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Die Auftriebskréffe der Konjunktur wurden in Deutschland
gegen Jahresende 1996 schwdcher. In Osterreich belebte sich
die Auslandsnachfrage im Waren- wie im Reiseverkehr,; der pri-
vate Verbrauch entwickelte sich besser als erwartet. Dennoch
beurteilt die Industrie ihre Geschéaftsaussichten nach wie vor
sehr skeptisch. Dollarstérke und niedrige Zinsen sollten euro-
paweit neuve Impulse geben.

Im Herbst 1996 setzte vor allem die Nachirage aus dem Ausland freundlichere
Akzenie ins Bild der dsterreichischen Konjunktur. So stiegen im Oktober und
November die Warenlieferungen im Export — soweit sie anhand der Zahlungs-
eingange verlaBlich zu beurteillen sind — im Vorjahresvergleich jeweils um 9%,
mehr als doppelt so rasch wie im bisherigen Jahresverlauf. Wettbewerbsnach-
teile aus friheren Wechselkursverschiebungen, die eine effektive Hoherbewer-
tung des Schillings bewirkt hatten, scheinen nach der gegenlédufigen Eniwick-
lung der letzten Monate Uberwunden. Die Dollarstdrke kénnte, so sie anhdlt,
dem Export Schwung verleihen, selbst wenn sich die wichtigsten Auslands-
markte in Europa nur aliméhlich aus der Stagnation 18sen.

Auch im Reiseverkehr belebte sich die Nachfrage aus dem Ausland zu Beginn
der Wintersaison markant. In den Schigebisten waren die Quartiere Uber
Weihnachten, begiinstigl auch durch die Lage der Feiertage, generell gut qus-
gelastet Ob dies schon eine Trendwende bedeutet, scheint indes fraglich Die
Starke des Dollars und der italienischen Lira kénnte quch der heimischen Touris-
muswirtschaft Vorteile bringen, ihre sirukturbedingten Wettbewerbsschwéachen
blieben dennoch bestehen

Im inlandischen Einzelhandel war mit dem Inkrafttreten der ersten MaBnahmen
des Strukturanpassungsgesetzes zur Budgetkonsclidierung und nach der regen
- auch durch Vorziehkéufe verstarkten — Nachfrage im 1 Halbjahr 1996 viel-
fach ein jaher Rickgang der Geschalistatigkeit erwartet worden. Dies ist bis-
her nicht eingetreten, saisonbereinigt ging die Nachfrage kaum zurick Die
hohe Neigung zu gréberen Anschaffungen wie auch zu Urlaubsreisen ins Aus-
land 18Rt nicht vermuten, dab knappere Realeinkommen und steigende Arbeits-
losigkeit das Konsumklima nachhaltig erschittert haiten, obwohl manche Um-
fragen darauf hindeuten. Abzuwarten bleibt allerdings, wie die privaten Haus-
halte auf die Welle der MaPnahmen zur Budgetkonsalidierung reagieren wer-
den, die Anfang 1997 wirksam gewarden sind
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Laut dem jungsien WIFO-Investifionstest steigerten die
Industrieunternehmen 1994 ihr Investitionsvolumen er-
heblich. Fur heuer planen sie eine weitere Aufstockung
ihrer Ausgaben fiir neue Projekle um etwa 9% Auf rege
invesiilionstatigkeit deutet auch der kraftige Imporisog
im Warenverkehr hin Ahnlich wie im privaten Konsum
steht dies in auffalligem Gegensatz zu den Gberwie-
gend pessimistischen Erwartungen laut Kenjunkturum-
fragen.

Die Leistungsbilanz hat sich im Herbst weiter verschlech-
tert. Von Jénner bis einschliehlich November erreichte
das Defizit nahezu 58 Mrd. S, um @ Mrd. S mebhr als im
Vorjahr. Die Passivierung ist fast ausschlieBlich dem Rei-
severkehr zuzurechnen Selbst in manchen Monaten
der Sommersaison ist nun der Saldo von Erlésen und
Ausgaben im grenzuberschreitenden Tourismus negativ.

