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Prognose fur 2008 und 2009: Internationale
Eintribung lastet auf heimischer Konjunktur

Nach +3,1% im Jahr 2007 wird die dsterreichische Wirtschaft heuer um nur mehr 2%
wachsen. Zwar entwickelte sie sich im 1. Halbjahr 2008 viel dynamischer als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes, jedoch verringert sich der Anstieg seit Jahresbeginn stetig.
Unter den heimischen Unternehmen schwindet der Optimismus. Die Abschwachung
der Konjunktur in den USA, der hohe Erddlpreis und die fur die Warenausfuhr ungunsti-
gen Wechselkursbedingungen werden die Wirtschaft auch noch im Jahr 2009
belasten. Das BIP durfte real um nur 0,9% zunehmen. Dies sollte auch den Arbeits-
markt beeintrachtigen. Die Beschaftigungszunahme wird sich verflachen und die
Arbeitslosigkeit wieder steigen. In der Prognose wird unterstellt, dass sich die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft in Grenzen halten.

Die Weltwirtschaft verliert heuer und im kommenden Jahr an Dynamik. Das gilt sowohl fiir die
USA als auch fur Japan und Europa. In den USA stutzen auBerst expansive wirtschaftspoliti-
sche MaRnahmen das Wachstum 2008 und 2009; im Laufe des Jahres 2009 sollte sich die Kon-
junktur langsam bessern. Allerdings wird die Krise auf den Immobilien- und Finanzméarkten das
Wirtschaftswachstum der USA noch langere Zeit belasten.

Nach einem schwungvollen Jahresanfang verschlechterte sich die Wirtschaftslage im Euro-
Raum deutlich. Dies hat weniger mit der Finanzkrise in den USA zu tun als mit der dortigen
Konjunktureintribung, dem hohen Dollar-Euro-Wechselkurs und dem durch die starke Roh-
stoffverteuerung verursachten Kaufkraftabfluss. Im Gegensatz zu den USA fehlen im Euro-
Raum konjunkturpolitische Malinahmen weitgehend. Das Wirtschaftswachstum wird in beiden
Jahren unter jenem der USA liegen. Auch hier ist erst ab dem 2. Halbjahr 2009 mit einer Besse-
rung zu rechnen.

Die internationale Abschw&chung beeintrachtigt die Konjunktur auch in Osterreich. Zwar
nahm das BIP im Gegensatz zum Euro-Raum auch im Il. Quartal 2008 noch zu, jedoch weisen
die Unternehmensumfragen darauf hin, dass eine betrachtliche Verlangsamung bevorsteht.
Vor allem die Exporte leiden unter der Dampfung der Auslandsnachfrage und auch dem un-
gunstigen Wechselkursverhaltnis gegentiber dem Dollar. Die reale Zuwachsrate der Waren-
ausfuhr wird sich bereits heuer halbieren und 2009 weiter sinken.

Mit der Konjunktureintribung wird die Investitionsnachfrage erlahmen. Nach +4,7% im Jahr
2007 ist heuer mit einem Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen von nur noch 2,2% und einer
Stagnation im Jahr 2009 zu rechnen. Wahrend die Bauinvestitionen heuer noch ahnlich kraftig
ausgeweitet werden wie im Vorjahr, wachsen die Ausrlistungsinvestitionen nicht einmal halb



so stark wie 2007. 2009 wird sich das Wachstum beider Komponenten weiter verringern. Die
Ausrustungsinvestitionen werden real sogar rucklaufig sein.

Der private Konsum entwickelt sich in den kommenden Jahren anhaltend schwach. Zwar
beginstigen das Nachlassen der Inflation und die expansive Fiskalpolitik die Haushaltsein-
kommen, jedoch wirkt die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt dampfend. Der Konsum der pri-
vaten Haushalte dirfte 2008 und 2009 real jeweils um knapp Uber 1% wachsen.

Die heimische Inflationsrate tberschritt im Juni 2008 ihren Hochstwert und geht seither leicht
zurtick. Aufgrund der Beruhigung der Rohstoff- und Agrarproduktpreise sollte diese Entwick-
lung anhalten. Im Jahresdurchschnitt 2008 ist dennoch mit einer Teuerungsrate von 3,4% zu
rechnen. 2009 wird diese Tendenz anhalten; zusatzlich werden die Verringerung des Mehr-
wertsteuersatzes auf Medikamente und die Abschaffung der Studiengebihren inflationsmin-
dernd wirken. Die Inflationsrate wird dann auf 2,2% sinken.

Obwohl das Wirtschaftswachstum in Osterreich allmahlich abflaut, entwickelte sich der Ar-
beitsmarkt bislang auRerst gunstig. Im Vorjahresvergleich stieg die Beschaftigung im August
noch um 80.000 (+2,4%), und die Zahl der Arbeitslosen sank um tber 7.000 (-3,8%). Im Vormo-
natsvergleich zeigt sich hingegen bereits eine Wende. 2009 wird die Beschaftigung konjunk-
turbedingt um nur mehr 0,5% steigen, die Arbeitslosenquote wird sich gemaf der traditionel-
len Gsterreichischen Berechnungsmethode von 5,8% auf 6,3% erh6hen.

Auch 2008 nahmen die Steuereinnahmen kraftig zu. Trotz des Anstiegs der Staatsausgaben
erhohte sich der Finanzierungssaldo der offentlichen Haushalte nur auf -0,6% des BIP. 2009
wird sich die Abschwachung der Konjunktur auch im Staatshaushalt widerspiegeln: Einschliel3-
lich der bisher beschlossenen Ausgabenerhdhungen wird sich das Defizit 2009 auf 1,0% aus-
weiten. Dadurch kann zwar die 6ffentliche Hand eine der Konjunkturlage angemessene ex-
pansive Wirkung austiben, jedoch lauft dies den im Stabilitdtsprogramm vereinbarten Spar-
bemihungen zuwider.

