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Prognose fur 2005 und 2006: Hoher Euro-Kurs
bremst Konjunkturerholung

Die &sterreichische Wirtschaft wuchs 2004 dank der regen Exportdynamik um rund
2%. In den Jahren 2005 und 2006 durfte das Wachstum etwa 2Y:% betragen; 2005
frégt die zweite Etappe der Steuerreform dazu bei; fir 2006 wird eine leichte
Belebung der Wirtschaft im Euro-Raum erwartet. Bedeutende Unsicherheiten
bestehen bezUglich der Entwicklung des Euro-Kurses: Ein weiterer Anstieg kénnte die
Konjunkturerholung im Euro-Raum stdrker bremsen.

Die Weltwirtschaft erzielte 2004 das hdchste Wachstum seit 172 Jahrzehnten. Im Zuge dieser
Belebung nahmen die heimischen Exporte 2004 real um 10% zu. Dies hatte eine kréftige Aus-
weitung der Sachgiterproduktion zur Folge. Das Wirtschaftswachstum erreichte 2004 in Oster-
reich — ebenso wie im Euro-Raum — fast 2%. Gemessen am Aufschwung in den USA und in A-
sien blieb die Entwicklung im Euro-Raum enttduschend. Die maBige Konjunkfurerholung wur-
de schon im 2. Halbjahr durch den starken Anstieg des Euro-Kurses, hohe Rohdlpreise und die
Kaufzurickhaltung der Konsumenten gebremst.

In Osterreich setzte die Belebung der Wirtschaft relativ spdt ein, hielt aber auch in der zweiten
Jahreshdlfte an. Im lll. Quartal stieg das reale BIP gegenuUber dem Vorquartal kréaftig (+0,8%)
und Ubertraf das Vorjahresniveau um 2,7%. Die Exporte wuchsen ungemindert, und die Inves-
fitionstatigkeit wurde durch das Auslaufen der Investitionszuwachsprémie stimuliert. Auch der
private Konsum erholte sich, das Weihnachtsgeschdaft lief gut an. Im Oktober und November
beurteilten die Unternehmen im WIFO-Konjunkturtest inre Auftrags- und Geschdaftslage weiter-
hin relativ gunstig, die Einschdtzung verbesserte sich aber nicht mehr gegentber den Vormo-
naten.

FOr 2005 wird die Wachstumsprognose auf +2,2% zurGckgenommen, da der hohe Euro-Kurs
und die Folgewirkungen der Rohdlverteuerung die Wirtschaftsentwicklung dédmpfen werden.
Der Anstieg der Exporte wird durch die Stdrke des Euro und das Nachlassen der Welthandels-
dynamik gebremst. Da Investitionen ins Jahr 2004 vorgezogen werden, sind im Jahr 2005 ent-
sprechende Ausfdlle zu erwarten. Laut WIFO-Investitionstest planen die Sachgutererzeuger,
inre AusrUstungsinvestitionen 2005 einzuschrénken. Die wegen der hohen Rohdlpreise stei-
gende Inflation wird die Kaufkraft etwas beeintrchtigen. Die zweite Etappe der Steuerreform
bringt jedoch eine Entlastung der Unternehmen und ldsst auch die Nettoeinkommen der Ar-
beitnehmer 2005 real um 1Y% steigen. Das Wirtschaftswachstum wird 2005 deutlich héher
ausfallen als im Euro-Raum.

Unter der Annahme, dass der Euro-Kurs und die Rohdlpreise 2006 wieder etwas sinken, sollte
sich das Wachstum im Euro-Raum 2006 auf etwa 2%4% beschleunigen. Fir Osterreich kann un-



ter diesen Annahmen - die wegen der hohen Volatilitét von Wechselkurs und Erddlpreisen mit
groBer Unsicherheit behaftet sind — mit einer Rate von +2,3% gerechnet werden.

Die Inflationsentwicklung steht im Zeichen der hohen Rohdlpreise. Die Teuerungsrate erreichte
in Osterreich 2004 2,0%; davon ging etwa V2 Prozentpunkt auf den Energiepreisanstieg zurick.
FUOr 2005 ist mit einer Beschleunigung der Inflation auf 2,3% zu rechnen: Strom, Gas und Mieten
werden teurer, und die Tabaksteuer wird angehoben. Im Jahr 2006 ist ein spUrbarer RGckgang
der Inflationsrate auf 1,7% zu erwarten, wenn die Preise einiger Energieprodukte zurickgehen
und die &ffentlich beeinflussten Preise relativ stabil bleiben.

Das Wachstumstempo reichte bisher aus, um die Zahl der Arbeitspl&tze deutlich zu steigern,
aber nicht um die Arbeitslosigkeit signifikant zu verringern. Das liegt an der kraftigen Auswei-
tung des Arbeitskrafteangebotes. Die Beschdaftigung reagiert bereits deutlich auf die Konjunk-
turverbesserung. Im Jahr 2004 erhohte sich die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftigten um
20.000. FUr 2005 und 2006 wird ein Anstieg um mehr als 25.000 erwartet, der zunehmend auch
Vollzeitstellen betreffen wird. Die Zahl der Arbeitslosen nahm 2004 noch um fast 4.000 auf
244.000 zu, im Jahr 2005 dirfte sie etwa auf das Niveau von 2003 zurUckgehen. Die Arbeitslo-
senquote kdnnte bis 2006 auf 6,7% (bzw. 4,2% laut Eurostat) sinken.

Das Maastricht-Defizit der 6ffentlichen Haushalte fiel 2004 mit 1,3% des BIP merklich hdher aus
als erwartet. Hauptursachen sind die Mindereinnahmen an Mehrwertsteuer sowie an Ein-
kommen- und Koérperschaftsteuer infolge der Investitionszuwachsprémie. Die zweite Etappe
der Steuerreform wird das Defizit 2005 auf etwa 2% des BIP steigen lassen; durch Einmalmai-
nahmen kénnte es unter diese Marke gedrUckt werden. 2005 sind geringere Lohnsteuerein-
nahmen zu erwarten als im Oktober prognostiziert, da die Lohnprognose nach unten revidiert
wurde. Im Jahr 2006 dirfte das Defizit, wie im StabilitGtsprogramm angenommen, auf etwa
1%4% zurGckgehen. Positiv wirken sich die erwartete Konjunkturerholung und das Auslaufen der
Investitionszuwachsprémie auf den Staatshaushalt aus, andererseits bewirkt die Steuerreform
weitere Ausfdlle an Einkommen- und Kérperschaftsteuer.

