Beschiftigung anh
riickliutig

b as markanteste Charakteri-
;:' stikum - der gegenwirtigen
* Konjunktursituation ist die
ruckiauflge Zahl ‘deér Beschiftigten
Das Beschaftigungsniveau lag: mit
3,078700 im Oktober ‘um. 13500

. (0.4%) unter dem Wert des Vorjah-’
-.res. Dieser Riickgang hat zahireiche

Quellen, die die aktuelle Wirtschafts-
entwicklung widerspiegei_n

Im Vorjahresvergleich wachst die
Industrieproduktion vor allem von
Vorleistungen und Investitionsgiitern
weiterhin kraftig, Die
saisonbereginigien Werte und die
Entwicklung der Auftragseingange
lassen allerdings auf eine
beverstehende leichte Abschwachung
schlieffen. Die weiterhin ungiinstige
Beschaftigungslage ist primar auf die
geringe Nachfrage in der
Bauwirtschaft und im
Dienstleistungssektor (inshesondere
im offentlichen Dienst)

dampfen Umsédtze und Beschafti-
gungsexpansion im Handel Auch
der Offentliche Sekior tr3gt ange-
sichts der Budgetresiriktionen zu
den Problemen auf dem Arbeits-
markt bei. Im Bereich der &ffentii-
chen Verwaltung und der Sozialver-
sicherung nahm die Zshl der Be-
schiftigten von Jéanner bis Septem-
ber um 6000 ab, im Unterrichtswe-
sen um 2 060,

Die Industriebeschaftigung sank seit
dem letzten Konjunkturhhepunki
im Jahr 1990 auf zuletzt etwa 470 000
 Personen. Die Abnahmeraten wirden aber seit der Rezas-

sion 1993 deutlich flacher (Juli 1995 —0,4% bzw ~—2.000.

gegenuber dem Vorjahr) Die Industrie weitet ihre Produk-
tion dagegen im Vorjahresvergleich nach wie vor deutlich
aus — in den ersten acht Monaten des Jahres um 8%
Uberdurchschnitttich expandieren die Vorleistungsproduk-

tion und die Erzeugung von Investitionsgltern. In diesen.

Bereichen sind die sterreichischen Exporteure auf den

_ westeuropéischen Markien besonders wettbewerbsfahig, -
~ und uberdies legt dort ein Schwerpunkt der regen Nach- .. -

frage aus den ostmitteleuropaischen Transformationslin-
. dern Auch:in Osterreich hilt die kraftige Investitionskon-
junktur an’ Mit Rationalisierungsinvestitionen versuchen
die Unternehmen, den zunehmenden Wettbewerbsdruck
zu bewiltigen Die seit dem II Quartal leicht rlickidufigen
Auftragseinginge lassen . jedoch eine bevorstehende
leichte Abschwichung der Wachstumsdynamik der indu-
strieproduktion erwarten:

Auch die Baubeschiftigung sinkt seit Jahresbeginn im
Vorjahresvergleich. Daflr ist weniger der weiterhin kréftig
expandierende Wohnbau als die Schwiche im Tiefbau ver-
antwortlich. Die Arbeitskrédftenachfrage aus dem Dienstlei-
stungsbereich gieicht die Rilckgdnge in anderen Sektoren
nichi aus. Im Tourismus blieben die Nichtigungszahlen
auch in der Sommersaison unter dem Vorjahresniveau
Die Reiseverkehrsbilanz — ihr UberschuB sank von Jan-
ner bis August auf 27,7 Mrd. § (—9,6 Mrd. S gegenliber
der Vorjahresperiode) — wird allerdings viel stédrker von
der regen Auslandsreisetatigkeit der Osterreicher und den
hohen Warendirektimporien geprigt Alle diese Entwick-
lungen sowie der Anstieg des effektiven Schillingkurses

und die erleichterten Direktimpeorte aus EU-Lindern
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zurickzufihren.

Die Beschiftigungsriickgdnge ma-
chen sich bisher noch kaum in
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit bemerkbar Dies ist vor
allem auf die rege Inanspruchrahme der Frihpension zu-
rickzufUhren Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote be-
trug im Oktober 6,5% bzw 4,7% nach international Ublicher
Definition. AuBer Luxemburg weist kein Land der EU eine
glnstigere Arbeitslosenguote auf.

