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Roholpreishausse beschleunigt Inflation und dampft

Wirtschaftswachstum
Prognose fur 2008 und 2009

Die osterreichische Wirtschaft wird im Jahr 2008 real um 2,3% wachsen. Das BIP expandierte im I. Quartal
getragen von Sachgitererzeugung, Bauwirtschaft und Tourismus noch starker als im FrGhjahr erwartet.
Nun schwdcht sich die Konjunktur allerdings ab. Dazu fragt nicht zuletzt der markante Aufirieb der Welt-
marktpreise fiir Erdol bei, der eine deutliche Beschleunigung der Inflation (2008 auf 3,5%) bewirkt. Dies
belastet die verfigbaren Realeinkommen der privaten Haushalte und bremst das Wachstum der Kon-
sumausgaben. Die von den USA ausgehende Dampfung der Konjunktur in den Industrielandern wird in
Osterreich die Ausweitung von Export, Industrieproduktion und Investitionen bremsen. Fir das Jahr 2009
wird deshalb ein Anstieg des realen BIP um nur noch 1,4% erwartet. Heuer nimmt die Beschdaftigung rasch

zu. Fir 2009 zeichnet sich eine Steigerung der Arbeitslosigkeit ab.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. « Abgeschlossen am 25. Juni 2008. *

E-Mail-Adresse: Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Der Weltmarktpreis fur Rohdl der Marke Brent stieg seit Jahresbeginn von etwa 90 $
auf 135 $ je Barrel. Dazu trug die Verlagerung der Spekulation von den Finanz- und
Immobilienmdrkten auf die Rohstoffmdrkte ebenso bei wie die neuerliche Zunahme
der Nachfrage nach Erddl und das Ausbleiben einer Angebotsausweitung seit 2005.
Dies und die hohen Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel bewirken eine markante Be-
schleunigung des Preisauftriebs auf Verbraucherebene. In Osterreich dirfte die Infla-
tionsrate heuer 3,5% erreichen, den héchsten Wert seit dem Jahr 1993. FOr 2009 wird
unter der Annahme einer schwdcheren Steigerung von Energiekosten und Nah-
rungsmittelpreisen ein RUckgang der Inflationsrate auf 2,7% unterstellt.

Die hohe Inflation I&sst die Nettorealeinkommen der Beschdaftigten pro Kopf 2008 um
0,7% sinken und die verfiUgbaren Realeinkommen der privaten Haushalte um nur
noch 0,7% steigen. Selbst wenn — wie fUr Phasen einer starken Energieverteuerung
typisch — ein RUckgang des Sparanteils am verfUgbaren Einkommen unterstellt wird,
drickt der schwache Anstieg der Einkommen die Konsumnachfrage merklich. Die
Konsumausgaben der privaten Haushalte werden im Jahr 2008 real um nur 1,1% zu-
nehmen, weniger als halb so rasch wie im langfristigen Durchschnitt. Auch fUr 2009 ist
keine Erholung zu erwarten. Die Konsumschwdche frifft vor allem den Dienstleis-
tungssektor und das Kleingewerbe. Im Handel dirfte die Wertschépfung real jeweils
um nur 1% steigen.

Wdhrend die Konsumnachfrage im |. Quartal kaum mehr stieg, expandierte die
Wertschopfung in der Sachgutererzeugung laut Volkswirtschaftlicher Gesamirech-
nung des WIFO weiterhin kraftig (real +6% gegeniuber dem Vorjahr). Damit setzte
sich die Hochkonjunktur der letzten zwei Jahre in der Industrie (Wertschépfung kumu-
liert +16%) nahezu ungebrochen fort. Dennoch kindigen die Vorlaufindikatoren des
WIFO-Konjunkturtests eine deutliche Verlangsamung in der SachguUtererzeugung an,
vor allem wegen der ungunstigeren Wirtschaftsentwicklung bei wichtigen Handels-
partnern.
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Im Euro-Raum belasten verschiedene Fakforen die Nachfrage und I6sen so einen
Konjunkturabschwung aus:

e Seit neun Monaten stagniert die Wirtschaft in den USA; die Binnennachfrage
schrumpft, und die Importe werden nur schwach gesteigert.

¢ Die effektfive Aufwertung des Euro d&mpft Export und Investitionen in Europa.
e Die Kreditbedingungen fUr Unternehmen und Haushalte verschlechtern sich.
e Inlrand und Spanien halt die Bau- und Immobilienkrise an.

o Der starke Anstieg der Rohstoffpreise treibt die Inflation an und dampft damit die
verfUgbaren Realeinkommen und die Konsumausgaben der privaten Haushalte.

Konjunkturstabilisierend wirken hingegen die stark expansive Budget- und Geldpolitik
in den USA, die konjunkturbedingte Ausweitung des Defizits der &ffentlichen Haushal-
te im Euro-Raum und die lebhafte Binnennachfrage in den SchwellenlGndern. Das
BIP dUrfte im Euro-Raum heuer real noch um 1%4% zunehmen, fir 2009 wird allerdings
eine Verlangsamung auf etwa +1% erwartet. Auch in den neuen EU-L&ndern ist die
Binnennachfrage noch kraftig. Allerdings zeichnet sich eine Abschwdchung der
Konjunkturdynamik ab, weil die befrdchtlichen Preissteigerungen und die hohe Ver-
schuldung der privaten Haushalte die Konsumnachfrage dricken. Das Wirtschafts-
wachstum bleibt dennoch deutlich héher als im Westen (2009 +4,5%).