Weltwirtschaft verliert an Dynamik

Die gleichzeitige Konjunktureintriibung in den drei groBen Wirtschaftsraumen USA, Europa und
Japan wird auch die Entwicklung der bisher sehr expansiven Volkswirtschaften der BRIC-
Lander (Brasilien, Russland, Indien und China) beeintrachtigen. Die Weltwirtschaft sollte 2008
mit +4% um rund 1 Prozentpunkt schwacher wachsen als 2007. Der Konjunkturtiefpunkt wird im
Laufe des Jahres 2009 durchschritten werden, im Jahresdurchschnitt wird das Wachstum auf
3,2% sinken.

Die betrachtliche Verteuerung von Rohstoffen und Agrarprodukten bewirkt heuer eine welt-
weite Beschleunigung der Inflation. In weiterer Folge durfte der Rohstoffpreisdruck aber nach-
lassen. Langfristig steigen die Rohdlnotierungen zwar aufgrund der Verknappung der Reser-
ven und einer stetigen Zunahme des Treibstoffverbrauchs kontinuierlich; fur die kurz- und mit-
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telfristige Preisentwicklung hat aber die spekulative Nachfrage wesentlich groRere Bedeu-
tung. Gerade diese Komponente war in der jungsten Vergangenheit fur den heftigen Preisan-
stieg maBgebend. Fir 2009 unterstellt die Prognose ein Nachgeben des Erdolpreises von ei-
nem Jahresdurchschnitt von 105 $ auf 90 $ je Barrel. Dies sollite den Konjunkturauftrieb, der im
Jahr 2009 wieder einsetzen wird, unterstutzen.

Die Finanzkrise sollte auRerhalb der USA und GroRbritanniens keine Liquiditatskrise ausldsen.
Die Prognose unterstellt, dass das Misstrauen lediglich die Beziehungen zwischen den Banken
betrifft und nicht auf den Unternehmenssektor und die privaten Haushalte ausstrahlt. Allfallige
Liguiditatsengpasse werden von den Notenbanken ausgeglichen. Wahrend sich die Turbu-
lenzen auf den Finanzmarkten im Laufe der Jahre 2008 und 2009 beruhigen sollten, dirften
die realwirtschaftlichen Nachwirkungen in den USA, in Gro3britannien, Irland und Spanien
noch einige Jahre spurbar bleiben.

Wirtschaftspolitik in den USA deutlich expansiv

Nachdem die Fiskalpolitik die private Nachfrage in den USA in diesem Jahr mit
Steuergutschriften angekurbelt hat, folgen nun umfangreiche MalRnahmen zur
Eindammung der Finanzkrise. Die Geldpolitik halt den Leitzinssatz trotz der starken
Beschleunigung der Inflation niedrig und stutzt den Finanzsektor durch die
Bereitstellung von Liquiditat und den Erwerb von Unternehmensanteilen.

Bereits im Jahr 2007 wurden die Abschwachungstendenzen in den USA offenkundig. Im
IV. Quartal liel das Wirtschaftswachstum gegeniber der Vorperiode bereits nach. Auch im
[. Quartal 2008 war es mit rund +0,2% gering. Im Il. Quartal erhéhte es sich auf 0,7% und Uber-
traf damit die Rate im Euro-Raum. Rund die Halfte dieses Anstiegs trug der private Konsum
bei: Die Steuerriickvergitungen schlugen sich rascher und starker in den Ausgaben der priva-
ten Haushalte nieder als vielfach angenommen. Dies stitzt zwar 2008 das Wachstum in den
USA, allerdings lasst die rasche Reaktion auf die angespannte finanzielle Lage der Haushalte
schliefen. Angesichts der VermodgenseinbuRen, der niedrigen Sparquote und der triben
Wachstumsaussichten war mit einer Ausweitung der Sparaktivitat zu rechnen.

Neben dem Konsum der privaten Haushalte entwickelt sich seit einiger Zeit auch der AulRen-
beitrag dynamischer. Die Schwache des Dollars befligelte den Export und lie gleichzeitig
den Import deutlich zuriickgehen. Hingegen schrumpft die Investitionsnachfrage anhaltend.
Die Wohnbauinvestitionen sind aufgrund der Immobilienkrise nun bereits das zehnte Quartal
in Folge rucklaufig. Die anderen Bruttoanlageinvestitionen wachsen zwar noch, seit Mitte 2007
aber langsamer.

Fur heuer wird ein Wirtschaftswachstum von 1,7% prognostiziert. 2009 werden die wirtschafts-
politischen Impulse auslaufen: Budgetzwange beschranken den fiskalpolitischen Handlungs-
spielraum, und die Geldpolitik wird sich mittelfristig vermehrt der Geldwertstabilisierung wid-
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men missen — die Inflationsrate erreichte in den USA im Juli 2008 5,6% und ging im August
leicht auf 5,4% zurtick. 2009 ist daher mit einem Wirtschaftswachstum von nur mehr 0,9% zu
rechnen. Im Jahresverlauf sollte die Wirtschaft der USA den Konjunkturtiefpunkt durchschrei-
ten und sich wieder dynamischer entwickeln.

Die Unvorhersehbarkeit diskretionarer wirtschaftspolitischer Malnahmen und der Auswirkun-
gen der Immobilien- und Finanzkrise erschweren die Prognose, sodass der Ausblick fur die USA
diesmal von besonderer Unsicherheit gepragt ist. Allerdings erscheint es plausibel, dass das
mittelfristige Wachstum nach Abklingen der Turbulenzen nicht mehr so kraftig sein wird wie in
der Phase der Internetblase und der Immobilienpreishausse.

