MARKUS MARTERBAUER

B NOCH KEIN KONJUNKTUR-
AUFSCHWUNG IN SICHT

WIFO-Konjunkturtest und internationale Umfragen stellen trotz
gunstigerer monetdrer Rahmenbedingungen keine baldige
Konjunkturerholung in Aussicht. Die Verschérfung der Fiskalpo-
litik in Europa ddmpft Nachfrage und Produktion, positive
Impulse gehen dagegen von der Autwértseniwicklung der
Konjunktur in den USA aus.

Die Einschétzung der Komjunkturlage ist durch das Fehlen von AuBenhandels-
und Industriestatistiken erschwert. Fir die Analyse der Industriekonjunkiur kann
derzeit nur der WIFO-Konjunkturtest vom April herangezogen werden. Die Er-
gebnisse dieser Unternehmensbefragung zeigen eine neuerlich pessimistischere
Beurteilung der Auliragsbestande und der Auslandsnachirage Hingegen ha-
ben sich die Preduktionserwartungen stabilisiert. Die Lagerbesténde werden
nach wie vor als zu hoch eingsstuft

Die anhaltend unginstige Industriekonjunktur spiegelt sich auch in der Arbeits-
marktentwicklung . Pradukfionsrickgéinge aufgrund mangelnder Nachfrage und
anhaltender Rationalisierungsdruck lieben die Beschaftigung in der Sachguter-
produktion im 1. Quartal gegeniber dem Vorjahr um 20 000 zurickgehen. Die
empfindliche Einschrénkung des Arbeitskraftebedarfs in der Bauwirtschoft
(—15.000) ist zum wesentlichen Teil auf den langen und zum Teil schneereichen
Winter zuriickzufihren. Angesichts der schwachen Auftragsiage ist aber keine
rasche Erholung zu erwarten. Yon der Witterung begiinstigt war hingegen der
Wintertourismus, die Zahl der Beschaftigten war so hoch wie im Voriahr. Man-
che Dienstleistungsbereiche, darunter der dffentiiche Dienst und die Anbieter
von Finanzdienstleistungen, baven weiterhin Arbeitskréfte ab, wahrend in an-
deren Sektoren [wirtschattsnahe Dienstleistungen, Gesundheits- und Unter-
richtswesenl die Beschaftigung expandiert

Insgesamt ist die Zahl der unselbsténdig Beschaftigten im Vorjahresvergleich
allerdings deutlich ricklaufig Sie lag im April mit 3,01 Mill um 36.000 unter
dem Vorjahreswert. Der konjunkturbedingte Beschéftigungseinbruch geht mit
steigender Arbeitslosigkeit einher Die Arbeitslosenquote betrug im April 7,2%
Auf eine gemeldete offene Stelle kamen im April 17 vorgemerkte Arbeitslose.

Der Preisanstieg laBt dagegen weiter nach Er erreichte im Februar nur noch

Der Konjunkturbericht entsteht 1,5%; zur Stabilisierung fru_gen‘dle :A\bschwoclhung de.zr Nachirage, onh?ltend.e

ieweils in Zusammenarbeit ailer Effekte des EU-Beitritts sowie die starkere Beriicksichtigung von Ausverkdufen in
Mitarbeiter des WIFO. | der Preiserhebung bei
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Die vorliegenden Produktions- und Nachfragedaten fur
die europdischen Handelspartner signalisieren keine ra-
sche Konjunkturerhclung. In Deutschland ist die Indu-
strieproduktfion weiterhin rickléufig, der fo-Geschdafts-
klimaindex ist im Marz deutlich gesunken und 1&B1 fur
die néchsten Monate keine Belebung erwarten Die
Auslandsauftrdge haben sich jedoch gefestigt Wegen
des Wachstumseinbruchs bleibt in den meisten eurcpai-
schen Llandern das Steuerautkommen zurlick, und die
Sozialiransters zugunsten der wachsenden Zahl von Ar-
beitslosen steigen. Viele Lander versuchen, mit neuerli-
chen Konsolidierungsmabnahmen den Plad zur Errei-
chung der Budgelziele einzuhalten. Dies wirkt allerdings
kurzfristig wachstumsdémpfend Ginstigere Rohmenbe-
dingungen fir die europdische Konjunktur schaffen die
Zinssenkungen und die Entspannung im Europdischen
Wakrungssysiem sowie die Expansion der Wirtschaff in
den USA.

