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ie aktuelle Konjunkturs i tua
l t ion ist von einer anhal tend 
posit iven Entwick lung der 

Industr ie geprägt Ihre Produkt ion 
lag von Jänner bis Mai (ohne Ener
g ieversorgung) um 7% über dem 
Vor jahreswert . Saisonberein igt beschleunigte sich das 
Wachs tum, nach einer etwas schwächeren Entwick lung im 
I Quarta l , im Apr i l und Mai kräft ig. War der Au fschwung 
zunächst von der Grundsto f fnachf rage — tei lweise be
dingt durch Lageraufbau — getragen, so haben sich nun 
die Akzente der Indust r ieprodukt ion stärker zur techn i 
schen Verarbei tung und Erzeugung von Invest i t ionsgütern 
verschoben. Dies bestät igen die günst igen Ergebnisse 
des WIFO-Invest i t ionstests vom Juli 

Al lerd ings lassen die Frühindikatoren für die nächsten Mo
nate eine Abschwächung des Produk t ionswachs tums er
war ten. Die Auf t ragse ingänge aus dem In- und Aus land 
waren zuletzt rückläuf ig, und die Auf t ragsbestände der In
dustr ie (Mai rund 197 Mrd S) l iegen nur noch knapp über 
den Werten des Vorjahres Dies spiegel t eine Abf lachung 
des Kon junk tu rau fschwungs in Europa wider In den Ab
wer tungs ländern entwickelt s ich die Produkt ion der Ex
por t industr ie weiterhin sehr dynamisch, al lerdings dehnt 
s ich der Au fschwung bedingt durch die restrikt ive Wirt
schaf tspol i t ik kaum auf die In landsnachfrage aus In den 
Har twährungs ländern ist h ingegen der Export aufgrund 
der kräft igen Aufwer tungen einer Be las tungsprobe ausge
setzt in Deutschland machen sich die massiven Steuerer
höhungen seit Jahresbeginn (Wiedereinführung des Sol i 
dar i tä tszuschlags auf die Lohn- , E inkommen- und Körper
schaf tsteuer, Erhöhung des Steuersatzes der privaten 
Vermögensteuer , Be i t ragserhöhung zur Finanzierung der 
Pf legeversicherung) zusätzl ich in einer schwachen Ent
w ick lung der In landsnachfrage bemerkbar . 

Die b is lang dynamische Zunahme der öster re ich ischen In
dust r ieprodukt ion ist nicht von einer Beschäf t igungsaus
wei tung begleitet. Die Indust r iebeschäf t igung verharr t auf 
dem Niveau des Vor jahres, die Produkt ionszuwächse wer
den über hohe Produkt iv i tätsste igerungen bewält igt Be
denkl ich ist, daß auch in den anderen Wirtschaftsbereä-
chen keine zusätzl iche Beschäf t igung geschaf fen w i rd . In 

Die Industrieproduktion expandierte 
vor dem Sommer wieder kräftig, 
Anzeichen einer Abschwächung 
ergeben sich allerdings aus der 

Auftragsentwicklung.. 
Wirtschaftspolitisch problematisch 

erscheint der Stillstand in der 
Beschäftigungsentwicklung,, 

der Bauwärtschaft ergab sich — ge
genüber dem durch mi ldes Wetter 
sehr begünst ig ten ersten Drittel des 
Vorjahres — eine Abschwächung 
(Produkt ionswert —0,8%, Beschäf t i 
gung —3%). Diese trifft vor al lem 

