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ie österre ich ische Wirt
schaft behielt gegen Jah
resende 1994 ihren Wachs

tumskurs bei. Die wicht igsten Impul
se für die Erholung gehen nach wie 
vor von der Aus landsnachf rage aus 
Die öster re ich ischen Exporte ver
stärkten sich im Herbst neuerl ich 
und erhöhen sich nun gegenüber 
dem Vorjahr mit zweistel l igen Raten 
(November +12,2%) Kräftig wächs t 
die Ausfuhr von Maschinen und Vor
produkten im Metal lbereich in die EU und von Nahrungs
mitteln und Rohstof fen nach Osteuropa 

Die dynamische Expor tentwick lung spiegelt vor al lem die 
merkl iche Fest igung des westeuropä ischen Au fschwungs 
im III und IV Quartal 1994 wider Die kräft igen Zuwachsra
ten im europäischen Außenhandel s ind pr imär Ausd ruck 
der Belebung der Invest i t ionsgüternachfrage In Großbr i 
tannien und Frankreich, aber auch in Deutschland hat s ich 
infolge einer Normai is ierung der Zinsstruktur , hoher Pro
dukt iv i tätszuwächse und steigender Gewinnerwar tungen 
die Invest i t ionstät igkeit merk l ich erhöht . Das hohe Niveau 
der langfr ist igen Zinsen wirkt in der f rühen Phase des Auf
schwungs noch nicht dämpfend Die anhal tend gute Ent
wick lung der Auf t ragse ingänge in der deutschen Industr ie 
(mit Ausnahme der Verbrauchsgüter industr ie) verspr icht 
eine weitere Produkt ionsste igerung in den nächsten Mo
naten 

Die dynamische Entwicklung der österre ich ischen Exporte 
wi rd von e inem starken impor twachs tum beglei tet: Kumu-
iiert nahmen die Importe in den ersten elf Monaten des 
Vorjahres um knapp 1 Prozentpunkt rascher zu als die Ex
porte ( + 9,6% gegenüber + 8 7%) Die Versch lechterung 
des Handelsb i ianzsaldos gegenüber 1993 (—12,2 Mrd S 
bis November) ist wei tgehend kon junkturbed ingt ; sie s ind 
al lerdings durch den posit iven Saldo der nichtauftei lbaren 
Leistungen ausgegl ichen Belastender für die Leis tungs
bilanz ist die Entwicklung der Einnahmen und Ausgaben 
im Reiseverkehr. Die Veränderung der relativen Preise 
macht der heimischen Tour ismuswi r tschaf t schwer zu 
schaffen und wi rd von den Österre ichern zu vermehrten 
Aus landsaufentha l ten genutzt 

Die ausgesprochen schwache Entwicklung im Tour ismus 
beeinträcht igte auch den Einzelhandel Die Umsätze mit 

Die starke Dynamik der frühen 
Aufschwungsphase setzte sich zum 
Jahresende 1994 fort,, Außenhandel 

und Industrieproduktion erhalten neue 
Impulse von der Festigung des 

europäischen Aufschwungs,, 
Verschiedene Indikatoren deuten auf 
eine kräftigere Investitionsbelebung 
hin Die Beschäftigungsentwicklung 

profitiert von der Beschleunigung der 
Industriekonjunktur, dem regen 

Wohnbau und der großen Nachfrage 
nach Dienstleistungen 

langlebigen Konsumgütern und vor 
allem mit E inr ichtungsgegenständen 
belebten s ich im Herbst al lerdings 
deut l ich Der Großhandel prof i t iert 
vom regen Außenhandel und der dy
namischen Industr iekonjunktur 

Der posit ive Trend der Industr iepro
dukt ion setzte s ich in den Herbst
monaten fort (Oktober + 8 , 2 % , No
vember + 6% gegenüber dem Vor
jahr}., Die vorausei lenden Konjunk

tur ind ikatoren — besonders die kräft ige Zunahme der 
Auf t ragse ingänge aus dem In- und Aus land — lassen ein 
Anhal ten dieser Entwicklung erwarten Neben der schon 
bisher regen Produkt ion von Vor le is tungen erholt sich 
auch die Herstel lung von Invest i t ionsgütern Dies deutet 
— wie die Ergebnisse des WIFO-Invest i t ionstests vom No
vember (geplante reale Steigerung der Industr ieinvest i t io
nen 8%) und die deut l iche Vers tärkung der invest i t ionsgü-
ter impor te — auf eine Belebung der Investi t ionstät igkeit 
der Industr ie hin. 

Der Preisauftr ieb ver langsamte s ich gegen Jahresende er
hebl ich (Dezember +2,6%) In der Verbi l l igung von Grund
nahrungsmi t te ln (—1,1%) spiegeln s ich Vorzieheffekte des 
EU-Beitr i t ts, während der Anst ieg von Saisonwarenpre i 
sen (vor allem Kartoffeln) besonders kräft ig ausfiel.. 