IN EUROPA KEINE KONJUNKTUR-
ERHOLUNG IN SICHT

In Europa verharren Nachfrage und Produkiion auch zu
Jahresbeginn in der Schwachephase. Einzig der Export
weist etwas hohere Zuwachsraten auf. Der lagerab-
bau diirfle in den meisten Landern weit lorigeschritten
sein, sodab von dieser Seite keine weiteren démpfen-
den Effekte zu erwarten sind Fir das | Quartal liegen
noch keine Ergebnisse Uber die Entwickiung der wichtig-
sten Aggregate der gesamtwirischalilichen Nachirage
vor; die bisher bekannten Monatsdaten weisen aller-
dings zumindest fir die Hartwdhrungsiander auf einen
weiteren saisonpereinigien Rickgang des BIP hin. Ge-
mah den Industrie- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission nahm der Pessimismus im Februar
weiler zu

In Deutschland ging die Industrieprodukiion im Janner
und Februar gegeniber den zwei Monaten zuvor neu-
erfich zurick ~1%). Besonders betroffen waren die Er-
zeuger von Verleistungen, Gebrauchs- und Verbrauchs-
gutern Nur die Herstellung von Investitionsgitern ent-
wickelte sich stabiler Die Auftragseingénge im verar-
beitenden Gewerbe sind weiter rickldufig Ein leichter
Nachfragezuwachs aus dem Ausland wurde durch die
sinkenden Bestellungen aus dem Inland Uberkompen-
siert Auch der fo-Konjunkturtest vom Marz [aBt for die
nachsten Monate keine Konjunkturerholung erwarten.
Die Produktionspléine wurden in der Industrie neuerlich
zurickgenommen, die Kapazitdtsauslastung sinkt. Ge-
mab dieser Umirage hat sich nun auch das Geschafts-
klima fir die Investitionsgiterproduzenten deutlich ver-
schiechtert. Per saldo positiv — allerdings mit abneh-
mender Zuversicht — werden nur noch die Exportaus-
sichien eingeschaizt. Ein groBer Teil der befragten Un-
ternehmen erachtet zudem den gegenwdértigen Perso-

nalstand weiterhin als zu hoch Mit 3,967 000 lag die
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e Gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Zahl der Arbeitslosen im April um rund 362.000 Gber
dem Wert des Vorjahres Die Arbeitslosenquote betrug
10,4% {gegentber 2,4% im April 1955).

Der Wachstumseinbruch der lelzien Quartale schlug
sich in den meisten EU-Landern in einem verringerten
Steverautkommen nieder und liel Uber den Anstieg der
Arbeitslosigkeit die Sozialtransfers rascher als erwartet
steigen. Die Wirkung dieser cutomaiischen Konjunktur-
stabilisatoren bedeutet ein stagnationsbedingtes Ab-
weichen von den Konsolidierungsprogrammen. Mehre-
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re Lander reagieren seit jahresbeginn auf diese Ent-
wicklung mit einer neverlichen Verschéarfung des Restrik-
tionskurses der Fiskalpolitik. So legte die neue Regie-
rung in Schweden ein Ergdnzungsprogramm zum gro-
Ben Konsolidierungspaket des vergangenen Jahres vor,

Produktion und Auftragseingdénge lassen
kurzfristig in der deutschen Industrie keine
Konjunkturerholung erwarten. Der Einbruch
auf dem Arbeitsmarkt und die beabsichtigte
neverliche Verscharfung der restriktiven
Fiskalpolitik wirken kurzfristig nachfrage-
ddmpfend und verstdrken die Wachstums-
abschwdchung.

