Steigende Industrieproduktion,
aber schwache
Beschiltigungsentwicklung

te akiueHe Konjunktursitua-
tion ist von einer anhaltend

Die Industrieproduktion expandierte

vor dem Sommer wieder kraftig,

Anzeichen einer Ahschwachung

ergeben sich alierdings aus der
Auftragsentwicklung.

der Bauwirtschaft ergab sich — ge-
geniber dem durch mildes Wetter

positiven Entwicklung der
Industrie geprdgt [hre Produktion
fag von Janner bis Mai (ohne Ener-
gieversorgung) um 7% UGber dem
Vorjahreswert. Saisonbereinigt beschleunigte sich das
Wachstum, nach einer etwas schwicheren Entwicklung im
| Quartal, im April und Mai kriftig. War der Aufschwung
zundchst von der Grundstoffnachfrage — ieilweise be-
dingt durch Lageraufbau — getragen, so haben sich nun
die Akzente der Industrieproduktion stérker zur techni-
schen Verarbeitung und Erzeugung von Investitionsgitern
verschoben. Dies bestitigen die glnstigen Ergebnisse
des WIFO-Investitionstests vom Juli.

Allerdings lassen die Frihindikatoren fir die ndchsten Mo-
nate eine Abschwidchung des Produktionswachstums er-
warten. Die Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland
waren zuletzt rilckifufig, und die Auftragsbestinde der in-
dustrie (Mai rund 187 Mrd S} Hegen nur noch knapp lber
den Werten des Vorjahres Dies spiegelt eine Abflachung
des Konjunkturaufschwungs in Europa wider. In den Ab-
wertungslandern eniwickelt sich die Produktion der Ex-
portindustrie weiterhin sehr dynamisch, allerdings dehnt
sich der Aufschwung bedingt durch die restriktive Wirt-
schafispolitik kaum auf die Infandsnachfrage aus. In den
Hartwadhrungslidndern ist hingegen der Export aufgrund
der kraftigen Aufwertungen einer Belasiungsprobe ausge-
setzt In Deutschland machen sich die massiven Steuerer-
hshungen seit Jahresbeginn {(Wiedereinfuhrung des Soli-
daritdtszuschlags auf die Lohn-, Einkormmen- und Kérper-
schaftsieuer, Erhdhung des Steuersatzes der privaten
Vermdgensteuer, Beitragserhdhung zur Finanzierung der
Pflegeversicherung) zus#izlich in einer schwachen Ent-
wicklung der Inlandsnachfrage bemerkbar.

Die bislang dynamische Zunahme der dsterreichischen in-
dustrieproduition ist nicht von einer Beschiftigungsaus-
weitung begleitet. Die Industriebeschiftigung verharrt auf
dem Niveau des Vorjahres, die Produktionszuwichse wer-
dan Uber hohe Produktivitdtssieigerungen bewdligt Be-
denklich ist, daB auch in den anderen Wirtschafisberei-
chen keine zusiizliche Beschiftigung geschaffen wird. In
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Wirtschaftspolitisch problematisch
erscheint der Stillstand in der
Beschaftigungsentwicklung,

sehr beglnstigten ersten Drittel des
Vorjahres — eine Abschwéchung
{Produktionswart —0,8%, Beschéfti-
gung —3%). Diese trifft vor allem
den Tiefbau, viel weniger den weiterhin stark expandieren-
den Wohnungsbau. Im Tourismus hielt die Krise des ver-
gangenen Jahres auch im 1. Halbjahr 1995 an, die Zahl der
Nédchtigungen schrumpfte gegeniber dem Vorjahr um
3%%. Deshalb und wegen der — durch die Abwertung der
Lira und die verbesserten Einkaufsmdglichkeiten seit dem
EU-Beitritt bedingten — Zunahme der Warendirektimporte
stagnieren die Umsétze des Einzelhandels Die in diesen
Bereichen geringe Nachfrage nach Arbeitskridften kann
auch durch den o6ffentlichen Dienst nicht ausgeglichen
werden, weil im Zuge der Budgetkonsolidierungsbemu-
hungen Abgénge in den Ruhestand nur zum Teil nachbe-
sefzt werden. Untypisch fUr das zweite Jahr eines Auf-
schwungs stagnierte die Zaht der unselbstdndig Besch#f-
tigten zuletzt bei 3,15 Mill Personen. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote betrug 6,5%, nach international ver-
gleichbarer Definition 4,6% '