Merkliche Eintribung der Aussichten im Euro-Raum

Nach einem guten Jahresbeginn kam das Wachstum der wichtigsten
Volkswirtschaften im Euro-Raum zum Erliegen. Der internationale
Konjunkturabschwung, das fur den Export ungiinstige Wechselkursverhaltnis und das
Anziehen der Inflation hatten 2008 einen Einbruch des Unternehmensvertrauens zur
Folge. Auch fehlen im Gegensatz zu den USA wirtschaftspolitische Mallnhahmen zur
Stitzung der Konjunktur. Obwohl die Wirtschaft der USA starker von der Finanz- und
Immobilienkrise getroffen ist, wird das Wachstum im Euro-Raum heuer und 2009 unter
jenem der USA liegen.

Im I. Quartal 2008 wuchs das BIP im Durchschnitt des Euro-Raumes gegenuber der Vorperiode
real um 0,7%. Im ll. Quartal sackte die Rate auf —0,2% ab, die Entwicklung aller Nachfrage-
komponenten verschlechterte sich. Der Konsum der privaten Haushalte verringerte sich um
0,2%, die Investitionsnachfrage um 1,2%. Sowohl die Exporte als auch die Importe sanken um
0,4%. Alle wichtigen Volkswirtschaften im Euro-Raum verzeichneten einen Ruckgang oder
stagnierten. In Deutschland sank das BIP im Il. Quartal 2008 gegenuber der Vorperiode real
um 0,5%, in Frankreich und Italien um jeweils 0,3%. Die spanische Wirtschaft stagnierte (+0,1%).

Die Finanz- und Immobilienkrise dirfte innerhalb des Euro-Raums nur in Spanien und Irland
unmittelbar Spuren hinterlassen. In den anderen Landern ist noch keine Kreditverknappung zu
beobachten, das Bankensystem scheint trotz teilweise hoher Verluste stabil zu sein. Die Krise
durfte aber erhebliche indirekte Konjunktureffekte ausgelost haben, die sich fast unmittelbar
auf die Wirtschaft des Wahrungsraums tbertragen. In beiden Landern war zugleich aufgrund
der starken Rohdlverteuerung ein betrachtlicher Kaufkraftabfluss zu bewaltigen.

Ab Mitte 2007 und verstarkt im Jahr 2008 schwand das Vertrauen der Industrie im Euro-Raum.
Die Industrieproduktion wuchs nur schwach und war im Juli 2008 zum dritten Mal in Folge rick-
laufig. In den ersten sieben Monaten 2008 wurde die Ausfuhr in Lander au3erhalb des Euro-
Raumes nominell um 8% ausgeweitet. Die Starke des Euro gegenuber dem Dollar belastet
den Export zunehmend. Die Warenausfuhr in die USA, den zweitgroRten Handelspartner nach
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GroBbritannien, sank zugleich um 4%. Deutlich gesteigert wurde hingegen der Export nach
China und Russland. Die vorliegende Prognhose geht von einer leichten Minderung des Wech-
selkursdrucks aus. Nach einem Jahresdurchschnitt von 1,50 $ je Euro wird fiir 2009 ein Wert
von 1,40 $ angenommen.

Die Immobilien- und Finanzkrise dirfte in den USA das Wachstum mittelfristig beeintrachtigen.
Heuer und im Jahr 2009 wird die Wirtschaft allerdings dank der sehr expansiven Wirtschaftspo-
litik starker wachsen als im Euro-Raum. Neben den Steuerriickzahlungen (sie wurden im
Il. Quartal bereits grofiteils ausgezahlt) stabilisieren die von der Fiskalpolitik und der Notenbank
initierten Rettungsaktionen fir Banken und Versicherung nicht nur das Vertrauen, sondern
stimulieren auch die Wirtschatft.

Inflation sinkt im Euro-Raum, Arbeitsmarkt vor Abschwung

Nachdem die jahrliche Preissteigerungsrate im Euro-Raum im Juni und Juli mit 4% ihren vorlau-
figen Hohepunkt Uberschritten hatte, war im August ein Rickgang auf 3,8% zu beobachten.
Gegenuber dem Vormonat verringerte sich die Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkt. Am hdchs-
ten war der Preisauftrieb im Vorjahresvergleich auch im August in den Bereichen Verkehr
(+6,3%) — eine Folge der hohen Treibstoffpreise — und Nahrungsmittel (+6,2%). In beiden Kate-
gorien ist in den kommenden Monaten mit einer Preisberuhigung zu rechnen. Fir den Rohdl-
preis unterstellt die vorliegende Prognose einen Jahresdurchschnittspreis 2008 von 105 $ je
Barrel und 2009 von 90 $. Von den Lohnkosten scheint im Euro-Raum bislang kein Kostendruck
auszugehen: Der Arbeitskostenindex wies im Il. Quartal mit 2,7% gegentber dem Vorjahr ei-
nen geringeren Anstieg aus als in den zwei Quartalen zuvor.

Die Konjunkturabschwachung macht sich im Euro-Raum allmahlich auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar. Der Beschaftigungsanstieg verlangsamte sich in den letzten Quartalen schrittwei-
se und betrug im Il. Quartal 2008 nur mehr +0,2% gegenuber der Vorperiode. Die Arbeitslo-
senquote erhdhte sich im April 2008 auf 7,3% und ist seither konstant.