das weitere SteuererhBhungen und Ausgabenkirzun-
gen vorsieht. in Frankreich werden vorgesehene Steuer-
senkungen verschoben und die Ausgaben eingefroren.
Die deutsche Bundesregierung schlug jingst Ausgaben-
kurzungen von 50 Mrd DM fir alle &ffentlichen Haus-
halte im Jahr 1997 vor (rund 1%4% des BIP), die primar
die Personalkosten und die Sozialtransfers betreffen
Die Verschérfung des fiskalpolitischen Kurses wirkt zu-
sammen mit der unglUnstigen Arbeitsmarkientwicklung in
giner labilen Konjunktursituation neuerlich dampfend
aul die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit
prozyklisch.

Verbessert haben sich Rahmenbedingungen in Europa
in den letzten Monaten vor allem im monetaren Be-
reich Die Deutsche Bundesbank serkte mit Wirkung
vom 19. April den Diskent- und Lombardsaiz um jeweils
% Prozentpunkt und setzte damit ihre Politik vorsichtiger
Zinsreduktionen fort Den geldmarkirelevanten Repo-
Satz lieh sie aber unveréndert Dieser Leitzinsensenkung
schlossen sich mehrere européische Zentralbanken an,
darunter die Oesterreichische Nationalbank. Die Mab-
nahme setzt Signale fur eine starkere Unterstitzung der
Konjunktur von seiten der Geldpolitik und laBt gleichzei-
fig auch Spielraum fir einen weiteren Rickgang des
kurzfristigen Zinsniveaus,

Die expansivere Gestaltung der deutschen Geldpolitik
schafft uber mehrere Mechanismen ginstigere Rahmen-
bedingungen fir die europdische Konjunklurentwick-
lung. Sie erhoht die Zinsditferenz zu den USA im kurzfri-
stigen Bereich und ckzentuiert die seit gut einem Jahr
anhaltende Tendenz zu einem starkeren Dollar, die von
einer Expansion der Wirtschalt in den USA gestitzt
wird. Der Werigewinn des Dollars verbesseri die Wett-
bewerbsfahigkeit Europas und trégt zur Stabilisierung
der Wechselkurse im Europaischen Wahrungssystem
entscheidend bei. Die gunstigere Konjunkturentwickiung
und der schwache Preisauftrieb verstérkten in einigen
traditionellen  Weichwdhrungslandern zusammen  mit
positiv bewertefen politischen Entwicklungen diesen
Trend und mindeten in einer deutlichen Aufwertung.

Dies gilt insbesondere fur ltalien und Schweden, deren
Wahrungen gegenlber dem Schifling im Jahresabstand
um fast 20% an Wert gewannen; damit wurden die
Kursverluste vom Frihjahr 1995 mehr als kompensiert
Die Wettbewerbsvorteile fir die Weichwahrungslander
aus den Abwertungen der Vorjahre bleiben allerdings
auch aufgrund des anhaltend schwachen Preisaufiriebs
bestehen

Neben der positiven Konjunkturentwickliung
in den USA verbessern Zinssenkungen und
die Entspannung im europdischen \W¢éh-
rungsgefige die Rahmenbedingungen der
Konjunktur in Europa, ohne allerdings eine
Gewdhr fir eine bevorstehende markante
Belebung zu bieten.

Die Zinssenkungen in Deutschland und die anhaltende
Aufwertung trugen in ltalien und Spanien zu einer deut-
lichen Reduktion der Risikoprémien auf dem Kapital-
markt und damit zu einem Rickgang des langfristigen
Zinsniveaus bei. Die Zinsdifferenz zu den Hartwdh-
rungslandern sank innerhalb eines Jahres um 2 bis
3 Prozentpunkte  Dieser Zinsriickgang bedeutet fur die
Schuldnersektoren der Volkswirtschaft erhebliche Entla-
stungen Die Zinssenkung in Deutschland erhéht zudem
tendenziell die Difterenz zwischen kurz- und langfristi-
gem Zinsniveau in den Hartwéhrungslandem, die Yield-
Kurve wird steiler Erfahrungsgemd@bB kann eine steilere
Yield-Kurve als positives Investitionssignal und als vor-
auseilender Indikator fur eine gtinstigere Wirtschafts-
entwicklung gelten. Die Verbesserung der monet&ren
Rahmenbedingungen allein bietet allerdings noch keine
Gewdahr {0r das Einsetzen einer merklichen Konjunktur-
belebung, solange die Nachfrageaussichten stark ge-

drickt bleiben.

