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Nach dem langen Winter haben sich Nachfrage und Produk-
tion erholt, der Rickgang der Beschéiftigung scheint vorerst
beendet. Ob dies in eine nachhaltige Belebung der Konjunktur
mundet, ist noch ungewil3: In der Industrie flaut die pessimisti-
sche Stimmung offenbar ab, und auch die Frihindikatoren in
Deutschland zeigen eine Besserung an. Der private Konsum
blieb bis zum Inkraftireten des ,Sparpakets” rege.

Aktuelle Lage und kiinftige Tendenz der &sterreichischen Konjunktur sind zur
Zeit schwer zu bestimmen — und dies nicht ausschlieBlich wegen der nach wie
vor sehr lickenhaften statistischen Informationen. Dab neben fritheren Wech-
selkursverschiebungen und anderen internationaien Einflissen auch der lange
und strenge Winter Nachfrage und Preduktion schwéchte und den Rickgang
der Beschaftigung verschéarfte, scheint gewib. Mit der Aufarbeitung des Pro-
duktionsrickstands im Frohjahr haben sich denn auch die Geschaftslage und
der Personalbedart in der Bauwirtschaft gebessert Hingegen setzte die Indu-
sirie im Zuge von Rationalisierungsprogrammen zur Sicherung ihrer Konkurrenz-
fahigkeit auch nach dem Winter unvermindert Arbeitskrafte frei. Allerdings be-
urteilen die Unternehmen ihre Geschaftsaussichten nun weniger unginstig als
vor einigen Monaten und gaben in der jingsten WIFO-Umfrage ehrgeizige In-
vestitionsplane an. Vor allem die Erzeuger von Grundstoffen und Vorprodukten
sind zuversichtlicher; offenbar beginnt die Aulstockung von Llagerverréten, was
tur eine Konjunkturbelebung spréche

Ahnlich positive Anzeichen sind in Deutschiand erkennbar, wo gleichfalls die
andererseits den unginstigen Konjunkturverlauf im Herbst und Winter bestimm-
ten. So dirfte, nach ersten Meldungen, der Rickgang des BIP vom i. Quartal
1994 im Frishjahr aufgeholt worden sein. Seit Mdrz weisen die Auftragseingdn-
ge in der Industrie — aus dem Inland wie aus dem Ausland — bestandig auf-
warts, zuletzt belebte sich auch die Produktion. Laut Ho bessert sich das Ge-
schaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft insgesamt, wenn auch mit gele-
gentlichen Ruckschlagen.

in anderen EU-Landern fehlen vorerst Hinweise auf neue Wachstumskrafie So
haben etwa in ltafien Nachfrage und Produktion im Frihjahr an Schwung verlo-
ren, wohl in der Folge des Wiedererstarkens des lirakurses. Auch in Frankreich
wurden die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum 1996 nach unten korri-
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giert. In kaum einem Lland kann die Binnennachfrage
angesichts geringer Einkommenszuwdchse und  der
MabBnahmen zur Konsclidierung der &ffentlichen Finan-
zen nennenswerte Dynamik entfalten, cbwohl sie durch
sinkende Zinsen und tendenziell cbnehmende Ersparnis-
bildung gestutzt wird

In Usterreich blieb der private Konsum im Vorfeld der
mit dem ,Sparpaket” verbundenen Einschrankung der
verfugbaren Einkommen erstaunlich rege. Fir langlebige
KonsumgUter wurde von Jdnner bis Mai um rund 11%,
fur Urlaubsreisen leinschlieBlich Warenkaufe im Aus-
land) bis Ende Juni um 10% mehr ausgegeben als im
Vorjahr. Die grobe Nachirage nach Pkw war vor allem
durch die bevorsiehende Erhdhung der Normver-
brauchsabgabe ab 1 Juni 1996 motiviert und flaute da-
nach ab; auch die Kaufe anderer Giter — etwa Woh-
nungseinrichtung — kénnten im Hinblick auf kiinftig enge-
re Einkommensspieirdume ,vorgezogen” worden sein;
fur die nachsten Monate liebe dies einen entsprechend
ausgepréagten Nachfragerickgang erwarten. Anderer-
seits spricht die hohe Konsumbereitschaft bei reduzier-
ten Einkommensperspektiven fur ein grundsétzlich intak-
tes Vertrauen der Haushclte in die kinftige Sicherheit
von Arbeitsplatzen und Wohlstand. Auch die niedrigen
Sparzinsen stitzen die Konsumneigung