Die starke Industr ieprodukt ion und die al lgemeine Kon
junk turbe lebung zeigen erfreul iche Effekte auf dem Ar-

K o n i n n ktu t a k t u e l l 

Letzter Monat Kon
junktur

barometer 

Veränderung gegen das 
Vorjahr in 

Indust r ieprodukt ion (Konjunktur re ihe] November + 6 1 + 
Auf t ragse ingänge (ohne Maschinen) nominel l 

Aus land November + 32 7 + 
In land November + 19 5 + 

Lead ing Ind ica lor November - + 
Unselbs tänd ig Beschäf t ig te Dezember + 1 0 + 
Arbe i t s losenquote sa isonbere in ig t in " Dezember 6 3 -
Verbraucherpre ise Dezember + 2 6 -

Umsätze des Einzelhandels real OWober + 3 9 + 
Dauerhaf te Güter Oktober + 6 2 + 

Warenexpor t nominel l November + 1 2 2 + 
Waren impor t nominel l November + 1 4 8 + 

M o n a t s b e i i c h t e 2/95 67 



K O N J U N K T U R A K T U E L L 
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Saisonbereinigt, 1985 = 100 

Dezember).. Die sa isonbere in ig te Arbe i ts losenquote be
trägt 6,3% (nach internat ionaler Definit ion 4,4%). 

U SA-i Industrieproduktion 

EG-Industrieproduktion 

EG-Indikator für das Vertrauen der Industrie 

Westdeutschland 

Industrieproduktion 

Westdeutschland 

1992 1993 

Gleitende Dreimonats durchschnitte 

bei tsmarkt Die Beschäf t igung n immt in versch iedenen 
Dienst le is tungsbere ichen und in der Bauwir tschaf t wei ter 
zu. In Gewerbe und Industr ie ist — bei anhal tend hohen 
Produkt iv i tä tszuwächsen — der Beschäf t igungsabbau ge
genüber dem Vorjahr zum Sti l lstand gekommen. Die Be
schäf t igungsste igerung um 31.400 im Vor jahresvergleich 
bedeutet wegen des kont inuier l ichen Anst iegs des Ar
bei tskräf teangebotes al lerdings nur einen langsamen 
Rückgang der Arbei ts los igkei t (—17 500 auf 251 500 im 

F e s t i g u n g d e s A u f s c h w u n g s in der E U 

In Westeuropa verlief der Wachs tumsp fad 1994 deut l ich 
steiler als zu Jahresbeginn erwartet 1 ) Hinter den kräft igen 
Zuwachsra ten im Export steht vor al lem eine deut l iche 
Steigerung der Invest i t ionsgüternachfrage im innereuro
päischen Handel Hingegen blieb die Konsumgüte rnach
f rage etwas zurück Beschäf t igung und Löhne wachsen 
erst mit Verzögerung, während die Gewinne und vor allem 
die Gewinnerwar tungen rasch auf die Kon junkturbe lebung 
reagieren. Die Konjunkturumfrage der EU im November 
zeigt eine anhal tende Verbesserung des Wir tschaf tsk l i 
mas.. Der Indikator für das Vert rauen in der Industr ie zeigt 
kont inuier l ich nach oben , Produkt ionserwar tungen und 
Auf t ragsbestände verbessern s ich laufend. Auch die 
Preiserwartungen sind deut l ich opt imist ischer als noch 
vor wenigen Monaten. Etwas zurückhal tender entwickelt 
s ich die Einschätzung der Bauwir tschaf t und der Verbrau
cher.. 

Im Kontrast zu den Erfahrungen in b isher igen Konjunktur-
zyklen belebten s ich die Investi t ionen paral lel zu einem 
deut l ichen Anst ieg des langfr ist igen Zinsniveaus. Ausge
hend von der restr ikt iven Zinspol i t ik in den USA s ind die 
Kapi ta lmarktrendi ten international im Jahresver lauf e rheb
lich gest iegen. Dies mag zunächst sogar zur Invest i t ions
be lebung beigetragen haben : Der stei lere Verlauf der 
Yield-Kurve (Differenz der lang- und kurzfr ist igen Zinsen), 
der normalerweise durch einen Rückgang der kurzfr is t i 
gen Z insen ausgelöst w i rd , kann als Signal für die Investi
t ionsentsche idungen gelten.. Das Niveau der langfr ist igen 
Z insen spielt in dieser f rühen Phase des Au fschwungs 
keine entscheidende Rolle, weil die hohen Produkt iv i täts
s te igerungen und die zurückhal tende Entwicklung der 
(Lohn-)Kosten deut l ich höhere Sachkapi ta l - als Finanz
marktrendi ten erwarten lassen. Zudem besteht nach der 
letzten Rezession erhebl icher Nachholbedar f an Erneue
rungsinvest i t ionen Al lerd ings kann das hohe Zinsniveau 
eine schwere Belastung für die mittel fr ist ige Konjunktur
entwick lung sein.. 