den Tiefbau, viel weniger den weiterhin stark expandieren
den Wohnungsbau . !m Tour i smus hielt die Krise des ver
gangenen Jahres auch im 1. Halbjahr 1995 an, die Zahl der 
Nächt igungen schrumpf te gegenüber dem Vorjahr um 
31/a%. Deshalb und wegen der — durch die Abwer tung der 
Lira und die verbesser ten Einkaufsmögl ichkei ten seit dem 
EU-Beitritt bedingten — Zunahme der Warendi rekt impor te 
stagnieren die Umsätze des Einzelhandeis Die in d iesen 
Bereichen ger inge Nachfrage nach Arbei tskräf ten kann 
auch durch den Öffentl ichen Dienst nicht ausgegl ichen 
werden, weil im Zuge der Budgetkonso l id ie rungsbemü
hungen Abgänge in den Ruhestand nur zum Teil nachbe
setzt werden. Untypisch für das zweite Jahr eines Auf
schwungs stagnierte die Zahl der unselbständig Beschäf
t igten zuletzt bei 3,15 Mill Personen. Die saisonberein igte 
Arbe i ts losenquote betrug 6,5%, nach internat ional ver
gle ichbarer Defini t ion 4,6% 

In den USA hat s ich die Konjunktur nach den massiven 
Z inserhöhungen im vergangenen Jahr merkl ich abgekühl t 
Die beträcht l iche Lageraufs tockung der letzten Quartale 

K o n j u n k t u r a k t u e l l 

Letzter Monat Kon-
jurtkiur-

barometer 
Veränderung gegen das 

Vorjahr in % 

Industrieproduktion (Konjunkturreihe) Mai + 54 + 
Auftragseingänge (ohne Maschinen) nominell 

Ausland Mai - 32 -

Inland Mai - 1 0 3 -

Leading Indicator April - = 
Unselbständig Beschäftigte Juli 4- 0 1 
Arbeitslosenquole saisonberemig! in "i S Juü 65 = 
Verbraucherpreise Juni + 26 = 
Umsätze des Einzelhandels real April + 09 

Dauerhafte Güter April + 1 9 + 
Warenzahlungen Eingänge nominell. Mai + 189 + 
Warenzahlungen Ausgänge nominell Mai + 15 6 + 
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kehrte s ich nun um, und ein massiver Lagerabbau ließ die 
Indust r ieprodukt ion zwischen Apri l und Juni mit einer Jah
resrate von 3,2% schrumpfen Die Lagerentwick lung und 

Abflachung der internationalen 
Konjunktur 

die anhal tende Schwäche der z inssensi t iven Nachfrage 
nach Bauie is tungen und langlebigen Konsumgütern t ru 
gen im II Quartal zum Wachs tumse inbruch bei (real 
+ 0,5% gegenüber dem Vorjahr) Die dynamische Be
schäf t igungsentwick lung der letzten Jahre ist nun verhal 
tenen Zuwächsen gewichen, die sich wei tgehend auf den 
Dienst le is tungssektor beschränken. Die Arbe i ts losenquo-
te (5,6%) und die Steigerung der Stundenlöhne (3%) blei
ben niedrig Mit einer ger ingfügigen Senkung der Federal 
Funds Rate um % Prozentpunkt im Juli versuchte die Fed, 
aufke imende Rezess ionserwar tungen im Ansatz zu zer
s tören. Die aktuel len Schwächeersche inungen der Kon
junktur in den USA können damit aber nicht unmit te lbar 
bewält igt werden 

In Japan sind die Hof fnungen auf eine langsame Konjunk-
turerho iung in den letzten Monaten zunehmenden Defla
t ionsbefürch tungen gewichen Durch die Yen-Aufwer tung 
sind die Importpre ise seit 1990 um ein Drittel gefal len Die 
Immobi l ienpre ise geben weiter nach , und der Tokioter Ak
t ienindex Nikkei 225 ist im letzten halben Jahr um gut ein 
Viertel gesunken Diese Def lat ionsanzeichen sind Ergeb
nis des Zusammenbruchs des spekulat iv überhi tzten Bo
oms auf den Kapital- und Immobi l ienmärkten in der zwei
ten Hälfte der achtziger Jahre Geld- und Fiskalpol i t ik rea
gieren mit einer außergewöhnl ich expansiven Or ient ierung 
auf die gesamtwir tschaf t l iche Krise. Im Mit te lpunkt der Be
mühungen steht die Konsol id ierung des Bankensys tems 
Dennoch wurde bislang keine nachhalt ige Wende zum 
Au fschwung erreicht 