Wirtschaftswachstum in den USA etwas verlangsamt

Die Weltwirtschaft verzeichnete 2004 mit +4,2% die hochste Wachstumsrate seit 12 Jahrzehn-
ten, der Welthandel wurde um 9% ausgeweitet. Einen besonderen Beitrag leisteten dazu die
Expansion in den USA und die Integration Chinas in die Weltwirtschaft. Die hohe Dynamik die-
ser Regionen strahlte auch auf die Wirtschaft jener exportorientierten Ladnder aus, deren Ent-
wicklung in den lefzten Jahren durch eine hartndckige Stagnation der Inlandsnachfrage ge-
drUckt war (Japan, Deutschland).

Das rasche Wachstum der Weltwirtschaft war von zunehmenden Ungleichgewichten beglei-
tet: Die hohe Nachfrage nach Rohdl trieb gemeinsam mit Angebotsproblemen den Erdél-
preis in die Hohe, und das steigende Leistungsbilanzdefizit der USA war eine wichtige Ursache
der Dollarabwertung. Dies und die Wechselkursschwankungen sollfen eine wichtigere Rolle in
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der wirtschaftspolitischen Diskussion in Europa und den USA spielen; derzeit befasst sich die
Debatte mit restriktiver Fiskalpolitik in den USA und den Moglichkeiten der Wechselkursbeein-
flussung, nicht aber mit einer Belebung der Inlandsnachfrage in Europa und Japan.

In den USA wuchs die Wirtschaft 2004 um 42%. Die Investitionen wurden kréftig ausgeweitet,
der Wohnbau florierte, und auch der private Konsum wies deutliche Zuwdchse auf. Im
IV. Quartal durfte sich das Wachstum bereits etwas verlangsamt haben. In den Jahren 2005
und 2006 wird es sich weiter abschwdédchen. Die hohen Defizite in Leistungsbilanz und Staats-
haushalt lassen ein Umschwenken von einer stark expansiven auf eine restriktivere Geld- und
Fiskalpolitik erwarten.

Die japanische Wirtschaft erholte sich im Sog der lebhaften Importnachfrage Chinas und der
USA. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm 2004 mit +4% wesentlich rascher zu als in Europa.
Der Anstieg des Yen-Kurses und die labile Inlandsnachfrage lassen jedoch fur 2005 und 2006
eine Rate von nur +2% erwarten. Viel starker wachst die Wirtschaft in China (+9%). Indien und
den 'Tigerstaaten" in SGdostasien. Chinas Integrafion in die Weltwirtschaft wird durch den
WTO-Beitritt beschleunigt. Eine leichte Abschwdchung des investitionsgetragenen Wachstums
ist in den kommenden Jahren zu erwarten. Die Regierung strebt eine Dadmpfung des Booms
an, um eine Uberinvestitionskrise zu vermeiden; die Bindung des Yuan an den Dollar wirkt je-
doch in die Gegenrichtung.

Starker Anstieg des Euro-Kurses bremst Konjunkturerholung im Euro-Raum

Zu den Risken und Unsicherheiten der vorliegenden Prognose z&hlen vor allem der Euro-Kurs
und die Erddlpreise. Der Euro-Kurs erhdhte sich Anfang Dezember auf 1,33 $ und war damit
um rund 10% hdher als vor einem Jahr. Die Hauptursachen des Dollarverfalls liegen im hohen
Leistungsbilanzdefizit der USA, dem rascheren Anstieg der Inlandsnachfrage als im Euro-Raum
sowie in der Umschichtung der Portefeuilles (insbesondere der Notenbanken) vom Dollar zum
Euro.

Die Auswirkungen der Euro-Starke sind fUr die Wirtschaft des Euro-Raums per Saldo ungUns-
tig!): Der Export in den Dollarraum wird erschwert; darUber hinaus beeintrchtigen die hdhe-
ren Kosten von Betriebsansiedlungen bzw. -ausweitungen die Attraktivitédt des Euro-Raums als
Standort fUr Investitionen. In der aktuellen Konjunktursituation ware gerade ein Anspringen der
Investitionen im Euro-Raum nétig, um einen selbsttragenden Aufschwung herbeizufUhren.

Importe werden durch den Anstieg des Euro-Kurses billiger. Ohne die Euro-Aufwertung hétte
sich etwa Rohdél noch stérker verteuert. Auch Urlaube im Dollarraum (USA, Karibik, China) kos-
ten spurbar weniger. Kurzfristig kbnnen also Konsumenten und Touristen einen Vorteil aus der

1) Schulmeister, St., "Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft", WIFO-Monatsberichte, 2005, 78(1).
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Hbéherbewertung des Euro ziehen, bis Export- und BeschdftigungseinbuBen die Kaufkraft
démpfen.

Die Roholpreise gingen in den letzten Wochen deutlich zurick, bilden aber weiterhin einen
Unsicherheitsfaktor im Prognosezeitraum. Im Jahresdurchschnitt 2004 lagen die Notierungen
bei 39.4 $ je Fass, um rund 40% Uber dem Vorjahresniveau. Das Wirtschaftswachstum wurde in
den Industriel@ndern durch diese Entwicklung vor allem im lll. Quartal 2004 geddmpft. Die
Iweitrundeneffekte — Lohnsteigerungen sowie eine Uberwdlzung auf die Preise der Industrie-
guter — blieben diesmal geringer als in frGheren Phasen der Erddlverteuerung. In der WIFO-
Prognose wird ein Rohdlpreis von 42 $ je Barrel 2005 und 38 $ 2006 als technische Annahme
unterstellt. Eine neuerliche Erddlverteuerung wirde das Wirtschaftswachstum dampfen.