Innerhalb der EU bef inden sich die einzelnen Volkswir t 
schaf ten in unterschiedl ichen Phasen des Konjunkturzy
klus. Im Zyklus wei ter for tgeschr i t ten ist insbesondere 
Großbr i tannien. Dort wurde die monetäre Entspannung 
nach dem Aussche iden aus dem Wechse lkursmechan is 
mus des EWS im September 1992 nicht nur in abwer
tungsbed ing ten Expor terhöhungen, sondern auch in einer 
Kräf t igung des z insempf indl ichen privaten Konsums sicht
bar2).. In der zweiten Jahreshäl f te 1994 prof i t ierte die br i t i 
sche Wir tschaf t in Form kräft iger Ausfuhrs te igerungen von 
der anhal tenden Hochkonjunktur in den USA und von der 
stärkeren Au fschwungsdynamik in Westeuropa Das A n 
spr ingen der Investi t ionen st imul ierte die effektive Nach-

') Die anhaltende Hochkonjunktur in den USA und die langsame Erholung in Japan wurden zuletzt im Dezember-Heft der WfFO-Monatsber ichte analysiert: Breuss 
F Marterbauer M. .Wel tkonjunktur im Aufschwung" 
s ) Ähnl ich der Entwicklung in den USA ab 1991 t rug in Großbri tannien ab Herbst 1992 die gezielte Strategie einer Niedrigzinspol i t ik wesent l ich zum Konjunkturauf
schwung bei 
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f rage zusätzl ich und ermögl ichte im III Quartal 1994 ein 
reaies Wi r tschaf tswachstum von 4 , 1 % Das Jahreswachs
tum dürfte nur knapp darunter l iegen. 

Italien konnte den dramat ischen Wertverlust der Lira 
schon 1993 und auch 1994 wieder zu kräft igen Exportstei
gerungen nutzen Al lerd ings gelang es im Unterschied zu 
Großbri tannien nicht, das Zinsniveau der Konjunkturs i tua
t ion anzupassen im Gegentei l : Italien wies im Jahresver-
iauf 1994 die s tärkste Erhöhung der Kapi ta imarktz insen in 
Europa auf ( + 5 Prozentpunkte bei stabi ier Inf lat ionsrate) 
Dennoch beeindruckt die kurzfr ist ige Wachstumsentwick
lung Im Iii Quartal 1994 erhöhte sich das BiP im Vor jah
resvergleich um 3,7% Der private Konsum war neben dem 
Export eine wicht ige Stütze der Nachf rageerho lung Die 
bisher aus pol i t ischen Gründen blockierte Budgetkonso l i 
d ierung wi rd in Zukunf t al lerdings dämpfend wirken 

Wie in anderen europä ischen Ländern profi t ierte auch in 
Frankreich die Konjunktur 1994 zunächst von der lebhaf
ten Aus landsnachf rage In der zweiten Jahreshälf te 1994 
kamen die Wachs tums impu lse al lerdings pr imär vom pr i 
vaten Konsum und der invest i t ionsnachfrage. Im III Quar
tal erreichte das reale Wi r tschaf tswachstum im Vor jahres
vergleich 2,8% Die Wir tschaf tspol i t ik verl ieh dem privaten 
Verbrauch (vor al lem über ste igende Transfers) und dem 
Wohnbau zusätzl iche Impulse; al lerdings ist der Spiel
raum für weitere Maßnahmen angesichts der angespann
ten Budgets i tuat ion sehr ger ing Dies spiegelt sich auch in 
einer schwächeren Entwicklung des Verbraucherver t rau
ens gegen Jahresende. 

Besonders über raschend war für die meisten Beobachter 
die dynamische Entwick lung in Deutschland fm MI Quartal 
wurde ein Wachs tum von 2 9% (gegenüber dem Vorjahr) 
erreicht. Für den Jahresdurchschni t t ist nach den letzten 
Schätzungen mit einer Rate von + 2 , 8 % zu rechnen (West
deutsch land 4-2,3%, Ostdeutsch land + 8 9%) Von den in
ländischen Nachf ragekomponenten t rug dazu al lerdings 
während des gesamten Jahres nur der Wohnbau maßgeb
lich bei Die deutsche Exportwir tschaf t profit iert jedoch 
ganz besonders von der rasch ste igenden internat ionalen 
Nachfrage nach Invest i t ionsgütern und einigen Produkten 
des Grundstof fbere ichs (z B chemische Erzeugnisse). 