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real + 23 + 20 + 33 + 34 + 23 + 14
Nominell + 44 + 39 + 51 + 57 + 5l + 38
SachguUtererzeugung'), real + 2.4 + 3.1 + 88 + 7.2 + 3.8 + 22
Handel, real + 1,1 + 02 + 10 + 07 + 13 + 1,2
Private Konsumausgaben, real + 1.8 + 20 + 2,1 + 1.4 + 1.1 + 1.2
Bruttoanlageinvestitionen, real + 0,1 + 03 + 3.8 + 53 + 24 + 10
Ausristungen?) - 1.4 + 07 + 2,1 + 7.1 + 30 + 0,0
Bauten + 13 + 01 + 51 + 39 + 20 + 17
Warenexporte?)
Real +125 + 32 + 638 + 86 + 50 + 48
Nominell += 189 + 54 S A + 10,5 + 67 S!S
Warenimporte?)
Real + 11,7 + 28 + 38 + 85 + 43 + 43
Nominell +125 + 59 + 80 + 96 S/AS + 57
Leistungsbilanzsaldo?) Mrd.€ + 484 + 492 + 629 + 876 + 803 + 771
in% desBIP  + 2,1 + 20 + 24 + 32 + 28 + 26
Sekunddrmarkirendite®) in% 4,2 3.4 3.8 4,3 4,4 4,4
Verbraucherpreise + 2,1 + 23 + 1,5 + 22 SRS + 27
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)é) 4,8 52 4,7 4,4 4,2 4,4
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen’) 7.1 7.3 6.8 6,2 58 6,1
Unselbstandig aktiv Beschaftigted) + 0.7 + 1.0 + 1.7 + 21 + 2,1 + 05
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 37 - 15 - 1.5 - 05 - 06 - 07
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) EinschlieBlich sonstiger

Anlagen. — 3) Laut Statistik Austria. — 4) Neue Berechnungsmethode. — 5) Bundesanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren (Benchmark). — ¢) Labour Force Survey. — 7) Laut Arbeitsmarkiservice. — 8) Ohne Présenz-
diener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungsgeldbezug, ohne in der Beschaftigungsstafistik
erfasste Arbeitfslose in Schulung.

Die Dampfung des Wirtschaftswachstums in der EU verringert das fUr die heimischen
Exporteure relevante Marktwachstum von +11% im Jahr 2006 auf nur +5,8% im Jahr
2008. Gleichzeitig bewirkt die markante Aufwertung des Euro eine tempordre Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Die &sterreichischen Warenex-
porte durften deshalb heuer und 2009 real um nur etwa 5% zunehmen, deutlich we-
niger als zuletzt (2007 +8,2%).

Die Sachgutererzeugung boomte in den letzten zwei Jahren. Nun verlangsamt sich
inr Wachstum aufgrund der Abschwdchung der Exporte. 2008 kénnte die Produktion
insgesamt real um 3,8% ausgeweitet werden, fir 2009 wird ein Zuwachs von 2,2%
prognostiziert. Die mit der KonjunktureintrGbung verbundene Verringerung der Kapa-
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zitatsauslastung dUrfte trotz guter Gewinnlage eine ZurUckhaltung im Bereich der In-
vestitionen nach sich ziehen. Dies zeigt sich auch im WIFO-Investitionstest: Die Investi-
tionspldne der Industrieunternehmen fur 2008 wurden gegenuUber der Herbstbefra-
gung nach unten revidiert. Die AusrUstungsinvestitionen werden heuer real um 3%
zunehmen.

Die Verteuerung von Vorleistungen beeinflusste die Bauproduktion bislang nur we-
nig, sie war im |. Quartal 2008 auch vom milden Wetter begunstigt. Nach zwei Boom-
jahren (Wertschépfung 2006 und 2007 kumuliert real +8%) zeichnet sich dennoch ei-
ne Verringerung der Zuwachsrate ab. Sie durfte heuer real +2% betragen, 2009
konnte sie etwas darunter liegen.

Von Janner bis Mai stieg die Zahl der Beschaftigten betrachtlich (+20.000 gegenUtber
dem Vorjahr). Dies spiegelt die gunstige Konjunkturlage des 2. Halbjahres 2007 wider,
dUrfte zu einem erheblichen Teil aber auch auf die seit 1. Janner 2008 geltende Ver-
pflichtung zurGckgehen, Beschdaftigte bereits vor Arbeitsbeginn bei der Sozialversi-
cherung zu melden. Der eher konjunkturbestimmte saisonbereinigte Beschaftigungs-
zuwachs gegenuber dem jeweiligen Vormonat schwdcht sich seit Jahresbeginn ab.
Auch andere Faktoren deuten auf ein Nachlassen der Dynamik auf dem Arbeits-
markt hin: Die Zahl der gemeldeten offenen Stellen stagniert, die um SaisoneinflUsse
bereinigte Arbeitslosenzahl verringert sich seit Februar nicht mehr. Im Jahresdurch-
schnitt 2008 durfte die Zahl der unselbstindig aktiv Erwerbstatigen um 68.000 héher
sein als im Vorjahr, jene der registrierten Arbeitslosen um 13.000 auf 209.000 sinken.
Die derzeitige Konjunkturabschwd&chung wird mit der bekannten Verzégerung auch
die Lage auf dem Arbeitsmarkt eintriben. FOr 2009 muss mit einem Anstieg der Zahl
der Arbeitslosen um etwa 15.000 gerechnet werden. Die Arbeitslosenquote duUrfte
dann 6,1% der unselbstdndigen Erwerbspersonen laut traditioneller dsterreichischer
Berechnungsmethode bzw. 4,4% der Erwerbspersonen laut Eurostat betragen.

