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Konjunktur weiter gedampft

Das weltwirtschaftliche Umfeld schwdcht sich weiter ab. Insbesondere die Euro-Krise tragt zu einem An-
stieg der Unsicherheit bei. Dies wirkt sich spirbar auf die Konjunktur in Osterreich aus.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Christine Kaufmann, Martha Steiner

* Abgeschlossen am 9. November 2011. ¢ E-Mail-Adresse: Stefan.Ederer@wifo.ac.at

Das Wachstum der Weltwirtschaft verliert weiter an Tempo. Der Welthandel stagnier-
te laut Centraal Planbureau (CPB) zwischen Mdrz und August weitgehend. Diese
Abschwdchung zeigte sich in den letzten Monaten insbesondere in den asiatischen
Schwellenléndern, deren Wirtschaft nach der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der
Motor der Konjunkturerholung gewesen war. Eine noch deutlichere Abwdartsdynamik
verzeichnete jedoch der Euro-Raum, die Warenimporte gingen dort merklich zurick.
In den USA hingegen stieg das BIP im lll. Quartal mit +0,6% gegentber dem Vorquar-
tal Uberraschend stark. Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren — in erster Linie das
Konsumentenvertrauen — deuten aber auch hier auf eine Dampfung der Konjunktur
hin. Die anhaltend angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt belastet die Erwartun-
gen. Ein gUnstigeres Bild zeichnen die Indikatoren fUr die Industrie: Auftragseingénge
und Produkfion stiegen zuletzt.

FUr den Euro-Raum liegen noch keine Schatzungen zur BIP-Entwicklung im lIl. Quartal
vor; allerdings zeichnet sich eine Stagnation der Wirtschaftsleistung in der zweiten
Jahreshdlffe ab. Die anhaltende Euro-Krise und die EintrGbung des weltwirtschaftli-
chen Umfeldes ddmpfen die Erwartungen der Unternehmen und privaten Haushalte
merklich. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt. Im September stieg die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote auf 10,2%. Uberdurchschnittlich hoch war sie in
den Krisenldndern Spanien, Griechenland, Iland und Portugal sowie in den balti-
schen Landern, der Slowakei und in Bulgarien.

In Osterreich expandierte die Wirtschaftsleistung im 1. Halbjahr 2011 kréftig. In der
zweiten Jahreshdlfte mehren sich hingegen auch hier die Anzeichen fir eine deutli-
che KonjunkfurabkUhlung. Die Abschwdchung des internationalen Umfeldes wirkt
sich insbesondere auf die exportorientierte SachgUtererzeugung aus. Im August
wurde die Produkfion noch ausgeweitet, und auch die Kapazitédtsauslastung und
die Auftragsbestdnde waren zuletzt hoch. Die Erwartungen der Unternehmen be-
zUglich Produktion und Geschdaftslage in den ndchsten Monaten sinken allerdings
seit mehreren Monaten, die Produkfionserwartungen waren laut WIFO-Konjunktfurtest
im Oktober erstmals Uberwiegend negativ. In der Bauwirtschaft und im Dienstleis-
tungssektor ist ebenfalls eine merkliche D&mpfung zu erkennen.

Die EintrUbung der Konjunktur ist auf dem Arbeitsmarkt bereits spUrbar. Zwar stieg die
Zahl der unselbsténdig aktiv Beschdaftigten im Oktober etwas, die Arbeitslosenquote
verringerte sich aber nicht. Saisonbereinigt lag sie nach &sterreichischer Berech-
nungsmethode bei 6,9%. Die Zahl der Personen in Schulung ist hingegen stark rick-
laufig.