In den USA hat sich die Konjunkiur nach den massiven
Zinserhthungen im vergangenen Jahr merklich abgekihit
Die betrdchtliche Lageraufstockung der letzten Quariale

Koenjunktur aktuell

Letzter Monat Kon-
junkiur-
barometer

Verdanderung gegen das

Varjahr in %

Industrieproduktion {Konjunkiurreihe) . Mai + 54 +
Auftragseingénge {ohne Maschinen} nominell

Ausland Mai — 32 —

Inland Mai —103 —
Leading Indicator April — =
Unselbstdndig Beschéftigte Julk + 01 -
Arbeitslosenquote saisonberainigt in % Juii 85 =
Verbraucherpraise . Juni + 28 =
Umsitze des Einzethandeis real Aprit + 03 =

Dauerhaite Gilter April + 19 +
Warenzahlungen Einginge nominell . Mai +188 +
Warenzahlungen Ausgange nominell Mai +146 +
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kehrte sich nun um, und ein massiver Lagerabbau lieB die
Industrieproduktion zwischen Aprit und Juni mit einer Jah-
resrate von 3,2% schrumpfen Die Lagerentwicklung und

Abtlachung der internationalen
Konjunktur

die anhaltende Schwiche der zinssensitiven Nachfrage
nach Bauleistungen und langlebigen Konsumgiltern tru-
gen im |l Quartal zum Wachstumseinbruch bei (real
+0,5% gegeniber dem Vorjahr) Die dynamische Be-
schaftigungsentwickiung der letzten Jahre ist nun verhal-
tenen Zuwédchsen gewichen, die sich weitgehend auf den
Dienstleistungssekior beschrinken. Die Arbeitslosenquo-
te {5,6%) und die Steigerung der Stundenlithne (3%) blei-
ben niedrig Mit einer geringfligigen Senkung der Federal
Funds Rate um % Prozentpunkt im Juli versuchte die Fed,
aufkeimende Rezessionserwartungen im Ansatz zu zer-
storen. Die aktuellen Schwicheerscheinungen der Kon-
junktur in den USA konnen damit aber nicht unmittefbar
bewidlitigt werden

In Japan sind die Hoffnungen auf eine langsame Konjunk-
turerhoiung in den letzten Monaten zunehmenden Defla-
tionsbefurchtungen gewichen. Durch die Yen-Aufwertung
sind die Importpreise seit 1990 um ein Drittel gefallen Die
Immobilienpreise geben weiter nach, und der Tokioter Ak-
tienindex Nikkei 225 ist im letzten hatben Jahr um gut ein
Viertel gesunken Diese Deflationsanzeichen sind Ergeb-
nis des Zusammenbruchs des spekulativ Gberhitzten Bo-
oms auf den Kapitai- und Immobilienmérkten in der zwei-
ten Héilfte der achtziger Jahre Geld- und Fiskalpolitik rea-
gieren mit einer auBergewdhnlich expansiven Orientierung
auf die gesamiwirtschaftliche Krise. Im Mittelpunkt der Be-
mihungen steht die Konsolidierung des Bankensystems
Dennoch wurde bislang keine nachhaltige Wende zum
Aufschwung erreicht

in Europa scheint sich die Konjunktur zunehmend aufzufé-
chern In den Abwertungslandern halten die kraftigen Pro-
duktionszuwiichse der Exportindustrie und der vorgela-
gerten Industrie- und Dienstleistungsbereiche an. Aller-
dings steigen auch Preise und Kosten rasch, und die In-
landsnachfrage bleibt durch wirtschaftspolitische Mal-
nahmen geddmpft In der Industrie der Aufwertungslénder
schwichen sich die Produktions- und Exporterwartungen
erheblich ab, wihrend sich die inldndische Nachfrage
etwas gunsiiger entwickelt als in den Abwertungsléndern.
In der Konjunkturumirage der Curopdischen Kommission
haben sich die Frihindikatoren im April und Mai leicht ver-
schlechtert