Die Staatseinnahmen steigen weiterhin stark. Das Wachstum der Einnahmen an
Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrgen spiegelt das hohe Beschdéftigungs-
wachstum und den Anstieg der Nominallbhne wider. Hingegen nehmen die
Verbrauchsteuereinnahmen trotz hoher Inflation wegen der ausgepragten Konsum-
schwdche verhalten zu. Insgesamt wachsen die Einnahmen dennoch merklich ro-
scher als im Bundesvoranschlag vorgesehen. Trotz der Budgetbelastungen durch die
Senkung der Arbeitslosenversicherungsbeitrge und das Vorziehen der Pensionser-
héhungen kdénnte der Finanzierungssaldo der &ffentlichen Haushalte heuer -0,6%
des BIP betragen. Fir 2009 muss konjunkturbedingt mit einem Anstieg des Abgangs
im Staatshaushalt gerechnet werden.

Die vorliegende Prognose erwartet, dass sich das Wirtschaftswachstum im Laufe des
Jahres 2008 deutlich abschwécht, ohne dass allerdings eine Rezession ausgeldst
wirde. Angesichts der hohen Volatfilitét der Rohstoffpreise, Wechselkurse und Fi-
nanzmdrkte sowie deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft bleiben Dauer und
AusmaB des Konjunkturabschwungs jedoch sehr unsicher. Bereits fUr Anfang 2009
wird eine Konjunkturerholung unterstellt. Sollten die konjunkturbelebenden Impulse
erst mit Verzégerung an Kraft gewinnen, dann wirde dies den Anstieg des BIP im
Jahr 2009 empfindlich bremsen.

Die Weltwirtschaft boomt seit funf Jahren. Bislang kUhlte sich die Expansion in nur
wenigen Regionen ab, darunter vor allem in den USA — dort stagniert die Wirtschaft.
Der RUckgang der Binnennachfrage in den USA démpft das Ausfuhrwachstum in
Asien und Lateinamerika. Jedoch haben sich die Binnennachfrage in den Schwel-
lenl&ndern und die Handelsbeziehungen zwischen ihnen wesentlich verstarkt. Auf-
grund des regen Konsums und der hohen &ffentlichen Infrastrukturinvestitionen stieg
das BIP etwa in China im I. Quartal real um 10,6% gegentber dem Vorjahr, um nur
etwa 1 Prozentpunkt schwdcher als im Jahr 2007. Von der kré&ftigen Importnach-
frage der chinesischen Wirtschaft profitieren viele asiatische Volkswirtschaften, da-
runter auch Japan, merklich.
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Die hohe Dynamik des Welt-
wirtschaftswachstums lie3
bislang kaum nach. Dazu
trégt vor allem die kraftige
Binnennachfrage in den
Schwellenléndern bei. Das
Rekordniveau der Rohstoff-
preise und die anhaltende
Finanzmarktkrise verschlech-
tern allerdings die Rahmen-
bedingungen.

Hausse der
Roholpreise

Rohdl verteuerte sich seit An-
fang 2008 um fast die Hdlfte.
Dies erhéht die Inflationsrate
und bremst die Konsum-
nachfrage der privaten
Haushalte in den Industrie-
I&ndern merklich.
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Allerdings leiden die Schwellenl@nder nicht nur unter dem Nachlassen der Nachfra-
ge aus den USA, sondern auch unter dem besonders starken Anstieg der Inflation.
Nahrungsmittel und Energie haben einen deutlich hdheren Anteil am Warenkorb
des privaten Verbrauchs als in den Industriel@ndern und sind zudem kaum substitu-
ierbar. Die Verteuerung dieser GUter schmdlert damit das fur andere Konsumguter
verfugbare Einkommen drastisch.

Die internationale Finanzkrise belastet seit fast einem Jahr die Weltwirtschaft. Erst
wenn sich die Lage auf dem Hypothekarmarkt der USA stabilisiert, kann dieser nego-
tive Einfluss nachlassen. Dafur fehlen bislang allerdings die Anzeichen. Die Noten-
banken waren weltweit im Versuch erfolgreich, durch massive Liquiditatszufuhr Ban-
kenzusammenbriche in groBerer Zahl zu verhindern. Jedoch deuten etwa die an-
haltend hohen Risikoprédmien auf den Interbankenmarkten darauf hin, dass die Ge-
fahr einer systemischen Krise des Finanzsektors nach wie vor nicht gebannt ist.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real
Welt + 49 + 4,4 + 50 + 49 + 4,0 + &9
OECD insgesamt + 3,1 + 24 + 3.0 + 27 + 1,6 + 1.4
USA + 36 # Gl + 29 i+ 22 + 1.4 + 1.4
Japan + 2,7 + 1,9 + 2.4 + 2,1 + 1,6 + 1,0
EU 27 + 29 + 1,9 # Gl + 28 + 20 + 1.4
Euro-Raum (15 Lander)') + 2,1 + 1,6 + 28 + 2,6 + 1.7 + 1,1
Deutschland # 1,1 + 0.8 + 29 + 28 + 20 + 1,1
Neue EU-Lander?) + 57 + 48 + 66 + 62 + 50 + 4,5
China +10,1 +10.4 +11,1 +11,4 + 99 + 89
Welthandel, real +10,6 + 7.9 + 88 + 7.1 + 63 + 6,1
Marktwachstum Osterreichs?) + 9.4 + 7.5 +11,0 + 7,6 + 58 + 4,8

Weltmarkt-Rohstoffpreise?)