Der Rickgang der Beschaftigung kam im Frishjahr mit
der saisonbedingten Belebung der Bautétigkeit zum
Stillstand; seither ist die Tendenz wieder steigend  Im
Zuge forcierter Rationalisierung hielt aber der Personal-
abbau in der Industrie sowie im Banken- und Versiche-
rungssektor unvermindert an. Neue Arbeitsplatze ent-
standen in den ubrigen wirtschaftsnahen Dienstleistun-
gen, im Gesundheits- und im Untarrichtswasen. Der Be-
schaftigungsabbau verringerte sich im Jahresabstand
von 39 5C0 im | Quartal aut @ 500 im August. Die Zahl
der registrierten Arbeitslosen lag zuletzi um 9.60C Uber
dem Vorjahreswert, ihr Anteil an den unselbstandigen
Erwerbspersonen betragt 5,7% Die nach EU-Definitio-
nen berechnete saisonbereinigte Arbeitslosenquote

liegt bei 4,1%

Osterreichs Leistungsbilanz schlob im 1. Halbjahr 1996
mit einem Defizit von 22% Mrd S; es war damit um
2 Mrd. S héher als im Vorjahr Die fir hever erwartete
Entlastung ist bisher — in geringem AusmaB — nur im
Warenhandel eingetreten. Im Reiseverkehr hielt die
deutliche Verschlechterung an, der Nettoiberschub be-
trug bis Ende Juni nur noch 17 Mrd. S Auch die durch
ungiinstiges Wetter beeintrachtigte Hochsaison ver-
spricht kavm eine Wende zum Besseren

Die Inflationsrate liegt seit Okicber 1995 unter 2%. Eine
leichte Beschleunigung von 1,5% im Mai auf 1,9% im Juli
ist vor allem dadurch bedingt, dab im Vorjahresver-
gleich die Preiseffekie des EU-Beitritts alimahlich abklin-
gen und dab die Rohdlpreise in Schilling in den letzten
Menaten deutlich anzogen.
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT HAT TALSOHLE
UBERWUNDEN

Aus dem Ausland kamen zuletzt Uberwiegend optimisti-
sche Meldungen zur Konjunkturlage In den USA wurde
das Wachstum des Brutto-Inlandsprodukies fir das
I} Quartal 1994 in der zweiten Berechnung auf eins
saisonbereinigte Jahresrate von 4,8% nach oben korri-
giert. Gleichzeitig signalisieren die Frihindikatoren fir
die folgenden Monate eine mabigere Gangart Dies
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kénnte die Notenbank dazu veranlassen, von einer Er-
héhung der Leitzinsen vorerst abzusehen.

In Deutschland haben sich Nachfrage und Produktion
im Frohjahr belebt. Das BIP wuchs nach vorlaufiger
Schatzung saisonbereinigt um 14% und hatte damit
den Ruckschlag aus dem | Quartal mehr als wettge-
macht. Gegenuber dem Veriahr errechnet sich eine
Steigerungsrate von immerhin 1,2% Zum Uberwiegen-
den Teil grindet sich die Verbesserung auf die Bele-
bung der Bautdtigkeit nach der langen Winterpause;
allerdings wird sie auf léngere Sicht kaum tragféhig
sein, da in Westdeuischland Auftrage fehlen und im
Osten ab Anfang 1997 weniger ginstige Abschrei-
bungsmaglichkeiten gelten werden Doch auch die In-
dustrie, vor allem die Vorleistungsproduktion, erhéit
mehr Bestellungen aus dem In- und Ausland Im verar-
beitenden Gewerbe stieg die Produktion im Il. Quartal
1996 saisonbereinigt um 1% — das ist der gréBte
Zuwachs innerhalb eines Viertelighres seit Ende 1994
Dennoch sind die ProduktionskapazitGien weiterhin un-
terausgelastet, und die Produktionspléne der Unterneh-
mer lassen noch keine kontinuierliche Aufwartsbewe-
gung erwarten Der lfo-Geschéftsklimaindex wies nach
einem Rickschlag im Juni zuletzt wieder deutlich nach
oben