Asymmelrische internationale
Konjunkturentwicklung

In den USA scheint das wirtschaftspolitisch beabsichtigte
.Soft-landing” der Konjunktur gelungen zu sein Dazu trug
vor zllem die Entspannung der kurz- und langfristigen
Zinssdlze in den letzten Monaten bei. Im 1 Halbjahr 1995
dampfte ein starker Lagerabbau die Expansion Dieser

Konjunktur aktuell

Letzter Monat Konjunktur-

baremeter
Verdnderung gegen
das Vorjahr in %

Industrieproduktion (Konjunkturreihe) August +79 =
Auftragseingange (chne Maschinen) nominell

Ausland August +02

Inland August —rz
Leading Indicator . Jule -
Unselbstandig Beschaftigte Cktober —03
Arbeitslosenquote saisonbereinigt in% Oktober 47

Verbraucherpreiss September +21%

o i A A T N |

Umséize des Einzelhandels real Juli +06

Dauerhafte Gdter . Juli 457
Warenzahlungen Einginge nomineil . August +8¢
Warenzahlungen Ausgange nominell August +27
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i Quartai wiedér mit einer Jahresrate von 4.2%

- durfte hunmehr: .a'bge'sc':h'ibéséh:"'s.e'i:h' das - BIF’ wuchs im. B

Nachfrageaggregate, besonders aber Ausrustungsmvestl—

- tionen und Exporte waren an dieser kriftigen Expan_s;on =
Arbeitsmarkt . (Arbeitslosenquote * zuletzt '5%%) .
"~ und Prejse (infEat;onsrate +2 5%) entwmkein sach welter-

beteiligt -

. " hin gunstlg

Noch keme Erholung ist dagegen in Japan absehbar Inve-} g
stltionsnezgung der Unternebmen und Konsumentenstim-. .
mung bleiberi- trotz - der massiven Anstrengungen der-_
Geld-'und Flskalpohtzk Zur Konjunkturbeiebung zuriickhal="
C o tend Die im Sommer, emgetretene Tendenz: zur Tleferbe-'
S wertung des Yen setzte sich nicht fort und- dig mternatlo-

. nale Konkurrenzfahlgkelt der. japanlschen Exporte hat sich -

" noch’ nicht entscheidend verbessert. Die Arbeﬁs!osenquo-:_

te ‘arrgichte’ mzt 3%% zuletzt em Rekordmveau

L In Europa facher’c sich die Konjunktur welter auf In emlgen
e Abwertungslandern wird. die. “kraftige Expansnon des-BIP
R Halb;ahr fralien  3,5%, Schweden +4.4% real gegen~_f :
uber dem Vor;ahr) primér von Produkhonszuwachsen der:
: '-_exportorlentzerten Industrie getragen Allerdmgs blelben-'f .
- die Beschaftlgungszuwachse anges;chts der anhaltenden j_-
' ijchwache der: !nlandsnachfrage relativ- gerlng Der Preas-‘-;{
“.und Kostenauftrieb hilt an, sodaB der wechse[kursbedmg—:_; _
- te Exportvortell zunehmend gedampft w:rd Die Wechsel-.*
L -kurse reagieren auf exogene Emflusse (Dol!arkursent—_'_f :
S wmk%ung oder poiltische Determ;nanten) sehr_volat;l und-"'.f
i - sind tendenz;ell Weiterhln instabil :

i den. Hartwahrungsiandem expandiert dle ertschaft_f'f
schwach schon im: zweiten Jahr des Aufschwungs sifid--
..die Raten” nur- maBzg {1 Halb]ahr Deutschland.: +2Ya°/o)
*Dampfend wirken die. Wechselkursentwickliung, die’zum .
s Te|| noch 1mmer hohen Zlnssatze und dle betont restﬂktwe
' Fiskalpolitik.Besonders die Zeitgleichheit der Budgetkon-_’
: f'.solldlerungsbemuhungen in-aflen EU-Lindern bremst das -
Wrrtschaftswachstum und. erschwert somlt mdlrekt auch i
wieder die Samerung der Staatshaushalte” Wegen des fla=":
" chen"Verlaufs. des Aufschwungs bleiben die weifach er—

--'_warteten Beschaftigungsstmgerungen westgehend aus

S h . der deutschen industrie hat 3|ch das Produkhons—:.'
";'wachstum seit:’ Jahresbegsnn ebenfalls nlc:ht frighr be-
< schleunigt, im August und September waren salsonbere‘

o onigt sogar Ruckgange zu verzeichnen Dle Ergebmsse des

" ffo-Konjunkturtests tassen eirne Beiebung auch . for ‘die
. "kommenden Monate’ nxcht erwarten Relatw gunst;g ver—: i
: i5uft die Entwuck[ung in der stirker: exportorlentierten lnve—_'

S stitions- ‘und Gebrauchsgutererzeugung Der Maschlnen—-._".