Zinssenkung konnte Anstieg des Euro-Kurses bremsen

Angesichts der dynamischen Wirtschaftsentwicklung setzte die Notenbank der USA die be-
hutsame Anhebung der Leitzinssatze fort. Im Dezember erhéhte sie den Referenzzinssatz zum
vierten Mal seit Ende Juni 2004 um 25 Basispunkte auf nunmehr 2'4%. Die Fed bekraftigte, die
Geldpolitik auch kUnftig maBvoll straffen zu wollen, um Inflationsgefahren vorzubeugen. Diese
Risken sind nicht besonders ausgepragt, weil sich das Wachstum verlangsamen wird.

Die Europdische Zentralbank verfolgt eine Politik der "ruhigen Hand". Sie hat den Basiszinssatz
seit Juni 2003 nicht verdndert. Die EZB durfte auch 2005 vorsichtig agieren und den Zinssatz
auf niedrigem Niveau halten. Sollte der Euro-Kurs weiter steigen, wdre eine Zinssenkung im Eu-
ro-Raum ein maégliches Instrument zur Gegensteuerung. Die Inflationsgefahr ist wegen der Be-
ruhigung auf den Rohdimarkten und des Anstiegs des Euro-Kurses geringer als die Gefahr ei-
ner neuverlichen Stagnation. Inflationsrisken aufgrund einer zu geringen Zunahme des Poten-
fial Output bilden derzeit angesichts des massiven Arbeitskraftelberschusses in Europa nicht
das zentrale Problem.

Die langfristigen ZinssGtze haben frotz der Leitzinssatzanhebung in den USA noch leicht sin-
kende Tendenz. Sie bewegen sich in einer engen Bandbreite um gut 4%. Die WIFO-Prognose
geht davon aus, dass sie 2005 weiter zurickgehen und erst 2006 steigen werden.

Wirtschafisentwicklung bleibt im Euro-Raum enttauschend

Die BIP-Steigerung beschleunigte sich im Euro-Raum 2004 nur maBig auf +1,8%. Die Schwdéche
der Konjunktfurerholung geht auf zogernde Ausgaben der Unternehmen und Haushalte, den
negativen Einfluss des steigenden Euro-Kurses und der hohen Rohdlpreise sowie auf das Feh-
len fiskalischer Impulse (im Gegensatz zu den USA und GroBbritannien) zurGck.
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Die jUngste Entwicklung im Euro-Raum war enttduschend: Die Wirtschaft wuchs im lll. Quartal
gegenUber dem Vorquartal um nur 0,3%. Der hohe Erddlpreis war im Herbst wohl der Haupt-
grund dieser Schwdche.

Trotz der Stabilisierung der Rohdlpreise dUrfte sich das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum
2005 nicht beschleunigen, da der Anstieg des Euro-Kurses dampfend wirkt. Erst 2006 ist eine
Rate von mehr als +2% zu erwarten.

Die entscheidenden Konjunkturimpulse sollfen sich 2005 von der Export- zur Binnennachfrage
verlagern. Ein Nachlassen der Dynamik in den USA und in Asien wirde dann keine Abschwda-
chung in Europa auslésen. Die Unsicherheiten der Ubertragung des Exportbooms in eine Aus-
weitung der Investitions- und Konsumnachfrage mahnen jedoch zur Vorsicht.

Kaufzuruckhaltung in Deutschland

Die kraftige Ausweitung der Ausfuhr schlug sich 2004 in Deutschland in einem hdheren Wirt-
schaftswachstum als erwartet nieder (+1%%). Die Schwdche der Bauinvestitionen und des pri-
vaten Konsums bremste die Konjunkturerholung. Aus Vorsicht wird in Deutschland mehr ge-
spart, weniger konsumiert und investiert. Die anhaltend schlechte Arbeitsmarktlage und die
Verunsicherung durch den Umbau der sozialen Sicherungssysteme dédmpfen zumindest kurz-
fristig die Kauflust.

Im lIl. Quartal entwickelte sich die Wirtschaft — vor allem infolge der Rohdlverteuerung — deut-
lich ungUnstiger. FUr das IV. Quartal zeichnet sich eine Stabilisierung der Erwartungen ab. Der
ifo-Geschdaftsklimaindex und der ZEW-Indikator haben sich zuletzt verbessert.

Die Wachstumsprognosen fur Deutschland divergieren stark: Das Deutsche Institut for Wirt-
schaftsforschung rechnet fur 2005 mit einem Wachstum von rund 2%, da sich der Exportboom
auf die Inlandsnachfrage Ubertragen sollte. Das Kieler Institut fir Weltwirtschaft geht hinge-
gen davon aus, dass die BIP-Wachstumsrate — nach dem positiven Arbeitstagseffekt 2004 — im
Jahr 2005 wieder auf jene des Potential Output (rund +1%) zurickfallt. Das WIFO rechnet for
2005 und 2006 mit einem Wirtschaftswachstum von rund 1%2%.

Konjunkturerholung hdilt in Osterreich an

Die heimische Konjunktfur hat sich seit dem Frihjahr 2004 deutlich belebt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt stieg im lll. Quartal saisonbereinigt stark (+0,8% ohne irreguldre Komponente)?)
und Ubertraf das Vorjahresniveau um 2,7%. Das Wirtschaftswachstum scheint gegenUber dem
Euro-Raum derzeit um ein Quartal verzégert zu sein: Im Euro-Raum verlangsamte sich die Ent-

2) Bereinigt um statistische AusreiBer; einschlieBlich der irreguldren Komponente erhdhte sich das BIP saisonbereinigt
um 1,2%.
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wicklung im lll. Quartal betréchtlich, in Osterreich noch nicht. Der WIFO-Konjunkturtest zeigte
im Oktober und November eine Verflachung der Erwartungen, d. h. keine weitere Aufwdarts-
bewegung.