In Europa scheint s ich die Konjunktur zunehmend aufzufä
chern In den Abwer tungs ländern halten die kräft igen Pro
duk t ionszuwächse der Export industr ie und der vorgela
gerten Industr ie- und Dienst le is tungsbereiche an. Alier
d ings steigen auch Preise und Kosten rasch, und die In
landsnachf rage bleibt durch wi r tschaf tspol i t ische Maß
nahmen gedämpf t In der Industr ie der Aufwer tungs länder 
schwächen sich die Produkt ions- und Expor terwar tungen 
erhebl ich ab, während sich die in ländische Nachfrage 
etwas günst iger entwickelt als in den Abwer tungs ländern . 
In der Konjunkturumfrage der Europäischen Kommiss ion 
haben sich die Frühindikatoren im Apr i l und Mai leicht ver
schlechter t 

Für Deutschland ergab sich seit Jahresbeginn eine real-
effektive Aufwer tung von 4,3% Sie dämpf t mit gewisser 
Verzögerung Export und Indust r ieprodukt ion, stabi l is iert 
anderersei ts die Preisentwicklung und schaff t Spie l raum 
für Z inssenkungen. Die aktuellen Werte der Industr iepro
dukt ion s ind von den Wechse lkursversch iebungen, die 
s ich vor allem im März konzentr ier ten, noch nicht betrof
fen Nach einem stei len Au fschwung im Jahresver lauf 
1994 ist seit Anfang 1995 eine im wesent l ichen konstante 
Produkt ion zu beobachten Ein ser iöser Vergleich mit dem 

I n t e r n a t i o n a l e K o n j u n k t u r 
Saisonbereinigt, 1985 = 100 
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Gleitende Dreimonatsdurchschnitte 

Vorjahr ist wegen der Umstel lung der Produkt ionsstat is t i 
ken zu e inem EU-weit einheit l ichen Ver fahren al lerdings 
nicht mögl ich . Der regelmäßige Konjunktur tes t des Ifo 
ergibt eine gute, wenn auch zunehmend schwächer e in
geschätzte Geschäf ts lage in der Erzeugung von Vor
produkten und Invest i t ionsgütern. Auch die Pkw-Erzeu-
ger, deren Produkt ion im 1. Halbjahr den Vor jahreswert 
mit zweistel l igen Raten übers t ieg, zeigen s ich in ihren 
Produkt ions- und Expor terwar tungen anhal tend zufr ie
den. Dagegen w i rd die Geschäf ts lage in der Gebrauchs 
und Verbrauchsgütererzeugung wei terh in skept isch beur
teilt. 

Diese Zweitei lung der deutschen Industr iekonjunktur d e u 
tet darauf h in, daß der Produkt ionsver lauf derzeit pr imär 
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durch die Schwäche der In landsnachfrage gedämpf t wird 
Der Grund dafür l iegt neben der unbefr ied igenden Be
schäf t igungsentwick lung im Rückgang der ver fügbaren 
E inkommen wegen der markanten Erhöhung der Steuer
belastung durch die Wiedere inführung des Sol idar i tätszu
sch lags von 7,5% der Steuerschuld und anderer Steuer-
und Be i t ragserhöhungen Der Höhenf lug der DM schlägt 
sich h ingegen noch nicht in den Exporten (I Quartal nomi 
nell + 1 1 % , Apr i l + 4 % ) nieder. Die Auf t ragsbestände und 
Expor terwar tungen werden nunmehr al lerdings auch in 
der Invest i t ionsgüter industr ie weniger opt imis t isch beur
teilt Dies wi rd s ich erst in der zweiten Jahreshäl f te in den 
Produkt ionszahlen auswirken Trotz der vors icht igeren 
Einschätzung der weiteren Nachfrageentwick lung bleiben 
die Invest i t ionspläne der deutschen Industr ie h o c h : Der 
I fo-Invest i t ionstest für Westdeutsch land vom Juli läßt 1995 
reale Zuwächse der Aniageinvest i t ionen von 12% erwarten 
(1994 —9%). Die Real is ierung dieser Pläne ist frei l ich uns i 
cher. 

