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Der Konjunkturbericht entsteht
jeweils in Zusammenarbeit aller

WIFO

Mitarbeiter des WIFQO

B WACHSTUMSSCHWACHE UND
BESCHAFTIGUNGSEINBRUCH

Die europdische Konjunktur kann sich angesichts der restriktiven
wirtschaftspolitischen Einflisse nicht aus der Wachstums-
schwiéiche I6sen. Auch fir Osterreich zeigt eine Reihe von Indi-
katoren eine weitere Konjunkturddmpfung an. Die Produktion
von Industrie und Tiefbau sowie die Gesamtbeschdftigung sind
stark rickiGufig.

Der Konjunkturaufschwung erreichte im Frihjohr vergangenen Johres seinen
vorldufigen Hahepunkt; seit dem Sommer l&bt die Dynamik rasch nach. Die In-
dustrieproduktion lag im Dezember um 7% unter den Werten des Frihsommers.
MNur einige Bereiche der technischen Verarbeitung und die Chemiebranche ent-
wickeln sich weiterhin relativ ginstig Eine Reihe von Investitionsprojekten der
Industrie wurde angesichts der unglnstigeren Nachfrageperspektiven aufge-
schoben Der Tiefbau verzeichnete im Herbst durch den Mangel an &ffentli-
chen Auftragen UmsatzeinbuBen, die im Winter durch die unginstigen Witte-
rungsbedingungen (friher Kélteeinbruch vor allem im Osten Osterreichs! ver-
starkt wurden. Auch die unbefriedigende Entwicklung von Handel und Touris-
mus veranderte sich im 2. Haibjahr nicht. Die vorliegenden AuBenhandelsdaten
zeigen eine rege Dynamik ven Exporten und Importen. Die Statistik der VWaren-
zahlungen 18/t aber eine genauere Analyse nicht zu und spiegelt die tatsachli-
che Entwicklung nur mit einer Verzégerung wider Ein schwaches positives Si-
gnal setzt die in den saisonbereinigten Werten wieder etwas gunstigere Ent-
wicklung der Auftragseing@inge aus dem Ausland

Das vorléufige Ende des kurzen Aufschwungs macht sich auch auf dem Arbeits-
markt bemerkbar: Die Beschaftigung lag zuletzt um 43 000 (~1,4%) unter dem
Vorjahreswert. Die weniger wettbewerbsstarken Bereiche der Sachgiterpro-
duktion,- die Bauwirtschaft und das Gaststaenwesen, die Gebietskérper-
schaften und Finanzdienstleistungen waren am stdrksten betroffen. Nur ein
waeiterer Rickgang des Arbeitskréfteangebotes verhinderte einen krésftigeren
Anstieg der Arbeitslosigkeit. Diese lag im Februar mit 294.000 Personen um
33 000 iber dem Vorjahreswert. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug
7,1% [des Angebotes an unselbsiéindig Erwerbstatigen) bzw  3,8% nach EU-
Definition

Eine Verlangsamung des Wachstums in der ersten Phase des Aufschwungs ist
auch aus friheren Konjunkfurzyklen bekannt. Sie kann unferschiedliche Ursa-
chen haben, etwa den Ubergang von einer primar von Lageraufstockung und
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Export zu einer starker investitionsgetragenen Expan-
sion Der aktuelle Konjunkturrickschlag dirfte aber fri-
her eingesetzt haben und merklich ausgeprégter sein
als in vergangenen Zyklen Die hauptsdchliche Deter-
minante liegt in der resiriktiven Orientierung der euro-
pdaischen Wirtschallspolitik, insbesondere der Fiskalpo-
fitik. Die simultanen Mabnahmen eines Grobteils der
EU-Lander zur Konsolidierung der dffentlichen Haushal-
te bringen eine erhebliche Abschwéchung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage mit sich, die in vielen Lan-
dern durch hohes lrealesl Zinsniveau cder merkliche
Aufwertungen verstarks wird

Besonders eklatant ist die Konjunktureintribung mit
einer bestdndigen Schwéche des privaten Konsums in
Frankreich. In Deutschland ist die erhoffte Belebung der
Investitionen bislang nicht eingetreten, das Geschatts-
klima verschlechtert sich weiter. Gunstiger entwickelt
sich die Konjunktur in ltalien und anderen Abwertungs-
landern, fur die der Aubenhandel weiterhin einen merk-
ichen Woachstumsbeitrag leistet Die Wachstums-
schwéiche in Europa bedeutet eine weseniliche Behin-
derung fur den Abbau der hohen Arbeitslosigkeit 11995
durchschnittlich 11%) und der Defizite der &ffentlichen
Haushalte Imehr als 5% des BIP)