In vielen anderen EU-léindern fehlen allerdings bisher
eindeutige Hinweise auf eine Uberwindung der Wachs-
tumsschwéiche [n ltalien und anderen Weichwiihrungs-
landern sind die exportsiimulierenden Effekte der Ab-
werfungen des Jahres 1995 — ebenso wie der friiheren
Jahre — grébtenteils verebbt. Die Nachfrage der priva-
ten Haushalte und der difentliche Verbrauch stagnieren
nahezu Uberall, wahrend sich die Investitionstatigkeit
als vergleichsweise robust erweist. So planen die Indu-
strieunternehmen  laut EU-Umfrage vom Frihjahr {ir
1994 eine Steigerung ihrer Investitionen um real +7%,
in 8 von 15 EU-Landern wurden zweistellige Zuwachsra-
ten angegeben

WEITERER ZINSSENKUNGSSCHRITT IN
DEUTSCHLAND

Obwohl die Geldmenge M3, an der sich die deutsche
Geldpolitik orientiert, weiterhin rascher expandiert, als
dem Zielkorridor entsprichi, entschlob sich die Deutsche
Bundesbank am 22 August 1996 zu einem weileren
Zinssenkungsschriti. Sie nahm den Repo-Satz fir Wert-
papierpensionsgeschéfte per 28 August von 3,3% auf
3,0% zuriick, lieB aber den Diskont- und lombardsatz
unverdndert. Die Zinssenkung, die in ihrem Ausmal
manche Becbachter und Finanzmarktakteure Gber-
raschte, wurde mit dem ruhigen Preisklima begriindet.
Die Qesterreichische Nationalbank senkte per 2 Sep-
tember den Gomex-Satz auf 3,4% und den Zinssatz fur
Mengentender aut 3%

Ergebnisse aus dem Konjunkiurtest
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Usterreichs marktbestimmte Zinsen bleiben eng am
deutschen Niveau orientiert Das in den letzten Jahren
schwach negative Zinsdifferential gegentber Deutsch-
land hat sich im langerfristigen Bereich vergrébert

Mit der Starkung des Dollars und der italienischen Lira
ist der effektive Wechselkurs des Schillings seit dem
Frihjahr 1995 gesunken. Im Aprii 1996 lag er nominell-
effektiv um 2,7% unter dem Vorjahresniveau; seither
schwachte sich der Rickgang ab.

INDUSTRIE BEURTEILT IHRE GESCHAFTS-
LAGE WENIGER UNGUNSTIG

Nach wie vor fehlen Daten Uber die Entwicklung von
Produktion und Auftragslage der Industrie seit Jahres-
beginn 1996. Ersatzweise kénnen zur Beurteilung der
Koniunktur nur die — seit Jénner monatlich verfigbaren
— Ergebnisse von Umfragen unter den Unternehmen zur
Geschéftslage dienen. Sie zeigen seit dem Frihjahr ten-
denziell eine Stimmungsverbesserung an, die freilich
noch schwach ausgepréigt und nicht frei von Rickschié-
gen ist Auch hali nach wie vor der uberwiegende Teil
der Befragten die Nachfrage nach ihren Erzeugnissen
aus dem Ausland wie aus dem Inland fur zu gering. Im-
merhin ersireckte sich die Besserung zuletzt [Anfang Au-
gust] auf alle Indikatoren — Auftregsbestande, Fertigwa-
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renlager, Erwartungen Uber Produktion und Verkaufs-
preiss

Wie im Mai erwarteten auch im August knapp mehr Un-
ternehmen in den nachsten Monaten eine Steigerung
ihrer Produktion als einen Ruckgang Zwei Drittel der
Befragien rechnen allerdings kurzfristig mit keiner ein-
deutigen Autwérts- oder Abwértstendenz Am zuver-
sichilichsten zeigen sich die Erzeuger von Basisproduk-
ten: Mittlerweile sind drei Viertel der Unternehmen mit
ihrem Auftragsbestand zufrieden, ein Viertel bezsichnet
ibn gar als ,hoch” Auch in Deutschiand weisen Nach-
frage und Produktion von Vorleistungsgitern seit dem
Frihjohr bestandig aufwarts. Dies spricht dafir, daB
nunmehr knapp gewordene Lagervorrate wieder aufge-
stockt werden.