- bau hat die langjahrlge Krise: Uberwunden, und ‘auch dle":

'Automobllmdustrle we;st deutliche’ Produkttons und: Pro—'

i ‘duktivitatszuwichse: aus Die schwache anennachfrage-
oini den europmschen Absatzlindern und die’ anhaltende:
. Aufwertung ' seit Jahresbeéginn stieg” def reai effektive

' Wechse]kurs der' DM néuerlich.um: etwa 3% — dampfen

. " die Expansion jedoch nachhaltlg Verstarkt wrrd dtese Ent-.
wicklung dureh die fiskalpolitisch: bedingte: Schwache der -
~Inlandsnachfrage. In- Westdeutschland hat die Konjunktur_
- schon in einem: frithen Stadium des: Aufschwungs an Dy—"'-
namik verloren. Der Rickgang der Beschaﬂ;gung halt an,

und die Arbeitslosigkeit s’tagmert auf hohem Nweau

. Das Stocken des Aufschwungs i Deutschland und dle-
L anhaltend schwache Geldmengenentwicklung 1assen dar—'
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Alle

" Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 1985 = 100
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Gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Auftragseingange Ausland /'

Bruch

1985

auf schilesen daB dxe Geldpohtlk shren Handlungssplel—

' raum hoeh: nicht ausgeschopft hat Zuletzt wurde rur der
s 'geidmarktrelevante Satz fur Wer‘tpamer-Pensnonsgesohaf—
te germgfuglg ‘gesenkt, die Le1tzmssatze sind: seit Ende
" August’ stabil:
‘. stsenkungsschﬂtte sp[ege{t sich™auch: im- vaeau der
-Iangfrlsttgen Zinsen,’ das nur reEatlv langsam zurUCkgeht
" Die Hendlte fur deutsche Bundespapiere lag zuletzt knapp
unter 6% ' P :

Die Polmk der Vorsmhtlgen und. ‘Kleinen

Dle osterretchlsche |ndustr|eproduktion uberstteg die Vor—

_}Jahreswerte in den ersten acht Monaten 1995 deutlich. Ku-
:_.'mu[%ert betrug der Zuwachs {teilwelse arbeltstaglg ber9|—
:-mgt ohne Energneversorgung) 8% (Jul; +9;1%, erste. Auf~

arbeltung fur August +8% gegenuber dem Vorjahr) D|e
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saisonbereinigien Werte zeigen allerdings, dal nach der
kraftigen Expansion im letzten Jahresdrittel 1994 die Dyna-
mik im Laufe des Jahres 1995 etwas nachgelassen hat.

Schwach entwickelt sich die Erzeugung von Konsumgl-
tern, insbesondere in den Bereichen Nahrungsmitiel, Tex-
tilien und Bekleidung In der nach wie vor kraftig expandie-

Leicht nachlassende
Wachstumsdynamik der
Industirieproduktion

renden Vorleistungsproduktion haben sich die Akzente
weiter von Basissekior und Bauwirtschaft zugunsten der
— stdrker von der Auslandsnachfrage gepragten —
Grundmetallverarbeitung und der technischen Verarbei-
fung verschoben. Damit Korrespondiert eine anhaltend
glinstige Entwicklung in der Erzeugung von Investiticnsgu-

Die Investitionstatigkeit halt im Inland wie im Ausiand
ungehrochen an. Yielfach beruht sie auf
Rationalisierungen.

tern Die Investitionskonjunktur hilt offenbar sowchl im In-
land als auch im Austand weitgehend ungebrochen an
Vielfach beruht sie auf Rationalisierungsinvestitionen, zu
denen die Unternehmen aufgrund der scharfen Konkur-
renz im Binnenmarkt und der anhaltenden Wahrungsauf-
wertung gezwungen sind Die Produktionsausweitung in
der Indusirie wird deshalb von hohen Produktivitdiszu-
wichsen und weiter sinkenden Beschéaftigungszahlen be-
gieitet: Im Juli lag die Zahl der industriebeschéftigten mit
472.000 um 0,4% unter dem Vorjahreswert