Die rasche Zunahme der Produktivi tät in der westdeut 
schen Industr ie ( + 10%) und die äußerst zurückhal tende 
Lohnpol i t ik (durchschni t t l iche Tar i f iohnste igerung 1994 
+ 2%) haben die Konkurrenzfähigkei t der deutschen Pro
dukte auf den internat ionalen Märkten markant verbesser t 

Die Auf t ragse ingänge an die westdeutsche Industr ie ent
wickelten sich im Oktober und November selbst gegen
über dem hohen Niveau des III. Quartals gut Besonders 
stark steigen neuerl ich die Aus iandsbeste l lungen, aber 
auch die Auf t räge aus dem Inland haben sich weiter er
höht Die Auf t ragse ingänge wachsen nach wie vor in der 
Grundstoff- , Produkt ionsgüter- und Invest i t ionsgüter indu
strie deutl ich kräft iger als in der Verbrauchsgüter indust r ie . 
Das gleiche Muster bietet s ich in der Indust r ieprodukt ion: 
Während die Nachfrage nach Vorproduk ten und Investi
t ionsgütern aus dem In- und Aus land weiter zunimmt, sind 
die unmit telbar vom privaten in ländischen Verbrauch ab
hängigen Produkt ionszweige schwach ausgelastet 

in Deutschland wird die Nachfrage seit einigen Monaten 
nicht mehr nur vom Aus land gestützt, sondern zunehmend 
auch durch die Ausrüstungs invest i t ionen die im III. Quar
tal wieder gesteigert wurden ( + 3,1%) Die Bauinvest i t io
nen wuchsen im Zuge der regen Wohnbautät igkei t in den 
ersten drei Quartalen kräft ig ( + 7,2%, Wohnbau +12%%) 
Stärker als angesichts der restr ikt iven Fiskalpol i t ik und 
der schwachen Lohnentwick lung erwartet st ieg mit + 1 , 5 % 
(Westdeutschland + 1 , 2 % , Ostdeutsch land +3,4%) auch 
der private Konsum. Dies wurde durch einen Rückgang 
der Sparquote um gut 1 Prozentpunkt auf etwa 1 1 % er
mögl icht Die entscheidenden Fragen für die deutsche 
Konjunkturentwick lung ble iben, ob sich der Konsum auch 
nach den Steuer- und Abgabenerhöhungen vom 1 Jänner 
Uber einen weiteren Rückgang der Sparquote stabi l is ieren 
kann und wie die schwache Konsumgüternachf rage und 
das hohe Zinsniveau die Invest i t ionstät igkeit mittel fr ist ig 
beeinf lussen 

B e s c h l e u n i g u n g d e s 
• \ u ß e o h a n d c l s w a c h s t u m s im H e r b s t 

Der stei lere Wachs tumsp fad in Westeuropa spiegel t s ich 
in einer dynamischen Entwicklung der österre ich ischen 
Expor te: Diese erhöhen sich im Vor jahresvergieich seit 
September mit zweistel l igen Raten (November nominel l 
+ 12,2%) Kumul iert waren die Exporte bis einschl ießl ich 
November um 8,7% höher als im Vorjahr Anhal tend stark 
ist der Absatz von Nahrungs- und Genußmittein und Roh
stof fen, wobei s ich vor allem in Osteuropa zunehmend 
aufnahmefähige Märkte f inden Vorprodukte im Metal ibe
reich, aber auch Maschinen prof i t ieren in der f rühen Pha
se des westeuropä ischen Au fschwungs . Die Fert igwaren 
im Konsumgüterbere ich t ragen weiterhin zur Fest igung 
des Außenhande lswachstums bei Nach einer Schwäche
phase im Sommer haben sich die Invest i t ionsgüterexporte 
im Herbst wieder merkl ich erhoit. 

Indem der Au fschwung in Westeuropa deut l ichere Kontu
ren gewinnt, e rhöhen sich die Wachs tumsra ten der öster
re ichischen Aus fuhr in den EWR Das leichte Zurückb le i 
ben der deutschen Nachfrage wi rd durch ein kräft iges 
Wachstum der Lieferungen nach Italien und Frankreich 
ausgegl ichen Der Export nach Ost-Mi t te ieuropa expan
diert weiter mit zweistel l igen Raten. 

Nachdem die Steigerung der Einfuhr seit Juli leicht hinter 
dem Expor twachstum zurückgebl ieben war, zogen die Im
porte gegen Jahresende wieder stärker an (November 
+ 14,8%, kumul ier t von Jänner bis November +9 ,6%) . Be
sonders kräft ig nahmen die Invest i t ionsgüter importe im 
September und Oktober zu, die Raten schl ießen nahezu 
an die Werte aus dem I Quartal 1994 an Auch das Wachs
tum der Haibfer t igwarenimporte beschleunigte sich im 
Herbst erhebl ich Nach kräft iger Zunahme im Sommer 
f lachten die Pkw-Importe ab Die Einfuhr aus Ost-Mit te l 
europa wächs t weiterhin stark, auch die Importe aus den 
EFTA-Ländern und der EU fest igen s ich. 