Die starke Aufwer tung der DM, die stabi le Preisentwick
lung und das schwache Ge ldmengenwachs tum (im Juni 
lag die Geldmenge M3 erstmals wieder ger ingfüg ig über 
dem Niveau des IV Quartals 1994, das Ziel des Jahres
wachs tums beträgt aber + 4 % bis +6%) schaf fen Spie l 
raum für eine Lockerung der Geldpol i t ik Nach der Z ins
senkung vom März reagierte die Bundesbank vorerst nur 
mit einer Herabsetzung des Mindestreservesatzes am 
1 Augus t Die Notenbanken anderer Har twährungs länder 
(Schweiz, Frankreich, Dänemark) nutzten vor dem S o m 
mer die Chance zu Z inssenkungen 

Krise im Tourismus selzl sich (ort 

Der österre ich ische Außenhandel entwickel t s ich auch im 
laufenden Jahr sehr dynamisch Au fg rund der stat is t i 
schen Umstel lung auf das Intrastat-System der EU l iegen 
nur Angaben Uber die Warenzahlungen vor, die die Expor
te und Importe mit einer gewissen Verzögerung w idersp ie 
geln Die Erlöse und Zahlungen im Warenhandel nahmen 
im Vergleich zum Vorjahr in den ersten fünf Monaten des 
Jahres um jeweils 13% zu. Im Mai st iegen die Eingänge an 
Warenzahlungen um 19%, die Ausgänge um 15%% 

Während der Warenexpor t somi t weiterhin kräft ig expan
diert, hält die Krise im Tour ismus an Im 1 Halbjahr lag die 
Zahl der Nächt igungen mit gut 57 Mill um 31/2% unter dem 
Vergle ichswert des Vor jahres Die In ländernächt igungen 
stagnier ten, der Rückgang ist ausschl ießl ich auf die 
schwache Entwicklung der Aus ländernächt igungen (rund 
drei Viertel des Gesamtvo lumens) zurückzuführen Al lein 
die Ubernachtungen von deutschen Urlaubern g ingen um 
5% zurück. Unter den Bundes ländern verzeichneten led ig
l ich Wien ( + 41/a%, al lerdings mit einer Gesamtzahl von nur 
3 Mil l . Nächt igungen) und das Burgen land ( + 11/2%) Z u 
wächse gegenüber dem Vorjahr. Die schwersten Einbußen 
erl i t ten die großen Tour ismusreg ionen Tirols, Salzburgs 
und Vorar lbergs. Im Juni ergab s ich erstmals eine leichte 
Verbesserung der Nächt igungszahlen gegenüber dem 
Vorjahr ( + 2,5%), auf eine anhal tende Entspannung der Si 
tuat ion ist daraus nicht zu schließen 

Die Deviseneinnahmen aus dem Reiseverkehr lagen von 
Jänner bis Mai mit 60% Mrd S um % Mrd S unter dem Vor
jahreswert Dagegen nahmen die Devisenausgänge 
(knapp 38 Mrd S) um 4% Mrd S oder 14%% zu. Mehr als 
die Hälfte davon dürfte auf den Kauf von Konsumgütern im 
Aus land (Warendirekt importe) zurückzuführen sein Der 
Überschuß der Reiseverkehrsbi lanz verr ingerte s ich damit 
um 5% Mrd. S auf 22% Mrd S Das Defizit in der Transferb i 
lanz erhöhte sich aufgrund der Net to-Bei t ragszahlungen 
an die EU (etwa 3% Mrd S) auf 8 Mrd S. Somi t ergab sich 
für die Leistungsbi lanz in den ersten fünf Monaten des 
Jahres ein Defizit von 13 Mrd S Im entsprechenden Vor
jahreszei t raum war der Saldo ausgegl ichen gewesen 