Ginstigere Konjurkturperspektiven for Europa schafft
auch die Entwicklung in Ubersee. Die japanische Wirt-
schalt scheint sich langsam aus der langjdhrigen Sta-
gnatiion zu erholen Die Industrieproduktion wies auch
im |. Quartal 1996 einen geringen saisonbereinigten Zu-
wachs gegenuber dem Vorquartal auf [+ 1,3%]. In den
USA haben sich die Frihindikatoren nach einem — vor
allem durch exogene Faktoren (Witterung, Budgetsper-
re} — schwachen IV, Quartal 1995 erheblick verbessert.
Die Wirtschaft der USA wuchs im | Quartal trotz des
Streiks bei General Motors um 2,8%. Auch die zunsh-
mende Arbeiiskréftenachirage im I Quartal 1996 deu-
tet aut eine robuste Wirschafisentwicklung hin. Die
Zahl der Beschaitigten auberhalb der Landwirtschaft
lag um 618 000 Uber dem Vorjahreswert. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote betragt unveréndert 5,6%.
Weder von seiten der Ldhne noch der Rohstoffpreise
zeichnet sich ein starkerer Inflationsdruck ab, und dies
wirkt cut die Zinsentwicklung stabilisierend.
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DATENMANGEL ERSCHWERT ANALYSE
YON AUSSENHANDEL UND INDUSTRIE

Die Beurteilung der heimischen Konjunkturlage wird
durch das Fehlen geeigneter Daten aus wichtigen Pri-
mdrstatistiken erheblich erschwert Die AuBenhandels-
statistik steht schon seit Beginn des Vorjahres nicht mehr
zur Vertligung. Mit Anfang 1996 fallt nun auch die Indu-
strie- und Gewerbestatistik wegen EU-Umsieliungen als
Basis fir die Anolyse aus. Informationen Uber die Ent-
wicklung des Aubenhandels liefern Daten iber die Wa-

renzahlungen, die von der OelNB aufgrund der Mel-
dungen der Banken erstellt werden.

Die vorliegenden Zahlen — die allerdings mit erheblicher
Unsicherheit behaftet sind — deuten auf eine ungebro-
chene Aubenhandelsdynamik hin Sie zeigen fir Janner
und Februar im Vorjahresvergleich ein Wachstum der
Erlose aus Warenzahiungen um 11% und der Zahlun-
gen an das Ausland um 10%. Auch wegen der Verzd-
gerung, mit der die Warenzahlungen die tatsachliche
Aubenhandelstatigkeit widerspiegeln, missen diese Da-
ten mit Vorsicht interprefiert werden. Sie stehen im Wi-
derspruch zur Einschétzung der Exportlage durch die
Unternehmen. Aus der Vergangenheit ist ein enger Kon-
junkturverbund zwischen Exporten und Industrieproduk-
fion bekannt; dieser ist in den aktuellen Werten noch
nicht zu erkennen.

Zur Beurteilung der Industriekonjunktur kénnen zur Zeit
nur die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests als
brauchbare Grundlage herangezogen werden. Die
April-Umfrage zeigt fir die Industrie insgesamt eine
neverlich unglnstigere Einschdtzung der Aufiragsbe-
sténde insgesamt und der Exportauftrége durch die Un-
ternehmen Der Lagerbesiand wird mehrheitlich als zu
hoch bezeichnet Stabilisiert haben sich die Produk-
tionserwartungen fir die néchsten drei Monate Die
Konjunktur wird im Basissektor etwas ginstiger einge-
schétzt als in den anderen Branchen. Insbesondere die
Erwartungen der Bauzulieferbetriebe sind weiterhin
sehr gedrickt