Im Oktober und November nahmen die Nächt igungszah-
len von Aus ländern in Österreich wieder leicht zu Aller
dings haben die Herbstmonate im österre ich ischen Reise-
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W i i l s e h a f t s p o l i t i s c h e E c k d a t e n 
Saisonbereinigt 

Unselbständig Beschäftigte 

50 

45 

# 4 0 -

~ 3 5 -

30 

25 

Arbeitslosenquote 

Inflationsrate 

Ohne Saison waten 

Insgesamt 

Effektiver Wechselkurs, real (unbereinigt) 

Langfristiger Zinssatz (unbereinigt) 

Sekundärmarktrendite des Bundes 

1992 1993 

Gleitende Dreimonatsdurchschnitte 

1994 

verkehr ein sehr ger inges Gewicht, und so kann von einer 
Erholung im Tour ismus nicht gesprochen werden Für die 
Wintersa ison wird die Reakt ion der deutschen Haushalte 

K e i s e v e r k e h r s s c h w ä c h e präg t 
L e i s t u n g s b i l a n z 

auf den Rücksch lag in der Entwick lung der ver fügbaren 
E inkommen von besonderer Bedeutung sein 

Trotz der leichten Zunahme der Übernachtungen von Aus 
ländern im Oktober und November lagen die Devisenein
gänge, die die OeNB dem Reiseverkehr zurechnet , um 

knapp % bzw. 1 Mrd . S unter dem Vor jahresergebnis . Die 
Ausgaben der Österre icher im Aus land überst iegen den 
Vor jahreswert um Vk bzw \ Mrd. S. Diese Beträge dürf ten 
zwar durch Ausgaben überhöht sein, die eigent l ich dem 
Waren- und dem Kapitalverkehr zuzuordnen wären , doch 
zeigen die Daten ein Anhal ten des im gesamten Jahres
verlauf zu beobachtenden T rends : Die Erhöhung der rela
t iven Preise, die schwache Entwicklung der ver fügbaren 
E inkommen im Hauptherkunf ts land Deutschland sowie 
akut werdende St ruk turprob leme machen der heimischen 
Tour ismuswi r tschaf t schwer zu schaffen Die heimischen 
Konsumenten nutzen die günst ige Preissi tuat ion zu ver
mehrten Aus landsaufentha l ten. Die Reiseverkehrsbi lanz 
gerät so unter massiven Druck Ihre Überschüsse verr in
gerten s ich 1994 um einen zweistel l igen Mi l i iardenbetrag. 

Das kumul ierte Handelsbi lanzdef iz i t lag Ende November 
mit 101,5 Mrd S um 12,2 Mrd S Uber dem Vor jahreswert . 
Eine erhebl iche, al lerdings we i tgehend konjunkturbedingte 
Versch lechterung ergab s ich im Außenhandel mit Westeu
ropa, während der Überschuß in der Handelsbi lanz mit 
Ost-Mi t te leuropa die Größenordnung des Vor jahres er
reichte.. Das Handelsbi lanzdef iz i t liegt insgesamt deut l ich 
über dem Vor jahres wer t ; der Saldo der nichtaufte i lbaren 
Leistungen hat s ich h ingegen 1994 erhebl ich verbesser t 
Die Summe der beiden Salden ist gegenüber dem Vorjahr 
prakt isch unverändert . 

Die Leistungsbi lanz hat s ich in erster Linie durch die 
Strukturprobleme, im Reiseverkehr deut l ich verschlechter t 
Das kumul ier te Defizit der Leistungsbi lanz lag schon im 
November bei 26 Mrd S und damit erhebl ich über dem 
Prognose wert.. 

U n e i n h e i t l i c h e E n t w i c k l u n g i m H a n d e l 

Auch die Entwick lung im Einzelhandel wurde im gesamten 
Jahresverlauf 1994 vom schwachen Aus länder tour ismus 
in Österre ich und dem Umsatzentgang durch die hohen 
Ausgaben der Österre icher im Aus land beeinträcht igt Die 
realen Umsätze lagen im III. Quartal um nur 0,5% Uber dem 
Vergle ichswert des Vorjahres Im Oktober fiel das Wachs 
tum mit + 3 , 9 % kräft iger aus Während die Umsätze mit 
kurz lebigen Gütern im ganzen Jahr leicht gesteigert wer
den konnten, beieben sie s ich im Bereich der langlebigen 
Güter erst seit August Die Nachfrage nach Einr ichtungs
gegenständen und Hausrat prof i t iert von der guten Ent
wick lung im Wohnbau und der Erhöhung der ver fügbaren 
E inkommen im Zuge der Steuerreform 1994.. Erhebl ich 
stärker als im 1. Halbjahr war im Sommer und Herbst die 
Nachfrage nach Fahrzeugen Die Großhandelsumsätze 
s ind abgesehen von stat is t ischen Sonderef fekten auch 
von der er f reul ichen Entwicklung der Indust r ieprodukt ion 
und von den hohen Zuwachsra ten im Außenhandel begün
stigt Das höhere Umsatzvolumen macht s ich bereits in 
einer auffal lend dynamischen Preisentwick lung bemerk
bar. 