Fur Deutschland ergab sich seit Jahresbeginn eine real-
effektive Aufwertung von 4,3% Sie dampft mit gewisser
Verzdgerung Export und Indusirieproduktion, stabilisiert
andererseits die Preisentwicklung und schafft Spielraum
fur Zinssenkungen. Die aktuellen Werte der Industriepro-
duktion sind von den Wechselkursverschiebungen, die
sich vor allem im Miérz konzentrierten, noch nicht betrof-
fen Nach einem steilen Aufschwung im Jahresverlauf
1994 ist seit Anfang 1995 eine im wesenilichen konstante
Produktion zu beobachten Ein seritser Vergleich mit dem
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Gleitende Dreimunatsdurchschnitie

Vorjahr ISt wegen der Umstellung der Produktlonsstatlstl ‘

ken Zu: emem Ewaen emheltlschen Verfahren allerdmgs;

erglbt eme gute wenn ‘auch’ zunehmend schwacher eln- S
geschatzte Geschaftslage in der Erzeugung von: Vor—"-:f'_---ﬁ
produkten und: investztionsgutern “Auch-die: Pkw-Erzeu--_'?_"
ger. deren Produktion:im 1. HaEbjahr den Vorjahreswert_'-_'-'_
mit zwetstelttgen Raten uberstleg zelgen sich.in ihren o
Produktlons- -und:: Exporten'vartungen anhalteﬂd zufrlew.-:‘._ :
den: Dagegen wrrd dig’ Geschaﬂslage in der: Gebrauchs—_-._-

und Verbrauchsgutererzeugung weiterhm skeptisch beu
tellt '

Dlese Zwelteilung der deutschen Endustrlekonjunktur deu
tet darauf hm daB der Produk’stonsverlauf derzelt prama
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durch die Schwiche der Inlandsnachfrage gedédampft wird
Der Grund dafir liegt neben der unbefriedigenden Be-
schifligungsentwickiung im Ruckgang der verflgbaren
Einkommen wegen der markanten Erhdhung der Steuer-
belastung durch die Wiedereinfilhrung des Solidaritatszu-
schlags von 7,5% der Steuerschuld und anderer Steuer-
und Beitragserh&hungen Der Hhenfiug der DM schisgt
sich hingegen noch nicht in den Exporten (| Quartal nomi-
nell +11%, April +4%) nieder. Die Aufiragsbestiande und
Exporterwartungen werden nunmehr allerdings auch in
der Investitionsglterindustrie weniger optimistisch beur-
teilt. Dies wird sich erst in der zweiten Jahreshélfie in den
Produktionszahlen auswirken Trotz der vorsichiigeren
Einschétzung der weiteren Nachfrageentwicklung bleiben
die Investitionspldne der deutschen Industrie hoch: Der
Ifo-Investitionstest fur Westdeutschland vom Juli 148t 1995
reale Zuwédchse der Anlageinvestitionen von 12% erwarten
{1994 —8%). Die Realisierung dieser Plidne ist freilich unsi-
cher.

Die starke Aufwertung der DM, die stabile Preisentwick-
lung und das schwache Geldmengenwachstum (im Juni
lag die Geldmenge M3 erstmals wieder geringfigig uber
dem Niveau des |V Quartals 1994, das Ziel des Jahres-
wachstums betrigt aber +4% bis +86%) schaffen Spiel-
raum fir eine Lockerung der Geldpolitik. Nach der Zins-
senkung vom Mé&rz reagierte die Bundesbank vorerst nur
mit einer Herabsetzung des Mindestreservesatzes am
1. August Die Notenbanken anderer Martwdhrungslander
(Schweiz, Frankreich, D&nemark) nutzten vor dem Som-
mer die Chance zu Zinssenkungen

Krise im Tourismus selzt sich [ort

Der &sterreichische AuBenhandel entwickelt sich auch im
laufenden Jahr sehr dynamisch Aufgrund der statisti-
schen Umstellung auf das Intrastat-System der EU liegen
nur Angaben Uber die Warenzahiungen vor, die die Expor-
te und Importe mit einer gewissen Verzdgerung widerspie-
geln Die Erldse und Zahiungen im Warenhandel nahmen
im Vergleich zum Vorjahr in den ersten finf Monaten des
Jahres um jeweils 13% zu. Im Mai stiegen die Eingénge an
Warenzahlungen um 19%, die Ausginge um 15%%

