teil importier­
ter Industriewaren weiter verteuern 

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit 
kann eingedämmt werden Zwar läßt 
die Nachfrage nach Arbeitskräften be-

A n n a h m e n übet die i n t e r n a t i o n a l e K o n j u n k t u i 

19B9 1990 1991 1992 1993 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bru i to - l n landsproduk t real 

OECD insgesamt + 3.3 + 2 6 + 1 3 + 2 5 + 3 0 

USA + 2,5 + 1 0 - 0 5 + 2 3 + 3 0 

Japan + 4 7 + 5 6 + 4 5 + 2 5 + 3 5 

OECD-Europa + 3 4 + 2 9 + 1,5 +• 2 0 + 2 3 

BRD {West! + 3 8 + 4 5 + 3.5 + 2 0 + 2 5 

BRD (Ost) - - 1 3 4 - 2 0 0 + 1 3 0 -
Welthandel real. . + 7 1 + 5,3 + 3,3 + 6 5 + 7 0 

Mark twachs tum 1 } Öster re ichs + 9 7 + 7 4 + 5.5 + 5.3 + 6 4 

Wel tmark t -Rohs lo f fp re is J ) 

Insgesamt + 1 0 0 + 1 7 0 - 1 3 0 - 1 0 -
Ohne Energ ie rohs lo f ie ± 0 0 + 2 0 - 9 0 + 1 0 - • 

Erdölpre is 3 ) $ je Barrel 16.5 21,3 18 3 13,5 19 0 

Wechse lkurs S je S 13 23 11 37 11 70 12 20 12 40 

') Reales Impor twachs tum der Partner länder gewichte t mit ös ter re ich ischen Expor lante i ien - '<) HWWA- ndex Dol lar-
basis — 3 ) Durchschn i t t l i cher Impor tpre is der OECD 

reits seit Monaten nach und wird 1992 
im Durchschnitt nur ein Viertel jener 
des zu Ende gehenden Jahres errei­
chen. Gleichzeitig nimmt jedoch auch 
das Angebot langsamer zu: Die Zahl 
der beschäftigten Ausländer stößt an 
die gesetzlich festgelegte Grenze, 
das inländische Potential reagiert teils 
auf die sinkenden Beschäftigungs­
chancen, ;tei ls :auf die Verlängerung 
des Anspruchs auf Karenzürlaub. Die 
Zahl der Arbeitslosen sollte 1992 und 
1993 mit jeweils rund -f-10.000 nur et­
wa halb so; rasch steigen wie 1991.: 

S t r u k t u r r e f o r m e n b l e i b e n 

v o r d r i n g l i c h 

Dank der kräftig expandierenden 
Inlandsnachfrage konnte Österreich 
den Rezessionseinfluß aus dem Aus-; 
land bisher weitgehend abwehren. 
Der Vorsprung im BIP-Wachstum ge­
genüber OECD-Europa blieb. 1991 er­
halten; er fiel mit -Fl 1/!Prozent­

punkten ähnlich deutlich aus wie im 
Vorjahr. Der „Preis" hiefür war jedoch 
eine Verschlechterung des Leistungs­
bilanzsaldos um rund 15 Mrd. S. . 

Soweit diese Passivierung nur auf 
der Phasenverschiebung gegenüber 
der internationalen Konjunktur grün­
det, ist sie unbedenklich. Dennoch 
deutet die Prognose an, daß die Lei­
stungsbilanz in Zukunft wieder ver­
stärkter Aufmerksamkeit der Wirt­
schaftspolitik bedarf: Österreichs Ex­
porteure haben 1991 deutlich Markt-, 
anteile im Ausland verloren, was nicht 
durch Positionsverschiebungen im 
Kostenwettbewerb erklärt werden 
kann. Auch aus dem Abbau des deut­
schen : Leistungsbilanzüberschusses 
scheint Österreich auf Dauer keine 
Vorteile ziehen zu können: Das 1990 
gewonnene Terrain auf dem deut­
schen Markt ging 1991 wieder verlo­
ren. Zudem wird der Import von Roh­
waren und Energieträgern derzeit 
durch niedrige Weltmärktpreise entla-

W i c h t i g e K o n j u n k t u r i n d i k a t o i en 

L e i s t u n - g s b i l a n z 
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stet; damit ist längerfristig nicht un­
bedingt zu rechnen Schließlich wird 
auch der Fremdenverkehr den An­
stieg des Handelsbilanzdefizits auf 
längere Sicht nicht kompensieren 
können da er an Kapazitätsgrenzen 
stößt 

Der außenwirtschaftliche Spiel­
raum läßt sich daher nur durch eine 
Verbesserung der „strukturellen" 
Wettbewerbsfähigkeit vergrößern 
Leicht erreichte Exporterfolge in 
jüngster Zeit — im Zuge der deut­
schen Wiedervereinigung und der Öff­
nung der Grenzen zum Osten — so­
wie der Zustrom „billiger" Arbeitskräf­
te mögen hier und dort die Illusion 
genährt haben, daß der Druck zu Mo­
dernisierung und Strukturanpassung 
geringer geworden sei Dieser Vor­
stellung sollte nicht nur die Perspekti­
ve des EWR den Boden entziehen. 
Auch auf den neuen Märkten in Ost-
Mitteleuropa ist nicht die Überlegen­
heit gegenüber den Versorgungsstan­
dards des früheren Wirtschaftssy­
stems entscheidendes Wettbewerbs­
kriterium, sondern das Konkurrenzan­
gebot aus anderen Industrieländern 