Insgesamt +18,5 +28,5 +19,7 + 37 +42 + 6
Ohne Rohdl +18,1 + 56 +22,0 SRS +24 + 7
Erddlpreis Brent, $ je Barrel 38,2 54,4 65,1 72,5 120,0 130.,0
Wechselkurs) $ je Euro 1,243 1,245 1,256 1,371 1,56 1,60
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Irland, Italien,

Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowenien, Spanien, Zypern. — 2) Bulgarien, Estland,
Lettland, Litauen, Polen, Rumé&nien, Slowakei, Tschechien, Ungarn. — 3) Ver&nderungsrate der realen Im-
porte der Partnerldnder gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWI-Index, auf Euro-Basis. —
5) Monatsdurchschnitte.

Das WIFO erwartet aufgrund der Abschwéchung der Nachfrage in den Industrieldn-
dern, der anhaltenden Finanzmarktkrise und der hohen Rohstoffpreise eine deutliche
Verlangsamung der Expansion der Weltwirtschaft. Nach realen Raten von fast +5%
p. a. in den letzten funf Jahren wird fUr den Prognosezeitraum eine Steigerung um
3%:% bis 4% prognostiziert.

Auf dem Weltmarkt verteuert sich Rohdl seit vier Jahren kraftig. Seit Anfang 2008 be-
schleunigte sich der Preisauftrieb nochmals deutlich. Ein Fass der in Europa nachge-
fragten Marke Brent kostete zuletzt mehr als 130 $, gegenUber 90 $ im Dezember
2007. Der starke Preisanstieg hat mehrere Grinde:

e Die Spekulation hat sich von den Finanz- und Immobilienmdrkten auf die Roh-
stoffmdarkte verlagert.

e Die Nachfrage nach Erddl wdchst insgesamt weiterhin — in den Schwellenléndern
steigt sie noch merklich, in Europa sinkt sie bereits leicht.

¢ Das Angebot an Erddl ist seit Anfang 2005 unverdndert.

Angesichts der jUngsten Preisspringe ist die Entwicklung der Weltmarktpreise schwie-
rig abzuschdatzen. Kapazitétsengpdsse vor allem in den Nicht-OPEC-Ladndern, der
sehr geringe Lagerstand in den USA und die von Investmentbanken angeregten Er-
wartungen lassen eine weitere Verteuerung zumindest bis in den Sommer erwarten.
Mittelfristig dUrfte sich die Rohdlnachfrage aufgrund der hohen Preise und der Ver-
langsamung der Konjunktur in den Industrieldndern leicht abschwdchen. Dennoch
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wird das Preisniveau im Jahresdurchschnitt 2008 und 2009 deutlich Uber jenem der
Vorjahre liegen. Das WIFO unterstellt fUr die Konjunkturprognose einen durchschnitt-
lichen Erddlpreis fir die Marke Brent von 120 $ je Barrel im Jahr 2008 und 130 $ im
Jahr 2009. Gegenuber dem Jahr 2007 wirde der Rohdlpreis damit um 66% bzw. 79%

steigen.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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fistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Die vehemente Verteuerung von Erddl bremst die Konjunktur in den Importl&dndern.
Das schlug sich schon in den letzten Jahren in einem betrédchtlichen Kaufkraftabfluss
und einer Dadmpfung der verfUgbaren Realeinkommen der privaten Haushalte nie-
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Wirtschaft der USA
stagniert

Die Wirtschaft der USA stag-
niert seit Herbst 2007. Eine
markante Konjunkturerho-
lung zeichnet sich trotz sehr
expansiver Wirtschaftspolitik
nicht ab. Dazu trégt vor al-
lem die Verschdrfung der
Krise auf dem Wohnungs-
markt bei.

Robuste Konjunktur im
Euro-Raum zahlrei-
chen Belastungen
ausgesetzi
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der. Zusammen mit der Verteuerung von Nahrungsmitteln verhinderte die Energie-
preishausse im Euro-Raum eine Ubertragung des Aufschwungs auf die Konsumnach-
frage. damit seine Verldngerung und den Ubergang in eine Hochkonjunktur. Jedoch
begunstigen die hohen Preise Einkommen und Nachfrage in den erddlproduzieren-
den Landern. Davon profitieren indirekt insbesondere jene Industrielédnder, deren
Wirtschaft auf den Export von InvestitionsgUtern spezidlisiert ist, darunter vor allem
Deutschland.

Insgesamt verstérkt der neuerliche Anstieg der Erddlpreise den Konjunkfurab-
schwung im Euro-Raum. Die Auswirkungen auf die Inflationsrate durften im Progno-
sezeitraum zumindest +'2 Prozentpunkt pro Jahr betragen. Das Wirtschaftswachstum
wird um etwa 0,2 Prozentpunkte pro Jahr gebremst.

Die Wirtschaft der USA wdchst seit rund 9 Monaten fast nicht mehr. Bislang konnte
die Wirtschaftspolitik allerdings eine Rezession vermeiden. Im |. Quartal 2008 erhdhte
sich das BIP real gegentber dem Vorquartal um 0,2%, gegenuber dem Vorjahr be-
deutete das einen Anstieg um 2,5%. Der Export wurde — begunstigt durch die anhal-
tend starke weltweite Nachfrage und die kréftige Abwertung des Dollars — merklich
ausgeweitet. Die Importe expandierten wegen der Schwdche der Binnennachfrage
und des Anstiegs der Importpreise deutlich verhaltener. Die gesamte saisonbereinig-
te Expansion des BIP ging im I. Quartal auf den Nettobeitrag des AuBenhandels zu-
rock.