Nachdem die Energie- und Rohstoffpreise im FrGhjahr kraftig gestiegen waren, san-
ken sie zuletzt wieder. Dadurch verringert sich der Druck auf die heimische Preisent-
wicklung. Im Vorjahresvergleich betrug der Preisanstieg im September gemdaB natio-
nalem VPl jedoch 3,6%. Laut HVPI betrug die Inflation 4,0%.
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Internationale
Konjunktur schwdcht
sich weiter ab

Die Anzeichen fUr eine Ab-
schwdchung der Weltwirt-
schaft mehren sich. Insbe-
sondere die Euro-Krise dUrfte
die Unsicherheit merklich er-
héhen.
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Die Dynamik der Weltwirtschaft schwdcht sich weiter ab. Der Welthandel erholte
sich zwar im August wieder etwas und nahm gegenUiber dem Vormonat real um
1.3% zu (Juli +1,0%). Seit M&rz stagnierte er jedoch weitgehend. Die Industrieproduk-
tion wurde ebenfalls leicht ausgeweitet, sie stieg im August gegenuber dem Vormo-
nat um 0,3% (Juli +0,4%). Die Dampfung des Welthandels betraf in den vergangenen
Monaten insbesondere die asiatischen Schwellenl@nder, deren Wirtschaft nach der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Motor der Konjunkfurerholung gewesen war.
Noch deutlicher war die Abwdartsdynamik im Euro-Raum, hier waren die Folgen der
anhaltenden Euro-Krise unmittelbar zu beobachten. In beiden Regionen stiegen die
realen Warenimporte allerdings im August wieder merklich. In den USA hingegen
stagnierten sie seit Jahresbeginn. In Japan litt die Wirtschaft vor allem im Frihjahr un-
ter den Folgen des Erdbebens; der RGckgang der realen Warenimporte im Mdrz und
April wurde inzwischen aber mehr als kompensiert.

In den USA wuchs die Wirtschaft im lll. Quartal mit +0,6% gegentber dem Vorquartal
Uberraschend stark, nachdem sie sich im 1. Halbjahr m&Big entwickelt hatte (1. Quar-
tal +0,1%, IIl. Quartal +0,3%). Den Uberwiegenden Beitrag dazu leisteten die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte sowie eine kraftige Ausweitung der AusrUstungsin-
vestitionen. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich aber neuerlich nicht: Im
Oktober war die Arbeitslosenquote saisonbereinigt mit 9,0% zwar um 0,7 Prozent-
punkte niedriger als im Oktober des Vorjahres, sie stagniert jedoch seit April weitge-
hend. Die Zahl der Beschdaftigten stieg im Oktober gegeniber dem Vormonat sai-
sonbereinigt um etwa 80.000, gegenUber dem Vorjahr um 1,5 Mio.

Angesichts der anhaltenden Schwierigkeiten auf dem Arbeitsmarkt, der weiterhin
angespannten Lage auf dem Immobilienmarkt und der hohen Verschuldung der
privaten Haushalte bleiben die Erwartungen Uber die kinftige Entwicklung der Wirt-
schaft verhalten. Der ISM Purchasing Manager Index ging im Oktober neuerlich zu-
rGck und war damit so niedrig wie Mitte 2009. Der Index fUr das Konsumentenver-
trauen laut Conference Board war ebenfalls weiter rickléufig. Hingegen zeichnen
die Indikatoren fUr die Industrie ein positives Bild: Im September stieg die Industrie-
produktion, die Auftragseingdnge verbesserten sich im Juli weiter.

FUr den Euro-Raum liegen bislang keine Schdtzungen zum Wirtschaftswachstum im
lIl. Quartal vor. Im August stieg die Industrieproduktion gegentber dem Vormonat
um 1,5% (Juli +1,2%). Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren deuten aber auf eine
deutliche Abschwdchung hin: Produktionserwartungen und Auftragsbestand waren
laut EU-Konjunkturtest im Oktober weiterhin rickldufig, Industrievertrauen und Kon-
sumentenvertrauen gingen ebenfalls merklich zurGck. Auch der ifo-Geschdaftsklima-
index fur Deutschland schwdéchte sich ab, die Geschdaftslage tribte sich ein, wird
jedoch noch immer als gunstig beurteilt. Die anhaltende Unsicherheit wegen der Eu-
ro-Krise durfte zu dieser Entwicklung entscheidend beitragen. Ein negativer Impuls
kommt auch aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld: Die Warenexporte stagnierten
laut CPB im Euro-Raum real zwischen Mai und August weitgehend. GemdB dem
Konjunkturindikator des Euroframe-Netzwerks (Euro-Growth-Indikator)!) durfte die
Wirtschaft im Euro-Raum im 2. Halbjahr 2011 weitgehend stagnieren (lll. Quartal
-0,1% gegenUber dem Vorquartal, IV. Quartal +0,1%).