WINTERSAISON IM TOURISMUS DURCH
SCHNEELAGE BEGUNSTIGT

Der Wintertourismus prdcfitierte von der auBergewdhn-
lich guten Schneelage zu Saisonende im Mérz. Sie ver-
anlabte vor allem deutsche und niederlandische Gaste
zu Kurzuriauben in Usterreichs Winterschigebieten.
Gegentber dem vom Wetter benachteiligten Mérz
1995 stieg die Zahl der Néchtigungen um 8% lvorlaufi-
ger Werl). Insgesamt schloB die Winfersaison {chne
Aprill mit einem leichten Néchtigungsminus gegeniber
dem Vorjahr, was allerdings keine positive Trendwende
signalisiert, zumal fir den April mit einem Rickgang zu
rechnen ist. Die gesamten Tourismusumsdtze stiegen im
Zeitraum November bis Méarz gegeniber den Ver-
gleichswerten des Vorjahres leicht [+ 1,3%!.

Zahlungsbilanzdaten lagen bei RedakiionsschluB nur
bis einschlieblich Februar 1994 vor. Fir die ersten zwei
Monate des Jahres wies die leistungsbilanz einen
Uberschul von 11 Mrd. S aus, um 4 Mrd S mehr als ein
Jahr zuvor. Nach Angaben der OeNB ist diese Verbes-
serung nahezu ausschlieBlich auf einen Uberschuf in
der Transterbilanz zurickzufihren, die um 4 Mrd. S ha-
here Zahlungseingdnge aus der EU aufwies ais im Vor-
jahreszeitraum. Der Saldo der Warenzahlungen und
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des Reiseverkehrs entsprach in seiner Grébenordnung
dem Vorjahreswert Unsicherheit besteht iber die Ursa-
chen fur den starken Anstieg der offiziellen Wahrungs-
reserven [+ 17 Mrd. S|. Die Zugange wurden der Posi-
tion Statistische Differenz zugeordnet, Erfahrungen aus
der Vergangenheit lieBen hdhere Zugénge im kurzfristi-
gen Kapilalverkehr erwarten

HANDELSUMSATZE STEIGEN RELATIV
STARK

Die Entwicklung im Einzelhandel spiegelt eine gefestigte
Entwicklung der Nachfrage wider. Der private Konsum
erfollt seine konjunkturstabilisierende Rolle, die Haous-
halte reagieren aut die Konjunkiurabschwéachung nicht
mit Konsumzurickhaltung und Angsisparen. Die Einzel-
handelsumsétze lagen im Janner real um knapp 3% und
im Februar um 4% Uber dem Vorjahreswert. Vor allem
an dauerhaften Konsumgiitern wurde in den letzien
Monaten relativ viel abgeseizi Neben der groBen
Nachfrage nach Einrichtungsgegenstanden geht dies
auch auf eine verstarkte Nachirage nach Pkw zurick
Hier werden einerseits Vorzieheffekte wirksam (bevor-
stehende Anhebung der Normverbrauchsabgabel, zum
anderen niedrige Zinssatze und eine erste Ersatzwelle
nach dem Absatzboom vor drei Jahren. Das Vertrauen
der Konsumenten in die Wirtschaftsentwicklung ist ma-
Rig, es hat sich in den letzten Monaten weiter ver-
schlechtert

BESCHLEUNIGTER
INFLATIONSRUCKGANG

Die Verdfentlichung der Entwicklung der Verbraucher-
preise durch das OSTAT hinkt dem gewohnten Rhyth-
mus nach. Bislang liegen nur die Ergebnisse fur Janner
und Februar 1996 vor. Sie zeigen einen anhaltenden
Rickgang der Inflationsrate: lanner 1,/%, Februar 1,5%
(lahresdurchschritt 1995 2,2%) In einigen Verbrauchs-
gruppen halten die ,EU-Preiseffekte” an. Die Nahrungs-
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mittelpreise geben seit Anfang 1995 kr&ftig nach und
sind weiterhin riickl&ufig