Die Konjunkturre ihe der Indust r ieprodukt ion weist vor a l 
lem im September und Oktober deut l ich nach oben Wei 
terh in posit ive Signale kommen auch von den vorausei len
den Konjunktur ind ikatoren. Die (teilweise) arbei ts tägig be-
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reinigte Indust r ieprodukt ion (ohne Energieversorgung) lag 
in den ersten eif Monaten 1994 um 4'/2% über dem Vor jah
reswert Dieser Trend hielt im Oktober ( + 8,2%) und No
vember an (1 Aufarbei tung + 6 % ) Dazu t rug vor allem — 

In t ! u st i ekon j i in ktti r gewi n n t n e i l e r a n 
I)> n a 3 ni k 

wie für diese f rühe Phase des Au fschwungs typisch — die 
Produkt ion von Vor le is tungen bei, die in den Herbs tmona
ten um mehr als 10% höher war als im Vorjahr (kumuliert 

Die kräftige Steigerung der Erzeugung von Vorprodukten 
und die gute Entwicklung der Auftragseingänge (auch aus 

dem Inland) deuten auf eine anhaltende Dynamik der 
Industrieproduktion hin Zudem lassen höhere 

Investitionsgüterimporte und die optimistische Stimmung 
im WIFO-Investitionstest auf ein Anziehen der Investitionen 

schließen.. 

bis November knapp + 7 % ) Neben der schon bisher dy
namischen Entwicklung der Vor le is tungsprodukt ion für die 
Grundstof f - und Bauindustr ie werden zunehmend Vor le i 
s tungen für die techn ische Verarbei tung produziert 

Die Erholung der Herstel lung von Invest i t ionsgütern setzte 
s ich im Herbst for t Dies gilt vor al lem für den Bereich Ma
schinen und Elektrogeräte (Oktober +8,9%) und erfolgte 
parallel zur Belebung des Außenhandels mit diesen Gü
tern Der WIFO-Invest i t ionstest vom Herbst 1994 bestät igt 
d iesen Trend 3 ) : Die durchschni t t l i che Kapazi tätsausla
s tung erhöhte s ich in der Industr ie im November auf 83%, 
in der Erdöl industr ie, in der Nichteisen-Metal l industr ie und 
in der Papiererzeugung liegt sie schon über 90% Kapazi
tä tserwei terungen werden deshalb zu einem immer wicht i 
geren Invest i t ionsmotiv Die gesamte Industr ie plant für 
1995 eine reale Steigerung der Investi t ionen um 8% Eine 
besonders dynamische Entwicklung zeichnet sich im Ba
s issektor ab, etwas zögernder setzt die Invest i t ionskon
junktur in der technischen Verarbei tung ein während die 
Herstel ler t radit ionel ler Konsumgüter auch bezügl ich ihrer 
Invest i t ionspläne sehr pess imis t isch bleiben 

Die Produkt ion von Konsumgütern belebte sich zwar im 
Ell Quartal ( + 4 , 1 % , Oktober + 3 , 6 % gegenüber dem Vor
jahr) , a l lerdings verläuft die Entwicklung innerhalb des A g 
gregats sehr unterschiedl ich Die Erzeugung von kurzlebi
gen Gebrauchsgütern ist im Vor jahresvergleich weiterhin 
rückläuf ig. Dagegen wächs t der Output an langlebigen Ge
brauchsgütern seit dem Sommer parallel zur Nachfrage
entwick lung zügig (III Quartal + 7 , 5 % Oktober +7%) Das 
Anziehen der Exporte spiegel t sich auch in der beträcht l i 
chen Dynamik der Produkt ionsbere iche Chemie, Glas, Stei
ne, Papier und Holz In der Metal l - und Elektroindustr ie hat 
s ich das Produkt ionswachstum nochmals beschleunigt 

Die Auf t ragse ingänge entwickeln sich in der Industr ie wei 
terh in sehr dynamisch Am stärksten wächs t nach wie vor 
die Nachfrage aus dem Aus land , seit dem Sommer haben 

K o n j u n k t u r in Ö s t e r r e i c h 
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sich aber auch die Auf t ragse ingänge aus dem Inland 
merkl ich belebt. Im November war neuerl ich eine kräft ige 
Zunahme der saisonberein igten Inlands- und Aus landsbe
stei lungen festzustel len Die Auf t ragsbestände erreichten 
in der Industr ie im November einen Wert von 191 Mrd. S 
und lagen damit um 27 Mrd S über dem Vor jahresniveau 

W o h n b a u t ä t i g k e i t b l e i b t r e g e 

Nach einer deut l ichen Abschwächung des nominel len A n 
st iegs der Produkt ionswerte im III Quartal ( + 3,1%) hat 
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K O N J U N K T U R A K T U E L L 

s ich die Baukonjunktur im Oktober wi t terungsbedingt wie
der etwas verbessert ( + 4,8%) Nach wie vor trägt aus
schließlich der Hochbau — und hier vor allem der Woh
nungsneubau und die Wohnungssan ie rung — das Wachs
tum im Hochbau entwickeln sich die Auf t ragsbestände 
auch anhal tend gut Hingegen überste igen sie im Tiefbau 
das Vorjahresniveau kaum Die seit September wieder 
kräft ige Zunahme der Produkt ion von Vor le istungen für die 
Bauwir tschaf t und die überaus opt imist ischen Investi
t ionspläne lassen aber zumindest für den Hochbau auf 
einen Fortbestand der günst igen Konjunktur schl ießen 