Auf aine leichte Abschwichung der Wachstumsdynamik
der Industrieproduktion |46t auch die Auftragsstatistik
schlieBen. Aufiragseinginge und Aufiragsbestidnde gehen
seit M&rz langsam zurlick Zuletzt waren auch die Aus-
landsaufirage etwas stérker betroffen Hier dirfte sich ne-
ben der geddmpften Nachfrageentwicklung im Ausland
zunehmend der Wechselkurseffekt niederschlagen (der
Schilling hat seit Jahresbeginn real-effektiv etwa 2%% an
Wert gewonnen) Das Niveau der Auslandsauftrdge iber-
steigt den Vorjahreswert mit 131 Mrd S aber immer noch
um etwa 7% Mrd S

_ Warenexport, Auslandsreisen der
Osterreicher und EU-Translers prigen
Zahlungsbilanz

Einre Abschwichung der AuBenhandelsdynamik ist in den
akiuellen Werien der Warenzahlungen — die die Exporte
und Importe mit gewisser und die Entwicklung der Auf-
tragseingénge mit deutlicher Verzogerung widerspiegeln
— vorerst nicht festzusteilen Die Erigése im Warenhandel
lagen in den ersten acht Monaten das Jahres um 14% Uber
dem Vorjahreswert [n der aktuelien Phase des internatio-
nalen Konjunkturzykius konzentriert sich die Nachfrage
auf Vorprodukie und Investitionsgiiter, und hier besitzen
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die 8sterreichischen Produzenten komparative Vorteile
Zudem profitieren sie von der ungebrochen lebhaften
Nachfrage aus Ost-Mitteleuropa Die Warenzahlungen an
das Ausland wuchsen hingegen um nur 12% sodaRB das
Defizit auf etwa 50 Mrd 5 gesunken ist (es war damit um
2 Mrd S geringer als ein Jahr zuvor}.

Dennoch weitete sich das Defizit in der Leistungsbilanz
kraftig aus Es betrug von Jénner bis August 26 Mrd S
{gegenlber 10,4 Mrd S im gleichen Zeitraum des Vorjah-
res) Verantwortlich fir die deutliche Verschlechterung der
AuBenbilanz sind der Transferbilanz- und der Reisever-
kehrssaido Die Transferbilanz erreichie ein Passivum von
12 Mrd S; etwa die HAlfte davon ist auf die Nettozahlun-
gen Osterreichs an die EU zurlickzufiihren

Der UberschuB in der Reiseverkehrshilanz lag mit
27,7 Mrd. S um 9,6 Mrd S unter dem Wert des Vorjahres
Der kleinere Teil dieser Verschlechterung geht auf die an-
haltende Schwéche im Tourismus zurick. Die Zahl der
Ausldnderibernachtungen betrug zwischen Jdnner und
August 63 Mill und blieb somit um 6,3% unter dem Vorjah-
reswert (inlinder —0,1%) Die bisher vorliegenden Daten
Uber die Sommersaiscn weisen auf kriftige Ruckginge
zwischen 8% und 10% gegeniiber dem Vorjahr hin Ledig-
lich der Sidtetourismus dirfte Zuwidchse gebracht ha-
ben. Die Deviseneinnahmen aus dem Reiseverkehr gingen
in den ersten acht Monaten des Jahres um 2% Mrd. S zu-
riick Dagegen nahmen die Devisenausgaben im gleichen
Zeitraum um 7% Mrd S zu Neban der erhdhten Nachfrage
der Osterreicher nach Auslandsreisen spiegeln diese Zah-
fen auch die Zunahme von KonsumgUterkdufen im Aus-
lzand wider {Warendirektimporte)

Beschiftigungsriickgang hat zahlreiche

Quellen

Die Industriebeschiftigung ist seit dem Konjunkturhghe-
punki des Jahres 1990 rlcklaufig; seither gingen etwa
80 000 Industriearbeitspistze verloren Besonders charak-
teristisch fur die aktuelle Wirtschaftssituation ist aber die
auBerordentlich schwache Entwickiung der Beschéftigung
in anderen Wirtschafisbereichen. Im Oktober waren insge-
samt mit 3,078 700 um 13500 Personen weniger unselb-
sténdig beschéftigt als ein Jahr zuvor Im Vorjahresver-
gleich ist die Beschéftigung damit seit nunmehr drei Mo-
naten ricklaufig. Vor allem aufgrund der schlechteren Auf-
tragsiage im Tiefbau setzi die Bauwirtschaft insgesamt
seit Jahresbeginn Arbeitskréfte frei (Juli —2,3% gegen-
Uber dem Vorjahr). Bei noch relativ guter Entwicklung im
Wohnungsbau macht sich hier die Zurlickhaltung der &f-
fentlichen Hand im Infrastrukturbau bemerkbar