WIRTSCHAFTSPOLITIK WIRKT IN
EUROPA NACHFRAGEDAMPFEND

Die Hotfnung, dab sich die Wachstumsabschwéchung
seit Mitte 1995 in Europa als temporare und rasch
Uberwindbare Wachstumspause erweisen wiirde, hat
sich bislang nicht erfillt Ausristungs- und Bauinvestitio-
nen bleiben ebenso schwach wie die Nachirage der
privaten Haushalte. Einzig der Export — sowohl inner-
halb der EU als quch mit Drittlandern — wdchst stérker

Informationen uber die Auftragseingdnge in
der Industrie, Umfragen vber das Vertraven
von Verbrauchern und Produzenten und
andere vorauseilende Indikatoren signali-
sieren bislang keine Konjunkturbelebung fur
die néichsten Quartale, sondern belegen
eine markante Eintribung des europdischen
Konjunkturkfimas.

Die démpfenden exogenen finflisse — Mabnahmen zur
Konsolidierung der éffentlichen Maushalte im Grobteil
der EU-Lander — erweisen sich als auberst kraftig. Die
sehr restriktive Fiskalpolitik rifft in vielen Hartwahrungs-
léndern mit den Auswirkungen erheblicher effektiver
Aufwertungen zusammen. Fur die Gruppe der Weich-
wahrungsidéinder wirken zwar Fiskalpolitik und vor allem
Zinsniveau stérker dampfend, von der Wechselkursent-
wicklung der letzten Jahre gehen cllerdings weiterhin
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expansive Impulse aus Die jungsten Prognoserevisionen
betrafen deshalb die Hartwdahrungslander in deutlich
hoherem Ausmah, die Wachstumsprognosen fur 1996
liegen dort nur noch zwischen real -+ 1% und +2% Die
Konjunkiurschwéiche steht den zwei zentralen Zielen
der Wirtschaftspolitik in Europa enigegen: Sie verhin-
dert einen Rickgang der Arbeitslosenguote vam hohen
Niveau der Rezession 1993 und stellt beeintrachtigt die
ambitionierten Bemithungen zur Konsolidierung der of-
fentlichen Haushalte erheblich
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In Frankreich kann die — trotz wirtschaftspolitischer Ver-
suche der Nachfragestimulierung —~ anhaltende markan-
te Schwache des privaten Konsums auch von Rekord-
uberschussen im AuBenhandel nicht ausgeglichen wer-
den; die Indusirieproduktion brach im iV Quartal 1995
deutlich ein Die Lleading Indicators lassen ein Anhalten
der Konjunkfurschwéiche erwarten In Deutschland ge-
hen weder von den Ausristungs- noch von den Bauin-
vestitionen expansive Impulse aus. Die Hotinungen auf
eine Belebung stuizen sich primdr auf den privaten Kon-
sum, der durch die Steusrentlastung der verfiigbaren
Einkommen begunstigt sein kénnte Industrieproduktion
und Auftragseingdnge lagen fjeweils arbeitstdgig berei-
nigtl im Durchschnitt der letzten zwei Monate des lah-
res 1995 merklich um 1,9% bzw 7,3%l unter den Ver-
gleichswerten des Vorjahres, saisonbereinigt ergab sich
zuletzt sin etwas freundlicheres Bild. Konkrete Hinweise
auf einen neverlichen Aufschwung fehlen aber. Im Ge-

genteil, die Arbeitslosigkeit stieg im Februar auf ein neu-
es Rekordniveau 14,27 Mill }

Gunstiger entwickelt sich die Konjunktur in den Abwer-
tungslandern. So dirfte das BIP in ltalien 1995 mit etwa
+3% real um gut 1 Prozentpunki rascher gewachsen
sein als in Deutschland. Die Industrieproduktion expan-
dierte mit etwas mehr als + 5% in dhnlichem Tempo wie
1994 Die Wettbewerbsvorteile aus der kraftigen lira-
Abwertung lassen sich langerfristig aber nur festigen,
wenn sie mit restriktiver Wirtschattspolitik und zurick-
haltender, d.h. mit Reallohnverlusten verbundener
Lohnpalitik verknipft sind. Dies ist bislang gelungen und
macht sich in der Struktur der Wirtschaftsdynamik be-
merkbar: Wéhrend der exponierte Sektor der Investi-
tionsguterproduktion und technischen Verarbeitung —
etwa der Maschinenbau — kraftig expandiert, sind Ba-
sissektoren und  Konsumguterindustrie  benachteiligt.
Zwaor hat sich das Inflationsdifferential zu den Hartwih-
rungsléndern abwertungsbedingt auf fast 4 Prozent-
punkie ausgeweitet, die lira bleibt aber auch 1994 un-
terbeweriet und sollte so weiterhin einen Beitrag zur
Aufrechterhaltung der Dynamik in der Industrie und des
Wachstumsvorsprungs leisten