Die Spannungen auf dem Arbeitsmarkt nehmen im Euro-Raum weiter zu. Im Sep-
tember stieg die Arbeitslosenquote saisonbereinigt auf 10,2%. Sie entsprach damit
wieder dem Hochstwert von Mitte 2010. Insbesondere in den von der Krise stark be-
froffenen L&ndern ist die Lage auf dem Arbeitsmarkt dramatisch: In Spanien erreich-
te die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im September 22,6%, in Portugal 12,5%. In
Griechenland stieg sie im Juli auf 17,6%. In Irland sank sie zuletzt wieder etwas, aus-
gehend von hohem Niveau (September 14,2%). Auch in den baltischen Landern,
der Slowakei und Bulgarien war die Arbeitslosenquote hdher als im Durchschnitt des
Euro-Raumes.

) http://www.euroframe.org/index.php2id=9.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Insfitut
fUr Wirtschaftsforschung), OECD. - ') Produzierender Bereich.
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Merkliche Konjunktur-
dampfung in der
zweiten Jahreshalfte

Auch in Osterreich deutet
die Entwicklung der Indikato-
ren auf eine Abschwdchung
der Konjunktur hin.
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Die Energie- und Rohstoffpreise sanken gegenuber dem Hochstwert vom Frihjahr
wieder merklich. Rohdl (Brent) kostete Anfang November etwas Gber 100 $ je Barrel,
der HWWI-Index fUr Rohstoffpreise ohne Energie lag im Oktober um rund 10% unter
dem Hochstwert vom April. Diese Entwicklung durfte den Inflationsdruck verringern.
Der Anstieg der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr bleibt jedoch hoch und
zog im September in den USA auf 3,9% und im Euro-Raum auf 3,0% an. Die Kerninflo-
tionsrate betrug im September in beiden Wirtschaftsrdumen 2,0%. Die erste Schat-
zung fUr Oktober ergab einen Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-Raum um 3,0%
gegenuber dem Vorjahr.

Die 6sterreichische Wirtschaft wuchs im 1. Halbjahr 2011 kréftig, im Il Quartal nahm
das BIP saison- und arbeitstéigig bereinigt gegentber dem Vorquartal real um 0,7%
zu (I. Quartal +0,8%). Die Abschwdchung der internationalen Konjunktur hinterlie
aber bereits Spuren, die Wachstumsbeitrdge kamen diesmal beinahe ausschlieBlich
von der Inlandsnachfrage. Im Falle des Konsums wurde dies wegen der mdaBigen
Einkommensentwicklung erst durch einen weiteren RUckgang der Sparquote mog-
lich.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

Im 2. Halbjahr mehren sich auch in Osterreich die Zeichen fir eine deutliche Kon-
junkturd@mpfung. Zwar stieg die Produktion in der SachgUtererzeugung im August
leicht; laut WIFO-Konjunkturtest vom Oktober gingen die Auftragsbestdnde seit dem
FrUhjahr aber kontinuierlich zurlck. Auch die Produktionserwartungen sind Uberwie-
gend negativ: Erstmals seit mehr als 172 Jahren erwarteten mehr Unternehmen einen
RUckgang der Produktion als eine Ausweitung. Die Einsch&tzung der Geschdaftslage
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in sechs Monaten fiel ebenfalls deutlich ungUnstiger aus als zuvor, schon seift Juli
Uberwiegen hier die pessimistischen gegentber den optimistischen Erwartungen. Die
Einfribung der Stimmung betrifft alle Branchen, ist allerdings in den Bereichen Inves-
titionsgUter, langlebige KonsumguUter und Kfz besonders ausgepragt.