Stabilitat in Ostmitteleuropa durch Immobilien- und Finanzkrise in Frage
gestellt

Die geographische Nahe zu den expansiven Markten in Ostmitteleuropa stabilisierte in der
Vergangenheit die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und verlieh ihr zusatzlich Auftrieb.
Viele Unternehmen tatigten umfangreiche Direktinvestitionen in dieser Region, um ihre Wett-
bewerbsfahigkeit auf den internationalen Markten zu sichern. In Osterreich erschlossen vor al-
lem die Anbieter von Finanzdienstleistungen dort neue Markte. Der wirtschaftliche Aufholpro-
zess erforderte umfangreiche finanzielle Mittel, und auch die privaten Haushalte weiteten ihre
Verschuldung deutlich aus. Zwar liegt diese nach wie vor unter dem Niveau westlicher Indust-
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riestaaten, das Tempo dieses Prozesses birgt aber die Gefahr einer ungeniigend nachhalti-
gen Absicherung dieser Kredite.

Die mit dem raschen Aufholprozess einhergehende Uberhitzung der Konjunktur in Ostmitteleu-
ropa kdnnte abrupt zu Ende gehen. Darin liegt insbesondere flr die 6sterreichische Wirtschaft
ein betrachtliches Risiko. Wenn vermehrt Forderungen uneinbringlich werden, wéare nicht nur
die heimische Exportwirtschaft betroffen, sondern auch das Bankensystem. Die vorliegende
Prognose tragt einem solchen Szenario noch nicht Rechnung, geht aber von einer deutlichen
Abschwachung des Wirtschaftswachstums in diesem Raum aus.

Osterreich: Hinweise auf rasche Konjunkturverschlechterung

Die Unternehmensumfragen weisen auch in Osterreich darauf hin, dass sich die
Wirtschaftslage bald deutlich verschlechtern wird. Wahrend die Geldpolitik dieser
Entwicklung bislang nicht Rechnung trug, schwenkt die heimische Fiskalpolitik auf
einen expansiveren Kurs ein.

Die Wirtschaft entwickelte sich in Osterreich, im Gegensatz zu vielen anderen européischen
Landern, im 1. Halbjahr noch robust. Zwar lieR auch hier das Wirtschaftswachstum seit Ende
2007 schrittweise nach, im Il. Quartal 2008 stieg das BIP aber gegentliber der Vorperiode real
noch um 0,4%. Die Sachgiterproduktion — ein vorlaufender Indikator — schwéachte sich aller-
dings bereits deutlich ab. Die Umfragen unter den heimischen Unternehmen deuten auf eine
beschleunigte Fortsetzung dieser Entwicklung hin. Fur das 2. Halbjahr wird daher eine Stagna-
tion der dsterreichischen Wirtschaft prognostiziert, wobei ein zeitweiliger RUckgang nicht aus-
geschlossen werden kann. Im Jahresdurchschnitt sollte das Wirtschaftswachstum aber 2% er-
reichen. Auch fir das 1. Halbjahr 2009 wird noch mit keiner wesentlichen Besserung gerech-
net. Erst ab der Jahresmitte kbnnten die expansiven Krafte wieder die Oberhand gewinnen
und eine Konjunkturerholung ermoglichen. Im Jahresdurchschnitt dirfte das Wachstum den-
noch die 1%-Marke nicht Uberschreiten.

Die Flaute der internationalen Konjunktur belastet den 6sterreichischen Aulenhandel und die
Investitionsbereitschaft. Der heimische Konsum bleibt schwach, bildet aber mangels Impulsen
aus dem Ausland mit einem Wachstum von real 1,2% eine Konjunkturstiitze. Von der Geldpoli-
tik sind Uber den Prognosezeitraum keine expansiven Wirkungen zu erwarten. Zu grofB ist die
Sorge der EZB, dass sich die hohe Inflationsrate in den Lohnforderungen niederschlagt und
dadurch die Preisstabilitat langfristig gefahrdet.

Dagegen wird die osterreichische Fiskalpolitik die realen Haushaltseinkommen in den kom-
menden Jahren beginstigen. Einerseits wurden inflationsdampfende MalRnahmen wie z. B.
die Senkung der Mehrwertsteuer auf Medikamente und die Abschaffung der Studiengebih-
ren beschlossen und andererseits die Transferzahlungen (Pensionen, Familien) deutlich aus-
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geweitet. Dies wirkt zwar konjunkturstabilisierend, lauft allerdings dem Budgetziel im Stabili-
tatsprogramm zuwider.

Internationale Konjunktureintribung belastet heimische Exportwirtschaft

Aufgrund der Abschwachung der Konjunktur in wichtigen Abnehmerlandern und des
fur die Ausfuhr unguinstigen Wechselkursverhaltnisses gegentuber dem Dollar wird der
Warenexport 2008 real um nur 4% wachsen.

Die Wirtschaft der OECD-Lander wird heuer mit +1,5% um 1 Prozentpunkt langsamer expan-
dieren als im Jahr 2007 (+2,5%). Fir 2009 wird eine weitere Verlangsamung der Expansion auf
1% prognostiziert. Der Dollar-Euro-Wechselkurs erreichte im Laufe des Jahres 2008 mit rund
1,6 $ je Euro einen vorlaufigen Hochstwert. Daraus ergibt sich fur 2008 eine Jahresdurch-
schnittsprognose von 1,50 $. Dies entspricht einer Aufwertung gegeniiber 2007 um fast 10%.
Beides wirkt sich nachteilig fur die 6sterreichischen Exporte aus. Stieg die Warenausfuhr im
Jahr 2007 real noch um 8,7%, so ist heuer mit einer Halbierung der Rate auf rund 4% zu rech-
nen. Im 1. Halbjahr betrug die Ausweitung gegeniber dem Vorjahr real 4,5%; gegeniber der
Vorperiode zeigte sich bereits im |. Quartal eine Abschwachung (+1% nach +1,2%), die sich im
ll. Quartal verstarkte (+0,4%). Diese Tendenz kénnte bis Mitte 2009 anhalten. Im Jahresdurch-
schnitt 2009 kdnnte das Wachstum dann nur rund 3% erreichen.