Die konjunkturbremsenden Faktoren gewannen im |. Quartal weiter an Gewicht: Die
Wohnbauinvestitionen lagen um 21% unter dem Vorjahreswert. Eine Stabilisierung
des Wohnbaus zeichnet sich nicht ab. Darauf deuten die Daten Uber den Baube-
ginn von Ein- und Mehrfamilienhdusern, die Baubewiligungen und die Entwicklung
der Hauspreise hin. Laut Case-Shiller-index lagen die Hauspreise im |. Quartal um 13%
unter dem Vorjahresniveau. Das Wachstum der Konsumnachfrage der privaten
Haushalte schwdcht sich weiter ab. Im I. Quartal betrug es real nur noch 4% gegen-
Uber dem Vorquartal. Die Zunahme der Einzelhandelsumsétze im April und Mai deu-
tet darauf hin, dass auch im Il. Quartal noch ein leichtes Konsumwachstum zu beo-
bachten war. Allerdings beschleunigte sich der Einbruch des Konsumentenvertrau-
ens im FrGhjahr. Dazu trug vor allem die markante Verschlechterung der Lage auf
dem Arbeitsmarkt bei: Die Zahl der Beschdaftigten sank weiter, und die Arbeitslosen-
quote stieg im Mai auf 5,5%. Sie war damit um nahezu 1 Prozentpunkt héher als ein
Jahr zuvor. Zwar werden seit Mai die verfUgbaren Einkommen durch die Auszahlung
der Steuerschecks gestUtzt, dieser Effekt wird aber in erheblichem AusmalB durch
den Anstieg der Energiepreise abgeschwdcht. Die Inflationsrate liegt seit sieben
Monaten bei etwa 4%.

Das WIFO erwartet, dass sich die Konjunktur in den USA heuer nicht wesentlich bele-
ben wird. Das BIP durfte 2008 real um etwa 1,4% zunehmen. Selbst wenn im 2. Halb-
jahr eine allméhliche Erholung einsetfzt, durffe das Wirtschaftswachstum im Jahres-
durchschnitt 2009 nicht hdher sein als heuer. Zwar wirken Geld- und Fiskalpolitik
merklich expansiv, einem dynamischen Wirtschaftsaufschwung stehen aber das En-
de des Kreditbooms und der damit verbundene Anstieg der Sparquote der privaten
Haushalte entgegen.

Im Euro-Raum war die Konjunktur zu Jahresbeginn 2008 noch stark. Das BIP erhdhte
sich im I. Quartal saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal real um 0,8% bzw. ge-
genuber dem Vorjahr um 2,2%. Der Anstieg erscheint aufgrund des milden Wetters
und in manchen L&ndern auch wegen Sondereffekten Uberzeichnet. Sowohl zwi-
schen den L&ndern als auch zwischen den Wirtschaftsbereichen differiert die Kon-
junktur betrachtlich. Das Stafistische Bundesamt Deutschlands meldet fUr das
I. Quartal ein Wirtschaftswachstum von saisonbereinigt real 1,5% gegeniber dem
Vorquartal. Neben der Bauwirtschaft expandierte auch die Sachgutererzeugung
noch kraftig. Dagegen wuchs die italienische Wirtschaft um nur 0,4%; dies glich den
RUckgang des IV. Quartals aus, sodass das BIP in Italien seit Anfang 2007 stagniert. In
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Spanien kam das Wirtschaftswachstum im |. Quartal vor allem aufgrund des Ein-
bruchs im Bausektor nahezu zum Erliegen.

Die lebhafte Expansion im Durchschnitt des Euro-Raums war im |. Quartal 2008 insbe-
sondere auf den Export und — witterungsbedingt — die Bauwirtschaft zurGckzufGhren.
Die privaten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben hingegen fast nicht mehr
Qus.

Derzeit kumuliert sich im Euro-Raum die Nachfragebelastung aufgrund verschiede-
ner Faktoren:

e In den USA sinkt die Inlandsnachfrage; damit fehlt der wichtigste Motor der
Weltwirtschaft.

e Der Euro-Kurs gegentber dem Dollar und dem Yen hat ein sehr hohes Niveau er-
reicht; dies démpft den Export und die Investitionen.

o Der starke Anstieg der Rohstoffpreise beeintrdchtigt die verfUgbaren Realein-
kommen der privaten Haushalte und drickt damit die Konsumnachfrage.

e Die internationale Finanzkrise dauert bereits ein Jahr an; sie verschlechtert die
Kreditbedingungen fur Unternehmen und Haushalte. Einige Lander des Euro-
Raumes leiden unter einer Immobilien- und Baukrise.

Allerdings stabilisieren auch einige Faktoren die Nachfrage:

e In den Schwellenldndern expandiert die Wirtschaft trotz der erheblichen Inflati-
onsbeschleunigung weiterhin kraftig.

e Die stark expansive Geld- und Fiskalpolitik der USA scheint eine Rezession verhin-
dern zu kdnnen.

¢ Die automatischen Stabilisatoren der 6ffentlichen Haushalte bewirken einen An-
stieg des Budgetdefizits im Euro-Raum und damit eine Stabilisierung der Nachfra-

ge.

Das WIFO erwartet deshalb fUr die kommenden Quartale eine deutliche Abschwa-
chung der Konjunktur im Euro-Raum. Dauer und AusmaB der D&mpfung sind derzeit
schwierig zu bestimmen, ebenso der Zeitpunkt, zu dem konjunkturbelebende Impul-
se wieder an Kraftf gewinnen kénnen. Die vorliegende Konjunkturprognose unterstellt
den Tiefpunkt der Konjunktur fUr den Jahreswechsel 2008/09. Das Wirtschaftswachs-
tum wirde somit heuer real 1,7% und im Jahr 2009 1,1% betragen. Allerdings ist das
Risiko hoch, dass die Konjunkturabschwé&chung ldnger anhdlt und damit der Anstieg
des BIP im Jahr 2009 noch geringer ausfallt.