Auch in der Budgetpolitik sind 
strukturelle Begleitmaßnahmen erfor­
derlich, um den bisherigen Konsoli­
dierungserfolg abzusichern Wohl ist 
der Umstand gunstig, daß — laut dem 
Bundesvoranschlag für 1992 — die 
Netto-Defizitquote neuerlich gesenkt 
werden kann, ohne daß hievon zu­
sätzlich restriktive Impulse auf die 
nachlassende Inlandsnachfrage aus­
gehen Die Anstrengungen deren es 
bedurfte das Defizit in absoluter Hö­
he bloß stabil zu halten, weisen aber 
auf die Schere zwischen Ausgaben 
und Einnahmen für wichtige Budget­
posten hin; je weiter sie sich öffnet, 
umso schwieriger wird es sein das 
Defizit weiter abzubauen, zumal mit 
dem derzeit hohen Zinsniveau der un­
abweisbare Aufwand für den Schul­
dendienst überproportional rasch zu­
nimmt 

A u s l a n d s k o n j u n k t u r a ls 

R i s i k o f a k t o i 

Seit Monaten gilt das Hauptaugen­
merk der Konjunkturbeobachter den 
Indikatoren aus den USA, die den er­
hofften Aufschwung bestätigen soi-
ien Bestärkte deren Entwicklung in 
den ersten Monaten nach dem Golf-

E n t w i c k l u n g der r e a l e n W e r t s c h ö p f u n ; j 

1990 1991 1992 1990 1991 1992 
Zu Preisen von 1983 

in M r d S 
Veränderung gegen 

d3S Vorjahr in % 

Sachgü te rp roduk t ion und Bergbau 4 1 6 7 424 4 433 3 + 5 4 + 1 9 + 2 2 
Industr ie und Bergbau 318 5 323 3 3?9 8 + 5 5 + 1 5 + 2 0 

Gewerbe 98 1 101 1 104 1 + 5 0 + 3 0 + 3 0 
Energ ie- und Wasserversorgung 4 3 4 45 2 46 5 - 2 1 + 4 0 + 3 0 
Bauwesen 101 1 106 6 1109 + 6 2 + 5 5 + 4 0 

Handel 1) . . . 252 8 263 2 271 5 + 7 3 + 4 1 + 3 2 
Verkehr u n d Nachr ich tenübermi t t lung 90 2 94 2 97 1 + 5 5 + 4 5 + 3 0 
Vermögensverwa l tung 1 ) 206 5 213 7 220 0 + 4 7 + 3 5 + 3 0 

Sonst ige private Dienste 3 ) 6 3 4 65 9 68 2 + 3 7 + 4 0 + 3 5 
Öffent l icher Dienst 178.4 182,9 186.6 + 1,6 + 2,5 + 2,0 

Wer tschöp fung ohne Land- und Fors twi r tschaf t 1 352,5 1.396 1 1 434 7 + 4 8 + 3 2 + 2 8 
Land- und Fors twi r tschaf t 47,4 45,9 46,6 + 3,3 - 3 . 0 + 1,5 

Wer tschöp fung der Wir tschaf tsbere ighe 1 ) 1 399 8 1 442 0 1 481.3 + 4 8 + 3 0 + 2 7 

B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 1 443 4 1 491 2 1 529 2 + 4 6 + 3 0 + 2 5 

') Einschl ießl ich Beherbe rgungs - und Gasts tä t tenwesen — ') Banken und Vers icherungen, Real i tätenwesen sowie 
Rech ts - und Wir tschaf tsd ienste — 3 ) Sonst ige Dienste, pr ivate Dienste ohne Erwerbscharak ter und häusl iche Dienste. 
— 4 ) Vor Abzug der imput ier ten Bankd ienst le is tungen und vor Zu rechnung der Impor tabgaben und der Mehrwer t ­
s teuer 

krieg den Optimismus, so ist er auf-
grundder jüngsten Daten der Skepsis, 
gewichen. Zwar sind die Zinsen auf 
einen historischen Tiefstand gesun­
ken — zuletzt wurde am 20. Dezem­
ber der Diskontsatz auf 31/2% ge­
senkt ~ , doch sind die Instrumente 
der Geldpolitik in dieser Rezession 
besonders stumpf: Die Haushalte zei­
gen wenig Neigung, ihren hohen 
Schulden neue hinzuzufügen, und die 
Banken sind aufgrund unangenehmer 
Erfahrungen in der Kreditvergabe vor­
sichtig geworden. : 

Die „Bush-Administration" wird im 
Wahljahr 1992 trachten, die Konjunk­
tur auch mit Hilfe der Fiskalpolitik in 
Schwung zu bringen — der Spielraum 
hiefür ist jedoch sehr gering: Eine 
weitere Vergrößerung des hohen 
Budgetdefizits könnte die Finanz­

märkte über den kritischen Punkt hin­
aus verunsichern.,' \ : 

Wenngleich die Bedeutung; der 
Konjunktur in den USA-für Europa 
tendenziell abnimmt und auch der 
Zinsenverbund lockerer geworden 

Die Prognose geht davon a u s , d a ß 
sich der sei t l ä n g e r e m e r w a r t e t e 