P r e i s a u f t r i e b l ä ß t e r h e b l i c h n a c h 

Wie erwartet ist der Preisauftr ieb gegen Jahresende deut
lich abgeklungen Im Dezember erhöhten sich die Ver
braucherpre ise im Jahresabstand um 2 6%, für das Jahr 
1994 ergibt s ich damit eine Inf lat ionsrate von 3.0% Die 
Ver langsamung der Inflation betrifft weite Bereiche der im 
VPI erfaßten Waren und Dienst le istungen Besonders her
vorzuheben ist die anhaltende Verbi l l igung von Grundnah
rungsmit te ln (Dezember —1 1%) Die Preise von Sa ison
waren dagegen lagen, vor al lem aufgrund der kräft igen 
Verteuerung von Kartoffeln um 7,3% über dem Vor jahres-
niveau Anhal tend stark ist der Preisauftr ieb der Mieten 
( + 6,1%) Dank sinkender Lohnstückkos ten und einer zu
rückhal tenden Importpre isentwick lung ver langsamte sich 
die Inflation aber in der wicht igen Gruppe der industr iel len 
und gewerbl ichen Waren im Dezember ( + 2,2%) Im Ge
gensatz zur Entwicklung auf Verbraucherebene zogen die 
Großhandelspre ise im Herbst deut l ich an (Dezember 
+ 3,7%) Mehr als 2 Prozentpunkte der Preissteigerung 
sind auf die Erhöhung der Kartoffelpreise ( + 158%) zu
rückzuführen Daneben spielen aber auch die Nachfrage
entwicklung und anziehende internationale Rohstof fpre ise 
eine Rolle 

Die Tar i f iohnentwick lung ist seit Jahresbeginn wei tgehend 
stabil Zuletzt (Dezember) lag der Tar i f lohnindex um 3,4% 
über dem Vorjahreswert (1994 +3,5%) Im öffent l ichen 
Dienst einigten sich die Tar i fpartner auf eine Gehal tserhö
hung um 2,87%. 

Die Konjunkturbe lebung und insbesondere der erfreul iche 
Anst ieg der Industr ieprodukt ion zeigen posit ive Effekte auf 
dem Arbe i tsmark t Im Dezember 1994 waren mit 3,042 400 
um 31 400 Personen mehr beschäft igt als ein Jahr zuvor 

D e u t l i c h e Z u n a h m e von 
\ r b e i t s k r ä f t e a n g e b o t u n d - n a c h f r a g e 

Die stärksten Zuwächse verzeichnet nach wie vor der 
Dienst le is tungssektor insbesondere im Gesundhei ts - und 
Fürsorgewesen ( + 12 000) und in den Rechts- und Wirt
schaf tsd iensten ( + 6000) besteht rege Nachfrage nach 
Arbei tskräf ten Die Baubeschäf t igung liegt weiterhin er
hebl ich über dem Vor jahreswert ( + 8 700) und auch der 

Die erf reul iche Entwicklung der Beschäft igungszahlen ist 
die Folge einer anhaltend kräft igen Entwicklung der 

Industr ieprodukt ion, e iner weiter regen Wohnbautät igkei t 
und einer e inkommensbedingten Belebung der Machfrage 
nach Dienstleistungen.. Das Ausmaß des Rückgangs der 

Arbeits losigkeit bleibt dennoch unbefriedigend.. 

Handel nimmt zusätzl iche Arbei tskräf te auf ( + 5 000) In 
Industr ie und Gewerbe kommt der Beschäf t igungsabbau 
im Vor jahresvergleich zum St i l lstand. So entsprach etwa 
die Beschäf t igung in der Metal l industr ie im Dezember dem 
Vorjahreswert Die Produkt iv i tätszuwächse in der Industr ie 
s ind anhal tend hoch 

Nach einer zurückhal tenden Entwicklung im Sommer hat 
sich gegen Jahresende al lerdings auch das Arbei tskräf te
angebot wieder deut l ich erhöht (Dezember + 1 4 000 im 
Vorjahresvergleich) Die Zahl der Arbe i ts losen unterschr i t t 
den Vor jahreswert trotz guter Beschäf t igungsentwick lung 
damit um nur 17 500 Die saisonberein igte Arbe i ts losen
quote verharr t auf 6,3% (nach internat ionaler Definit ion 
4,4%) Sie liegt damit um 0,3 Prozentpunkte unter dem 
Wert vom Dezember 1993 Für das Jahr 1994 ergibt sich 
eine durchschni t t l iche Arbe i ts losenquote von 6 5% bzw 
4,4% 
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t the end of 1994, the 
Austr ian economy remained 

_on a stable growth path 
The recovery cont inues to be 
based on liveiy fore ign demand 
Aust r ia 's expor ts picked up again in 
the fall and recorded two-dig i t 
g rowth rates on a year-on-year ba-
sis (November 12.2 percent) St rong 
gains were posted by exports of 
machinery and semi- f in ished metal 
p roducts to the EU, and of food 
stuff and raw materials to East-Central Europe. 