Da sich der Wechselkurs heuer dampfend auf die Exportwirtschaft auswirkt, dirften die heimi-
schen Unternehmen ihre Marktanteile insgesamt nicht halten kdnnen. Fur 2009 unterstellt die
vorliegende Prognose eine Verringerung des Wechselkurses; in der Folge wird ein Zugewinn
von Marktanteilen moglich sein.

Die unginstigen internationalen Rahmenbedingungen treffen vor allem die heimische Sach-
guterproduktion. Diese hatte bereits im 1. Halbjahr 2007 ihren Konjunkturh&hepunkt dberschrit-
ten, jedoch blieb das reale Wachstum der Wertsch6pfung bis in das I. Quartal 2008 dyna-
misch. Im Il. Quartal brach es von +1,2% auf +0,2% gegentber dem Vorquartal ein.

Die Unternehmensumfragen des WIFO weisen auf ein Anhalten dieser Tendenz hin. Obwohl
die Sachguterproduktion ihre Wertschopfung im 1. Halbjahr real noch um knapp 5% steigerte,
wird daher im Jahresdurchschnitt 2008 mit einem Anstieg von nur 3,2% gerechnet. 2009 wird
die Sachgutererzeugung um nur 0,5% zunehmen; dabei wird das 1. Halbjahr deutlich negativ
ausfallen, und erst im Jahresverlauf sollten die Auftriebskrafte wieder die Oberhand gewin-
nen.
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Investitionsnachfrage stagniert

Die Bruttoanlageinvestitionen steigen 2008 mit +2,2% nur halb so stark wie im Vorjahr.
Entsprechend der aktuellen Konjunkturphase wird eine weitere Abschwachung
erwartet. Auch die Bauwirtschaft, die heuer noch ein solides Wachstum aufweist,
wird kaum mehr expandieren. Vor allem im Tiefbau wird die Entwicklung erheblich
an Schwung verlieren.

In der Bauwirtschaft geht eine Periode starken Wachstums zu Ende. In den Jahren 2006 und
2007 wurden die Bauinvestitionen betrachtlich ausgeweitet, wobei der Wachstumshéhepunkt
im 2. Halbjahr 2006 tberschritten wurde. Die gute Entwicklung hielt auch im 1. Halbjahr 2008
an. Die Beschaftigung wurde merklich ausgeweitet, und die Unternehmen bezeichneten ihre
Auftragslage bislang durchwegs als gut. Neben der kraftigen Nachfrage schlug sich die Ver-
teuerung von Vorprodukten in einem deutlichen Anziehen der Baupreise nieder.

Das WIFO prognostiziert auch fur das 2. Halbjahr 2008 eine gunstige Entwicklung der Bauwirt-
schaft. 2009 hingegen wird das Wachstum erheblich nachlassen. Da Anschlussprojekte im
Tiefbau fehlen, wird die Expansion mit real +0,5% sehr gering ausfallen.

Starker reagieren Ublicherweise die Ausristungsinvestitionen auf Konjunkturschwankungen.
Nach einem Wachstum von real fast 7% im Jahr 2007 wird heuer nur ein Anstieg von 2,5% er-
zielt. 2009 wird die Nachfrage real um 0,5% schrumpfen. Dies ist nicht als Folge von Uberinves-
titionen in den vergangenen Jahren zu sehen, sondern entspricht dem typischen Verlauf im
Konjunkturzyklus.

Tourismus heuer erfolgreich — 2009 Abschwéachung

Heuer kann die dsterreichische Tourismuswirtschaft an die gute Entwicklung des
Vorjahres anschlielen. Die malige Einkommensteigerung und die hohe Inflation
dampfen jedoch die Expansion im Jahr 2009.

Obwohl die FuRball-Europameisterschaft nur geringe positive Effekte flir den Tourismus bedeu-
tete, werden die Reiseverkehrsexporte heuer insgesamt real um 3,4% hoéher sein als 2007. No-
minell werden die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr um 7% steigen, starker als
2007. Im bisherigen Verlauf der Sommersaison (bis August) tbertrafen die Einnahmen das Vor-
jahresniveau um 6,6%. Vor allem die Nachfrage aus den 6stlichen Nachbarlandern war rege.
Hingegen blieben die Nachtigungen von Reisenden aus den USA weit unter dem Vorjahres-
wert, insbesondere wegen der Dollarschwache.

WIFO



2009 dirfte diese glinstige Entwicklung jedoch zu Ende gehen. Die Abkihlung der Konjunktur
wird sich in allen Herkunftslandern auf dem Arbeitsmarkt niederschlagen; dies wird die Touris-
musnachfrage dampfen.

Preisauftrieb lasst deutlich nach

Nachdem die Inflationsrate im Juni 2008 mit 3,9% ihren Hochstwert erreicht hatte, war
in den Folgemonaten ein leichter Rickgang zu verzeichnen. Fur 2008 wird mit einer
Jahresinflationsrate von 3,4% gerechnet, fir 2009 nur mehr mit 2,2%. Neben dem
Nachlassen der Teuerung von Rohstoffen und Agrarprodukten dampfen 2009 auch
fiskalpolitische MaBhahmen den Preisauftrieb.