Konjunkturaufschwung in den USA nur 
verzöger t und d ie gegenwär t ige 

S tagnat ion nicht in e in e neuer l iche 
Rezession mündet,, 

ist, setzen die Wirtschaftsdaten der 
USA ,doch wichtige : psychologische 
Signale und beeinflussen so die Er­
wartungen und Entscheidungen dies­
seits des Atiantik. Die Geldpolitik wird 
der Konjunktur bis weit in das Jahr 
1992 kaum Impulse geben. Mit der Er-

M o c a t s b e r i c h t e l-'92 IwiFO 5 



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

höhung der Leitzinsen am 19 Dezem­
ber hat die Deutsche Bundesbank er­
neut ihre Entschlossenheit bekundet, 
keine Gefährdung der Preisstabilität 
zuzulassen Aufgrund des EWS-Me­
chanismus, in dem ein Realignment 
de facto kaum noch praktikabel 
scheint, müssen die anderen Länder 
mitziehen Nach dem jüngsten Zins­
signal ist freilich das Risiko groß daß 
auch die fragile Konjunktur in Frank­
reich und Italien „kippt" und Europa in 
die Rezession abgleitet1) 

Vor diesem Hintergrund geht die 
Prognose davon aus, daß die Bundes­
bank ihre abwartende Haltung vorerst 
beibehält Auf dem österreichischen 
Geldmarkt schwankten die kurzfristi­
gen Zinssätze in den letzten Monaten 
in einem engen Band um 9,4%; die 
Sekundärmarktrendite hat sich bei et­
wa 8 7% stabilisiert Das inverse Zins­
gefälle dürfte sich 1992 kaum 
einebnen, da trotz der schwächeren 
Konjunktur die kurzfristigen Sätze nur 
wenig nachgeben Für die Anleiheren­
diten wird wenig Spielraum nach un­
ten erwartet 

A u s l a n d s m ä r k t e h e i l i g e r 

u ni k ä m p 1L 

Von Jänner bis September 1991 
stieg der Export zu etwa konstanten 
Preisen gegenüber dem Vorjahr um 
3% Auf diesen Wert wird nun auch die 
Prognose für das Jahresergebnis re­
duziert In den letzten zwei Monaten 
war der saisonbereinigte Ausfuhrin­
dex jeweils deutlich rückläufig; weder 
mit der Entwicklung der Produktion 
noch mit jener der Auslandsaufträge 
der Industrie stand dies in Einklang 

Nach vorläufiger Berechnung 
mußte Österreich 1991 Marktanteils­
verluste im Ausmaß von etwa 2% hin­
nehmen (die Ursachen dafür sind 
noch nicht geklärt) Sie konzentrier­
ten sich auf Westdeutschland und 
neutralisierten Positionsgewinne aus 
dem Vorjahr In den Oststaaten konn­
te Österreich seine Marktposition da­
gegen verbessern 

Auch für die nächsten zwei Jahre 
wird die Exportprognose mit real 
+ 4% bzw. +6% vorsichtig und 
schwächer als das Marktwachstum 
(gewichtet mit den Ausfuhranteilen) 
angesetzt Mit der Öffnung der Märk­

te im Osten, dem Auftreten neuer An­
bieter aus diesen Ländern und dem 
Zusammenschluß Westeuropas zum 
EWR dürfte sich die Wettbewerbsin­
tensität im internationalen Handel all­
gemein erhöhen. 

N a c h f r a g e iin R e i s e v e r k e h r 

w ä c h s t u n v e r m i n d e r t 

Nach einer erfolgreichen Winter­
saison stieg auch im ietzten Sommer 
die Zahl der Ausländernächtigungen 
kräftig, um 5/2% gegenüber dem Vor­
jahr. Dennoch ist die erhoffte Umlen-
kung der Reiseströme zugunsten 

Die Öf fnung der M ä r k t e im O s t e n , das 
Auf t re ten neuer Anbie ter aus d iesen 

Ländern und der Z u s a m m e n s c h l u ß 
W e s t e u r o p a s zum EWR erhöhen die 

W e t t b e w e r b s i n t e n s i t ä t im 
in te rna t iona len Handel,, 

Österreichs — bedingt durch Golf­
krieg, Kämpfe in Jugoslawien und die 
Umweltkatastrophe im Ligurischen 
Meer — nur teilweise eingetreten. 
Zum Teil wurden Urlaubspiäne ganz 
aufgegeben oder verschoben Die 
Einnahmen erhöhten sich real um nur 
3 1/2%; die Krise im Städtetourismus 
dämpfte ebenso wie die wachsende 
Zahl von Besuchern aus den Oststaa­
ten die Ausgaben der Gäste pro Tag 

Mit hoher Wahrscheinlichkeit wer­
den die „Ersparnisse" in den Uriaubs-
budgets des letzten Sommers binnen 
kurzem aufgelöst. Die erstmals seit 
Jahren gute Schneelage zu Saisonbe--
ginn und die für die Weihnachtsfeier­
tage meist ausgebuchten Unterkünfte 
in den Schiorten kündigen einen viel­
versprechenden Wintertourismus an 
Im kommenden Jahr werden die noch 
schwache Konjunktur in vielen Her­
kunftsländern und Steuererhöhungen 

Pt i \ a te i Ivo tisn m 

1933 

Privater Konsum + 3 3 
Dauerhafte Konsumgüte r . + 16 5 
Nichtdauerhaf te Konsumgüte r und 

Dienst le is tungen + i 7 
N&t io -Massene inkommen + 0 6 
Ver fügbares persönl iches E inkommen + l 8 
Sparquote in % des verfügbaren 

Einkommens 111 

in Deutschland die Reisebudgets ein­
schränken; andererseits sollte die 
nach dem Golfkrieg verbreitete 
Terrorangst den Flugverkehr und da­
mit den Städtetourismus nicht mehr 
beeinträchtigen 

Die Prognose der Einnahmen aus 
dem Ausländerreiseverkehr bleibt für 
1991 und 1992 mit real jeweils +6% 
unverändert. 