Statistik Austria hat im Herbst die Berechnung der VGR auf "Chaining" umgestellt. Die WIFO-
Quartalsrechnung und die vorliegende Konjunkturprognose beruhen auf dieser neuen Me-
thodes).

Im Jahr 2004 dUrfte die &sterreichische Wirtschaft um fast 2% gewachsen sein — etwas rascher
als im Euro-Raum. Hohe Exportauftrige bewirkten einen Anstieg der Sachgutererzeugung um
mehr als 5%. Der Zuwachs der Bauproduktion fiel jedoch — nachdem zahireiche Projekte ins
Jahr 2003 vorgezogen worden waren - relativ schwach aus (+1%). Auch im GroB- und Einzel-
handel war die Steigerungsrate mit +12% gering.

Die Konjunkturbelebung blieb im Vergleich mit frGheren Zyklen verhalten. Der steigende Euro-
Kurs und relativ hohe Rohélpreise bremsen die Aufwartstendenz. 2005 wird fur Osterreich ein
Wirtschaftswachstum von 2,2% erwartet. Vor allem wegen der Starke des Euro und der damit
verbundenen ungunstigeren Konjunkturerwartungen fUr den Euro-Raum wurde die Prognose
gegenUber September um V4 Prozentpunkt nach unten revidiert. Dank der Steuerreform wird
das Wirtschaftswachstum in Osterreich 2005 héher ausfallen als im Euro-Raum. Unter der An-
nahme eines Ruckgangs des Euro-Kurses und der Rohdlpreise wird es sich 2006 geringfigig
auf 2,3% beschleunigen. Die Annahmen Uber die Entwicklung volatiler GréBen sind jedoch
sehr unsicher.

Die vorliegende Konjunkturprognose unterliegt insbesondere zwei Risken: Erstens wird voraus-
gesetzt, dass sich der Hohenflug des Euro nicht fortsetzt. Der Wechselkurs kénnte jedoch auch
UberschieBen. Zweitens wird eine Ubertragung des Exportbooms auf die Inlandsnachfrage un-
terstellt. Die Unternehmen kdnnten aber zus@tzliche Gewinne auch zum Schuldenabbau nut-
zen oder wegen des hohen Euro-Kurses in Ldndern mit niedrigeren Kosten oder héheren Ab-
satzchancen investieren, und die privaten Haushalte kédnnten wegen der Sozial- und Pensi-
onsreformen gréBere Anschaffungen vermeiden.

Exportdynamik lasst 2005 und 2006 nach

Die Exporte reagierten auf den internationalen Konjunkturaufschwung wegen des Euro-
Kursanstiegs spater als Gblich. Im FrOhjahr setzte jedoch ein Boom ein, der zumindest bis in den
Herbst anhielt. Im Jahr 2004 steigerten die &sterreichischen Unternehmen ihre Ausfuhr real um
rund 10%. Besonders aufnahmefdhig waren die Mdrkte in den USA, in Asien und Sudosteuro-

3) Die vorliegende Prognose ist mit der vom Oktober 2004 deshalb nicht voll vergleichbar, weil sich die realen Werte
und auch die Gewichtung gedndert haben. Die realen Werte werden auf das Referenzjahr 2000 bezogen (siehe
Scheiblecker, M., "Umstellung der Preisbereinigung in der &sterreichischen VGR", WIFO-Monatsberichte, 2004, 77(10),
http://publikationen.wifo.ac.at/pls/wifosite/wifosite.wifo_search.get abstract type?2p language=18&pubid=25296.
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pa. Der Export in die neuen EU-Ldnder wuchs dagegen leicht unterdurchschnittlich. Die USA
wurden zum drittwichtigsten Abnehmer &sterreichischer Produkte — nach Deutschland und
[talien, noch vor Ungarn und der Schweiz. Auch die Ausfuhr nach Deutschland wurde kréftig
erhéht. Uberdurchschnittlich expandierte die ausléndische Nachfrage nach Pkw und Fahr-
zeugteilen sowie Maschinen.

Die heimische Warenausfuhr expandierte 2004 real um 10%. Die Unternehmen
profitierten besonders von der Erholung der deutschen Exportindustrie und dem
Boom in den USA. Wegen der zu erwartenden Abschwdé&chung der Weltkonjunktur
wird die Ausfuhr 2005 und 2006 nicht mehr so rasch steigen.

Osterreich gewann trotz der starken Euro-Aufwertung des Jahres 2003 im Jahr 2004 Marktan-
teile auf den Weltmdarkten. Dies I&sst sich zum Teil mit der Verbesserung der relativen Lohn-
stickkostenposition der SachgUterproduktion erkl@ren: Die LohnstUckkosten sanken in Oster-
reich 2004 um 3,2%, im Euro-Raum um 2%.

Die Importpreise stiegen aufgrund der Hausse auf den internationalen Rohstoffmarkten kréf-
fig, die Terms-of-Trade verschlechterten sich 2004 um etwa %2%. Wegen der kréftigen Nach-
frage nach Investitions- und dauerhaften KonsumguUtern zogen die realen Importe stérker an
als im Oktober prognostiziert (real +7,2%). Die Reiseverkehrseinnahmen wuchsen 2004 real um
nur 0,7%. W&hrend die Zahl der N&chtigungen von Janner bis Oktober anndhernd stagnierte,
fielen die Einnahmen pro Nachtigung vor allem dank des florierenden Stadtetourismus héher
aus als im Vorjahr. Das Leistungsbilanzdefizit durfte 2004 — hauptsdchlich wegen einer Ver-
schlechterung der Transferbilanz und der Bilanz der nicht aufteilbaren Leistungen — auf
2.4 Mrd. € (-1% des BIP) gestiegen sein.

In den Jahren 2005 und 2006 wird sich die Dynamik der Weltwirtschaft albschwéachen. Das
reale Wachstum des Welthandels dUrfte von 9% (2004) auf etwa 7% zurickgehen. Die heimi-
sche Ausfuhr (+6%) wird 2005 durch den Euro-Kurs gedrickt, 2006 sollte sie dhnlich wie der
Welthandel real um 7% steigen.