MARKANTER EXPORTZUWACHS IM JUNI

Die Auslandsnachfrage blieb im 1 Halbjahr 1996 ver-
halten Die Zahlungseingénge fur Warenlieferungen —
mangels einer reguldren AuBenhandelsstatistik  ein
Richtwert zur Beurteilung der Exportentwicklung — tiber-
trafen das Vorjahresniveau, bei anrndhernd stabilen
Preisen, nominell um 4%. Yon den wichtigsten Handels-
partnern in Wasteuropa kamen kaum belebende Kon-
junkturimpulse, auch die Verschiebung der Wechselkur-
se zugunsten Usterreichs zeigte vorerst noch wenig

Wirkung

Zuletzt war jedoch eine deutliche Steigerung der Nach-
frage zu erkennen: Im juni Uberstiegen die Zahlungsein-
gange das Vorjchresniveau um 10%, ohne daB hiefir
ein Kalendereftekt mabgebend gewesen wdre (der ent-
sprechende Indikator fir den Importwert weist im Jah-
resabstand einen leichten Rickgang ausl. Noch ist nicht
abzusehen, ob dies bloh eine der erratischen Schwan-
kungen in der Zeitreihe ist oder bereits eine Trendwen-
de nach oben ankindigt. Fir eine nachhaltige Belebung
wirde nicht nur der nachgebende effektive Wechsel-
kurs des Schillings sprechen, sondern auch zunehmende
Auslandsaufirdge an die Grundstoff- und Vorproduki-
erzeuger im Lagerzyklus parallel zur jingsten Entwick-
lung in Deutschland

NEUERLICHER RUCKSCHLAG IM
SOMMERTOURISMUS

Die erste Hélfte der Sommersaison
bestatigte die Befirchtungen der Tourismus-
wirtschaft. Dem ungunstigen Trend konnte
sich nur der Stadtetourismus entziehen.

In der Vorsaison und zu Beginn der Hauptreisezeit be-
stdtiglen sich die Befurchtungen der Tourismuswirt-
schaft, die Nachfrage unterschritt deutlich das bereits

niedrige Vorjahresniveau. Im Juni und Juli ndchtigten
durchschnittlich um rund 6% weniger Gaste in Uster-
reich Der Rickgang erstreckte sich aut in- und auslan-
dische Besucher — die Zahl der Auslédndernéchligungen
war im Juni gar um 11%%, im Juli um 5% niedriger als
1995 Nur der Stadtetourismus entzog sich dem ungin-
stigen Trend und registrierte mehr Gaste als im Vorjahr
— 50 etwa aus den USA und vor allem aus lapan In
den landiichen Urlaubsgebieten wirkten sich dagegen
die belastenden Umstande — billige Flugtarife fur Fern-
reisen, relativ hohe Preise in Usterreich, strukturelle
Wettbewerbsnachteile und ged@nderte Kundenwiinsche
— erheblich aus. Schlechies Wetter und der heuer spé-
te Schulerienbeginn in Bayern verstarkten zuséatzlich
den Nachfragerickgang im Juli

UMFANGREICHE VORZIEHKAUFE VON
DAUERHAFTEN KONSUMGUTERN

Der private Konsum war im Vorfeld des
Inkrafttretens des ,Sparpakets” erstaunfich
rege. Viele Haushalte nutzten die
gegenwdirtige Einkommenslage fir gréBere
Anschaffungen.

Der Einzelhandel setzte im | Quartal 1994 real um
2% mehr um als im Vorjahr, im April um 7%, im Mai
um fast 9%4%. Wahrend sich die Kéufe kurzlebiger Gu-
ter entsprechend den geringen Einkommenszuwéchsen,
der prekdren Arbeitsmarkflage und dem schwachen
Reiseverkehr mabig entwickelten, erlebte die Nachira-
ge nach daverhaften Waren im Frilhjahr einen Boom
Im Vorfeld der Erhdhung der Nermverbrauchsabgabe
fur Kfz wurden im April um ein Drittel, im Mai gar um
die Halfte mehr Fahrzeuge angeschafft als im Vorichr.
Aber auch Einrichtungsgegenstande und Hausrat wa-
ren sehr gefragt Offenbar wollten viele Haushalte ihre
gegenwdartige Einkommenslage wund Ersparnisse {ir
groBere Anschaffungen nutzen, ehe die ersten MaB-
nahmen des ,Sparpakets” in Kraft fraten und — wie im
Falle der Pkw — den Kauf verteverten bzw. die laufen-
den Einkommen und die Neticersparnisse verknappten.
Andererseits spricht die Kaufwelle nicht fir weitverbrel-
tete Angste um Arbeitsplatz und Einkommen in der Zu-
kunft,