Auf dem Arbeitsmark! ist die negative Tendenz zum Siill-
stand gekommen, eine durchgreifends Besserung zeich-
net sich aber nicht ab. In den letzten Monaten stagnierte
die Beschaftigung lvon Saisonschwankungen abgese-
henl, im Vorjohresvergleich war erstmals seit uber einem
Jahr ein geringfigiger Zuwachs zu verzeichnen. Die Zahl
der registrierten Arbeitslosen Uberschritt zum Saisonhé-
hepunkt im Janner ersimals seit den frihen funfziger Jah-
ren die Schwelle von 300 000; das Niveau des Vorjahres
wurde gleichwohl nur geringfigig ubertrotfen Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote ist nach herkdmmlicher
Berechnungsweise seil fast sinem Jahr leicht ricklgufig,
laut Eurostat liegt sie regelmdbig bei knapp tber 4%. Die
Inflationsrate sark im Janner zum ersten Mal seit August

1994 wieder unter die 2%-Marke

AUFTRIEBSTENDENZEN IN DEUTSCH-
LAND GEGEN ENDE 1996 SCHWACHER

Die Konjunktur bleibt im OECD-Raum von einem mar-
kanten Gefalle zwischen den USA und Europa ge-
pragt. In den USA scheint gegenwdrtig das Leitbild der
makrodkonomischen Politik — stetiges Wachsium bei ge-
ringem Preisaufirieb, hohem Beschéftigungsniveau und
auBenwirtschoftlichem sowie fiskalischem Gleichge-
wicht — in hohem MaBe verwirkiicht Obwohl die Pro-
gnosen [ir das Wirtschaftswachstum 1997 in den letz-
ten Wochen eher nach oben revidiert wurden, scheint
die Erwartung einer Straffung der Geldpolitik und héhe-
rer Leitzinsen nunmehr in die Ferne gerickt Die zufrie-
denstellende Wirtschaftslage zieht Real- und Finanzka-
pital aus dem Ausland an und gibt so dem Dollarkurs
Autirieb.

Westeuropa dagegen ist, troiz einer Reihe gleichfalls
nicht ungiinstiger Rahmenbedingungen, in eine hartnak-
kige Wachstumskrise verstrickt Die groben wirtschaftli-
chen und politischen Vorhaben der EU, allen voran dis
Waéhrungsunion, kénnten durchaus fur einen investi-
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tions- und Wachstumsschub sorgen, ahnlich dem Bin-
nenmarktprojekt gegen Ende der achiziger Jahre. Die
wirtschaftspolitische Korrektur fiskalischer, monetérer
und struktureller Fehlentwicklungen ist freilich mit einem
Ausfall an effektiver Nachfrage und Produktion verbun-
den, der bislang gegeniber den Wachstumskraften
vielfach die Oberhand behielt Hohe politische und so-
ziale Kosten der Anpassung an neve Rahmenbedingun-
gen wecken — nicht nur auf den internationalen Finanz-
méarkten — Zweifel an der Leistungsféhigkeit und Attrak-
tivitat des ,europdischen Modells” in der Zukunft
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Ergebnisse aus dem Konjunkiurtest

Solden ous positiven und negativen Meldungen, saisonbereinigt

ag Pradukiionserwartungen in der Industrie

Industrie
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Der starke Dollar und aut einen historischen Tiefstand
nachgebende langfristige Zinsen sollten der européi-
schen Wirtschatt Impulse geben, besonders der export-
orientierten  Investitionsguterindustrie in  Deutschland
Nach einem deutlichen Anstieg des BIP im lIl. Quartal
1996 verlangsamte sich jedoch die Dynamik in Deutsch-
land gegen Jahresende uberraschend [+ /4% arbeitsta-
gig und saisonbereinigt gegenuber dem Vorquartall
Bei nachlassenden Exportaufirdgen und stagnierender
bis leicht rucklavfiger Binnennachfrage sind einige
Fruhindikatoren wieder abwdarts gerichtet. Die Aut-
wartstendenz blieb freilich erhalten Zuletzt sprang der
ifo-Geschattsklimaindex im Janner deutlich nach oben