Aus Ubersee sind kurzfristiq kaum stark
expansive Impulse zv erwarten. In den USA
ergab sich eine zurickhaltendere
Wirtschaftsentwicklung im Sinne des
beabsichtigten Soft landing. Japan 18st sich
nur langsam aus der seit vier Jahren
anhaltenden Stagnation.

In Japan sind die Folgen der spekulativen Phase auf Im-
mobilien- und Kapitalmdrkten in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre und der extremen Yen-Aufweriung ge-
geniber dem Dollar und den sidostasiatischen Wéh-
rungen trotz massiver konjunkturpolitischer Anstrengun-
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gen immer noch nicht tberwunden Die Industrieproduk-
tion zeigte im IV. Quartal 1995 erstmals eine langer an-
haltende Autwartstendenz. Mit einer Stabilisierung der
Wechselkurssituation kénnte aber nun eine Konjunktur-
erholung einsetzen Dagegen ergab sich in den USA im
IV. Quartal ein unerwartet starker Wachstumsrick-
schlag: Das BIP nahm nur noch mit einer recien Jahres-
rate von 0,9% zu. Diese Abschwachung ist allerdings
primér auf die unginstigen Witterungsverhdltnisse und
den ,government shutdown” zuriickzufihren und kein
Anzeichen eines Konjunktureinbruchs Im Gegenteil, alle
indikatoren deuten weiterhin auf das Gelingen des be-
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absichtigten Soft Landing, wobei Investitionen und Ex-
port den Konjunkturmotor bilden Die bisherigen lund
auch die wohl noch bevorstehenden) Zinssenkungen
dirften einen wesentlichen Beitrag zum Erfolg der Kon-
junkturpolitik leisten: nicht nur direkt Gber giinstige Etfek-
te auf die Investitionen und den Konsum daverhafter
Giiter, sondern auch indirekt Uber eine anhaltende Un-
terbewertung des Dollars.

Die monetéire Situation ist weltweit wie in Furopa von
erheblichen Unsicherheiten gepragt. Die Wechselkurs-
entwicklung war in den letzten Monaten — auch auf-
grund der Tendenz zur Festigung des Dollarkurses — re-
latiy stabil, die wirtschaftlichen und wirtschatftspoliti-
schen Implikationen der Wéhrungsunion bleiben ailer-
dings ein wesentliches Unsicherheitsmoment. Die lang-
tristigen Kapitalmarktzinsen stiegen zuletzt stark; die
Fundamentaldaten [schwache Konjunktur und anhalten-
der Inflationsrickgang) lassen aber darauf schlieben,
daB dies nur eine kurzfristige Korrektur und nicht eine
Trendwende ist

INDUSTRIEPRODUKTION SEIT SOMMER
KRAFTIG RUCKLAUFIG

Die Abschwungstendenzen in der &sterreichischen Indu-
strieproduktion setzten sich auch in den letzien Mona-
ten des vergangenen Jahres fort. Nach den vorlaufigen
Meldungen fir Dezember erzeugte die Industrie [ohne
Energieversorgung, bereinigt um die niedrigere Zahi der
Arbeitstagel um 1% mehr als ein Jahr zuvor Im
IV. Quartal jedoch betrug der saisonbereinigte Produk-
tionsrickgang knapp 4% Seit dem Héhepunkt der In-
dustriekonjunktur zwischen Mai und Juli wurde die Pro-
duktion damit bis Dezember saisonbereinigt um etwa
7% vertingert Im starken Rickgang der Erzeugung von
Investitionsgitern -9%) spiegelt sich die mit der Schwd-
che der Industriekonjunktur zusammenhdngende Ver-
schiebung von Investitionsprojekien Auch der Qutput
von Vorprodukten sank saisonbereinigt um &%. Die Er-
zeugung von Yorleistungen fur die technische Verarbei-
tung entwickelte sich in diesem Zeitraum relativ giinstig.
Finige Branchen der fechnischen Verarbeitung oder
auch der Chemiebereich weisen weiterhin befriedigen-
de Produktionsergebnisse auf. Die Kensumgitererzeu-
gung stabilisierte sich auf dem — allerdings niedrigen —
Niveau des Sommers.