Auch in der Bauwirtschaft verschlechterte sich die Einsch&tzung der Auftragslage.
Die Bautdatigkeit lag weiterhin deutlich unter dem Durchschnitt der letzten fUnf Jahre.
Dies lasst auch im Bausektor eine Konjunkturabkuhlung erwarten. Im Dienstleistungs-
sekfor ist die D&dmpfung weniger ausgepragt, doch erwarten auch hier erstmals seit
2009 mehr Unternehmen eine Verschlechterung der Geschdaftslage.

Die Tourismusumsdtze stiegen im Durchschnitt der Monate Mai bis September ge-
maB vorldufigen Berechnungen gegentber dem Vergleichszeitraum im Vorjahr um
3.6% auf 8,93 Mrd. €. Der Anstieg war jedoch ausschlieBlich preisbedingt, real stag-
nierten die Ums&tze (+0,2%). Die Zahl der Ubernachtungen erhdhte sich in diesem
Zeitraum um 2,2%. Der reale Aufwand je Nachtigung — ein Qualitétsindikator — sank
demnach um 2,0%. Die Ndchtigungsnachfrage der Reisenden aus dem Ausland lag
dabei um 2,7% Gber dem Vorjahresniveau, jene der inldndischen Reisenden stieg um
2,1%.

Aus den fur Osterreich bedeutenden ausléndischen Herkunftsmérkten wurde in die-
sem Zeitfraum vor allem eine Steigerung der N&chtigungen von Gdasten aus Russland
(+30.2%), Polen (+21,6%), Ungarn (+15,7%). Tschechien (+13,2%) und der Schweiz
(+9.3%) verzeichnet. Die N&chtigungen von Reisenden aus Rumdanien (+4,1%) und
Deutschland (+2,4%) entwickelten sich ebenfalls gunstig, wdhrend die Nachfrage
aus Belgien (-0,1%) und Frankreich (-0,8%) anndhernd stagnierte. RUckldufig waren
die Ubernachtungen von Reisenden aus den Niederlanden (-1,5%) und aus ltalien
(—2,7%) sowie aus Schweden (-6,2%), GroBbritannien (-8,8%), D&nemark (-9,1%) und
den USA (-10.,6%).

In Nieder6sterreich stiegen die Tourismusumsétze am starksten; Uberdurchschnittlich
war der Zuwachs auch in Wien, Oberdsterreich, Karnten, Salzburg, der Steiermark
und Vorarlberg. Die Umsdtze entwickelten sich im Burgenland und in Tirol unter-
durchschnittlich.

Die Situation auf dem 6sterreichischen Arbeitsmarkt hat sich eingetribt. Die vorlaufi-
gen Berechnungen fUr Oktober ergaben zwar einen Anstieg der Zahl der unselb-
standig aktiv Beschdaftigten um 66.000 (+2,0%) gegenuber dem Vorjahr, saisonberei-
nigt betrug die Rate wie im September +0,2% gegenutber dem Vormonat. Die Zahl
der Arbeitslosen nahm hingegen weiter zu. Saisonbereinigt waren im Oktober um
2.400 (+1%) mehr Personen arbeitslos gemeldet als im Vormonat. Im Vorjahresver-
gleich ergab sich ein Anstieg um 8.900 Personen (+3,9%). Die Zahl der offenen Stellen
war um 6,1% niedriger als im Vorjahr. Saisonbereinigt stieg sie im Oktober allerdings
um 0,8% gegenUber dem Vormonat. Die Zahl der Personen in Schulung nahm deut-
lich ab (-9.0% gegentber dem Vorjahr). Mit 6,9% entsprach die saisonbereinigte Ar-
beitslosenquote gemdans Gsterreichischer Definition dem Wert vom September.

Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im September gemdB nationalem VPI
3.6% gegenuber dem Vorjahr. Die starksten Preissteigerungen waren in den Katego-
rien Erziehung und Unterricht (+6,0%), Verkehr (+6,0%), Restaurants und Hotels
(+4,5%), Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke (+4,5%) sowie alkoholische Ge-
frénke und Tabak (+4,0%) zu beobachten.