Etwas gleichmaBiger, wiewoh! ebenfalls langsam bes-
sert sich die Konjunktur in der EU insgesamt Seit Mitte
1996 weist der Frihindikator besténdig aufwérts, die
Zuversicht unter den industrieunternehmen wachst

STEIGENDER DOLLARKURS, SINKENDE
ZINSEN

Nach der Ichreswende 19946/97 behielt der Dollarkurs
seine Aufwdristendenz bis in die zweite Februarhalfte
bei Er erreichie kurzfristig die Marke von 1,70 DM, fiel
aber anschliebend leicht zurick. Der Schilling-Dollar-

Kurs stieg im Monaisdurchschnitt Janner auf 11,30 S je
$, der bisherige Héchstwert betrug 11,99 S am 18. Fe-
broar. Gegeniiber dem Schilling gewannen auch die
schwdcheren europdischen Wahrungen wie die italieni-
sche lira an Wert. Der nominell-effektive Wechselkurs
des Schillings sank im Janner um 2,3% unter das Vorjah-
resniveau.

Bei unveréinderten Leitzinsen gaben in Deutschland die
langfristigen Zinsen seit Jahresbeginn weiter nach Die
von der Deutschen Bundesbank taglich berechnete Um-
laufrendite erreichte einen historischen Tiefstand von
4,87% Auch in Osterreich fiet die Sekundérmarkirendite
linsgesamt! im Dezember auf durchschnittlich 4,9% und
im Janner auf 4,8%

AUSLANDSNACHFRAGE ZIEHT
WIEDER AN

Wettbewerbsnachteile aus friheren Wech-
selkursverschiebungen scheinen nach der
gegenldufigen Entwicklung der letzten
Monate uberwunden. Im nun erwarteten
internationalen Llageraufbau kénnte Oster-
reich Marktanteile zurickgewinnen.

Mit der Uberwindung des Tietpunkies der europdischen
Konjunktur und mit der Festigung des Dollarkurses be-
lebt sich auch Usterreichs Exportnachfrage So stiegen
die — als Naherungsgrobe fir den Warenexport die-
nenden — Zahlungseingénge aus dem grenziberschrei-
tenden Warenverkehr im |. Quartal im Vorjahresver-
gleich um 3,8%, im ill. Quartal um 4,7%, im Durchschnitt
von Oktober und November jedoch um fast 9%. Die im
Zuge des Auftriebs des effekiiven Schilingwertes im
Jahr 1995 erlittenen Marktanteilsverluste durften nun
weitgehend verebbt sein. Sollie das internationale
Wechselkursgefige auf absehbare Zsit stabil bleiben,
kénnten dsterreichische Anbieter —~ wie in friheren Pha-
sen einer beginnenden Konjunkturerholung — im Aus-
land Marktanteile gewinnen, wenn international der La-
geraufbau in Gang kommt.

Auch im Tourismus zieht die Nachfrage aus dem Aus-
land wieder an Im Gegensatz zum seit 1993 vorherr-
schenden Trend erhéhte sich die Zahl der Néchtigun-
gen auslandischer Gaste im V. Quartal 1996 deutlich
(+6,7% gegeniiber dem Vorjahrl. In den Winterspori-
gebieten waren die Quartiere zu den Weihnachtsferien
allgemein gut ausgelastet Vor allem kamen im Dezem-
ber mehr Urlauber aus Deutschland und den Nieder-
landen als vor einem Jahr [+9,9% bzw +6,2%) Im
lanner ergab sich allerdings ein Ruickschlag; nach vor-
laufigen Meldungen blieben die Ausldndernachtigun-
gen um fast 54% unter dem Vorjahresniveau.
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STABILES KONSUMVERHALTEN — KEINE
ANZEICHEN FUR ,ANGSTSPAREN"

Die Nachfrage nach langlebigen Konsum-
gutern und nach Urlaubsreisen bleibt rege.
Offenbar ist das Verfraven in die wirtschaft-
liche Zukunft noch intakt.