N a c h f r a g e n a c h d a u e r h a f t e n 

K o n s u m g ü t e r n h ä l t i n n e 

Mit Beginn der Hochsaison im 
Sommerreiseverkehr belebte sich der 
Umsatz des Einzelhandels noch kräf­
tiger als zuvor: Hatte er im 1, Halbjahr 
das Niveau des Vorjahres real um 4% 
übertroffen, so wuchs er im Durch­
schnitt der Monate Juli bis September 
um fast 6% Der private Konsum der 
Inländer erhöhte sich deutlich schwä­
cher ( + 3%), zumal die Österreicher 
1991 für Urlaubsreisen ins Ausland 
weniger ausgaben als im Vorjahr Mit 
Ausnahme von Pkw scheint auch der 
in den letzten Jahren große Bedarf an 

Die Nachf rage aus d e m Inland wird 
schwächer,, N iedr ige Lohnabschlüsse 
und s tärker anz iehende Pre ise engen 

den Sp ie l raum für 
Konsumste igerungen e in , d ie 

Beschäf t igung wächst nur noch 
langsam., 

dauerhaften Konsumgütern vorerst 
weitgehend befriedigt Die Prognose 
des Konsumwachstums 1991 wird 
trotz des zu erwartenden regen Weih­
nachtsgeschäfts, auf 3% gesenkt 

Auch für 1992 fällt die Schätzung 
nun vorsichtiger aus ( + 2/4%) Die 
persönlichen Einkommen werden 
langsamer steigen als bisher ange­
nommen, und die steuerbedingte Ver­
teuerung des Autoverkehrs engt den 

198? 1990 1991 1992 
Veränderung gegen das Vorjahr in % real 

+ 2 3 + 3 6 + 3 0 + 27 

+ 6 3 + 7 2 + 2 0 + 2 5 

+ 2 3 + 3 0 + 3 2 + 2 7 

+ 5 9 + 22 + 3 8 + 1 3 
h 4 4 + 4 5 -r 2 9 + 2 0 

12 5 132 132 12 6 

1 j E i n s a u s f ü h r l i c h e D a r s t e l l u n g d e r i n t e r n a t i o n a l e n K o n j u n k t u r a u s s i c h t e n b i e t e t B r e u s s F . . L a n g s a m e E r h o l u n g d e r W e l t k o n j u n k t u r ' W l F O - M o n a E s b e r i c h t e 1991 

6 4 ( 1 2 ) 
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Realeinkommenspielraum weiter ein 
Zum Teil werden Konsumwünsche 
allerdings zu Lasten der Spartätigkeit 
erfüllt: Die Sparquote wird von heuer 
13%% auf 12/?% zurückgehen 

S c h l e p p e n d e s I n d u s t r i e w a c h s tum 

Von Jänner bis September stieg 
die Industrieproduktion gegenüber 
dem Vorjahr um rund V/2%, saisonbe­
reinigt stagniert sie seit dem Frühjahr 
Die Nachfrage — vor allem aus dem 
Ausland — ist schwach und dies trifft 
in erster Linie die Erzeuger von Vor­
produkten Die Produktion von Inve-
stitions- und Konsumgütern erhöhte 
sich im Jahresabstand um 3%, die 
Tendenz in den einzelnen Branchen 
ist jedoch bedeutend weniger einheit­
lich als im Vorjahr 

Laut den jüngsten Ergebnissen 
des WIFO-Konjunkturtests rechnen 
die Unternehmer mit anhaltender Sta­
gnation in den nächsten Monaten. Der 
Auftragsbestand wird überwiegend 
als ungenügend beurteilt, die Auf­
tragseingänge aus dem Ausland ha­
ben jedoch in letzter Zeit etwas zuge­
nommen 

Die Prognose der Industriepro­
duktion wird für 1991 und 1992 jeweils 
nach unten revidiert, auf + 1 / 2 % bzw 
+ 2% 

I n d u s t r i e s c h i e b t 

I n v e s t i t i o n s p l ä n e auf 

Entsprechend der unterschiedli­
chen Auslastung der Produktionska­
pazität war das Investitionsklima 1991 
in der Industrie wesentlich schlechter 
als in den meisten anderen Wirt­
schaftsbereichen Während die An­
schaffungen von Maschinen und 
Fahrzeugen in der Gesamtwirtschaft 
im 1 Halbjahr real um etwa 5/4% hö­
her waren als im Vorjahr revidierten 
die Industrieunternehmen ihre Investi­
tionspläne im Verlauf des Jahres dra­
stisch nach unten Der WIFO-Investi-
tionstest vom Herbst ergab für 1991 
keine Steigerung des Investitionsvolu­
mens der Industrie 