Investitionen ins Jahr 2004 vorgezogen

Die Investitionstatigkeit wurde 2003 und 2004 durch die Investitionszuwachsprdmie stimuliert. In
Osterreich wurden die AusrUstungsinvestitionen in diesen zwei Jahren deutlich rascher als im
Euro-Raum ausgeweitet (2004: +6%). Der Einfluss auf das heimische Wirtschaftswachstum war
jedoch gering, da InvestitionsgUter groBteils importiert werden. Vor dem Auslaufen der Prémie
mit Ende 2004 wurden Kéaufe von Fahrzeugen und Maschinen ins Jahr 2004 vorgezogen. FUr
2005 ist deshalb mit einer schwachen Investitionstatigkeit zu rechnen. Diese Einschdtzung be-
statigt der WIFO-Investitionstest: Die SachgUterproduzenten planen, inre AusrUstungsinvestitio-
nen 2005 um 1%% einzuschranken. FUr die Gesamtwirtschaft wird 2005 ein Investitionszuwachs
von nur 1%% prognostiziert. Im Jahr 2006 sollten die KapazitGten bei fortschreitender Konjunk-
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turerholung hinreichend ausgelastet sein, um die Investitionstatigkeit stérker zu stimulieren.
Auch die zusatzlichen Nefttogewinne aus dem Exportgeschaft und den Steuererleichterungen
sollten zu einer Ausweitung der Investitionstatigkeit beitragen.

Die Bautdtigkeit hat sich — nach einem schwachen 1. Halbjahr — seit dem Sommer gefestigt.
Im WIFO-Konjunkturtest schatzten die Bauunternehmen ihre Auftragslage bis November zu-
nehmend gunstig ein. Im Jahresdurchschnitt 2004 durfte die Bauproduktion um 1% gestiegen
sein. Die Wachstumsschwdche hdngt damit zusammen, dass Bauinvestitionen vor dem Aus-
laufen der vorzeitigen Abschreibung ins Jahr 2003 vorgezogen worden waren (2003: +7%). FOr
2005 und 2006 wird in der Bauwirtschaft eine Wachstumsbeschleunigung erwartet. Die Auf-
fragslage besserte sich nicht nur im Tiefbau, sondern auch im Wohnungs- und BUrobau. Im In-
dustriebau lassen dagegen die Ergebnisse des WIFO-Investitionstests einen RUckgang erwar-
ten.

Steuversenkung starkt 2005 die Kaufkraft

Die Lohn- und Einkommensteuersenkung wird 2005 einen wichtigen Beitrag zur
Erhéhung der Kaufkraft leisten. Der private Konsum wird deshalb mit gut +2% rascher
ausgeweitet werden als 2004.

Die privaten Haushalte erhdhten ihre Konsumausgaben im lll. Quartal deutlich, auch das
Weihnachtsgeschaft lief gut an. Nach vorldufigen Berechnungen wurde der Konsum 2004 re-
alum 1,6% ausgeweitet. Der Absatz dauerhafter Konsumguter (insbesondere Pkw) nahm kraf-
tig zu. Die Energieverteuerung schlug sich in einem "Zwangskonsum" nieder, der die Sparquo-
te tendenziell verringert. (Daten zur Sparquote und den verfUgbaren Einkommen stehen der-
zeit wegen der VGR-Umstellung nicht zur Verfugung.)

2005 lassen die Lohn- und Einkommensteuersenkung — obwohl teilweise durch Beitragssteige-
rungen ausgeglichen — sowie die erwartete Beschdftigungssteigerung die verfigbaren Net-
tfoeinkommen der privaten Haushalte betrdchtlich zunehmen: Die Pro-Kopf-Einkommen je Ar-
beitnehmer dirften netto real um 1% wachsen, die Beschaftigung um 1%. Der private Kon-
sum dUrfte 2005 und 2006 um mehr als 2% ausgeweitet werden. Uberdurchschnittlich wird die
Nachfrage nach dauerhaften KonsumgUtern gesteigert werden, diese werden jedoch Uber-
wiegend importiert.

Inflationsrate 2005 relativ hoch, 2006 spurbar verringert

Die Preisentwicklung wird geprégt von den Rohdlnotierungen. Nach sténdig neuen Hochst-
werten beruhigte sich die Situation auf den Rohéimdarkten im Dezember, die Preise gingen auf
etwa 41 $ je Fass (Brent) zurUck. Die Entwicklung der Rohdlpreise hdngt mit den Schwankun-
gen der Weltkonjunktur zusammen, die entsprechende Spekulationswellen auslésen. Im Ge-
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folge der Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums bewegt sich der Roholpreis wieder in
ruhigeren Bahnen.

In Osterreich erreichte die Inflationsrate im Oktober und November 2,6%; im Oktober entfielen
0,6 Prozentpunkte auf die Teuerung von Energieprodukten. Im Jahresdurchschnitt 2004 stieg
der Verbraucherpreisindex um 2,0%. 2005 ist mit einer Inflationsrate von 2,3% zu rechnen: Die
Ursachen dieser Beschleunigung liegen in den Auswirkungen der Erdolverteuerung auf die
Strom- und Gaspreise sowie einzelne Industrieprodukte, im Anstieg der Mieten und der Anhe-
bung der Tabaksteuer. Im Gegensatz zu friheren Jahren erhdhen sich auch die Nahrungsmit-
telpreise kraftig.

Im Jahr 2006 ist ein spUrbarer RGckgang der Inflationsrate auf 1,7% zu erwarten, da einige
Energieprodukte biliger werden und die 6ffentlich beeinflussten Preise relativ stabil bleiben
dUrften. Dabei wird unterstellt, dass der Rohdlpreis von 42 $ (2005) auf 38 $ je Barrel im Jahr
2006 sinkt.