Die harmonisierte Inflationsrate (HVPI) war mit 4,0% um 1 Prozentpunkt héher als im
Durchschnitt des Euro-Raumes. Die Kerninflation (HVPI ohne Energie und unverarbei-
tete Lebensmittel) betrug im September +3,3% (Euro-Raum +2,0%). Den gréBten Bei-
frag zum Inflationsdifferential lieferten die Bereiche Restaurants und Hotels, Freizeit
und Kultur sowie Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pra-

senzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte
bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekfe ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode
ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstégig bereinigte Verdnderungen" Bezug ge-
nommen.

Die Formulierung "ver&nderte sich gegenuber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegentber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstdgig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte fruher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen,
da die Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsdatzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nomi-
nell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefUhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnitte B, C und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden,
Herstellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlo-
ge fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitdt innerhallb der Euro-
Zone (siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gangigen Praxis, fUr die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die GUtergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden.
So werden knapp 87% der im Osterreichischen Warenkorb fUr den Verbraucherpreisindex (VPI 2010) enthaltenen
Guter und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Einschat-
zung ihrer aktuellen und kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil
der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréfteangebot der Un-
selbsténdigen. Das Arbeitskraffeangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstdndig Beschaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Ar-
beitsplatz suchen. Als erwerbstéatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbsténdig oder unselb-
standig gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge z&hlen zu den Erwerbstatigen,
nicht hingegen Prasenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsperso-
nen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Zdhler bericksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdftigte: Zu den "unselbsténdig Beschdftigten” zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Présenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdftigungsverhdilinis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "unselbstdndig aktiv Beschaftigten'.
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Economic Activity Remains Subdued —Summary

The global economic environment continues to weaken. Notably the euro crisis has been contributing to height-
ened uncertainty. This is having a noticeable effect on economic activity in Austria.

The pace of global economic growth continues to moderate. World frade broadly stagnated between March and
August, according tfo Centraal Planbureau (CPB). This loss of momentum has been particularly apparent in recent
months in Asia's emerging markets, whose economies had been the drivers of the recovery following the financial
market and economic crisis. The euro area registered an even more marked loss of momentum, with imports of
goods declining noticeably there. In the USA, by contrast, GDP rose at a surprisingly brisk quarter-on-quarter pace
of 0.6 percent in the third quarter. But here, too, the leading economic indicators — primarily consumer confidence
— point fo a dampening of economic activity. The ongoing tense labour market situation is weighing on expecto-
fions. Industry indicators are painting a more favourable picture: new orders and production have been rising re-
cently.

Estimates for GDP growth in the third quarter are not yet available for the euro area; however, signs are emerging
of a stagnation of economic output in the second half of the year. The persistent euro crisis and the deterioration
of the global economic environment are noticeably dampening the expectations of businesses and private
households. The situation in the labour market remains tense. In September, the seasonally adjusted unemployment
rate rose to 10.2 percent. It was exceptionally high in the countries in crisis Spain, Greece, Ireland and Portugal as
well as in the Baltic countries, Slovakia and Bulgaria.

In Austria, economic output expanded vigorously in the first half of 2011. However, in the second half of the year
signs have been mounting also here of a marked moderation of economic activity. The weakening of the interna-
tional environment is having an impact notably on the export-oriented manufacturing sector. Production was sfill
expanded in August, and capacity utilisation and order book levels have also been high recently. However, firms'
expectations regarding production and their business situation in the coming months have been declining for sev-
eral months, with negative production expectations for the first time outweighing positive expectations in October,
according to the WIFO business cycle survey. An appreciable deterioration is also apparent in the construction
and services sectors.

The economic slowdown is already being felt in the labour market. The number of persons in dependent active
employment did increase somewhat in October, but the unemployment rate did not decline. It stood at
6.9 percent on a seasonally adjusted basis, according to the Austrian method of calculation. The number of per-
sons enrolled in training programmes has been falling sharply, however.

Energy and commodity prices, after rising vigorously in spring, have been falling again lately. This has been holding
back domestic price pressures. Annual inflation as measured by the national CPI was 3.6 percent in September,
however. HICP inflation stood at 4.0 percent.
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