The dynamic export development is mainly due to the 
st ronger upswing in western Europe in the th i rd and four th 
quarters of 1994 The high growth rates recorded in Eu-
rope 's fore ign t rade are primari ly due to a revival in the de
mand for capital goods The normal izat ion of the interest 
rate st ructure, high productivi ty gains, and improved reve-
nue expectat ions have buoyed capital out iays in the United 
K ingdom, France, and Germany in general , high long- term 
interest rates do not dampen inves tment activity in the 
early phase of the cycle The susta ined improvement in the 
new order stat ist ics in Germany 's manufactur ing sector 
(with the except ion of the consumer goods industry) 
p romises fur ther product ion gains over the next few 
months 

The surge in Austr ia 's expor ts was accompan ied by an 
import boom Düring the f i rst eleven months of 1994 im-
ports rose at a rate exceeding the expor t rate by 1 per-
centage point (9 6 percent versus 8 7 percent).. The dete-
r iorat ion in the trade account relative to 1993 (Sch —12 2 
bülion) is most ly due to cyclical ef fects; th is deter iorat ion 
is ba lanced, however, by a surp lus in unclass i f ied goods 
and Services The development of revenues and expendi -
tures in the tour ism sector const i tu tes a more ser ious bür
den to the current account Adverse relative pr ice t rends is 
one of the chief prob lems aff l ict ing Aust r ia 's tou r i sm 
sector 

The weakness in the tour ism sector has also impai red ac
tivity in the retail sector Sales of durable consumer 
goods , however, part icularly of furni ture, showed s igns of 
a revival in the fall Wholesale t rade benef i ted f r om liveiy 
fore ign t rade and the upturn in manufactur ing 

The posit ive t rend in manufactur ing Output cont inued into 
the fall (October 8 2 percent November 6 percent, on a 

The dynamic development 
characterizing the early phase of the 

upswing continued unti! the end of 
1994, The strengthening of the 
recovery in the major European 

countries has stimulated the Austrian 
export sector and manufacturing. 

Several indicators point to a pick-up 
in investment activity. Employment 

benefited from the growth in 
manufacturing Output and residential 
construction as well as from the liveiy 

demand for Services, 

year-on-year basis) The leading in
d icators , especial ly the surge in new 
Orders f r om domest ic and fore ign 
buyers, suggest a cont inuat ion of 
this t rend Within the manufactur ing 
sector, the rebound has been most 
p ronounced in the product ion of 
semi- f in ished products , and then in 
the investment-produc ing sector 
This development, as wel l as the re-
sul ts f rom the investment survey 
conduc ted by the Austr ian Institute 

of Economic Research (r ise in p lanned investment out iays 
by 8 percent in real te rms) , indicates a revival of invest
ment activity in manufactur ing. 

Inflation considerably s lowed down towards the end of 
1994 (December 2.6 percent) . Prices of basic foods (—1 1 
percent) d ropped in ant ic ipat ion of Aust r ia 's access ion to 
the European Union Prices of potatoes more than d o u -
bled as a result of the hot, dry summer 

The rebound in manufactur ing as well as the general up 
swing have st imulated the labor ma rke t Employment is on 
the increase in the Service sectors and in const ruc t ion . In 
manufactur ing and the small scale bus iness sector the 
n u m b e r o f Jobs has s topped decreas ing, despi te susta ined 
productivi ty gains. in December 1994, employment exceed-
ed last year 's level by 31,400, but the reduct ion in unem-
ployment was quite muted because of the steady increase 
in the labor supply The n u m b e r o f job less was 251,500, on -
ly 17,500 lower than in December 1993. The seasonal ly ad-
jus ted rate of unemployment was 6 3 percent in December 
1994 (accord ing to internat ional def in i t ions 4.4 percent) 

C u r r e n t e c o n o m i c i n d i c a t o r s 
Last available month Trend 

Percentage change 
per year 

Industr ial p roduc t ion November + 6 1 + 
New Orders in manufac tu r ing (excludmg machinery] 

Expor t November + 32 7 + 
Domest ic November + 19 5 + 

WIFO Leading Indrcator November — + 
Employees . . . December + 1 0 + 
Unemployment rate (seasonal ly adjusted) (%) December 6 3 — 
Consumer pr ices December + 2 6 -
Retail sales [volume) October + 3 9 + 

Durable g o o d s October + 6 2 + 
Exports November + 1 2 2 + 
Imports November + 148 + 
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