Die Uberwdlzung der hdheren erdélpreisbedingten Inflation auf die Léhne fiel in dieser Rohél-
preishausse sehr gering aus: Die Tarifldhne lagen 2004 um 2,1% Gber dem Niveau des Vorjah-
res; die Zunahme der Effekfivverdienste pro Kopf war etwas héher, weil die durchschnittliche
Arbeitszeit im Gefolge des Konjunkturaufschwungs und wegen des Arbeitstagseffekts den
Vorjahreswert Uberstieg. Die Herbstlohnrunde brachte in der Metallindustrie eine Anhebung
der Tariflohne bzw. -gehdlter um 2,5%, im 6ffentlichen Dienst um 2,3% und im Handel um 2,0%.
Angesichts der erwarteten Inflationsrate von 2,3% bedeutet dies, dass die Bruttorealeinkom-
men 2005 stagnieren werden. Die Nettorealeinkommen je Arbeitnehmer werden jedoch
dank der Steuerreform um 1%4% zunehmen und damit zusatzliche Kautkraft fir eine Konsum-
ausweitung liefern.

Leichter RUckgang der Arbeitslosigkeit bei deutlich steigender Beschaftigung

Die Konjunkturerholung hat eine Ausweitung der Beschd&ftigung zur Folge, die auch
Vollzeitstellen betreffen wird. Die Zahl der Arbeitslosen dirfte nur leicht zurGckgehen,
weil das Angebot an Arbeitskrdften deutlich steigt.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften reagierte auf die Konjunkturerholung relativ rasch. Die
Zahl der unselbstandig aktiv Beschaftigten nahm im Jahresdurchschnitt 2004 um 20.000 zu
(November +30.000). Der Anstieg der Beschdaftigung konzentrierte sich zwar auf typische Teil-
zeitbranchen (Handel, Tourismus, Gesundheitswesen, Wirtschaftsdienste), aber auch in der
SachgUtererzeugung und der Bauwirtschaft wurde der RUckgang gegenUber dem Vorjahr
kleiner. Das Beschdaftigungswachstum wird durch die Einbeziehung der Arbeitskrafte in Al-
tersteilzeit etwas Uberhdht: Im zweiten Teil der geblockten Altersteilzeit sind die Arbeitnehmer
nicht mehr "akfiv".

WIFO
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Die leichte Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2005 bewirkt eine Beschdaftigungsausweitung
um 26.000 (+0,8%). Mehr als die Halfte davon entfallt auf ausl@ndische Arbeitskrafte. 2006 wird
die Beschdaftigung in dhnlichem AusmaB wie 2005 ausgeweitet. Die Beschdaffigungsquote
(laut Eurostat-Definition) lag nach der neuen Erhebungsmethode, die Saisonfaktoren besser
berUcksichtigt, im Jahr 2004 bei etwa 67,5% (die Bezieher von Kindergeld sind in dieser Defini-
fion noch enthalten). Bis zum Jahr 2006 wird die Beschdaftigungsquote auf 68,4% steigen. Die
EU hat sich in der Lissabon-Strategie das Ziel einer Steigerung der Beschaftigungsquote auf
70% im Jahr 2010 geseftzt.

Die Arbeitslosigkeit hat inren konjunkturellen Hohepunkt Uberschritten, im November lag sie —
dank verstarkter Schulungen — etwas unter dem Vorjahresniveau. Im Jahresdurchschnitt 2004
betrug die Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition) 7,1%. Im Zuge der weiteren Konjunk-
furerholung kénnte sie bis 2006 auf 6,7% zurGckgehen. Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
Iasst sich jedoch schwer prognostizieren, weil sie durch arbeitsmarktpolitische MaBnahmen
(Teilnahme an Schulungen, Bezug von Pensionsvorschuss und Ubergangsgeld) beeinflusst
wird. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat dUrfte von 4,5% (2004) auf 4,2% im Jahr 2006 sinken4).

Steuerreform 2005 erhoht das Wachstum, aber auch das Budgetdefizit

Im Jahr 2005 wird das Defizit des Staates infolge der Steuerreform auf etwa 2% des
BIP steigen, 2006 wird es im Zuge der Konjunkturerholung leicht zurGckgehen.

Geringere Steuereinnahmen und Nofenbankgewinne sowie etwas hohere Ausgaben fur Ar-
beitslosigkeit und Beamtenpensionen (FrUhpensionierungen) lieBen 2004 das Defizit des Ge-
samtstaates laut Maastricht-Definition nach vorléufiger Schatzung auf 1,3% des BIP steigen —
angestrebt wurde ein Defizit von 0,7% des BIP. Die Einnahmenausfélle konzentrierten sich auf
die Einkommen- und Korperschaftsteuer — die Investitionszuwachsprédmie hatte hier 2004 ei-
nen Effekt von rund -600 bis —700 Mio. €. Die Investitionstdtigkeit wurde durch die Prémie
deutlich gesteigert; allerdings wurden die Fahrzeuge und Maschinen groBteils importiert, der
Einfluss auf das BIP war begrenzt.

Im Jahr 2004 blieben auch die Umsatzsteuereinnahmen unter den Erwartungen. Die Erholung
der Konjunktur entlastete den Staatshaushalt 2004 kaum, weil sie auf zusatzlichen Exporten
beruhte, die nicht der Umsatzsteuer unterliegen.

Die zweite Etappe der Steuerreform tritt am Jahresanfang 2005 in Kraft. Sie sieht Steuererleich-
terungen im AusmaB von 2,6 Mrd. € vor. Die Senkung der Kérperschaftsteuer bedeutet fUr die
Unternehmen eine Entlastung um 1,1 Mrd. €, die groBteils erst 2006 budgetwirksam sein wird.
Die Lohn- und Einkommensteuer wird durch die zweite Etappe der Steuerreform um 1,4 Mrd. €

4) Die neue Erhebungsmethode hat die Arbeitslosenquote 2004 um etwa 0,3 Prozentpunkte angehoben.