Der rasante Anstieg der Notierungen von Roho6l und Agrarprodukten auf den internationalen
Markten trieb Mitte 2008 die heimische Inflationsrate auf ein ungewdhnlich hohes Niveau. Sie
erreichte im Juni mit 3,9% den HoOchstwert und ging im Juli und August um jeweils
0,1 Prozentpunkt zuriick. Seither gab der Erdolpreis weiter nach. Die Prognose unterstellt, dass
dieser Trend anhalt. Auch Agrarprodukte dirften weiter biliger werden. Vor diesem Hinter-
grund ist mit einem kontinuierlichen Riickgang der Inflationsrate zu rechnen.

Im Jahr 2009 wirken zusatzlich die kirzlich vom Parlament beschlossene Senkung der Mehr-
wertsteuer auf Medikamente und der Wegfall der Studiengebihren dampfend auf das all-
gemeine Preisniveau.

Konsumentwicklung bleibt verhalten

Auch 2008 und 2009 werden die Konsumausgaben der privaten Haushalte um wenig
mehr als 1% wachsen. Der Rlickgang der Sparquote und der Inflationsrate sowie die
expansive Fiskalpolitik begiinstigen die Konsumentwicklung, das Nachlassen des
Beschéaftigungsanstiegs bremst jedoch die Ausweitung der Haushaltseinkommen.

Trotz des Anstiegs der Pro-Kopf-Bruttoverdienste um 3% im Jahr 2008 und einer deutlichen
Ausweitung der Beschéaftigung wachsen die verfugbaren Haushaltseinkommen real nur
schwach. Die Steuerlast und die starke Beschleunigung der Inflation wirken merklich damp-
fend. Dies lasst die Konsumausgaben der privaten Haushalte heuer real um 1% expandieren.

Wahrend die Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt im Jahr 2009 die Einkommenssituation
belastet, wirkt sich das Nachlassen der Inflation gunstig auf die verfugbaren Realeinkommen
der privaten Haushalte aus. Auch die expansive Fiskalpolitik stiitzt mit verstarkten Transfers die
Einkommen. Trotz gleichzeitigen Rickgangs der Sparquote wird sich der Konsum abermals

WIFO
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ungunstig entwickeln. Die seit Jahren beobachtete Stagnation der Ausgaben fir Reisever-
kehrsimporte spiegelt sich auch in den kommenden Jahren im Konsum.

Trotz der anhaltenden Schwéache des Konsums der privaten Haushalte wird das Wachstum
2009 uber dem der Gesamtwirtschaft liegen, sodass dieser Nachfragekomponente eine leicht
stabilisierende Rolle zukommt.

Arbeitsmarkt 2008 gunstig, aber vor Wende

Im Vorjahresvergleich wurde die Beschéaftigung im 1. Halbjahr 2008 noch kraftig aus-
geweitet und die Arbeitslosigkeit weiter verringert. Im Vorperiodenvergleich zeigt sich
jedoch, dass der Wendepunkt bereits Giberschritten worden sein dirfte. Konjunktur-
bedingt wird die Beschaftigung 2009 kaum mehr wachsen und die Arbeitslosigkeit
wieder zunehmen.

Trotz einer allmahlichen Abschwéchung des Wirtschaftswachstums lag die Zahl der unselb-
standig aktiv Beschaftigten im 1. Halbjahr 2008 betrachtlich Giilber dem Vorjahresniveau. Im Juli
und August betrug die Zunahme jeweils rund 80.000 oder 2,4%. Allerdings traten zum Jahres-
wechsel zwei statistische Briiche auf, deren Auswirkungen derzeit nicht bekannt sind: Einerseits
ergaben sich durch die Umstellung der Wirtschaftszweigklassifikation Unwagbarkeiten. Ande-
rerseits bedeutete die Verkirzung der Anmeldefrist zur Sozialversicherung einen Anstieg der
Beschéaftigung in der Statistik des Hauptverbandes (dies durfte vor allem die Bauwirtschaft
und den Tourismus betreffen). Auch einschliellich dieses Effekts dirfte die Beschéaftigung
heuer merklich ausgeweitet werden. Der Vorperiodenvergleich zeigt freilich, dass die Dyna-
mik seit dem Frihjahr bereits deutlich nachgelassen hat. Fir heuer wird dennoch ein Anstieg
der Zahl der unselbstandig Aktivbeschaftigten um 2,4% gegentber dem Vorjahr erwartet. Im
Zuge der Konjunkturabschwachung dirfte das Wachstum 2009 auf 0,5% zurtickgehen.

Ahnlich sinkt die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen gegeniiber dem Vorjahr anhaltend
deutlich. Im August waren um 7.300 Personen (-3,8%) weniger arbeitslos gemeldet als im Au-
gust 2007, die heimische Arbeitslosenquote lag mit 5% um 0,3 Prozentpunkte unter dem Vor-
jahreswert. Im Vorperiodenvergleich nahm jedoch die Zahl der Arbeitslosen, um Saisoneinflis-
se bereinigt, von Juni auf Juli um 0,5% zu. Saisonbereinigt ergab sich zwischen Juli und August
keine weitere Anderung.

Fur das gesamte Jahr 2008 wird mit einer Arbeitslosenquote von 5,8% gerechnet (traditionelle
Osterreichische Berechnungsmethode), fir 2009 wird ein Anstieg auf 6,3% prognostiziert. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote wird fiir Osterreich heuer 3,9% betragen und sich 2009 auf
4,2% erhdhen.

WIFO
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Budgetdefizit weitet sich 2009 merklich aus

Das Nachlassen der Konjunktur und die jungst beschlossenen expansiven Malnah-
men werden das Budgetdefizit 2009 von 0,6% auf 1,0% des BIP erhdhen. Dies scheint
dem Konjunkturzyklus angemessen, lauft aber dem vereinbarten Stabilitatsziel
zuwider.