Wahrend der Warenexport somit weiterhin kraftig expan-
diert, halt die Krise im Tourismus an Im 1 Halbiahr lag die
Zah! der Nchtigungen mit gut 57 Mill um 3%% unter dem
Vergleichswert des Vorjahres Die Inldnderndchtigungen
stagnierten, der Rickgang ist ausschlielich auf die
schwache Entwicklung der Ausldnderndchtigungen (rund
drei Viertel des Gesamtvolumens) zurickzufithren Allein
die Ubernachtungen von deutschen Urlaubern gingen um
5% zurdck. Unter den Bundeslédndern verzeichneten ledig-
lich Wien (4 4%%, ailerdings mit einer Gesamtzahl von nur
3 Mill. Néchtigungen) und das Burgenland {4 1%4%) Zu-
wachse gegenlUber dem Vorjahr, Die schwersten EinbuBen
erlitten die groBen Teourismusregionen Tirols, Salzburgs
und Vorarlbergs. Im Juni ergab sich erstmals eine leichte
Verbesserung der N&chiigungszahlen gegeniber dem
Vorjahr (+2,5%), auf eine anhaltende Entspannung der Si-
tuation ist daraus nicht zu schiieBen
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Die Deviseneinnahmen aus dem Reiseverkehr lagen von
Janner bis Mai mit 80% Mrd S um % Mrd S unter dem Vor-
jahreswert Dagegen nahmen die Devisenausginge
(knapp 38 Mrd S} um 4% Mrd S oder 14%% zu. Mehr als
die Hilfte davon dirfte auf den Kauf von Konsumgitern im
Ausiand {Warendirektimporte) zurickzuflhren sein Der
UberschuB der Reiseverkehrsbilanz verringerte sich damit
um 8% Mrd. 8 auf 22% Mrd S Das Defizit in der Transferbi-
lanz erhthte sich aufgrund der Netto-Beitragszahlungen
an die EU (etwa 3% Mrd 8) auf 8 Mrd S. Somit ergab sich
fur die Leistungsbilanz in den ersten flinf Monaten des
Jahres ein Defizit von 13 Mrd S Im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum war der Saldo ausgeglichen gewesen

Die hdheren Warendirektimporte erkldren im wesentlichen
auch die unbefriedigende Entwicklung des Einzelhandels
trotz glinstigen Verlaufs des privaten Konsums {I. Quartal
+2,2% gegeniiber dem Vorjahr). Von Janner bis April san-
ken die Bruttoumsitze im Einzelhandel gegeniiber dem
Vorjahr real um 0,4%. Schwach bleibt vor ailem der Handet
mit kurzlebigen Gutern, wobei der Absatz von Nahrungs-
und GenuBmitteln auch von den Rilckgdngen im Ausian-
dertourismus betroffen ist Besser schneidet der Handel
mit langlebigen Gitern ab Die anhaltenden Zuwichse der
Umséatze mit Einrichtungsgegenstdnden und Hausrat spie-
geln die steigende Zahl fertiggestellter Wohnungen wider

Die Dynamik der Industrieproduktion dehnt sich
zunehmend auf die Grundmetallverarbeitung, die
technische Verarbeitung und die Erzeugung von
Investitionsgiitern aus. Mehrere Anzeichen sprechen fiir
die Fortsetzung der Investitionskonjunktur.

Die Industrieproduktion entwickelte sich in den ersten flnf
Monaten des Jahres anhaltend gut Kumuliert lag sie (teil-
weise arbeitstégig bereinigt, ohne Energieversorgung} bis
Mai um 7% Uber dem Vorjahreswert. Im | Quartal ergab
sich eine Stagnation gegeniber dem bescnders dynami-
schen V. Quartal 1984, Im April und im Mai (erste Aufar-
beitung) wurden jedoch auch im Vermonaisvergieich wie-
der kriftige Zuwachsraten erzieli Die Konjunkturrethe der
Industrieproduktion weist schlieBlich weiterhin nach oben