WIFO
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gesenkt. Der Finanzierungssaldo des Staates wird sich infolge der Steuerreform 2005 um etwa
%% des BIP und 2006 weiter um 2% des BIP verschlechterns).

Die schwdacheren Konjunkturaussichten fUr das Jahr 2005 machen es schwierig, das Defizit der
offentlichen Haushalte 2005 unter der 2%-Marke zu halten. Die Lohnsteuereinnahmen werden
geringer ausfallen als bisher angenommen, da die Prognose der Pro-Kopf-Lohnentwicklung
deutlich nach unten revidiert wurde. Ein Staatsdefizit von weniger als 2% des BIP ist 2005 wohl
nur durch EinmalmaBnahmen (z. B. Sonderdividenden) — deren H&he nicht prognostiziert
werden kann - zu erreichen. Das Wirtschaftswachstum wird 2005 durch die Steuerreform um
etwa 0,25 Prozentpunkte (unter BerUcksichtigung des "Spitalsfinanzierungspakets’) und 2006
neuerlich um 0,2 Prozentpunkte angehoben, es wird deshalb spUrbar héher ausfallen als im
Euro-Raum.

Im Jahr 2006 dUrfte das Defizit der 6ffentlichen Haushalte auf etwa 134% des BIP zurGckgehen.
Das entspricht dem im StabilitGtsprogramm angefGhrten Wert. Den Einnahmenausfdllen in der
Einkommen- und Kérperschaftsteuer infolge der Steuerreform stehen positive Effekte der er-
warteten Konjunkturerholung gegentber. AuBerdem wird die Investitionszuwachspramie, die
Ende 2004 auslauft, im Jahr 2006 nur noch geringe Kosten verursachen.

Wien, am 20. Dezember 2004.

RUckfragen bitte an Dr. Ewald Walterskirchen, Tel. (1) 798 26 01/257, E-Mail-Adresse
Ewald.Walterskirchen@wifo.ac.af.

5) Siehe dazu Breuss, F., Kaniovski, S., Schratzenstaller, M., "Steuerreform 2004/05 — MaBnahmen und makroékonomi-
sche Effekte", WIFO-Monatsberichte, 2004, 77(8), S. 627-643, http://publikationen.wifo.ac.at/pls/wifosite/wifosite.wifo
search.get abstract type2p language=1&pubid=25204
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Konjunkturprognose Dezember 2004

Hauptergebnisse

Veranderung gegen das Vorjahrin %

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bruttoinlandsprodukt

Real +0,7 +1,2 +0,8 +1,9 +2,2 +23
Nominell +25 +25 +2,3 +3,5 +4,5 +3,9
Sachgiitererzeugung?), real +2.2 +0,5 +0,2 +5,.2 +4,0 +37
Handel, real +2,4 +2,2 +04 +1,5 +24 +24
Private Konsumausgaben, real +1,0 -0,1 +0,6 +1,6 +21 +22
Bruttoanlageinvestitionen, real -21 -34 +6,2 +3,2 +1,6 +27
Ausrustungen?) +1,6 -65 +5,1 +6,0 +1,5 +35
Bauten -50 -0,8 +7,0 +1,0 + 1,7 +2,0

Warenexporte It. Statistik Austria
Real +6,3 +4,3 +25 + 10,0 +6,0 +7,0
Nominell +6,5 +4,2 +1,9 + 11,0 +6,5 +75

Warenimporte It. Statistik Austria

Real +55 +0,3 + 6,8 +7,2 +6,0 +7,1
Nominell +50 -2,0 +5,0 + 8,8 + 6,3 +7,8
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € -413 +0,75 -1,11 -2,38 -2,39 -2,72
in%desBIP -1,9 + 0,3 -0,5 -1,0 -1,0 -11
Sekundarmarktrendite®) in % 51 5,0 4,2 4,2 3,9 43
Verbraucherpreise +2,7 +1,8 +1,3 +2,0 +23 +1,7
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)”) 3,6 4,2 4,3 4,5 44 4,2
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 6,1 6,9 7.0 7.1 6,9 6,7
Unselbstandig aktiv Beschaftigte®) +04 -05 +0,2 +0,7 +0,8 +0,9

Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition in% desBIP +0,3 -0,2 -11 -13 -2,0 -18

D) Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau. ?) EinschlieBlich sonstiger Anlagen.

%) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). %) Labour Force Survey. °) Arbeitslose It. AMS.

®) Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschaftigungsstatistik
erfasste arbeitslose Schulungsteilnehmer.
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Konjunkturprognose Dezember 2004

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition") +0,3 -0,2 -11 -13 -20 -18
Laut VGR +0,1 -04 -1,3 -14 -2,1 -1,9
Primarsaldo des Staates laut VGR +3,7 +3,0 +1,9 +1,7 +0,9 +0,9
Geldpolitik
In %
3-Monatszinssatz 4,3 3,3 2,3 2,1 2,2 2,2
Sekundarmarktrendite?) 51 5,0 4,2 4,2 3,9 43
Veranderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +1,0 +1,4 + 3,8 +1,2 +0,9 -0,3
Real +0,3 +0,6 +2,8 +0,9 +1,0 -0,5

Y EinschlieRlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlief3t.
2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).




Konjunkturprognose Dezember 2004

WIFO

Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2001 2002 2003 2004 2005 2006
BIP, real
OECD insgesamt +1,0 +1,8 +2,1 + 3,5 +2,8 + 2,6
USA +0,8 +1,9 + 3,0 +4,4 + 3,8 + 3,1
Japan +0,2 -0,3 +1,3 +4,1 +2,1 +1,8
EU 25 +1,7 +1,1 +0,9 +2,2 +2,0 +2,3
EU 15 + 1,7 + 1,0 + 0,7 +2,1 +1,9 +2,2
Euro-Raum +1,6 +0,8 + 0,5 +1,8 + 1,7 +2,2
Deutschland +0,8 +0,1 -0,1 +14 +1,3 +1,6
Neue Mitgliedslander®) +2,4 +2,4 + 3,6 +5,0 + 4,6 +4,1
China +73 + 8,0 +9,1 +9,2 + 8,2 +7,.2
Welthandel, real +0,3 +3,3 +4,1 +9,0 +7,2 +7,.1
Marktwachstum Osterreichs?) + 2,4 +1,8 + 4,4 +8,5 +6,5 +6,5
Weltmarkt-Rohstoffpreise
HWWA-Index, Euro-Basis -8 -5 -4 + 25 -1 -1
Ohne Rohol -3 -6 -6 + 19 -1 + 6
ErdOlpreis
Durchschnittlicher Importpreis
der OECD (cif), $ je Barrel 23,6 24,1 28,4 39,4 42,0 38,0
Wechselkurs
Dollar je Euro 0,896 0,945 1,131 1,24 1,34 1,28

l) Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern.