2007 und im 1. Halbjahr 2008 brachte die gute Konjunktur unerwartet hohe Steuereinnahmen
mit sich. Zugleich wurden diskretionéare fiskalpolitische Malnahmen gesetzt, die 2008 budget-
belastend wirken. Dazu gehoren etwa die Ausweitung des Kindergeldes und der Familienbei-
hilfe, der Heizkostenzuschuss furr Altere und das Vorziehen der Pensionserhdbhung. Das 6ffentli-
che Defizit wird daher heuer 0,6% des BIP erreichen.

Das Fehlen eines Haushaltsvoranschlags erschwert die Prognose fir 2009. Die Konjunkturab-
schwéachung durfte aber auch im Staatshaushalt Spuren hinterlassen. Die Steuereinnahmen
werden weniger reichlich fliefen, und die Ausgaben — etwa flr die Arbeitslosenunterstiitzung
— sollten zunehmen. Hinzu kommen die jingst vom Parlament verabschiedeten MalRhahmen.
Dadurch kénnte sich der Fehlbetrag im Staatshaushalt auf 1,0% des BIP ausweiten. Diese
durch automatische Stabilisatoren und diskretionare MalRnahmen verursachte Defizitauswei-
tung wirkt zwar im aktuellen Abschwung konjunkturstabilisierend, widerspricht jedoch den im
Stabilitatsprogramm festgelegten Sparbemiuhungen.

Wien, am 1. Oktober 2008.

Ruckfragen bitte an
Dr. Marcus Scheiblecker, Tel. (1) 798 26 01/245, Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at.

WIFO
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Hauptergebnisse

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bruttoinlandsprodukt

Real +25 +29 + 3,4 +31 +2,0 +0,9
Nominell +4,2 +5,0 +5,3 +5,3 +49 + 3,2
Sachgutererzeugung®), real +3,0 +4.8 +9,6 +55 +3,2 +0,5
Handel, real -0,0 +2,.2 -1,0 +1,5 +1,2 +1,1
Private Konsumausgaben, real +22 +2,6 +24 +1,0 +1,0 +12
Bruttoanlageinvestitionen, real +0,7 +2,4 +2,6 +4,7 +22 +0,0
Ausriistungen?) -04 +55 +0,9 +6,8 +25 -05
Bauten +1,6 -04 +4,2 +2,8 +2,0 +0,5

Warenexporte [t. Statistik Austria
Real +12,7 +3,2 + 6,8 +8,7 +4,1 +31
Nominell +139 +54 +95 + 10,5 +55 +3,3

Warenimporte It. Statistik Austria

Real +11,2 +29 +4,1 + 8,0 + 3,8 +2,7
Nominell + 12,5 +5,9 + 8,0 +9,6 +6,2 +2,9
Leistungsbilanzsaldo®) Mrd. € +4,84 + 4,92 + 6,29 + 8,76 + 8,06 + 7,66
in%desBIP +2]1 +2,0 +24 + 3,2 +2,8 + 2,6
Sekundarmarktrendite®) in % 4,2 3,4 3,8 4,3 4,3 4,1
Verbraucherpreise +2,1 +23 +15 +22 +3,4 +22
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 4,8 5,2 4,8 4,4 3,9 4,2
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 7,1 7.3 6,8 6,2 5,8 6,3
Unselbstandig aktiv Beschaftigte”) +0,7 +1,0 +1,7 +21 +24 +0,5

Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition in% desBIP -44 -15 -15 -04 -0,6 -1,0

h Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau. 2 EinschlieBlich sonstiger Anlagen.

%) Neue Berechnungsmethode.

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

"y Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschaftigungsstatistik
erfasste arbeitslose Personen in Schulung.
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Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Budgetpolitik

In % des BIP

Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition®) -4.4 -15 -15 -04 -0,6 -1,0

Laut VGR -45 -16 -17 -0,5 -0,7 -12
Primarsaldo des Staates laut VGR -15 +1,4 +12 +23 +2,1 +1,7

Geldpolitik
In %

3-Monatszinssatz 2,1 2,2 3,1 4,3 4,8 4,7
Sekundarmarktrendite?) 4,2 3,4 38 43 43 4.1

Veranderung gegen das Vorjahr in %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +15 -0,7 +0,2 +1,1 +1,7 +0,0
Real +1,0 -1,0 -05 +0,7 +0,9 -1,0

') EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlieft.

2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Veradnderung gegen das Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007 2008 2009
BIP, real
Welt +4,9 +4,4 +5,0 +49 +4,0 + 3,2
OECD insgesamt +31 +24 +3,0 +25 +15 +1,0
USA + 3,6 +29 +28 +2,0 +1,7 +0,9
Japan + 2,7 +1,9 +24 +21 +1,1 + 0,7
EU 27 +25 +1,9 + 3,1 +29 +1,6 + 1,0
Euro-Raum 16 +2,1 + 1,7 +2,8 +2,6 +1,2 + 0,7
8 Neue Mitgliedslander") +5,7 +4.8 +6,6 +6,0 +4,4 +35
China + 10,1 +10,4 +11,1 +114 +9,5 + 8,2
Welthandel, real +11,1 +8,2 +9,5 +71 +48 +4,0
Marktwachstum Osterreichs?) +9,4 +75 +11,0 +76 +4,8 +2,8
Weltmarkt-Rohstoffpreise
HWWI-Index, Euro-Basis + 18,5 + 28,5 + 19,7 + 3,7 + 28 -3
Ohne Rohol + 18,1 + 5,6 + 22,0 +9,5 +14 -9
ErdOlpreis
Brent, $ je Barrel 38,2 54,4 65,1 72,5 105,0 90,0
Wechselkurs
Dollar je Eur03) 1,243 1,245 1,256 1,371 1,50 1,40

Y Ohne Malta, Slowakei, Slowenien, Zypern.