Die in das Frihjahr vorgezogene Nachifrage wird in den
n&chsten Monaten fehlen. So sank der Einzelhandels-
umsatz im Juni gegentber dem Vorjahr real um 4,7%; im
Juli ist mit einem Rickgang in dhnlicher GraBenordnung
zu rechnen  Andererseits kénnten die gegenwdrtig
niedrigen Sparzinsen und die Anhebung der Kapitaler-
tragsteuer die Sparneigung auch auf mittlere Sicht
démpfen.
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INFLATIONSRATE BESTANDIG UNTER 2%

Die Teuerungsrate betragt auf der Verbraucherstufe
seit Cktober 1995 im Jahresabstand weniger als 2%. Im
Mai erreichte sie mit 1,5% ihren Tiefpunkt, im Juni betrug
sie 1,6% und im Juli 1,9% Die leichte Beschleunigung ist

vor allem auf einen statistischen Effekt zurickzutihren:
Im Vorjahresvergleich klingen nunmehr die Preiswirkun-
gen des EU-Beitritts ab — vor allem hinsichtlich der Nah-
rungsmittel, aber auch mancher indusiriell-gewerblicher
Waren. In beiden Kategorien bliecben die Preise seit
Mitte 1995 im Durchschnitt stabil. Deutlich steigen nach
wie vor die Wohnungskosten [rund +6%). Dienstlei-
stungen verteuerfen sich etwa im Ausmab des Anstiegs
der Pro-Kopi-Verdienste der in diesem Bereich Beschaf-
tigten. Der starke Aufirieb der Rohdlpreise seit Februar
halt die Teuerung vor Energietrégern in Gang. Die Aus-
wirkungen haherer Energiebesteuerung aut die Infla-
tionsrate kompensieren einander: Einerseits fiel im Juni
der Effekt der Anhebung der Mineraldlsteuer vom Juni
1995 weg, andererseits wurde die Energiesteuer auf
Strom und Gas eingefihrt.

BESSERUNG AUF DEM ARBEITSMARKT

Bedingt durch die nachlassende Konjunktur und den
strengen Winter erreichte die Entwicklung auf dem Ar-
beitsmarks im |. Quartal 1996 einen Tiefpunki Der Rick-
gang der Beschaftigung beschleunigte sich auf saison-
bereinigt 20.200 bzw. 0,7% gegeniber dem Vorquar-
tal. Parallel dazu stieg die Zahl der registrierten Arbeits-
losen sprunghaft um 15.700; ein Tsil derer, die ihren Ar-
beitsplatz verloren oder aufgaben, schieden aus dem
Erwerbsleben aus — vorwiegend als Frihpensionisten.

Seit Marz hat sich die Beschalligungslage schrittweise
gebessert. Vor allem die Bauwirtschaft machte wetter-
bedingte Produktionsriicksténde wett und baute kaum
mehr Personal ab. In der Industrie hielt dagegen die Ro-
fienalisierungswelle unvermindert an. Auch im Finanz-
sektor [Banken, Versicherungen! wird der Personalab-
bau konsequent fortgesetzt, im Bereich der sffentlichen
Dienstleistungen beschrankt er sich auf die Zentralstel-
len. Insgesamt lag die Beschaftigung saisonbereinigt im
August um rund 23.000 Uber dem Tiefpunkt vom Febru-
ar. Der Ruckstand gegeniiber dem Vorjahr betrug zu-
letzt 2.500 {Februar —43 500}

Die Zch! der registrierten Arbeitsiosen fiel von knapp
296,000 zum Saisonhéhepunkt im Janner auf rund
190 0C0 im August thr Anteil an den unselbstandigen
Erwerbspersconen verharrte in den letzien Monaten sai-
sonbereinigt bei 7% Die nach internationalen Kriterien
(EU Labour Force Survey) berechnete Arbeitslosenquote
liegt bei 4,1%.