In bezug auf industrielle und gewerbliche Waren setz-
ten die Preiseffekte der verschérften Konkurrenz, aber
auch der Konjunkturabschwéchung erst in der zweiten
Jahreshaélfte 1995 ein. Zudem wurden starker als bisher
Aktionen und SchluBverkdufe bei der Datenermittlung
beriicksichtigt. Rickléufig sind im Vorjahresvergleich vor
allem die Preise von Bekleidung und Schuhen, kaum von
der EU-Infegration beeinflubt hingegen die Dienstlei-
stungspreise Der Preisauftrieb betragt hier im Vorjah-
resvergleich etwa 3%. Der Wohnungsaufwand erh&ht
sich weilerhin Uberproportional Die Mieten liegen im
Durchschnitt um mehr als 6% Uber den Vorjahreswerten,
sie steigen seit 1990 erheblich rascher als das generelle
Preisniveau.
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Die Grobhandelspreise sind im Vorjahresvergleich seit
dem 2 Halbjchr 1995 rucklaufig; diese Tendenz hielt im
I Quartal 1996 an Zu Jahresbeginn verlangsamte sich
mit Inkrafttreten einiger Kollektivwertragsabschlisse die
Tariflohnsteigerung, der Tariflohnindex lag im | Quartal
um 2,6% Uber dem Voriahreswert.

ARBEITSMARKTSITUATION
BESORGNISERREGEND

Autf dem Arbeitsmarkt kundigt sich nach dem Beschafti-
gungseinbruch in den letzten Monaten noch keine Erho-
lung an. Die Zah! der unselbstandig Beschattigien lag
im April mit 3,01 Mill. um 36 000 bzw 1/4% unter dem
Wert des Vorjahres Der Rickgang hat mehrere Ursa-
chen: in der Sachguterproduktion bewirken die konjunk-
turbedingten  Produktionseinbuben und die wettbe-
werbshedingten Rationalisisrungsanstrengungen einen
anhaltenden Verlust an Arbeitspidtzen ([ Quartal 1994
20000 gegenilber dem Vorjahr) In der Nachfrage
des Bauwesens schlagt sich im Vorjahresvergleich ins-
besondere die deutlich unterschiedliche Wetterlage
nieder. Kalte und Schnee verstarkten den Anstieg der
Saisonarbeitslosigkeit, die Baubeschatigung lag um

15000 onter dem NMNiveau des wetlerbegunstigten
I Quartals 1995, Die Auitragsbestande in der Bauwirt-
schaft und auch die Beurieilung der Geschafislage
durch die Bauzulieferer deuten auf keine rasche, ther
die Wettereinflisse hinausgehende Erholung von Bau-
produktion und -beschaftigung hin.

Vom schneereichen Winter profitierte dagegen der
Tourismus. Im Mdrz lag die Beschafiigung im Gaststat-
tenwesen Uber dem Vorjahreswert, insgesamt konnte im
| Quartal das Vorighresniveau erreicht werden Weni-
ger Beschafligte als im Vorjahr bendtigen weiterhin der
Handel, die Verkehrswirtschaft und die Finanzdienstlei-
ster sowie der &Hentliche Dienst lder Aufnahmestopp
wurde kurzlich verlangert]. Zu den expandierenden Be-
reichen gehdren wirtschaftsnahe Dienstleistungen und
das Unterrichts- und Gesundheitswesen.

Der Beschattigungsrickgang wird in relativ hohem Aus-
mal in sleigender Arbeitslosigkeit wirksam [m April wa-
ren mit 237 400 um 25 100 Personen mehr arbeitslos als
im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote betrug 7,2%; laut EU-
Survey, der auf einer Mikrozensuserhebung beruht,
liegt die Arbeilslosenquote bei nur 3,9%

Abgeschlossen am 7 Mai 1996
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RESUMPTION OF GROWTH STILL
NOT IN SIGHT

Lack of reliable statistics on foreign trade as well as on devel-
opments in manufacturing industry makes an assessment of the
current business cycle sifuation difficult. For the industrial sector,
the WIFO survey of last April may serve to fill the gap. The
results suggest that the inflow of orders has weakened further
and average stock levels are regarded as too high, while
output expectations have stabilized.