Die höheren Warendi rekt impor te erklären im wesent l ichen 
auch die unbefr iedigende Entwicklung des Einzelhandels 
trotz günst igen Verlaufs des privaten Konsums (l. Quartal 
+ 2,2% gegenüber dem Vorjahr). Von Jänner bis Apr i l san 
ken die Brut toumsätze im Einzelhandel gegenüber dem 
Vorjahr real um 0,4% Schwach bleibt vor al lem der Handel 
mit kurz lebigen Gütern, wobei der Absatz von Nahrungs
und Genußmitteln auch von den Rückgängen im Aus län-
der tour ismus betroffen ist Besser schneidet der Handel 
mit langlebigen Gütern ab Die anhal tenden Zuwächse der 
Umsätze mit E inr ichtungsgegenständen und Hausrat sp ie
gein die ste igende Zahl fert iggestel l ter Wohnungen wider 

Die Dynamik der Industrieproduktion dehnt sich 
zunehmend auf die Grundmetallverarbeitung, die 
technische Verarbeitung und die Erzeugung von 

Investitionsgütern aus.. Mehrere Anzeichen sprechen für 
die Fortsetzung der Investitionskonjunktur.. 

Die Industr ieprodukt ion entwickelte s ich in den ersten fünf 
Monaten des Jahres anhal tend gut Kumul iert lag sie (teil
weise arbei tstägig bereinigt, ohne Energieversorgung) bis 
Mai um 7% über dem Vor jahreswert Im I Quartal ergab 
sich eine Stagnat ion gegenüber dem besonders dynami
schen IV. Quartal 1994 Im Apr i l und im Mai (erste Aufar
beitung) wurden jedoch auch im Vormonatsverg le ich wie
der kräft ige Zuwachsraten erzielt Die Konjunkturre ihe der 
Industr ieprodukt ion weist schl ießl ich weiterhin nach oben 

Nach wie vor expandiert die Vor le is tungsprodukt ion kräf
t ig Al lerdings haben sich die Akzente stärker zu den Vor
produkten aus der Grundmetal lverarbei tung und der tech
nischen Verarbei tung verschoben.. In d ieses Bild paßt die 
anhaltende Auswei tung der Produkt ion von Invest i t ionsgü
tern, insbesondere von Fahrzeugen (Jänner bis Mai knapp 
+ 20%, Apr i l + 5 5 % , Mai + 4 0 % gegenüber dem Vorjahr) 
Aber auch im Bereich der Maschinen und Elektrogeräte 
l iegen die Zuwachsraten über 10% Dies spr icht zusam
men mit den (laut WIFO-Invest i t ionstest) sehr hohen Inve
st i t ionsplänen der Unternehmen für ein Anhal ten der Inve
st i t ionskonjunktur Die gute Liquidi tätssi tuat ion der Unter
nehmen er laubt eine Invest i t ionsf inanzierung ohne merkl i 
che Auswei tung der Kredi tnachfrage Die Erzeugung von 
langlebigen Konsumgütern entwickel t sich seit dem S o m 
mer 1994 gut In den s t ruk turschwachen Bereichen Nah
rungsmi t te l , Texti l ien und Bekle idung sinkt die Produkt ion 
weiter Die starke Nachfrage nach Produkten des Bas is
sektors verlor etwas an Dynamik Gießereien und Eisen
hütten steigern ihre Produkt ion weiterhin mit zweistel l igen 
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W i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e E c k d a t e n 
Saisonbereinigt 

K o n j u n k t u r in Ö s t e r r e i c h 
Saisonbereinigt, 1985 = 100 

Unselbständig Beschäftigte 10 vorauseilende Indikatoren 
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Raten, In der Chemie- und Papier industr ie ergab s ich zu 
letzt eine leichte Abschwächung . 

Während die Produkt ion von den ungünst igeren internat io
nalen Rahmenbed ingungen noch nicht belastet w i rd , s ind 
den Auf t rags Statist iken erste Anzeichen einer zurückha l 
tenderen Entwick lung zu entnehmen. Die Au f t ragse ingän
ge s ind ger inger als im Vorjahr, wobe i s ich die Aus lands 
aufträge wei terhin etwas günst iger entwickeln als die In
landsbeste l lungen. Insgesamt verfügte die Industr ie im 
Mai über Auf t ragsbestände von 197 Mrd . S (davon etwa 
zwei Drittel aus dem Aus land und ein Drittel aus dem In
land), um etwa 10 Mrd . S mehr als ein Jahr zuvor, aber um 
16 Mrd . S weniger als noch im März. 