Der Dienstleistungssektor — traditiongll Trdger der Be-
schaftigungsexpansion — kann die RlUckgénge in Indu-
strie und Bauwirischaft nicht kompensieren Darin kommt
die Krise in der Tourismuswirtschaft ebenso zum Aus-
druck wie der Aufnahmestopp im Gffentlichen Dienst Die
Zahl der Beschiftigten in den Bereichen oifeniliche Ver-
waitung, Landesverieidigung und Sozialversicherung
nahm von 467 000 im Janner auf 461 000 im September ab
Im Unierrichtswesen ist ein Rickgang von 117.000 auf
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Wirtschaftspolitische Eckdaten
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115 000 zu beobachten Auch dle schwache Umsatzent—.

wicklung im. Einzelhandel spleEt eine w:chttge ‘Rolle. Der
Absatz fangleblger Guter — vor.allem von Emrlchtungsge—

genstanden und Hausrat — entwrckelte s:ch m den Eetzten _'

Anstleg der_ Al bettslosxgkezt durch
Angebotsredukt;on gehremst o

Quartalen aber WIeder sehr gut Rucklaufzge Besuohe von
auslandlschen ‘Gisten  und verstarkte Direktkaufe von
Osterreichern im Ausland haben jedoch eine schwache

Umsatzentwicklung im Bekleldungs_ und zum Tell auch im

Nahrungsmltteiberelch zur Foige
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. Konjunktur in Osterreich
. Saisonbercinigt, 1985 = 100
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Gleitende Dreimonatsdurchschnitte

-“'_Elnen kraﬁ:geren Anstleg cfer Arbeltsl05|gkent verhlndert'-f.

+ bisiang die Reaktion des Arbeitskrifteangebotes, insbe-
~sondere. die ‘starke Inanspruchnahme der verschiedenen

i jMoghchkelten der. fruhzeltlgen Alterspensmn lm Oktober_ RS
S waren” durchschmtthch :204,000. Personen arbeitslos’ Das . R
”.ants_p_r;c_ht sazsonbe_r__eamgt ‘einer. Arbelts_to_senquote von' '

Die Beschaftigungsriickgéange machen sich bisher noch
kaum in einem Anstieg der Arbeitslosigkeit bemerkbar.
Dies ist vor allem auf die rege inanspruchnahme der
Friihpension zuriickzufithren,

'..6,5%_nach nationaler bzw '4,7% nach international tiblicher
~.Definition -Die :Zahl ‘der. gemeldeten offenen Stelien ist
~ deutlich. ricklgufig und betrug im Oktober 21 800, Die Stel-.
:.ienandrangszn‘fer (Arbeltslose ;e 100 offene Ste!len) iag
-Qbe|936 ' : : ST

Der Prelsauftneb EaBt welter nach Dle Teuerung betrug :m
August und September jeweils 2, 1% . Z4 Jahresbeglnn__
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hatte sie noch 2,6% ausgemacht Gedampft wird die Infla-
tionsrate vor aliem durch die immer deutlichere Verbilligung
von Nahrungsmitteln und Getrénken und durch die Stabili-
sierung der Preise im Bekleidungsbereich Mehr als ein Drit-
tel des Preisauftriebs geht auf die Verteuerung der Errich-
tung. Miete und Instandhaltung von Wohnrungen zurtck Die
Preise von anderen Dienstleistungen und Energie tragen
ebenfalls Uberdurchschnitilich zur Teuerung bei

Auch auf internationaler Ebene sind die Inflationsraten
weiterhin rdcklaufig Japan durchiduft eine Rezession und
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Deflation In den USA bieibt trotz guter Konjunktur der Ko-
sten- und Preisauftrieb verhalten Die Hoherbewertung der
Wahrungen und die restriktive Wirtschaftspolitik tragen in
den europdischen Hartwihrungsldandern zur Preisstabili-
sierung bei (Deutschland 1,8% Frankreich 2,1%) In den
Weichwahrungsldndern treiben vor alilem die abwertungs-
bedingt steigenden Importpreise die Teuerung an {ltalien
5,8%, Spanien 4,4%)

Abgeschlossen am 7 November 1885
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Employment on a Falling Trend

he outstanding feature of the
" present business cycle situa-
: tion is the fall in total employ-
“ment: . In Octobef, the number of