Nach wie vor expandiert die Vorleistungsproduktion krif-
tig. Allerdings haben sich die Akzente stérker zu den Vor-
produkien aus der Grundmetallverarbeitung und der tech-
nischen Verarbeitung verschoben. In dieses Bild paBt die
anhaltende Ausweitung der Produktion ven Investitionsgu-
tern, insbesondere von Fahrzeugen (Janner bis Mai knapp
+20%, April +-55%, Mai +40% gegenitber dem Vorjahr}
Aber auch im Bereich der Maschinen und Elekirogerite
liegen die Zuwachsraten Uber 10%. Dies spricht zusam-
men mit den {laut WIFQO-Investitionsiest) sehr hohen Inve-
stitionsplanen der Unternehmen fir ein Anhalten der Inve-
stitionskonjunktur Die gute Liquiditdtssituation der Unter-
nehmen erlaubt eine Investitionsfinanzierung ohne merkli-
che Ausweitung der Kreditnachfrage. Die Erzeugung von
langlebigen Konsumgltern entwickelt sich seit dem Som-
mer 1984 gut In den strukturschwachen Bereichen Nah-
rungsmittel, Textilien und Bekleidung sinkt die Produktion
weiter Dis starke Nachfrage nach Produkten des Basis-
sektors verlor etwas an Dynamik GieBereien und Eisen-
hitten steigern ihre Produkiion weiterhin mit zweistelligen




Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Ietzt elne Ienchte Abschwachung

nalen- Rahmenbedlngungen noch. ‘nicht belastet wird, sind :
den. Auftragssta’clsttken erste: Anzetchen emer zuruckhal—'_}_
tenderen: Ent\mcklung zu'entnehmen. Die Auﬁragsemgan—{.‘
ge sind geringer-als. im Vorjahr, wobei sich die Auslands--
auftrage weiterhin’etwas ‘gunstiger entwnckein a!s d|e Ih=:.
insgesamt verfugte dle ]ndustrle im_..-'-_
Mai iiber: Auftragsbestande von 197 Mrd 8 (davon etwa.'.'_-'.
zwei Drittel ‘aus dem’ Ausland und &in, Drlttei aus dem In-';?f"
Iand) um etwa 10 Mrd 8. mehr: aEs Bin Jahr zuvor aber urn_

Iandsbestef!ungen

16 Mrd S wemger als noch 1m Marz

5101_-'-'” o

:"'Nach er hohen Dynamzk der Baukonjunktur 1994 setzte: B
-21995; e;ne merkhche Abschwachung ein. Der: Produktlons-__'-- i
“'wert lag im . ersten Jahresdrsttel nominell um-0,8% unter’.. -
- alEerdmgs vom milden Wetter begunst;gten —Nor-
~ jahreswert. Besonders deutliche EinbuBen’ verzeichnetder.
- StraBen-. und Kraftwerksbau ~der von: den Ausgabenkuru'_f
'j'ﬁ_"zungen der offentllchen Haushalte unmtttelbar betroffen
S - - . : - ist. Im Wirtschaftsbau bleibt die Schwiache der letzten-Jah-" |
Raten in der Chemte- und Pamenndustne ergab snch zu-__.:__ re bestehen, Hingegen erzielt der Wohnungsbau. weiterhin: 55
SElie i auch: gegenuber dem. hohen Produkttonsmveau des. Vor-_'-..-'---

' : '_1ahres Zuwachse (+ 10,3%): Die: Auftragsbestande und die 0

Wahrend dle Produkt!on Von den ungunstlgeren |nternat10~-_:: -Ergebmsse des WIFO- inveshtionstests iassen ‘sine Fort--'_ _1
‘setzung:. des bestehenden Musters erwarten: ‘Der: Wohn-_'-’-:
‘bau verfugt fur das Eaufende Jahr Gber ausre:chende Aufs
trage wahrend der Tiefbau und der W[rtschaftsbau mtt un-
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sen bewaltigt werden. Der Rickgang der. Industriebe-
schaftigung schwacht sich zwar weiter ab, im April lag das
Niveau aber immer noch leicht unter dem Vorjahreswert
{466 000, —1.000). Die schérfere Konkurrenz im Binnen-

markt-und der Druck von seiten der Wahrungsaufwertung_
zwingen -die Unternehmen zu Rat;_onats_sn_erungsmve_stltlo—_'- S

nen.o iy

In den anderen Wirtschaftsbereichen lassen die Rahmen-

bedingungen kaum Beschaftigungssteigerungen zu; eine

bie Ausweitung der Industrieproduktion erfolgt ohne
zuséatzliche Beschaftigung. Die geringe Nachfrage aus
Bauwirtschaft, Tourismus und Einzelhandel 1At die
Beschaftigung schon im zweiten Aufschwungsjahr
stagnieren