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

®) Monatsdurchschnitte.
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Konsum, Einkommen und Preise

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Veranderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben®) +2,2 +2,6 +2,4 +1,0 +1,0 +1,2
Dauerhafte Konsumguter + 3,7 +59 +7,0 + 6,2 +0,8 +1,7
Nichtdauerhafte Konsumguter

und Dienstleistungen +2,1 +2,2 +1,9 +0,4 +1,0 +11

Verfugbares Einkommen
der privaten Haushalte +2,4 +3,1 +35 +2,2 +1,0 +1,1

In % des verfugbaren Einkommens

Sparquote der privaten Haushalte?) 9,4 9,8 10,8 11,7 11,5 11,4

Veradnderung gegen das Vorjahr in %
Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendstande) +5,0 + 4,7 +45 + 3,6 +4,3 +4,2

Inflationsrate

National 2.1 2,3 1,5 2,2 3,4 2,2
Harmonisiert 2,0 2.1 1,7 2,2 3.4 2,2
Kerninflation3) 1,6 15 1,3 1,9 2,5 2,1

Y private Haushalte einschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.
?) Einschl. Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

%) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, Gemiise).
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Produktivitat

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +25 +29 + 3,4 +3,1 +2,0 +0,9
Erwerbstatige) +0,4 +1,1 +1,5 +1,7 +1,7 +0,4
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) +2.2 +1,7 +1,9 +1,3 +0,3 +0,6
Sachgutererzeugung
Produktion?) +29 +48 +9,9 +55 +3.2 +0,5
Beschaftigte®) -0,6 -0,8 +0,2 +2,6 +0,9 -1,7
Stundenproduktivitat®) +27 +6,2 +9,5 +3,2 +2,1 +2,6
Geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten®) +0,8 -0,6 +0,2 -0,3 +0,2 -04

l) Unselbstandige (Beschaftigungsverhaltnisse) und Selbstandige laut VGR.
%) Nettoproduktionswert, real.
3) Laut Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrager;
2005: bereinigt um Umschichtungen vom Fahrzeugbau zum Bereich Verkehr (unbereinigt: -2,1%).
4) Produktion je geleisteter Beschaftigtenstunde.

5) Laut Konjunkturerhebung der Statistik Austria.
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Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bruttoverdienste pro Kopf') +1,8 +24 +3,2 +2,3 +3,0 +3,3
Realeinkommen pro Kopf")
Brutto -0,2 +0,1 +14 +0,1 -04 +1,1
Netto -0,1 +0,7 +1,3 -0,0 -0,8 +0,7
Gesamtwirtschaft
Lohnstlickkosten -0,6 +0,7 +1,1 +0,8 +3,0 +2,7
Sachgutererzeugung
Lohnstlickkosten -1,7 -0,9 -4.4 -0,6 +1,0 +1,3
Relative Lohnstiickkosten?) gegeniiber
den Handelspartnern +1,0 -0,1 -29 +1,0 +1,3 +0,0
Deutschland +1,3 +1,7 -1,6 +2,5 +0,0 -12
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell +1,5 -0,6 +0,2 +1,2 +1,7 -0,1
Real +1,1 -0,9 -04 +0,8 +1,0 -1,0

1y Je Beschaftigungsverhéltnis (laut VGR).

2 In einheitlicher Wahrung; Minus bedeutet Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.




WIFO

Konjunkturprognose September 2008

Arbeitsmarkt

Veranderung gegen das Vorjahr in 1.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige™) + 25,1 +37,2 + 55,9 + 66,9 + 86,0 + 13,0
Unselbstandig aktiv Beschaftigte')?) +21,1 +31,9 +515 +655 +780 +150
Veranderung gegen das Vorjahrin % +0,7 +1,0 + 1,7 +21 +24 +0,5
Inlander +9,2 + 20,0 + 35,0 + 43,6 + 54,0 +55
Auslandische Arbeitskrafte +11,9 +11,9 + 16,5 +21,9 + 24,0 +9,5
Selbstandige®) +4,0 +5,3 +4.4 +14 +8,0 -20
Angebot an Arbeitskraften
BevoOlkerung im erwerbsfahigen Alter  (15-64) + 34,4 + 15,6 + 18,5 + 17,4 + 18,0 + 20,2
(15-59) + 35,6 +48,5 + 52,8 + 18,8 +8,5 + 13,7
Erwerbspersonen4) + 28,9 +45,9 +42,4 + 50,0 + 725 + 37,0
Uberschuss an Arbeitskraften
Vorgemerkte Arbeitslose®) +3,8 +8,8 -135 -16,9 -135 + 24,0
Stand in 1.000 243,9 2527 239,2 222,2 208,7 232,7
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)°®) 4,8 52 4,8 4,4 3.9 4,2
In % der Erwerbspersonen®) 6,4 6,5 6,1 5,6 5,2 5,7
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 7,1 7,3 6,8 6,2 5,8 6,3
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige®)”) in% 62,3 62,8 63,6 64,5 65,9 65,9
Erwerbstatige (It.Eurostat)®)’)®) in% 67,8 68,6 70,2 71,4 72,8 72,8

1y Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschaftigungsstatistik erfasste

arbeitslose Personen in Schulung.

%) Lt. Hauptverband der 6sterr. Sozialversicherungstrager. °) Lt. WIFO. *) 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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