Die Schwdche der Konsumnachfrage im Euro-Raum hangt eng mit dem deutlichen
Auftrieb der Verbraucherpreise (Mai 3,7%) zusammen. Allerdings war der Anstieg der
Verbraucherpreise innerhallbb des Euro-Raumes sehr unterschiedlich, die Inflationsrate
betrug im Mai zwischen 2,1% in den Niederlanden und 6,2% in Slowenien. Anhaltend
hohe Inflationsdifferentiale bringen in einer Wahrungsunion Verschiebungen der re-
lativen Wettbewerbsfdhigkeit und den Aufbau realwirtschaftlicher Ungleichgewich-
te mit sich.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote verharrt im Euro-Raum seit Februar 2008 bei
7.1% der Erwerbspersonen. Sie ist damit um 12 Prozentpunkte niedriger als vor Be-
ginn des Konjunkturaufschwungs im Jahr 2005. Im Herbst 2008 durfte sich die Ab-
schwdchung der Konjunktur — mit der bekannten Verzégerung von etwa einem hal-
ben Jahr — auch auf dem Arbeitsmarkt niederschlagen. Eine Umkehr des sinkenden
Trends der Arbeitslosigkeit ist absehbar.

Damit steht die europdische Wirtschaftspolitik vor einer Reihe schwieriger Herausfor-
derungen, die nach dem Einsatz unterschiedlicher Instrumente verlangen. Die Euro-
pdische Zentralbank befindet sich in einem zinspolitischen Dilemma: Wéahrend der
Preisauftrieb eine restriktivere Geldpolitik nahe legt, macht die EintrGbung der Kon-
junktur expansive Signale nétig. Das WIFO rechnet mit einem Anziehen der ZinssGtze
im kurz- und langfristigen Bereich. In der Budgetpolitik bieten die relativ niedrigen &f-
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Im Euro-Raum wuchs das BIP
bis ins I. Quartal 2008 krdaftig.
Jedoch durfte die Kombina-
tion von mehreren ungdlnsti-
gen Faktoren im FrGhjahr ei-
nen Konjunkturabschwung
ausgeldst haben.

Hohe Inflation und
kein weiterer Rick-
gang der Arbeits-
losigkeit im Euro-Raum

Die Inflationsrate ddrfte in
den kommenden Monaten
hoch bleiben, und fir die
Arbeitslosigkeit zeichnet sich
eine Umkehr des sinkenden
Trends ab. Die Wirtschaftspo-
litik der EU steht damit vor
schwierigen Herausforderun-
gen.
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Starke Binnennach-
frage in Ost-Mittel-
europa, Konjunktur-
risken wachsen

Die Konsum- und Investiti-
onsnachfrage trégt die Kon-
junktur in den neuen EU-
Landern; die hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte
und der starke Anstieg der
Inflation bilden aber erhebli-
che Risken.

Osterreich: Nach
gutem Jahresbeginn
Anzeichen eines
Abschwungs

Nach einer gunstigen Ent-
wicklung zu Jahresbeginn
triben sich in Osterreich die
Konjunkturaussichten fUr die
kommenden Quartale ein.
Dauer und AusmaB des Ab-
schwungs sind derzeit
schwierig zu bestimmen.

Abschwdchung auf
den Exportmarkten
dampft Ausfuhr
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fentlichen Defizite (Euro-Raum 2007 -0,6% des BIP) erheblichen Spielraum fUr die vol-
le Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren. Sofern die Konjunktur stérker ein-
bricht als hier unterstellt, waren auch diskretiondre MaBnahmen der Budgetpolitik
geboten. Allerdings mUssten diese angesichts der engen wirtschaftlichen Verflech-
tung zwischen den EU-L&ndern EU-weit koordiniert werden.

In den neuen EU-L&ndern war die kraftige Steigerung der WirtschaftsakfivitGten im
Jahr 2007 (real +6%) Uberwiegend von der Binnennachfrage getragen: Ein merkli-
cher Anstieg der Einkommen, vor allem aber auch die betrdchtliche Ausweitung der
Kredite an die privaten Haushalte lieBen die Konsumausgaben rasch zunehmen.
Auch die Investitionstatigkeit war sehr rege. Dies macht die Volkswirtschaften zwar
etwas weniger anfdllig fur die EintrGbung der weltweiten Nachfrage, dennoch be-
stehen erhebliche Risken fUr die Konjunktur. Unmittelbar liegen sie vor allem in der
markanten Beschleunigung der Inflation. Zuletzt betrug der Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Polen und der Slowakei nur etwa 4%, in Tschechien und Ungarn aber
fast 7%, in Rumdanien 82%; in Bulgarien und den drei baltischen Landern lag er deut-
lich Uber 10%. Dies ist zum Teil die Folge der Uberhitzung der Wirtschaft und eines
merklichen Anziehens der LohnstUckkosten, aber auch das Ergebnis der starken Ver-
teuerung von Nahrungsmitteln und Energie, die im Warenkorb wesentlich groBeres
Gewicht haben als in Westeuropa.

Neben der hohen Inflation, die die Kaufkraft entscheidend schwdcht und die Wett-
bewerbsfahigkeit gefdhrden kann, bildet die erhebliche Verschuldung der privaten
Haushalte ein wesentliches Konjunkturrisiko. Zudem macht das bedeutende Leis-
tungsbilanzdefizit einiger Lander die Wirtschaft anfdllig fur Turbulenzen auf den inter-
nationalen Kapitalmdarkten. Das WIFO erwartet, dass das Wirtschaftswachstum in
den neuen EU-LGndern merklich nachlassen wird. 2009 dirfte es etwa 4%% betra-
gen. Es liegt damit allerdings weiterhin markant Gber dem Durchschnitt des Euro-
Raums.