Auch nach dem Inkrafttreten erster Mabnahmen des
Strukturanpassungsgesetzes zur Budgetkonsolidierung
und dem Auslaufen der damit zusammenhdngenden
Vorziehkaute Ivor allem von Pkwl um die Jahresmitte
1996 zeigte sich das Konsumverhalten der privaten
Haushalte robust gegenuber der Konjunkturflaute und
ihren Folgewirkungen fur den Arbeitsmarkt und die per-
sonlichen Einkommen. Zwar erzielte der Einzelhandel
nicht mehr jene hohen Umsatzsteigerungen wie im
Ii Quartal 1+ 4%), die gelegentlich befirchteten deutli-
chen Einbuben blieben aber aus Saisonbereinigt gab
die Nachirage seit Jahresmitte kaum nach.

Selbst die aut Stimmungsschwankungen und Anderun-
gen der steuerlichen und anderer institutioneller Rah-
menbedingungen sensibel reagierende MNachfrage
nach daverhaften Konsumgitern blieb rege und ten-
denziell aufwarts gerichtet. Dies git vor allem fir opti-
sche Gerdte sowie fir Mabkel und Hausrat Bei knappe-
rem Einkommensspielraum mubten diese gréBeren An-
schatfungen teilweise durch Rickgriff auf Sparguthaben
oder Verringerung der laufenden Sparétigkeit finan-
ziert werden Offenbar ist das Vertraven der Konsu-
menten in die wirtschaftliche Zukunft grundsatzlich in-
takt eder wurde durch die budgetpolitischen Malnah-
men sagar gefestigt. Dafir spricht auch die bis Ende
1996 ungebrochen lebhatte Nachtrage nach Urlaubs-
reisen ins Ausland

GESCHAFTSAUSSICHTEN DER INDU-
STRIE BESSERN SICH NUR ZOGERND

Trotz der Anzeichen fir eine exporigetragene Bele-
pung der Industriekonjunktur werden Geschaftslage
und -aussichten von den Unternshmen nach wie vor &u-
Berst zuruckhaltend beurteilt  Auftragsbestande, Ex-
portauftrdge und Aussichten fur die Entwicklung der
Verkautspreise finden deutlich mehr Unternehmen unbe-
friedigend als zufriedenstellend Dieser Indikater zeigt
freilich auch in Phasen besserer Konjunktur haufig einen
negativen Salde) Immerhin Uberwiegen im monatlichen
WIFO-Konjunkturtest nun erstmals seit zwei Johren —
wenn auch nur knapp — die positiven Erwartungen hin-
sichtlich der Produktion in den nachsten Monaten

Ein &hnlich tribes Bild vermittelt die jungste Konjunktur-
umfrage der Industriellenvereinigung vom V. Quartal
1996 In bezug auf Produkiionstétigkeit, Kapazitéatsaus-

lastung und Beschaftigtenstand in der unmittelbaren
Zukunft zeigt sich sogar eine deutliche Verschlechte-
rung der Erwartungen seit dem Sommer Merklich ge-
bessert haben sich dagegen die Geschaftsaussichten
fur die nachsten sechs Monate