Die verfugbaren Informationen lassen auf eine weitere
Abschwachung der Industriekonjunktur schlieben. Nach
dem WIFO-Konjunkturtest vom Janner halten die Erwar-
tungen Uber Produktionstétigkeit und Verkautspreise ihr
unbefriedigendes Niveau Die Auftragsbesténde wer-
den in allen Industriebranchen als zu klein eingeschaizt.
Sie sinken seit dem Sommer kontinuierlich und betrugen
im Dezember 184 Mrd S, um 2 Mrd S weniger als im
Vergleichsmonat 1994, und um 18% Mrd S weniger als

WIFO-Konjunkturtest

Saiden aus positiven und negativerr Meldungen, saisonbereinigt
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im Juni. Im IIf. und IV. Quarial war in den saisonberei-
nigten Werten jedoch eine gewisse Stabilisierung der
Auftragseingénge aus dem Ausland zu verzeichnen

WARENZAHLUNGEN SPIEGELN STARKE
AUSSENHANDELSDYNAMIK

Die Entwicklung des Warenaubenhandels geht auf-
grund der Umstellung der amtlichen Statistiken nur aus
den Daten Ober Warenzahlungen hervor, die die Ex-
porte und Importe mit gewisser Verzdgerung widerspie-
geln. Bei Redaktionsschlub lagen die Zahlungsbilanzer-
gebnisse nur bis einschlieBlich November vor. Im Jahres-
verlauf 1995 wies der AuBenhandel, gemessen an den
Zahlungsein- und -ausgé@ngen, eine starke Dynamik aui.
Die Exporterlése lagen um 12% Gber den Vorjahreswer-
ten, die Importzahlungen um 10,5%. Diese Werte schei-
nen — neben anderen Faktoren — auch eine erhebliche
Belebung des Aubenhandels im Zuge des EU-Beitritts
wiederzugeben Aus vergangenen Konjunkturzyklen ist
bekannt, dab Exporte und Industrisproduktion weitge-
hend zeitgleich schwanken; das Nachlassen der Indu-
strieproduktion seit dem Sommer hat sich in der Entwick-
lung der Warenzahlungen bislang noch nicht niederge-
schlagen.

WINTERSAISON IM TOURISMUS BIS
JANNER SCHWACH

Die Wintfersaison brachte der Tourismuswirtschaft bis
einschlieBlich Janner einen weiteren Nachtigungsrick-
gang —4,3%). Die Auslandernachtigungen sanken neu-
erlich kréftiger als jene der Inldnder Besonders grob
waren die Verluste in den von Schneemangel betroffe-
nen Schigebieten Tirols, Voraribergs und Salzburgs.
Eine nunmehr giinstigere Schneelage und die vorliegen-
den Buchungszahlen fir Februar lassen allerdings eine
Korrektur der Entwickiung in den letzten Monaten der
Wintersaison erwarten.
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DIVERGENTE ENTWICKLUNG
ZWISCHEN HOCH- UND TIEFBAU

Die Produktion der Bauwirtschaft war heuer vor allem
im Osten Usterreichs durch den kalten und schneerei-
chen Winter beeintréchtigt Produktionswerte liegen
derzeit nur bis einschlieBlich November vor Darin be-
statigt sich das Muster einer weiterhin giinstigen Bauta-
tigkeit im Hoch-, insbesondere im Wohnungsbau und
einer sehr schwachen Entwicklung im Tiefbau.

Die Auftragseingange liegen vor allem im Tiefbau deut-
lich unter dem Niveau des Vorjahres Die Produltion
von Vorleistungen fiir die Bauwirtschaft schwiéichte sich
zwar etwas ab, wuchs aber 1995 im Vorjahresvergleich
immer noch um etwa 6% Der Rickgang der Baube-
schaftigung beirug im Februar 18 000 gegeniiber dem
von der Witterung stark begunstigten Vorjahr. Wieweit
die Abschwachung der Baukonjunktur iiber die witte-
rungsbedingte Beeintrachtigung hinausgeht, kann erst
in den ndchsten Monaten abgeschatzt werden Das In-
frastrukturprogramm der Bundesregierung im Ausmal
von etwa 20 Mrd. S pro Jahr solite — so es rasch umge-
setzt wird — zu einer merklichen Belebung von Produk-
tion und Beschaftigung in der Bauwirtschalt beitragen