Freilich hat auch das Investitions­
klima in der Industrie noch keinen 
nachhaltigen Schock erlitten; die Un­
ternehmen halten mit ihren Projekten 
nur zurück um der Belebung der 
Auslandskonjunktur sicher zu sein 
Dies zeigen die Investitionspläne für 

P r o d u k t i v i t ä t 

1988 1989 1990 1991 1992 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Bru t to - In landsproduk t real + 4 0 + 3 7 + 4 6 + 3 0 + 2 5 
Erwerbstä t ige 1 ) + 0 2 + 1.3 + 1 9 + 1 7 + 0,3 
Produkt iv i tät (BIP je Erwerbstät igen) + 3 7 + 2 4 + 2 7 + 1 3 + 2 2 
I ndus t r i ep roduk t i on^ + 6 4 + 5 3 + 7 7 + 1 5 + 2 0 

Indust r iebeschäf t ig le - 2 1 + 0 7 + 1 5 - 1 5 - 2 5 

S tundenproduk t iv i tä t in der Industr ie . + 7 9 + 5 8 + 6 3 + 3 5 + 4 5 

Gele is tete Arbe i tsze i t j e Industr iearbei ter + 0 8 - 0 8 - 0 , 3 - 0 . 5 ± 0 0 

' ] Unselbständige und Selbständige laut Volkswir tschaf t l icher Gesamt rechnung — 2 Laut Produk t ions index 

1992, die eine Steigerung der Ausga­
ben um fast ein Fünftel vorsehen. 
Ähnliche Verschiebungen um ein Jahr 
waren in vergleichbaren Konjunktur-
phasen. mehrfach zu beobachten, 
allerdings nicht in diesem Ausmaß. 
Die ambitiösen Pläne dürften auch 
außergewöhnlich zahlreiche "Großpro­
jekte widerspiegein. 

In den übrigen Wirtschaftsberei­
chen wird dagegen der Investitions­
boom 1992..abflauen, parallel .zur 
schwächeren Dynamik der Inlands­
nachfrage.: 

L e b h a f t e B a u t ä t i g k e i t h ä l t a n 

Nach einem verzögerten Saison­
start konnte, die Bauwirtschaft : im 
Frühjahr und im Sommer ihre Wert­
schöpfung; gegenüber dem Vorjahr 
real um etwa 6/2% steigern. Für die 
letzten Monate des Jahres zeichnet 
sich kein wesentlich geringeres 
Wachstum ab. Die Nachfrage nach 
Wirtschafts- und Wohnungsneubau­
ten ist besonders kräftig, aber auch 
jene nach Adaptierungsarbeiten. 
Rückläufig ist nur der Kraftwerks- und 
Brückenbau. 

Die Auftragslage ist nach wie vor 
ausgezeichnet. Vor allem die Bauindu­
strie ist mit Großprojekten (Neue 
Bahn, U-Bahn in Wien, Verwaltungs­
zentrum St. Pölten) auf längere Zeit 
ausgelastet; der Auftragsbestand lag 
Ende September um 17% über dem 
Vorjahreswert. Etwas weniger gut 
scheint die Auslastung des Baugewer­
bes zu sein; auch war die Beurteilung 
im jüngsten WIFO-Konjunkturtest 
nicht so optimistisch wie im Sommer. 
Trotz der. internationalen Konjunktur­
schwäche und der hohen Zinsen ist 
aber die Investitionsbereitschaft priva­
ter Bauherren noch recht hoch. 

Die Prognose der realen Bauinve^ 
stitionen wird für 1991 auf +5 /2% nach 
oben korrigiert, für 1992 bleibt sie mit 
+ 4% unverändert. Die Baupreise dürf­
ten im. nächsten Jahr weiter anziehen 
und mit +6% deutlich stärker steigen 
als die Verbraucherpreise. . . 

K n a p p a u s g e g l i c h e n e 

L e i s t u n g s b i l a n z 

Die Prognose ergibt nunmehr für 
1991 und 1992 einen negativen Lei-
stungsbilanzsaido von jeweils 2 bis 
3 Mrd. S, Die absolute Höhe des Defi-

E n t w i c k l u n g der N a c h f r a g e 

1990 1991 1992 1990 1991 1992 

M r d S Veränderung gegen 
das Vorjahr in % 

Real (zu Preisen von 1983) 

Privater K o n s u m 821 1 845 7 868 6 + 3 6 + 3 0 + 2 7 
Öf fent l icher K o n s u m 242 8 248 9 253 9 + 1 5 + 2 5 + 2 0 

Brut to-Anlageinvast i t ionen 368 0 3 8 4 1 399 5 + 6 5 + 4 4 + 4 0 
Bauten (net to) ' ) 190 9 2 0 ! 4 209 5 + 6 6 + 5 5 + 4 0 

Ausrüs tungen (net to) 1 ] 156 9 161,6 168 1 + 6 4 + 3 0 + 4 0 
Lagerhewegung und Stat is t ische Differenz 29 6 27 2 23 6 
Ver fügbares Güter - und Le is tungsvo lumen 1 461,5 1 505 9 1 545.5 + 4 7 + 3 0 + 2 6 
Plus Expor te i w S ? ) 669 2 716 8 746 6 + 9 7 + 7 1 + 4 2 

Warenverkehr 3 ) 448 7 462,2 480 6 + 3 8 + 3 0 + 4 0 
Reiseverkehr 1 1 8 7 125 8 133 3 + 4 4 + 6 0 + 6 0 