genauere Aufschlusselung nach Branchen w1rd durch dl&:..
Umstellung der ‘Statistiken erschwert Die ungdnstlge Wit~

terung und die schwigchere ‘Auftragslage sch_lu_g_e_n sich’in
einer merklichen Verringerung der Baubeschiftigung nie-
der (April —3,8% gegeniiber dem Vorjahr), insbesondere
im- Tiefbau. Diese Entwickiung wird alierdings durch das
hohe Niveau in. den’ ersten Monaten des: Vor;ahres etwas

uberzeechnet Dre Krise im Tour;smus ist.mit anhaltendem'-
Abbau von Arbeitskraften ‘verbunden; Den Arbeltskrafte—j.ﬁ
bedarf des Einzelhandels: dampfen die 'schwache Umsatz-.
entwu:kiung dnd-die Kund;gungen in Zusammenhang it
der insolvenz des ,Konsum®.: Im offentlichen Diepst WIrd'
die’ Beschéftigtenzahl im - Zuge der Budgetkonsohdle— '

rungsbemihungen durch Pensionierungen reduziert.

insgesamt ergibt snch nach den hohen Stengerungen vor

allemim II, und IV Quartal des VOI‘jahreS im zweiten-Jahr
des Aufschwungs eine ‘bedenkliche Entwicklung. Aufgrund:-
der Reaktionen dées Arbeatskrafteangebotes ‘wichst auch:

natsonal verg[elchbarer Berechnung bei 4; 6% stagnlerte
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Der Ar.l'étie_g der. Verbraucherpreise betrug im Mai 2.4% =

und im Juni 2,6% gegenlber dem Vorjahr Im bisherigen
Jahresver!au_f.e_rgibt sich eine du_r_cihschnittliche — der_

-In-ﬂati(i_ns'rat_e auf niedrigem-'Niveau: :

= WIFO Prognose entsprechende . Erhohung um 25% :
“leistete  mit’

Den - gré8ten. - Einzelbeitrag zur inﬂatlon
+0.4 Prozentpunkten {Junj gegenuber ‘April) der Anstieg -
der Treibstoffpreise {4 14%) Erist auf die Mineral&lsteuer-
erhdhung.von Anfang Mai und eine zusétzliche Preiserhd-

hung fiir Normal- und Superbenzin um: 0,20 8 Mitte Mai zu-

riickzufiihren. Auf den internationalen. Rohdlmarkten ga-....
_ben die Notlerungen in'den letzten Wochen merklich nagh, .. =
“die kraft;ge Schlllrngaufwer’tung gegentiber dem Dollar.”
dritckt die Importpre&se seit’ Jahresbegmn zusatzlich Ben-: :
zmprelssenkungen soliten daher in - den kommenden Mo:. -
haten .die: Verbraucherprelsentwmklung gegenuber Mai: -

und Juni wieder. ddmpfen. Fast ein Drittel des Anstiegs tra-
gen weiters ‘die Preise fur die Ernchtung, Miete und

: Instandhaltung von Wohnungen bei. Dies ist nicht nur auf -
- die Erhdhung kommunaler Abgaben, sondern.auch auf den h
ungebrochen stergenden M:etaufwand zurlickzuftihren, Die *
= Nahrungsmittelpreise: sinken '— bedingt durch ‘den schar- .
~feren Wettbewerb nach dem- EU-Beitritt — zum Teil erheb-:; e
-~ lich. Nur Kaffee und Kartoﬁeln wurden deut!lch teurer it T

Mit emer---lnf_Eatl_onsrate von 2,6%_ -walst-OS’terrelch ein g'eﬁ-'_::' :

ringfugiges Inflationsdifferential von: 4 0,2 Prozentpunkten
gegeniber dem Haupthandelspartner Deutschland auf
Gegeniiber anderen kleinen Hartwahrungslandern ist der -
Abstand grofier {(Niederlande +0,5, Belgien +1,3 Prozent- -

punkte) In Europa beruhigt sich der’ Prelsauftneb auch im*°
~Zweiten Jahr des’ Aufschwungs welter Gefahr eines Auf— R

die Arbeitslosenzahl nicht mehr weiter; sodaB die sazson-.-‘j': flammens der Inflation besteht nur in den Abwertungslan— 5

bereinigte Arbsitslosenquote im Juli bei 6:5%, nach inter-. 9&m: ‘insbesondere in Italien’ ('”ﬂat'onsrate Juni. 53%) S