Die &sterreichische Wirtschaft wuchs im |. Quartal 2008 Uberraschend stark. Das BIP
erhohte sich saisonbereinigt real gegentber dem Vorquartal um 0,7%, gegenUber
dem Vorjahr um 3,3%. Vor allem die Sachgutererzeugung, die Bauwirtschaft und der
Tourismus verzeichneten eine gute Auslastung. Die Gewinne durften hoch gewesen
sein, und die Zahl der Beschdaftigten expandierte kraftig. Doch die Rahmenbedin-
gungen fur die Konjunktur haben sich seit der WIFO-Prognose vom Mdrz 2008 neuer-
lich verschlechtert, in erster Linie wegen des starken Anstiegs der Erddlpreise, der
damit verbundenen Inflationsbeschleunigung und der negativen RUckwirkungen auf
die verfugbaren Realeinkommen. Zusammen mit den anderen Faktoren, die die eu-
ropdische Wirtschaft schwéchen, bewirkt dies einen Konjunkturabschwung in Oster-
reich. Er setzt allerdings spdter ein als im Frihjahr angenommen. Zahlreiche Vorlauf-
indikatoren belegen die D&dmpfung: Die SachgUtererzeuger schatzen Auftragsein-
gdnge und Produktion, besonders aber die Geschdftslage in sechs Monaten im
WIFO-Konjunkturtest deutlich ungUnstiger ein als im FrUhjahr, das Verbraucherver-
trauen hat sich eingetribt, und die Zahl der offenen Stellen steigt nicht mehr.

Wie lange und intensiv der Abschwung ausfallt und wann konjunkturbelebende Im-
pulse wieder die Oberhand gewinnen, ist derzeit nicht zu beantworten. Das WIFO
unterstellt die Erholung fur Anfang 2009, allerdings sind gegenwdartig keine Aufwarts-
impulse zu erkennen. Das Wachstum des Potentialoutputs schatzt das WIFO mit un-
terschiedlichen Verfahren auf 2,3% bis 2,7%; das Wirtschaftswachstum wird heuer am
unteren Rand dieses Potentialwachstums und 2009 wesentlich geringer ausfallen.

In den Jahren 2006 und 2007 konnte der Warenexport kumuliert real um 15% ausge-
weitet werden. Osterreichs Exportindustrie profitierte vom Konjunkturaufschwung der
Handelspartner und erwies sich — begUnstigt von einem starken Anstieg der Arbeits-
produktivitat — als preislich sehr wettbewerbsféhig.

MONATSBERICHTE 7/2008 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE W

Mit der Abschwdchung der internationalen Konjunktur triben sich auch die Aussich-
ten fUr die heimische Exportwirtschaft ein. Allerdings ist die direkte Handelsverflech-
tung mit den USA, Irland oder Spanien, deren Binnennachfrage bereifs eingebro-
chen ist, relativ gering. Einzig die Stagnation in Italien — dorthin werden 9% der heimi-
schen Ausfuhr geliefert — macht sich direkt bemerkbar. In den neuen EU-L&ndern
(17% der heimischen Warenexporte) war die Nachfrage auch im I. Quartal 2008 leb-
haft. Der wichtigste Handelspartner ist mit 30% der Warenausfuhr weiterhin Deutsch-
land. Der Export entwickelte sich in den letzten Jahren gut, vor allem weil &sterreichi-
sche Unternehmen der deutschen Exportindustrie zuliefern und weniger der maBigen
Binnennachfrage, dem stagnierenden Einzelhandel und der Bauwirtschaft. Deutsch-
land durfte aufgrund der hohen Exportabhdngigkeit seiner Konjunktur vom internati-
onalen Konjunkturabschwung besonders betroffen sein, andererseits lukriert die
deutsche InvestitionsgUterindustrie einen erheblichen Teil der Zusatznachfrage aus
den erddlexportierenden Landern.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Mrd. € (Referenzjahr 2000) Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft 3.84 3.88 3,88 388 -03 +09 +0,0 +0,0
Sachgutererzeugung und
Bergbau') 46,24 49,58 51,47 52,60 +88 +7.2 +3.8 +22
Energie- und Wasserversorgung 6,09 6,05 6,17 6,23 +82 -06 +2,0 +1,0
Bauwesen 16,35 16,91 17.25 17,54 +4,7 SeES +20 S P
Handel?) 26,76 26,95 27,30 27,63 +10 +07 + 1,3 +1,2
Beherbergungs- und
Gaststattenwesen 8,60 8,60 8.91 9214 +13 +0,0 +3.6 + 2,5
Verkehr und
NachrichtenUbermittiung 15,01 15,62 16,09 16,41 +4,6 +4,0 + 3.0 +2,0
Kreditinstitute und
Versicherungen 10,43 10,67 10,78 10,89 +48 +2.3 +1.0 +1,0
GrundstUcks- und
Wohnungswesensd) 36,40 38,40 39,55 40,15 +22 + 5,5 +3.0 +1,5
Offentliche Verwaltung?) 11,99 12,02 12,14 1223 +1.8 +0.3 +1,0 +0.7
Sonstige Dienstleistungen 29,95 30,34 30,65 3080 +1.9 +1.3 +1.0 +0,5
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche®) 211,45 218,69 223,73 22696 +38 +3.4 +23 + 1.4
Bruttoinlandsprodukt 233,55 241,39 24688 250,41 +33 + 3.4 * 2,8 + 1.4
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Re-

paratur von Kfz und GebrauchsgUtern. — 3) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) EinschlieBlich Landesverteidigung und Sozialversiche-
rung. — %) Vor Abzug der Gitersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Das Importwachstum der &sterreichischen Handelspartner dirfte sich real von 7,6%
im Jahr 2007 auf 5,8% im Jahr 2008 abschwdéchen. Gleichzeitig muss aufgrund der
starken effektiven Aufwertung (2008 +2'4%) mit Marktanteilsverlusten gerechnet
werden, vor allem in den USA und anderen Weichwdhrungslédndern. Deshalb wer-
den die heimischen Warenexporte heuer real um nur noch 5% zunehmen. 2009 dUrf-
te die Wachstumsrate noch etwas darunter liegen.