Minus Impor te i. w S4} 682 3 731.5 762 8 + 9 7 + 7 2 + 4 3 

Warenverkehr 3 ) 550 8 583 9 607 3 + 8 7 + 6 0 + 4 0 

Reiseverkehr 74,5 73 8 76 7 + 2 2 - 1 0 + 4 0 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t 1 448 4 1 491 2 1 529 2 + 4 6 + 3 0 + 2 5 

Nominel l 1 792 3 1 912 0 2 041 2 + 7 7 + 6 7 + 6 3 

') Ohne Mehrwer ts teuer — ?•) Ohne Transi tverkehr [e inschl ießl ich Transitsaldo) — 3 

Ohne Transi tverkehr 
Laut Außenhandelsstat is t ik — 
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zits ist unbedeutend, die Passivierung 
gegenüber dem Überschuß von rund 
13 Mrd S 1990 dagegen augenfällig. 
Ursache hiefür ist die Verlagerung der 
Konjunktur vom Nettoexport zur In­
landsnachfrage Die lebhafte Konsum-
und Investitionstätigkeit regte den Im­
port an die Nachfrage nach inländi­
schen Produkten war 1991 rückläufig 

1992 sollte der Importsog abeb­
ben Die Nachfrage nach langlebigen 
Konsumwaren wächst nicht über­
durchschnittlich rasch und auch die 
Investitionstätigkeit läßt — abgesehen 
von der Industrie — nach Wenn der 
Export alimähiich wieder in Schwung 
kommt, wird auch dies die Leistungs­
bilanz entlasten Andererseits muß 
damit gerechnet werden, daß — nach 
dem Rückgang 1991 — die Österrei­
cher wieder mehr für Urlaubsreisen 
ins Ausland ausgeben werden 

Trotz fallender Importpreise von 
Energieträgern und Rohwaren zeich­
net sich für 1991 eine Verschlechte­
rung der Terms of Trade ab. Ein Ver­
gleich der Exportpreise mit jenen in 
Deutschland läßt vermuten, daß die 
schwache Aufnahmefähigkeit der 
Auslandsmärkte Österreichs Expor­
teure in relativ stärkerem Maß zu 
Preiskonzessionen zwingt Dieser in 
der Vergangenheit häufig beobachte­
te Umstand deutet auf nach wie vor 
bestehende Strukturschwächen im 
Inlandsangebot hin 

S t e u e r e r h ö h u n g e n b e s c h l e u n i g e n 

d e n P i e i s a u f t i i e b 

Von Jänner bis August 1991 stie­
gen die Verbraucherpreise im Jahres-
abstand um 3%% der Preisauftrieb 
tendierte nicht zur Beschleunigung 
Seit September blieben die Energie­
preise unter dem Vorjahresniveau: 
Dieser Basiseffekt der Golfkrise ließ 
die Infiationsrate bis zum Oktober un­
ter 3% sinken Die Prognose für den 
Jahreswert von 3,3% bleibt aufrecht 

1992 ist mit weitgehend stabilen 
Weltmarktnotierungen für Rohwaren 
zu rechnen, auf Schillingbasis werden 
die Preise nur schwach steigen Mit 
abflauendem Lohnauftrieb werden 

L ö h n e , W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t 

1939 1990 1991 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Bru t toverd iens te je Arbe i tnehmer + 2.9 + 4 7 + 5 4 + 6,3 + 5,3 
Rea le inkommen je Arbe i tnehmer 

Bru t to + 1 2 + 2 1 + 2 1 + 3 0 + 1,5 
Netto + 0 2 + 6 1 + 0 7 + 1 9 - 0 5 

Ne t to -Massenemkommen nominel l + 2.3 + 8,6 + 6 4 + 7 2 + 5 0 
Lohns tückkos ten 

Gesamtwi r tschaf t - 0 2 + 2 7 + 2 9 + 5,3 + 3 2 

Industr ie - 4 3 - 1 1 + 0 6 + 2 2 + 1 0 

Relative Arbe i t skos ten 1 ) 
Gegenüber d e m Durchschn i t t der Handelspar tner - 4 4 - 3 5 + 1.3 - 1 8 -20 

Gegenüber der BRD - 3 2 -2,5 - 0 9 + 0 4 -20 

Effekt iver Wechse lkurs 2 ) 

Real - 0 7 - 2 , 3 + 1 8 - 1 6 - 0 , 8 

Industr iewaren - 0 8 - 1 6 + 1,3 - 1 4 - 0 5 

N o m i n e l l . + 0 3 - 0 6 + 3 2 - 0 5 - 0 , 3 
Industr iewaren - 0 0 - 0 1 + 2 5 - 0 5 - 0 1 

In einheit l icher Wahrung: Minus bedeute t Verbesserung der Wet tbewerbsfäh igke i t — ; ) Ohne Jugoslawien 

sich auch nicht preisgeregelte: Dienst­
leistungen weniger als 1991 verteu­
ern, dagegen dürften Mieten und Tari­
fe stärker erhöht werden. Keine Entla­
stung ist von den importierten Indu­
striewaren zu erwarten; die hiefür 
maßgebende Entwicklung der Ar­
beitskosten in Deutschland zeigt 
noch keine Tendenz zur Beruhigung. 