Auftragseingänge (ohne Maschinen) aus dem Ausland 
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Nach der hohen Dynamik der Baukon junk tur 1994 setzte 
1995 eine merkl iche Abschwächung ein! Der Produkt ions
wer t lag im ers ten Jahresdr i t te l nominel l um 0,8% unter 
dem — al lerdings v o m mi lden Wetter begünst ig ten — Vor
jahreswert . Besonders deut l iche Einbußen verzeichnet der 
Straßen- und Kraf twerksbau, der von den Ausgabenkür 
zungen der öf fent l ichen Haushalte unmit te lbar betrof fen 
ist. Im Wir tschaf tsbau bleibt die Schwäche der letzten Jah 
re bestehen. Hingegen erzielt der W o h n u n g s b a u wei terhin 
auch gegenüber dem hohen Produkt ionsniveau des Vor
jahres Zuwächse ( + 10,3%). Die Auf t ragsbestände und die 
Ergebn isse des WIFO-invest i t ionstests lassen eine Fort
setzung des bestehenden Musters erwar ten: Der W o h n 
bau verfügt fü r das laufende Jahr über ausre ichende Auf
t räge, während der T iefbau und der Wi r tschaf tsbau mit un 
genügender Nachfrage konfront ier t s ind . 

Die Arbei tskräf te nachfrage ist zur Zeit außerordent l ich ge
r ing. Im Juli waren mit 3,154.000 nur um 1.300 Personen 
mehr unse lbs tänd ig beschäf t ig t als ein Jahr zuvor. Dies 
hat mehrere Ursachen : Die dynamisch wachsende Indu
s t r ieprodukt ion kann mit kräft igen Produkt iv i tä tszuwäch-
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sen bewält igt werden. Der Rückgang der Industr iebe
schäf t igung schwäch t s ich zwar weiter ab, im Apr i l lag das 
Niveau aber immer noch leicht unter dem Vor jahreswert 
(466.000, —1.000) Die schärfere Konkurrenz im B innen
mark t und der Druck von sei len der Währungsaufwer tung 
zwingen die Unternehmen zu Rat ional is ierungsinvest i t io
nen. 

In den anderen Wir tschaf tsbere ichen lassen die Rahmen
bed ingungen kaum Beschäf t igungsste igerungen z u ; eine 

Die Ausweitung der Industrieproduktion erfolgt ohne 
zusätzliche Beschäftigung.. Die geringe Nachfrage aus 

Bauwirtschaft, Tourismus und Einzelhandel läßt die 
Beschäftigung schon im zweiten Aufschwungsjahr 

stagnieren, 

genauere Au fsch lüsse lung nach Branchen w i rd durch die 
Umstel lung der Stat is t iken erschwert Die ungünst ige Wit
te rung und die schwächere Auf t rags lage sch lugen s ich in 
einer merk l ichen Verr ingerung der Baubeschäf t igung nie
der (Apri l —3,8% gegenüber dem Vorjahr), insbesondere 
im Tiefbau Diese Entwick lung wi rd al lerdings durch das 
hohe Niveau in den ersten Monaten des Vor jahres etwas 
überzeichnet Die Kr ise im Tour i smus ist mit anhal tendem 
Abbau von Arbei tskräf ten verbunden. Den Arbei tskräf te
bedarf des Einzelhandels dämpfen die schwache Umsatz-
entwick iung und die Künd igungen in Zusammenhang mit 
der Insolvenz des „ K o n s u m " . Im öffent l ichen Dienst w i rd 
die Beschäf t ig tenzah! im Zuge der Budgetkonso l id ie 
rungsbemühungen durch Pensionierungen reduziert. 