- workers: and employees amounted

" to' 3,078,000, 13,500 -or 04 percent
less than a year ago This decline

While industrial cutput continues to
post strong year-to-year gains for
semi-manufactures and equipment,
seasonally adjusted monthiy data of
production and orders suggest an
imminent downturn. Weak demand for
new labor in the construction and the
services sector (particularly in public
services) is making for an overall
decline in employment.

sort to early retiremeni. The seaso-
nally adjusted rate of unemployment
stood at 47 percent in October —
lower than in any other EU couniry
except Luxembourg

Indicators from abroad give mixed

" average” gains..
‘suppliers are highly competltwe on foreign markets, they
" also represent the mamstay of demand from nelghbormg _

- has several reasons, all mirroring

" current. economic developments: From its fast peak in.
11990, industrial employment has fallen 10°a level of about -
470,000 However, since the 1993 recession; the annual ra-
te of decline has abated o some 2,000 or 04 percent in-
July 1995, At the. same time, industrial output continues fi-.
" “sing strongly; by 8 percent year-on~year in the fn‘st e1ght _
' ‘..~ GDProse at a surprisingly strong 4.2 percent seasonally ad-
. justed annual rate, mainly driven by exports and business in-
6. both commodlty brackets,: ‘Austrian - vestment in machmery and equipment. Unempioyment has
fallen to' a low 5‘/2 percent rate; still, inflation has remained
‘under firm control

months®

' 'Investrnent goods and |ntermedtate mputs posted above-

" edstern countries in transition. In Austria; too, investment

" - keeps expanding at'a strong pace,_ as _hlgher competitzve

-pressure calls for' widespread rationalization efforts - How-
_ever, given & s[;ght fallin industrial orders since the 2nd
- quarter 1995, some s]owdown in’ mdustrlal output growth
“ should be expected in the near term RN SR

Construction employment has also_fallen be!ow the year-
‘earlier level since the beginning of the year This is dué

. mainly to weak:output.in civil' engineering while housing
.~ construction has stayed lively Labor démand: from the

- service industries is failing to offset declines elsewhere In

- tourism, overmght stays of visitors in the summer sedson
. continued to- undershoot the corresponding: figure oné:
. year ago. An even: stronger negative impact on the exter-

" nal’ balanceé én tourism services — whose net surplus

shrunk by almost Sch 10 billion year-on-year to Sch 27.7_ _'

billion between January and August — was exerted by the

- strong propensity by Austrians to travel abroad and the ti-
se in consumer purchases beyond the national borders:.
These developments, together with the rise in the effective
Schilling exchange rate and the abolition of import restric-
tions from EU countries, weakened sales and job oppor-
tunities in retail trade. Due to budgetary restrictions, the
public sector also contributes to labor market stagnation
in the first eight months, the number of employees in the
general public and the social security administration fell by
8,000, in the education sector by 2,000

The decline in employment has so far hardly been accom-
panied by a rise in unemployment, owing to frequent re-
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signais on the international business

'cycle Inthe U.S, policy appears to have been successfutin

steering a “soft Eandtng The timely turnaround of monetary
policy fowards lower interest rates has largely contribuied
towards preventing activity from sliding into recession. De-

-s’{ocking_, which had dampened output growth in the first haif

of 1995, may now have been completed In the third quarter,

In western E'ur'o'pe, the pace of demand and output expan-

‘sion is' generally moderate. Countries whose currencies

have been devalued receive stimulus from higher exports
beneﬂtmg in particular manufacturing industry However,

" despite . domestic demand remaining subdued nearly

-everywhere as a consequence of policy restriction, the rise
7'in¢osts and prices is unabated, thereby partly offsetting
; 'thi_a exchange rate advantage. In hardcurrency countries,
‘the growth - cornitributions of external and internal demand

components appear more balanced, but the bulk of the

-eXc_hang'e' rate effect is still to come In Germany, industrial
- output has declined on a seasonally adjusted basis in Au-

gust and S_epfember, and business confidence has weak-
ened In almost all countries, the fall in unempioyment has
come fo a hali-

Current economic indicators

Last available month  Trend
Percentage change

per year

Industrial production August +78 =
New orders in manufacturing (excluding machlne'y)

Export August +02 =

Domestic August —72 -
Leading Indicaters Julty — —
Employees October 03 —
Unemployment rate (seasonally adjusted) (%} October 47 =
Consumer prices September  +21 —
Retail sales (volume) July +086 =

Durable goods July +57 +
Merchandise payments credit August +89 +
Merchandise paymenis debit August +27 +
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