STIMMUNG IN DER BAUWIRTSCHAFT
HELLT SICH AUF

Die Bauwirtschaft befindet sich weiterhin im Konjunktur-
tiet In Ostdsterreich brachte zusaizlich die extreme
Winterkalte die Bautdatigkeit um die lahreswende zum
Erliegen Dennoch ist die Stimmung in der Branche nicht
durchwegs pessimistisch. Zwar sind im Wohnungsneu-
bau auf absehbare Zeit wenig Auftrége zu erwarlen;
umso besténdiger zeigt sich aber die Nachfrage nach
Renovierungs- und Sanierungsarbeiten. Der  Wirt-
schaftsbau sollte sich wenn nicht heuer, so spdtestens
1998 beleben Der Tietbau kann im Zuge der ffentli-
chen Vorhaben zur Verbesserung der Infrastrukiur — na-
mentlich des Schienenverkehrs — mit Auftragen rechnen.
Im Raum Wien werden aus teils éffentlichen, teils pri-
vaten Mitteln neue Biro- und Verwaltungsgebdude er-
richtet

Dementsprechend beurteilen die Unternehmen die Aus-
sichten fur die nachsten Monate nun etwas gunstiger
als bisher. Dies kommt auch in den Ergebnissen des
iingsten WIFO-Konjunkturtests zum Ausdruck.

LEISTUNGSBILANZ VERSCHLECHTERT
SICH WEITER

Der kréftige Importsog Uberrascht. Soweit
er die hohe Investitionsneigung widerspie-
gelt, kann er als Vorleistung auf kunftige
Gewinne an Wettbewerbsfahigkeit positiv
gesehen werden,

Im November 1996 schlof die Leistungsbilanz neuerlich
mit einem hoheren Defizit als im Vorjahr: Der Fehlbetrag
stieg um knapp 1 Mrd. S auf 9,3 Mrd S Im Gegensatz
zum bisherigen Trend konzertrierte sich die Verschlech-
terung zuletzt nicht auf den Reiseverkehr, sondern auf
die grenziberschreitenden Transferzahlungen und den
Woarenverkehr. im Tourismus zog die Auslandsnach-
frage sogar deutlich an Zwar ist der November regel-
mébig der schwiéichste Reisemonai des Jahres, doch
kénnten die hdheren Einnahmen aut die rege Buchung
von Winterurlauben hindeuten Erste Meldungen tber
das Ergebnis in den Weihnachtsterien kénnter diese
Yermutung bestatigen.

Im Zeitraum von Jénner bis November 1996 ergab die
Leistungshilanz ein Defizit im bisherigen Hochstausmal
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ven 57% Mrd S, um fast 9 Mrd. S mebr als im Voriahr
In dieser Perspsktive entspricht die Passivierung dem
neuerlich stark geschrumpften Nettotberschub im Tou-
rismus um 9% Mrd. S auf nur noch knapp 14 Mrd S,
Sein Beitrag zum BIP betrug damit 1996 wenig mehr als
4%, verglichen mit fast 4% im Jahr 1991. Seibst in so
reiseintensiven Monaten wie September und Okteber
waren dis Nettoeinnahmen 1996 negativ

Der traditionell negotive Handeisbilanzsalde  ver-
schlechterte sich vergieichsweise geringfugig. Die Zah-

lungseing@inge im Warenverkehr (Exportl stiegen bis
November im Vorjahresvergleich um rund 5%, die Zah-
lungsausgdnge {Imporil allerdings kaum schwacher. Der
kraftige Imporisog Oberraschl angesichts der durch die
restriktive Fiskalpolitik gedé@mpften Inlandsnachirage.
Saweit sich darin eine robuste Investitionsneigung aus-
driickt, kann er als Vorleistung fur kinftige Gewinne an
Wettbewerbsfahigkeit im Export positiv gesehen wer-
den; allerdings spiegelt er auch die durch Vorziehkaufe
Uberhéhte Nachtroge nach dauerhafien Konsumgutern
linsbesondere nach Pkwl wider.