Insgesamt ergibt s ich nach den hohen Ste igerungen vor 
allem im II. und IV. Quartal des Vorjahres im zweiten Jahr 
des Au fschwungs eine bedenkl iche Entwick lung. Au fg rund 
der Reakt ionen des Arbe i tskräf teangebotes wächs t auch 
d ieÄrbe i t s l osenzah l nicht mehr weiter, sodaß die sa i son 
bereinigte Arbe i ts losenquote im Juli bei 6,5%, nach inter
nat ional verg le ichbarer Berechnung bei 4,6% stagnierte, 

Der Anst ieg der Verbraucherpre ise betrug im Mai 2,4% 
und im Juni 2,6% gegenüber dem Vorjahr Im b isher igen 
Jahresverlauf ergibt sich eine durchschni t t l i che — der 

\nFlaliünsralc a u l i i i e d r i g e m Niveau 

WIFO-Prognose entsprechende — Erhöhung um 2,5%. 
Den größten . Einzelbeitrag zur Inflation leistete mit 
+ 0,4 Prozentpunkten {Juni gegenüber Apri l) der Anst ieg 
der Treibstof fpre ise ( + 14%) Er ist auf die Mineralölsteuer
e rhöhung von Anfang Mai und eine zusätz l iche Preiserhö
hung für Normal - und Superbenzin um 0,20 S Mitte Mai zu 
rückzuführen. Auf den internat ionalen Rohö lmärk ten ga
ben die Not ierungen in den letzten Wochen merk l ich nach, 
die kräft ige Schi l l ingaufwertung gegenüber dem Dollar 
d rück t die Importpre ise seit Jahresbeg inn zusätzl ich Ben
z inpre issenkungen sol l ten daher in den kommenden Mo
naten die Verbraucherpre isentwick lung gegenüber Mai 
und Juni wieder dämpfen. Fast ein Drittel des Anst iegs t ra
gen weiters die Preise für die Err ichtung, Miete und 
Instandhal tung von Wohnungen bei Dies ist nicht nur auf 
die Erhöhung kommunaler Abgaben , sondern auch auf den 
ungebrochen ste igenden Mietaufwand zurückzuführen. Die 
Nahrungsmit te lpre ise s inken — bedingt durch den schär
feren Wet tbewerb nach dem EU-Beitr i t t — zum Teil e rheb
l ich. Nur Kaffee und Kartoffeln wurden deut l ich teurer 

Mit einer Inf lat ionsrate von 2,6% weist Österre ich ein ge
r ingfügiges Inf lat ionsdifferential von + 0 , 2 Prozentpunkten 
gegenüber dem Haupthandelspar tner Deutsch land auf 
Gegenüber anderen kleinen Har twährungs ländern ist der 
Abs tand größer (Niederlande + 0 , 5 , Belgien + 1 , 3 Prozent
punkte) , in Europa beruhigt s ich der Preisauftr ieb auch im 
zweiten Jahr des Au fschwungs weiter, Gefahr eines Auf
f l ammens der Inflation besteht nur in den Abwer tungs län 
dern, insbesondere in Italien (Inf lat ionsrate Juni 5,8%). 

Abgeschlossen am 2 August 1995. 
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K O N J U N K T U R A K T U E L L 

ismg i n aus tri a 
bu t Overall E m 

Stasnatin 

utput 

in Apri i and May 
has shi f ted f rom 

ecent bus iness cycle devei-
opments are character ized 
)y the upward momentum of 

industr ia l Output The latter rose 
7 percent year-on-year in the f i rs t 
five months of 1995 On a seasonal ly 
ad justed basis, it rebounded strongiy 
f rom a weaker f i rs t quarter. Demand 
re-s tock ing of bas ic goods and semi-manufactures to -
wards machinery and other investment goods This is c o n -
f i rmed by posit ive results f rom the latest WIFO investment 
survey 