HANDEL STAGNIERT

Die im Inland wirksame Konsumnachfrage blieb im
2. Halbjahr 1995 schwach, die realen Umsétze im Ein-
zelhandel fagen im September und Oktaber deutlich
unter den Werten des Vorjahres. Der November brach-
te wieder Verkaufssteigerungen. Trotz Offrung der Ge-
schafte am 8 Dezember dirften aber auch im Weih-
nachtsgeschaft keine Zuwachse méglich gewesen sein
Dazu dirften sowsohl die Verunsicherung der inlandi-
schen Kansumenten - im Zusammenhang mit der Diskus-
sion um die Form der Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalie — als auch der neuerliche Rickgang der Zahl
auslé@ndischer Gaste beigeiragen haben.

PREISAUFTRIEB BLEIBT SCHWACH

Die Verbraucherpreise erhdhten sich im Janner um 1,9%
gegentiber dem Vorjahr bzw. um C,8% gegeniber dem
Vormonai, Seit dem Jahreswechsel fallen nun zuneh-
mend Basiseffekte der Preisdampfung im Zuge des EU-
Beitritts weg. Das gilt insbesondere fir den Bereich der
Nahrungsmittelpreise Der Preisrickgang ven Oberbe-
kleidung und Schuhen kam erst im Sommer 1995 in
Gang, er setzt sich nun zu lahresbeginn weiter fort. Der
Aufirieb einiger Dienstleistungspreise — etwa im Reini-
gungsbereich — schwachte sich merklich ab. Das gilt
eingeschrankt auch fiir die Wohnungskosten, allerdings
wirken Mieten und kommunale Gebihren und Tarife
weiterhin preistreibend

Konjurktur in Osterreich
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Osterreichs Inflationsrate liegt im internationalen Ver-
gleich unter dem EU-Durchschnitt (2,8%) und etwa auf
dem Niveau anderer Hartwahrungslander. Die restrikti-
ve Wirtschaftspolitik und die unginstigen Wachstums-
aussichien lassen fir ganz Europa eine weitere Damp-
fung des Preisauftriebs erwarten.

BESCHAFTIGUNGSEINBRUCH
VERSTARKT SICH

Die Zahl der unselbstandig Beschaftigten lag im Febru-
ar mit 2,978 000 um 43 000 unter dem Wert des Vorjah-
res (—1,4%). Damit verschérft sich der Einbruch auf dem
Arbeitsmarkt. Die Aufschlisselung nach Wirtschaftsklas-
sen zeigt, dab der Rickgang weiterhin in der Sachgi-
terprodukiion am gréften ist I-18.000 gegenuber dem
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Vorjahr). Konjunkturbedingte Produktionseinbufen und
wettbewerbsbedingte Rationalisierungsanstrengungen
verstdrken den Trend rickldufiger Industriebeschafti-
gung Einige innovative und wettbewerbsstarke Berei-
che der technischen Verarbeitung kénnen sich aber der
aligemeinen Tendenz des Arbeitskrafteabbaus in der In-
dustrie erfolgreich entziehen.

Die Witterungsbedingungen durften neben anderen
Nachfragedeterminanten in den Saisonberufen (Bau-
wirtschaft, Gaststattenwesen! die entscheidenden Ur-
sachen des Beschéaftigungsrickgangs sein. Der Aufnoh-
mestopp der Gebietskérperschaften wird im Zuge der
MabBnahmen zur Konsclidierung der &ffentlichen Haus-
halte beschaftigungswirksam (-3.500}. In den anderen
Dienstleistungssektoren verléuft die Entwicklung unter-
schiedlich Wéhrend im Vermdgensverwaliungs- oder
Gesundheitsbereich die gewohnte Expansion anhalt,
geraten die Anbieter von Finanzdienstieistungen unter

zunehmenden Wettbewerbs- und Rationalisierungs-
druck, der sich in ricklaufiger Beschaftigung nieder-
schlagt, Auch im Handel und im Verkehr nimmt die Be-
schaftigung weiter ab.