Die seit 1995 durch Usterreichs Beitriige zum EU-Bud-
get belastete Transferbilanz wies 1996 bis einschlieBlich
November mit rund =13 Mrd. § einen um 1 Mrd S ge-
ringeren Fehlbetrag aus als im Varjahr.

Im langfristigen Kapitalverkehr flossen mit kumuliert
13 Mrd. S bedeutend weniger Mittel zu cls 1995; da-
gegen drehte sich der Saldo der kurzfristigen Transak-
tionen zu einem kréaftigen UberschuB

NEGATIVER ARBEITSMARKTTREND
GESTOPPT

Nach dem markanten Rickgang im Winter 1995/96 er-
hohte sich die Zah! der unselbstandig Beschattigten im
folgenden Frihjahr und Sommer wieder, auch abgese-
han von der saisoniiblichen Zunahme, Seit dem vergan-
genen Herbst lassen die monatlichen Zufallsschwankun-
gen keinen klaren Trend erkennen Im Vorjahresver-
gleich ebnete sich der Riickgang von 43 000 im Durch-
schnitt von Februar und Mérz 1996 schritiweise ein und
drehte um die Jahreswende 1996/97 zu einem gering-
fugigen Zuwachs

In der Bauwirtschaft erméglichte die Flexibilisierung der
Arbeitszeit Verldngerung der Durchrechnungszeit-
riume) eine Zunahme der Beschaftigtenzahl um 17 400
im Dezember und — hotz der exiremen Kalle — um
6 500 im Jénner Bei nunmehr verléingerten Ladendff-
nungszeiten beschéftigte der Handel im Dezember um
850, im Janner um rund 1900 bzw. 0,4% mehr Personal
als im Vorjahr

Dal die Zohi der registrierten Arbeitslosen im Jénner
1997 erstmals seit den fruhen funtziger lahren die
Marke von 300000 Uberschritt, fand in der Offentlich-
keit groBe Beachtung Dennoch scheint auch hier der
Trend zur Verschlechterung zum Stillstand zu kemmen;
der entsprechende Varjahreswert wurde im Dezember
um 6 200 Personen bzw. 2/4% unterschril: 3. und im J&n-
ner nur deshalo geringfigig ubertroffen, weil etwa
10.000 Frauven aufgrund einer institutionelien Anderung
zusétzlich als arbeitsuchend erfaBt wurden. (im Rahmen
des ,Sparpakets” wurde der Zugang zum Leistungsbe-
zug in der Arbeitsiosenversicherung ohne Arben‘ssuche
erschwert )
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Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote gibt nach her-
kémmlicher Erhebungs- und Berechnungsweise seit fast
einem Jahr leicht nach, jene gemal Eurostat liegt bei
knapp Uber 4%.

INFLATIONSRATE IM JANNER WIEDER
UNTER 2%

Der zu Jahresbeginn ubliche Teuerungssprung fiel heuer
vergleichsweise gering aus Yom Dezember 1996 zum
Janner 1997 stieg der Verbraucherpreisindex um nur
0,1%, ohne Saisonwaren blieb er unverdndert. Im Jah-
resabstand fiel dadurch die Teuerungsrate erstmals seit
funf Monaten wieder unter die 2%-Marke (1,9%)

Nach wie vor hielten vor allem héhere Energie- und
Wohnungskesten den Preisauftrieb in Gang. Energie-

irager verteuerten sich im J&énner im Jahresabstand um
7%. Trotz der extremen Kélte war diese Rate allerdings
geringer als im Durchschnitt der drei Monate zuvor
(8,2%}; auch auf den internationalen Rohwarenmérkten
hat der Auftrieb der Energiepreise seinen Hohepunkt
Uberschritten. Der Anstieg der Wohnungskosten &6t
ebenfalls tendenziell nach [Ende 1996 +44%, Ende
1995 iber +8%!. Diese Verlangsamung spiegelt offen-
bar die Entspannung des Wohnungsmarktes nach dem
Abflaven spekulativer Erwartungen und der Ausweitung
des Wohnungsangebotes aufgrund der regen Neubau-
tatigkeit der letzten Jahre wider.