Abgeschlossen am 5 September 1994
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Das WIFO bietet tber Internet eine Auswah! von rund 120 Tabellen mit wichtigsten nationalen und internatio-
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* Konjunktur, zum Teil auch Prognosen fir Osterreich und das Ausland
* Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

» Uffentliche Haushalte

* Finanzmarkt, Kreditmarkt, Wechselkurse, Zahlungsbilanz
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* Preisentwicklung nach Warengruppen

* Arbeitsmarki: Beschaftigung, Arbeitslosigkeit, offene Stellen
* AuBenhandel nach Warengruppen und Handelspartnern

* Tourismus

¢ Regionaldaten: Produktion, Beschaftigung, Tourismus
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| SOME BRIGHTER SPOTS IN THE
CYCLICAL PICTURE

Demand and output have recovered from the setback caused
by the long winter, and the fall in employment has been partly
reversed. Whether the more favorable trend in recent months
will lead fo sustained upturn is yet uncertain. Pessimism in the
manufacturing sector appears to be receding, and signs of
improvement are confirmed by leading indicators in Germany.
Private consumption has held up well fo the announcement of
a comprehensive fiscal consolidation package.

The current state and further course of the Austrian business cycle are difficult
to assess at the present stage — and this not only because of deficiencies in
the statistical base it is certain that the weakening of demand and output and
the fall in employment caused by earlier exchange rate shills and other in-
ternational developments was exacerbated by the long and severe winter.
Thus, with preduction lags being made up during spring, business climate and
demand for labor in the construction industry have improved. In the manu-
facturing sector, however, rationalization efforts and personnel cuts continued
unabated in order for firms to secure their international competitiveness Yet,
business confidence appears to have improved over the last couple of months,
and companies reported ambitious investment plans in the latest WIFO survey
Pariicularly manufacturers of basic and semi-finished goods have turned more
optimistic suggesting that a new stock cycle may be under way

Encouraging signs have also emerged in Germany where exchange rate move-
ments on the aone hand and seasonal facters on the other, had deteriorated
business conditiens in autumn and winter, to about the same exient as in Aus-
tria According to preliminary results, recl GDP rose by 1% percent in the
2nd quarter 1996, thereby more than offseiting the decline in the previous peari-
od. Industrial orders, both domestic and from abroad, have been on the rise
since March, followed lately by output The Ho index signals an improvement in
the business climate, albeit with occasicnal setbacks

In other countries there are as yeat faw signs of renewed growth. In ltaly, de-
mand and oufput lost momentum in spring, probably due to a rebound in the
lira exchange rate. In France, too, growth prospecis have been revised down-
ward following a weak 2nd quarter furnout Despite falling interest rates and a
generally declining savings propensity domestic demand remains sluggish
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nearly everywhere, due to only small income advances
and the effects of fiscal tightening.

In Austria, private consumption remained surprisingly
buoyant in the face of an imminent squeeze in house-
hold disposable income related to the Federal govern-
ment’s fiscal consolidation package. Sales of consumer
durables rose by about 11 percent year-on-year be-
tween January and May, expenditure on foreign travel
including cross-border shoppingl by 10 percent in the
first six months. Streng demand for passenger cars was
motivated mainly by an imminent increase in the regis-
tration tax as from lune Ist, and subsided thereafter.
But pre-emptive buying extended also to other dura-
bles — such as household equipment and furniture —, im-
plying a symmetric fall in sales later in the year On the
other hand, the high propensity to consume against the
prospect of reduced incomes suggests that consumer
confidence is basically unshaken.

The frend of falling employment has been reversed
since spring with the rebound in construction activity.
However, personnel cuts contfinue unabated in manu-
facturing industry, barking and insurance. New jobs

are being created in industrial and commercial services,
as well as in the health and education sectors. The
vear-on-year fall in employment slowed from 32,500 in
the 1st quarter 1996 to 2,500 in August. Registered un-
employment in August was higher by 2,600 than a year
age The seasonally adjusted unempioyment rate (EU
Labour Force Survey definition) stood at 4.1 percent

Austria’s  current  account registered a deficit of
ATS 22 billion in the first half of 1996, higher by ATS 2
biliion than in the year-eariier period. The projected im-
provement has so far been confined to the trade hal-
ance, while tourism coniinued its adverse trend with net
revenues Talling to ATS 17 billien in the first six months.
Results for the seasondal peak are unlikely e turn the sit-
vation around given unfavorable weather conditions

The rate of inflation has been below 2 percent since
October 1995. A slight acceleration from 1 5 percent in
May to 19 percent in July has been due mainly to the
price eftects of entry into the EU wearing off and to the
hike in crude oil prices over the last months

Cut-off date: September 5th, 1996
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