Der Beschaftigungsriickgang erhéht nur zu etwa drei
Vierteln die Arbeitslosigkeit  Erfahrungsgemalb verrin-
gern ungiinstige Beschaftigungsaussichten das Arbeits-
krafteangebot {Fruhpensionierungen, versteckte Arbeits-
losigkeit). Im Februar waren 294000 Personen oder
9,0% der unselbstandigen Erwerbspersonen arbeitslos
gemeldet. Saisonbereinigt entspricht dies einer Arbeits-
losenquote von 7,1%, der nach den EU-Definitionen be-
rechnete Wert betrégt nur 3,8%. Der saisonbereinigte
Stellenandrang ivorgemerkte Arbeitslose je gemeldete
offene Stelle} betrug 11,7

Abgeschlossen am 7. Marz 19%6.
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All members of the Austrian Institute
of Economic Research contribute to

WIFO

the Business Cycle Report,

WEAKENING ACTIVITY AND
FALLING EMPLOYMENT

The European business cycle is struck by a persistent weakness
caused by restrictive exogenous influences. For Austria foo, a
number of indicators suggest continved sluggishness. Quiput is
falling markedly in manufacturing industry and in civil engineer-
ing. The year-on-year decline in employment is accelerating.

Economic activity remained upward bound until spring of last year; sincs
mid-1995, demand and output have siackened markedly. Industrial output in De-
cember was 7 percent below its last peak in early summer Only a small number
of branches of technical manufactures and chemicals managed to maintain their
earlier good perfermance In some instances, firms postponed investment proj-
ects in view of the more uncertain demand outlock A lack in new public orders
led to a fall in output in civil engineering towards the end of last year, which was
exacerbated by adverse weather conditions In the trade and the tourism sec-
tors developments remained unsatisfactory during the second semester 1995
The available information (of limited reliability! on foreign trade suggests continu-
ed buoyancy of both merchandise exports and imports. Another encouraging
signal may be found in the recovery of industrial orders from abread.

The early end of the last cyclical upturn is also reflected in the labor market.
Employment has recently fallen by 43,000 or |4 percent against the year-
earlier level. Most affected were workers and employees in the structurally
weaker parts of manufacturing, the construction and the tourism seciors, finan-
cial services as well as public institutions. Unemployment soared by + 33,000
vear-on-year to a fevel of 294,000 in February An even stronger increase was
prevented by a further fail in labor supply. The seasonally adjusted rate of un-
employment now stands at 7.1 percent laccording to the Austrian way of
countingl corresponding to 3.8 percent on standardized EU definitions

A temporary slowdown in the early stage of recovery has repeatedly occurred
in previous cycles and may have several reasons, most often the transition from
inventory build-up and rebound in exports to an essenticily investment-driven
upswing. However, the present setback appears to have set in earlier and to
be more severe than in the past. A major factor is the restrictive stance of eco-
nemic policy, particularly as far as the fiscal side is concerned  Simultaneous
consolidation efforts in most EU countries entail a considerable weakening in
overall demand, which in many countries is aggravated by high lreal) interest
rates or upward exchange rate drift.
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European countries are to a varying degree affected
by the cyclical weakness. The downturn is particularly
strang in France, where private consumption remains in
stagnation. In Germany, the hoped-for rebound in in-
vestment has so far not materialized and the business
climate index is pointing further downwards. Slightly
beter is the sifuation in ltaly and other weak-currency
countries where foreign frade provides a sizable contri-
bution to growth. The weakness of economic activity
across Europe constitutes a major cbstacle for a reduc-
tion in unemployment {staying at an average rate of
11 percent in 1995 and in public sector deficits (of over
5 percent of GDF)

Domestic consumer spending remained weak through-
out the second semester 1995, with retail sales in Sep-
tember and October falling clearly short of their re-
spective velume one year earlier Results for November,
however, were better than for the same month in 1994
Daspite shops having for the first time been open on
Deacember 8th, a public heliday in Austria, pre-Christ-
mas sales may have been flat year-on-year. Possible

reasons are weaker consumer confidence — related to
the extended public discussion on appropriate ways of
governmeni budget consolidation — and a further de-
cline in the number of foreign visifors

Consumer prices in lanuary 1996 increased by 1.9 per-
cent from the previous year and 0.8 percent within one
month In the annual comparison, level effects related
to EU accession are now gradually dropping out. This
holds particulorly irue for food prices. Price cuts for ap-
parel and shoes which did not set in before summer
1995 are still continuing Price inflation for services has
started abating and also for housing costs, although
rents and communal charges still exert strong upward
pressure.

In an international comparison Austria’s rate of inflation
falls below the EU average of 2 8 percent and is at
about the same level as in other strong-currency coun-
tries. Restrictive economic policies and unfavorable
growth prospects suggest a further deceleration of in-
flation across Eurcpe in the coming months
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