Abgeschlossen a' _2:August 1995.
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Rising Industrial Output,
but Overall Employment
Stagnating

Industrial production reaccelerated
markedly in late spring, but a weaker

ecent business cycle devel-

opments are characterized

y the upward momentum of
industrial output The latter rose
7 percent year-on-year in the first
five months of 1995 On a seasonally
adjusted basis, it rebounded strongly in April and May
from a weaker first quarter. Demand has shifted from
re-stocking of basic goods and semi-manufactures to-
wards machinery and ather investment goods. This is con-
firmed by positive results from the latest WIFQ investment
survey S

However, leading indicators point t¢ a slower pace of out-
put growth during the coming months. New orders, both
domestic and from abroad, have fallen recently, and the
stock of unfinished orders has come down 1o just slightly
above the year-earlier level This mirrors a flatter profile of
the recovery in Western Europe' In countries whose cur-
rency has recently been devalued exports provide a major
stimulus, but a generally restrictive policy stance weakens
its spilling over to domestic demand. In the hard-currency
countries, export competitiveness is severely strained by

the recent exchange rate shifts. Massive tax increases in

Germany at the beginning of the year, in particular the
re-introduced ,solidarity” surcharge on direct taxes, con-
stitute an additional burden on domestic private consump-
tion.

Industrial output strength has not been accompanied by
new jobs, but by substantial productivity gains while em-
ployment remains at the year-earlier level. In other sectors
too, hardly any new jobs are on balance being created
Demand for new construction is slackening, except for
residential buildings where output keeps rising strongly.
The tourism business is hit by a severe crisis; in the first
half of 1995, the number of visitors fell 3% percent from
last year's total. This negatively affects retail trade which is
also suffering from a shopping-abroad-spree of Aus-
trians, following accession to the EU and the devaluation
of the ltalian lira Employment possibilities in the public
sector are constrained by efforts to cut personnel costs
Thus, untypically, overall employment has levelled off at a
rather early stage of cyclical recovery, with unemployment
remaining at a rate slightly above 4% percent

512 wiro

flow in new orders suggests the
rebound may be short-lived. The
quasi-stagnation in overail
employment may complicate economic
policy efforts to improve the fiscal
balance.

The current account weakened from
equilibrium in the first five months
1994 to a deficit of sch 13 billion for
the same period 1895 Net receipts
from foreign trave! fell by sch 5% bil-
lion to a total sch 22% billion, mainly
due to higher spending by Austrians abroad The net out-
flow on current transfers was boosted by first-time contri-
butions to the EU funds

Consumer price inflation accelerated from an annual rate
of 24 percent in May 1995 to 2 6 percent in June Higher
gasoline prices accounted for most of recent rises in the
index, due to mineral oil tax hikes, but lower spot-markat
prices and a weaker dollar may now work in the opposite
direction. Housing costs are also a major inflation-boost-
ing component, reflecting both higher communal charges
and the effect of a persistent housing shortage on rents
Food prices remain generally falling foilowing Austria’s ac-
cession to the EU, and the impact of stronger competition

" is increasingly felt also in other ,sheliered” areas

The inftation rate of 2 8 percent in June is 0 2 percentage
points above the rate in Germany; vis-a-vis other hard cur-
rency countries the differential is wider (Netherlands +05,
Belgium + 13 percentage poinis) [n Western Europe, the
general trend is still towards decelerating inflation, al-
though a revival of inflationary pressure is discernible in
the weaker currency countries, particularly in [taly
(+5 8 percent annual rate in June)

Culrent economic indicators

Last available month  Trend
Percentage change

per year
industrial production hay + 54 T
New grders in manufacturing (excluding machinery)
Expart May — 32 —
Domestic tay —I103 -
WIFQO Leading Indicator Aprit - ==
Emplovees July + 0 =
Unempioyment rate (seasonally adjusted} {*¢] July 65 =
Consumer prices June + 26 =
Retail sales {volume) April + 09 =
Duratile gocds April + 19 +
Merchandise payments credit May +1849 +
Merchandise payments debit May +158 +
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