Continued adverse developments in manufacturing industry are mirrored on the
labor market. The fall in cutput due to weakening demand, and a drive for ra-
tionalization led to a year-on-year decline in the number of jobs in manu-
facturing by 20,000 in the 1st quarter Employment in construction also drop-
ped, by about 15,000, caused to a large part by inclement weather. However,
the weak inflow of new construction orders leaves little hope for improvement
in the near term. The long and cold winter with abundant snow in parts of the
country benefited, on the other hand, the tourism sector which was able 1o
maintain employment at the level a year ago. in the service sector, employment
opporfunities are mixed: while public authorities, banks and insurance compa-
nies continue fo cut personnel, new jobs are created in industrial services,
health and education.

Still, overall employment is staying on a downward trend; in April, the number
of dependent workers and employess of just over 3 millien was 36,000 lower
than one vear ago. The cyclical slackening of demand for labor is accompao-
nied by a rise in unemployment In April, the registered jobless figure stood at
237,000 or +25,000 year-on-year, corresponding to 7.2 percent of the de-
pendent labor force The standardized unemployment rate (EU criterial based
on labor force survey data is significantly lower, at 3.9 percent.

Inflation keeps losing momentum. In February, the year-on-year rise of the con-
sumer price index abated to 1 5 percent Uanuary 1996 + 1.7 percent, average
1995 + 2.2 percentl. Apart from sluggish final demand, increasing competitive
pressure and other effects related to EU membership contributed to higher
price stability. Moreover, the new price index fakes more account of end-of-
season sales and other price advaniages.

Domestic private consumption has remained firm Against the background of a
Europe-wide weaker business outlook, fragile employment prospects and a
squeeze in disposable income, households have so far not refrained from
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spending or resorted to higher precautionary saving. In-
Hlation-adjusted refail sales rose by 3 percent year-on-
year in January and 4/ percent in February. The addi-
tional spending concentrated on durable — a further
sign of consumer confidence being largely unshaken
Streng demand for passenger cars and for furnifure re-
flect, on the one hand, a carnrving forward of purchases
ir view of a rise in the tax on new car registrations, and
low interest rates as well as a first wave of renewal
echoing the sales boom three years ago, on the other.

Balance of payments data are available only up to
February 1996. For the first two months, the current ac-
count surplus rose to a total ATS 11 billion, ATS 4 billion
higher than a year ago. The improvement is almost en-
tirely due to higher net transfers received (mainly from
the EU budgetl. Both the balance on merchandise
trade {payments datal and on tourism services were lit-
tle changed from last year.

The international scenario does still not point to an im-
minent strong recovery in Europe. In Germany, industri-
al output is staying on a downward trend; the [fo-in-
stitute’s business climate index has further weakened in
March, and capacity utilization has failen  Siill, mer-

chandise exports have fared relatively well {4+ 6 per-
cent year-on-year in the first two monthsl and foreign
orders are cautiously heading upwards. Nevertheless,
overall GDP may have declined again (on a seasonally
adjusted basis! in the 1st quarfer Unemployment,
though falling below the 4 million threshold in April,
stands of a rate of 1C 4 percent, 1 percentage point
higher than in April 1995 In view of the poor employ-
ment and incomes prospects, pessimism has been
spreading among households in many countries, ac-
cording to the respective EU confidence index.

Nevertheless, some fundamentals have improved. Thus,
in mid-April, the Bundesbank and other European Cen-
tral Banks have lowered policy-conirolled interest
rates. This move may foster the rise in the dollar ex-
change rate and contribute towards further stability
within the EMS. The exchange rate shifts of March
1995 have been by and large corrected in recent
months, Moreover, activity in the U.S. and in Japan has
been unexpectedly strong, with inflationary dangers vir-
tually non-existent. U.S. GDP advanced by 2.8 percent
seasonally adjusted annualized figurel in the Tst quar-
ter, with unemployment remaining at a low 5/ percent
rate
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