However, leading indicators point to a s lower pace of Out
put g rowth dur ing the Coming months. New Orders, both 
domest ic and f rom abroad, have fal len recently, and the 
s tock of unf in ished orders has come down to jus t sl ightly 
above the year-earl ier level This mirrors a flatter profi le of 
the recovery in Western Europe In countr ies whose cur
rency has recently been devalued expor ts provide a major 
St imulus, but a general ly restrict ive policy stance weakens 
its spi l l ing over to domest ic demand. In the hard-currency 
countr ies , expor t compet i t iveness is severely s t ra ined by 
the recent exchange rate shif ts Massive tax increases in 
Germany at the beginn ing of the year, in part icular the 
re- in t roduced „sol idar i ty" surcharge on direct taxes, c o n -
stitute an addit ional bürden on domest ic private c o n s u m p -
tlon 

Industr ial output s t rength has not been accompan ied by 
new Jobs, but by substant ia l product ivi ty gains whi le e m -
ployment remains at the year-eari ier level. In other sectors 
too , hardly any new jobs are on balance being created 
Demand for new const ruct ion is s lackening, except for 
resident ial bui ld ings where output keeps rising strongiy. 
The tour ism bus iness is hit by a severe cr is is : in the f i rst 
half of 1995, the number of v is i tors feil 3 ^ percent f rom 
last year 's total This negatively affects retail t rade which is 
also suf fer ing f rom a shopp ing-abroad-spree of Aus-
t r ians, fo l lowing access ion to the EU and the devaluat ion 
of the Italian lira Employment possibi l i t ies in the publ ic 
sector are const ra ined by efforts to cut personnel cos ts 
Thus , untypically, overali employment has levelled off at a 
rather early stage of cyclical recovery, wi th unemployment 
remaining at a rate sl ightly above 4% percent 

Industrial production reaccelerated 
markedly in late spring, but a weaker 

flow in new orders suggests the 
rebound may be short-lived, The 

quasi-stagnation in overali 
employment may complicate economic 

policy efforts to improve the fiscal 
balance 

The current account weakened from 
equi l ibr ium in the first five months 
1994 to a deficit o f sch 13 bi l l ion for 
the same period 1995 Net receipts 
f rom fore ign trave! feil by s c h 5% bi l
lion to a total sch 22% b i l l ion, mainly 

due to h igher spend ing by Aust r ians abroad. The net out-
f low on current t ransfers was boosted by f i rst- t ime contr i-
but ions to the EU funds 

Consumer price Inflation accelerated f r om an annual rate 
of 2 4 percent in May 1995 to 2 6 percent in June Higher 
gasol ine prices accounted for most of recent r ises in the 
index, due to mineral oil tax hikes, but lower spot-market 
pr ices and a weaker doüar may now w o r k in the oppos i te 
direct ion. Housing costs are also a ma jo r inf lat ion-boost-
ing component , reflecting both higher communa l charges 
and the effect of a pers istent housing shor tage on rents 
Food pr ices remain general ly fal l ing fo l lowing Aus t r ia ' s ac
cess ion to the EU, and the impact of s t ronger cornpetit ion 
is increasingly feit a lso in other „she l tered" areas 

The Inflation rate of 2 6 percent in June is 0 2 percentage 
points above the rate in Germany; vis-a-vis other hard cur
rency countr ies the differential is wider (Nether lands + 0 5, 
Belg ium + 1 3 percentage points) In Western Europe, the 
general t rend is sti l l towards decelerat ing inf lat ion, al-
though a revival of inf lat ionary pressure is d iscernible in 
the weaker currency countr ies, part icularly in Italy 
( + 5 8 percent annual rate in June) 

G u i r e n t e c o n o m i c i n d i r a t m s 

Last available monih 
Percentage change 

Trend 

Industrial production May + 54 T 

New orders in manufacturing (exduding machinery) 
Export May - 32 -

Domesiic May - 1 0 3 -

WIFO LearJing Indicator Aprii „ 

Emplcyees July + 0 ' = 
Unemployment rate (seasonally adjusied) Prj July 65 = 
Consumer prices June + 26 = 
Retail sales (volume) April + 09 

Durable goods April + 1 9 + 
Merchandise payments credit May + 18 9 + 
Merchandise payments debil May + 156 + 
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