Nahrungsmitte! und industriell-gewerbliche Waren ha-
ben sich selbst nach dem Abebben der unmitielbaren
Preisetfekte des EU-Beitritts kaum vertevert.

Abgeschlossen am 28 Februar 1997.
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All staff members of the Austrian
Institute of Econoemic Research
coniribute fo the Business Cycle

WIFO

Report.

RECOVERY ADVANCING AT A
SLOW PACE

Forces making for a business cycle recovery slowed in
Germany towards the end of 1996. In Austria, foreign demand
strengthened, both for goods and for tourism services, private
consumption held up better than expected. Yet, industrial firms
remain very skepfical in their business outfook for the next few
months. The strength of the dollar and low interest rates
should provide the stimulus required in order to keep European
economies on an upward track.

In fall 1994, developments in demand from abroad put some brighter spots
info the cyclical picture of the Austrian economy  Thus, in October and Novem-
ber merchandise exports — as measured by the flow of earnings — rose by
? percent year-on-year, more than twice as fast as in the first three quariers of
the year losses in competiliveness resuliing from earlier effective schilling ap-
preciation have apparently subsided following the reverse movement of ex-
change rates in recent monihs. The strength of the dollar, should it continue,
may give exports further momentum even if major European markets recover
only hesitantly from stagnation.

In tourism alse, foreign demand rebounded markedly at the cnset of the winter
season. Hotels and other accommodations in the ski resorts were generally
well booked cver the Christmas holidays, benefiting alse from a favorable
calendar effect. Whether the latest results may be taken as early signs of a
frend reversal appears doubtful, however While the rise in the dollar and the
alian Lira may improve competitiveness also of the domestic tourism indusiry,
its structural weaknesses would still persist,

After strong growth in the first half of 1996, reinforced parily by pre-emptive
buying, domestic retailers expected a sharp drop in sales after mid-year. This
has not occurred as sales on a seasonally adjusted basis hardiy receded
Conlrary to the results of some consumer surveys, the high spending propen-
sity for durables as well as for iravel abroad dees not suggest a major
shake-up of consumer confidence in the face of a squeeze in disposable in-
comes and rising unemployment. However, it remains to be seen whether
households react the same way fo the second wave of fiscal consolidation
measures introduced at the beginning of 1997.

According to the latest WIFO investment survey, industrial companies pushed
up capital spending significantly in 1996 For the current year, they envisage a
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further increase by around 9 perceni. The good invest-
ment climate is confirmed by strong advances of goods
imports. Here again, like with private consumption, the
gap between pessimism expressed in business surveys
and strong actual investment spending is siriking.

The trend towards mounting external imbalance con-
tinued in late 1996. The cumulated current account defi-
cit for the first eleven months rose to nearly ATS 58 bil-
lion, @ billion more than in the year-earlier period. The
deterioration is almost entirely due tc lower net reve-
nues from tourism. Even for scme months in the summer
seasor;, the balance of foreign travel receipts and ex-
penditure is now negative.

While on the labor market the adverse trend has come
to a halt, a lasting improvement is not in sight Apart

from the seasonal component, overall employment
stagnated in recent months, with the year-on-year fall
swinging to a small gain. At the ssasonal peak in
lanuary, registered unemployment exceeded the mark
of 300,000 — for the first time since the early 1950s. Still,
the vyear-to-year increase was insignificant. The
seasonally adjusted rate of unemploymeant, according
to national definitions, has been faling slightly for
almost a year; on harmonized EU definitions it slightly
exceeds 4 percent with little change from month to
month. Consumer price inflation returned to an annual
rate below 2 percent in January, for the first time in five
months.

Cut-off date: February 28th, 1997
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