2) Importveranderungsrate der Partnerlander, real, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen.




Konsum und Preise

WIFO

Konjunkturprognose Dezember 2004

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Veranderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben®) +1,0 -0,1 +0,6 +1,6 +2,1 +2,2
Dauerhafte Konsumgdter -01 -24 + 3,6 +4,0 +4,7 + 3,8
Nichtdauerhafte Konsumguter
und Dienstleistungen +1,2 +0,1 +0,3 +1,3 +1,8 +2,0
Veranderung gegen das Vorjahr in %
Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendstande) + 3,5 +1,2 +1,6 +34 + 3,9 +4,0
In %
Inflationsrate
National 2,7 1,8 1,3 2,0 2,3 1,7
Harmonisiert 2,3 1,7 13 1,9 2,2 1,6
Kerninflation®) 2.3 2,0 1,3 1,6 2,0 1,7

l) Private Haushalte einschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.

?) Einschl. Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

%) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, Gemiise).
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Konjunkturprognose Dezember 2004

Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Veranderung gegen das Vorjahrin %

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bruttoverdienste pro Kopf') +1,3 +2,1 +2,0 +2,2 +2,3 +25

Vollzeitdquivalent +1,6 +19 +21 +24 +25 +2,7

Realeinkommen pro Kopf")

Brutto -0,6 + 0,9 +0,5 + 0,2 +0,0 +0,8
Netto -1,3 + 0,7 + 0,0 + 0,5 +1,2 + 0,6
Lohnstliickkosten
Gesamtwirtschaft
Osterreich +1,0 +0,7 +1,3 +1,0 +0,9 +1,1
Euro-Raum +25 +2,3 +2,0 + 0,6 +1,2 +1,2
Sachgutererzeugung
Osterreich +1,1 -0,6 -0,6 -3.2 -1,7 -1,7
Euro-Raum + 2,5 +1,0 + 0,7 -1,8 -0,3 + 0,6

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 0,9 + 1,3 + 3,7 +1,1 + 0,7 -0,3

Real +0,5 +0,8 +29 +0,9 +1,0 -04

!y Je Beschaftigungsverhaltnis (laut VGR).
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Produktivitat

Veranderung gegen das Vorjahrin %

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +0,7 +1,2 +0,8 +1,9 +2,2 +2,3
Erwerbstatige) +0,6 -01 +0,1 +0,6 +0,8 +0,9

Vollzeitaquivalent + 0,4 +0,1 + 0,0 + 0,5 + 0,7 + 0,8
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) +0,1 +1,3 +0,7 +1,2 +14 +14

Vollzeitaquivalent +0,3 +1,1 +0,7 +14 +15 +1,4

Sachgutererzeugung

Produktion?) +1,9 +0,4 +0,2 +5.2 +4,0 +37
Beschaftigte®) +0,2 -25 -17 -05 +0,0 -04
Stundenproduktivitat®) +2,1 +3,4 +1,7 +5,5 +4,2 +4.4

Geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten®) 0,4 -05 +0,2 +0,2 -0,2 -0,3

1) Unselbstandige (Beschaftigungsverhaltnisse) und Selbstandige laut VGR.
%) Nettoproduktionswert, real.

3) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager.

) Produktion je geleisteter Beschaftigtenstunde.

5) Laut Konjunkturerhebung der Statistik Austria.
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Arbeitsmarkt

Veranderung gegen das Vorjahr in 1.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige?) +139 -116 +85 +238 +290 +309
Unselbstandig aktiv Beschaftigte)?) +12,4 -15,0 +55 + 20,3 +255 + 26,9
Veranderung gegen das Vorjahrin % +0,4 -0,5 +0,2 +0,7 +0,8 +0,9
Inlander + 3,0 -201 -10,4 + 8,7 +9,4 +9,9
Auslandische Arbeitskrafte +9,5 +51 +15,9 +11,6 +16,1 +17,0
Selbstandige®) +15 +34 +3,0 +35 +35 +4,0
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter  (15-64) + 27,5 + 27,0 +29,1 +11,7 -4,0 +1,4
(15-59) -13,8 -1,2 + 12,3 + 14,3 + 26,3 + 31,9
Erwerbspersonen”) +235 +17,0 + 16,1 +27,3 + 26,0 +249
Uberschuss an Arbeitskraften
Vorgemerkte ArbeitsloseS) +9,6 + 28,5 +7,7 + 3,5 -3,0 -6,0
Stand in 1.000 2039 2324 240,1 243,6 240,6 234,6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)®) 3,6 4,2 4,3 4,5 4,4 4,2
In % der Erwerbspersonen®) 55 6,2 6,3 6,4 6,2 6,1
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 6,1 6,9 7,0 7,1 6,9 6,7
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige®)’) 63,3 62,8 62,6 62,9 63,5 64,0
Erwerbstatige (It.Eurostat)®)’)?) - - - 67,5 68,0 68,4

l) Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschéaftigungsstatistik erfasste

arbeitslose Schulungsteilnehmer.

2) Lt. Hauptverband der Osterr. Sozialversicherungstrager. 3) Lt. WIFO. 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose.

%) Arbeitslose It. AMS. °) Labour Force Survey. ) In % der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64).

8 Geanderte Erhebungsmethode.
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