Die für 1992 vorgesehenen Steu­
ererhöhungen für den Kauf, die Hal­
tung und den: Betrieb von Kraftfahr­
zeugen — vor allem die Anhebung 
der Mineralölsteuer >- sowie die Än­
derung der Getränkebesteuerung 
werden die Inflationsrate mit ,etwa 
/E Prozentpunkt zusätzlich belasten. 
Die Prognose für 1992 wird daher auf 
3,7% revidiert.. 

1991 erhöhte sich die Zahl der un­

selbständig Beschäftigten im Durch­
schnitt um knapp 60.000, im kommen­
den Jahr wird der Zuwachs nur noch 

A n s t i e g d e r A r b e i t s l o s i g k e i t 

v e r l a n g s a m t 

etwa 15.000 betragen2). Schon im Ver^ 
lauf des zu Ende gehenden Jahres hat 
sich das Beschäftigungswachstum 
deutlich abgeflacht, die Industrie: 
ihren Personalstand verringert. Im 
Dienstleistungssektor verhindert da­
gegen eher die Limitierung der Aus­
länderbeschäftigung eine unvermin­
derte Aufstockung der Personalkapar 
zitäten, : die Arbeitsproduktivität 
wächst hier kaum noch. 

Die Zahl der beschäftigten Aus­
länder stieg 1991 im Durchschnitt 

W i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e B e s t i m m u n , ' s f a k t o i en 

1988 1939 1990 1991 1992 

Mrd S 

Budgetpottttk 

Finanzierungssaldo aller ö f fent l ichen Haushalte 1) - 4 7 7 - 4 6 8 - 3 3 7 - 4 2 2 - 2 9 8 
Budgetsa ldo des Bundes nettc^) - 6 6 5 - 6 2 7 - 6 2 9 - 6 3 3 - 6 2 0 

In % des BIP 

Finanzierungssaldo aller öf fent l ichen Haushalte 1 ) - 3 1 - 2 8 - 2 2 - 2 2 - 1 5 
Budgatsa ldo des Bundes netto?) - 4.3 - 3 8 - 3 5 - 3 3 - 3 0 

Geldpolitik 

In % 

Sekundärmark t rend i te 
Nominel l 6 6 7 1 8 7 8 7 8 7 

Real 4 6 4 6 5 4 5 4 5 0 

') 1990 1991 und 1992 Schätzung — '') 1991 ßundesvoransch lag 1992 Schätzung 

2 ) D i e Z a h l d e r s t a t i s t i s c h e r f a ß t e n B e s c h ä f t i g t e n w i r d allerdings 1991 um nahezu 10.000 und 1992 um 30.000 höher sein. Dies ist auf die Erweiterung des Anspruchs 
a u f b e z a h l t e n K a r e n z u r l a u b — i n s b e s o n d e r e d a s z w e i t e Jahr — zurückzuführen, denn Karenzurlaubsgeld-Bezieherinnen in einem aufrechten Dienstverhältnis wer­
d e n a l s b e s c h ä f t i g t a u s g e w i e s e n S o f e r n d a v o n Frauen betroffen sind, die sich nach Abtauf ihres ersten Karenzjahres zu früher geltenden Bedingungen aus dem 
E r w e r b s l e b e n z u r ü c k g e z o g e n h ä t t e n e n t s t e h t d a m i t nur eine Bilanzverlängerung — Angebot und Nachfrage wachsen parallel. Für jene Fälle, in welchen Frauen an 
i h r e n A r b e i t s p l a t z z u r ü c k g e k e h r t w ä r e n , m u ß E r s a t z geschaffen werden, d. h. die Nachfrage wird — statistisch gesehen — durch die familienpolitische Maßnahme 
a u s g e w e i t e t E s ist a b e r n i c h t a n z u n e h m e n , d a ß d i e s im Verhältnis 1 : 1 geschieht, weil im Konjunkturrückgang ein gewisser Anpassungsbedarf der Personalpläne 
e n t s t a n d e n i s t D i e s e r l e t z t e E f f e k t d ü r f t e d a s W a c h s t u m der produktiven Beschäftigung auf +0,5% ( + 15.000) drücken, sodaß insgesamt um 1,5% mehr unselb­
s t ä n d i g B e s c h ä f t i g t e g e z ä h l t w e r d e n ( + 4 5 000 ) 
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1983 1939 1990 1991 1992 
Veränderung gegen das Vorjahr in 1 000 

+ 25 1 + 51 8 + 66 4 + 69 7 + 45 0 
+ 60 0 + 15 0 

+ 0 9 + 1 8 + 2 3 + 2 4 + 1 5 
+ 3 5 + 1 6 5 + 43 7 + 46 4 + 1 0 0 

+ 502 + 49 6 + 03 

+ 13 9 + 4 5 3 + 61 4 + 66 2 + 41 0 

+ 150 + 19 2 + 32 5 + 30 1 + 35 3 
+ 5 0 + 3 4 + 16.5 - 2 ) - 1 ) 

+ 10 0 + 15.8 + 1 5 0 - * ) - 3 ) 
+ 13 1 + 35 9 + 78 0 + 85 5 + 52 0 
+ 3 2 + 1 7 1 + 51 2 + 48 0 + 8 0 
- 4 4 - 5 0 5 2 - 3 3 - 2 3 

+ 1 4 3 + 23 8 + 32 0 + 40 8 + 46 3 

- 5 8 9 5 + 1 6 6 + 19 3 + 1 1 0 
158 6 149 2 165 3 135 1 196 0 

5 3 5 0 5 4 s ä 6 0 
+ 43 + 80 + 16 0 - ' = ) - 3 ) 

' ] Talsächl iche Bevö lkerungszahl , mult ip l iz iert mit dem Trend der Erwerbsquoten . — : ) Inländische Erwerbspersonen 
minus in ländisches Erwerbspotent ia l . — s ) Au fg rund der über die Entwick lung der Aus länderbeschäf t igung bes tehen­
den Unsicherhei t u n d der Veränderung im Bere ich Karenzur laub noch nicht mit ausre ichender S icherhei t festste l lbar 

noch um etwa 46 000, 1992 kann sie 
sich — aufgrund der Neufestsetzung 
der Höchstzahl — um weitere 10.000 
erhöhen Auch das inländische Ar­
beitskräfteangebot wird langsamer 
zunehmen teils aufgrund weniger 
günstiger Beschäftigungsaussichten, 
teils infolge der Erweiterung des An­
spruchs auf bezahlten Karenzurlaub 
Die Zahl der Arbeitslosen wird so um 
11 000 wachsen, kaum mehr als halb 
so rasch wie 1991 Sie beträgt im Jah­
resdurchschnitt 1992 fast 200 000 
das entspricht 6% des Arbeitskräfte­
potentials der Unselbständigen 

S c h w ä c h e r e L o h n d y n a m i k 

Schon heuer sind die Einkom­
menszuwächse im Jahresverlauf ge­
ringer geworden Lagen die Pro-Kopf-
Einkommen im 1 Halbjahr noch um 
6/2% über dem Vorjahresniveau, so 
waren sie im Sommer nur noch um 
5%% höher Der Zustrom „billiger" Ar­
beitskräfte aus dem Ausland und zu­
nehmende Teilzeitbeschäftigung ha­
ben die negative Lohndrift verstärkt 
Dennoch dürften die Effektiwerdien-
ste im Durchschnitt 1991 den bisheri­
gen Prognosewert von +6 /4% errei­
chen Die Lohn- und Gehaltssumme 
sowie die Netto-Masseneinkommen 
bleiben allerdings aufgrund des gerin­
geren Beschäftigungszuwachses un­
ter den Erwartungen 

Die widrigen Konjunktureinflüsse 
aus dem Ausland fanden in der 
Herbstlohnrunde ihren Niederschlag 
Erwartungsgemäß blieben heuer die 
Abschlüsse der Ist-Löhne um rund 
1/£ Prozentpunkte unter den Werten 
des Vorjahres. Auch 1992 ist mit ne­
gativer Lohndrift zu rechnen, sie soll­
te aber aufgrund der Restriktion der 

A r b e i t s m a r k t 

Nachfrage nach A rbe i t sk rä f ten 
Unse lbs tänd ig Beschäd ig te 

Ohne Karenzurtaubsgeid-Bezieherinnen 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Aus länd ische Arbe i tskräf te 
Laut Sozialministerium 

Unselbständig und se lbständig Erwerbstä t ige 

Angebot an Arbeitskräften 

Demograph isch bed ingtes Erwerbspotent ia l 1 ) 

Ausländer 
Inländer 

Erwerbspersonen im Inland 

Aus länder 

Wanderung von Inländern 
Inländer 

Überschuß an Arbeitskräften 

Vorgemerk te Arbe i ts lose 
S tand in 1 000 

Arbe i t s losenquo te . in % 
•Abweichung der Erwerbsbeteiligung vom Trend2} 

Ausländerbeschäftigung ; schwächer 
als 1991 ausfallen. Die Prognose 
nimmt weiterhin einen Zuwachs der 
Pro-Kopf-Verdienste 1992 um.5/4%an. 
Höhere Beiträge zur Kranken- und zur 
Arbeitslosenversicherung; ; werden 
aber die Nettp-Krlasseneinkömmen^ 
nur um 5% steigen lassen. 

M o n e t ä r e E x p a n s i o n w e n i g 

g e b r e m s t • i; 

Für die Geldmenge M1' wird für 
1991 ein Wachstum von knapp 6% er­
wartet (1992 -f-5%), wofür die anhal­
tend kräftige Zunahme des Bargeld­
umlaufs verantwortlich ist. Der; An­
stieg der Spareinlagen hat sich abge­
schwächt, im Jahresabstand lag er im 
September und Oktober heuer erst­
mals/unter 10%. Die Einschätzung für 
1992 bleibt dennoch unverändert bei 

+ 8 /2%, da der konjunkturbedingte 
Rückgang des Wachstums durch ho­
he Einlagenzinsen gemildert wird {der 
Wettbewerb der Banken, treibt, die 
Spitzensätze nahe an die Sekundär-
marktrendite). 

Auch die, Kreditvergabe weist ho­
he : Zuwächse; aus, wenngleich sich 
ihre Ausweitung in den letzten Mona­
ten abgeschwächt hat. Die Nachfrage 
wird von, den unselbständig Erwerbs­
tätigen und. Privaten, Gewerbe und 
Handel geträgen, die Industrie weitet 
ihr Kreditobligo dagegen nur sehr zö­
gernd aus. Steigende Tendenz zeigt 
die Kreditnachfrage des öffentlichen 
Sektors. Die.Expansion der Direktkre­
dite beträgt 1991 etwa 974%, 1992 trotz 
der schwächeren Konjunktur immer­
hin noch 8%%. 

Abgeschlossen am 10. Dezember 1991. 
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