Die Befriebe der SachguUtererzeugung haben ihre Wertschépfung in den Jahren
2006 und 2007 kumuliert real um 16% ausgeweitet. Ihre Auslastung war auch zu Jah-
resbeginn 2008 noch hoch. Laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung Uberstieg die
Wertschdpfung das Niveau des Vorquartals im |. Quartal 2008 saisonbereinigt real
um 1,6%, jenes des Vorjahres um 6%.

Allerdings melden die Unternehmen im WIFO-Konjunkturtest schon seit Mitte 2007 ei-
ne langsame Abschwdchung der Auftragsbesténde und der Auftragseingdnge. Zu-
letzt stabilisierte sich der Produktionsanstieg etwa auf dem langfristigen Durchschnitt,
doch wurde eine deutliche Erhdhung der Lagerbestédnde gemeldet. Seit Anfang
2008 wurde die Einschatzung der Geschdaftslage in sechs Monaten deutlich nach
unten korrigiert. Dies trifft besonders auf die InvestitionsgUter- und die Konsumguter-
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Die Warenexporte werden
heuer real um nur noch 5%
zunehmen, da die Import-
nachfrage wichtiger Han-
delspartner nachldsst und
die Stdrke des Euro die
Wettbewerbsfdhigkeit beein-
tréchtigt.

Boom in der Industrie
Idsst nach

Die FrGhindikatoren deuten
auf ein Abflauen der Hoch-
konjunktur in der Sachgdter-
erzeugung hin. Die Auf-
fragseingdnge lassen nach,
die Produktionserwartungen
werden zurGckgenommen.
Die Industrieproduktion wird
heuver um 3,8% zunehmen.
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industrie zu. Einzig die Kfz-Industrie bzw. die Kfz-Zuliefer-Industrie zeigt relativ stabile
Auftragseingdnge und Produktfionserwartungen.

Ubersicht 4: Produktivitét

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 23 + 2,0 + 33 + 3,4 + 23 + 1,4
Erwerbstatige’) + 02 + 038 + 1,2 + 22 + 13 + 04
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) + 22 + 1.2 + 2,1 + 1.1 + 0.9 + 1.0
SachguUtererzeugung
Produktion?) + 23 + 32 + 838 + 74 + 3.8 + 22
Beschdaftigte?) - 06 - 08 + 0.2 + 2,6 + 0.7 - 1.2
Stundenproduktivit&t) + 2,1 + 4,6 + 8.4 + 50 + 3.4 + 3.4
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdaftigtens®) + 08 - 06 + 0,2 - 03 - 03 + 0.0

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ) Unselbsténdige (Beschaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der &ster-
reichischen Sozialversicherungstréiger; 2005: bereinigt um Umschichfungen vom Fahrzeugbau zum Bereich
Verkehr (unbereinigt: -2,1%). — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — 5) Laut Konjunkturerhe-
bung von Statistik Austria.

Das WIFO rechnet mit einer deutlichen Verlangsamung des Wachstums in der Sach-
gUtererzeugung im Jahresverlauf. Im Durchschnitt 2008 k&nnte die Wertschépfung
real um 3,8% zunehmen, fUr 2009 wird ein verhaltener Anstieg um 2,2% prognostiziert.

Im Boom der letzten Jahre baute auch die Industrie erheblich Beschaftigung auf, in
manchen Berufen trat sogar eine Knappheit an Facharbeitskraften auf. Mit dem
Konjunkturabschwung wird die Arbeitskraftenachfrage nachlassen. Im Jahresdurch-
schnitt 2008 ké&nnte die Industriebeschdaftigung noch leicht steigen, fir das Jahr 2009
ist aber eine Verringerung um gut 1% zu erwarten (etwa —-7.000 Arbeitsplatze) — das
entspricht etwa dem langfristigen Trend.

Bei einem RUckgang der KapazitGtsauslastung und unguUnstigeren Absatzerwartun-
gen durfte auch die Bereitschaft nachlassen, die Investitionspldne umzusetzen. Ge-
maB ersten Auswertungen des WIFO-Investitionstests vom Frihjahr 2008 plant die
SachguUtererzeugung 2008 derzeit eine nur halb so hohe Investitionssteigerung wie im
Herbst 2007.

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Mrd. € (Referenzjahr 2000) Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 171,32 174,18 176,70 178,73 + 2,1 + 1.7 + 1.4 + 1.2
Private Haushalte!) 129,69 131,53 132,98 134,58 + 2,1 + 14 + 1,1 + 1,2
Staat 41,63 42,64 43,71 4414  + 2,1 + 24 * 25 + 1,0

Bruttoinvestitionen 49,48 51,50 52,86 5322 + 37 + 4,1 + 26 + 0.7
Bruttoanlageinvestitionen 48,94 51,51 52,75 5327 + 3.8 i+ 53 + 24 + 1,0

AusrUstungen?) 21,77 23,31 24,01 2401  + 2,1 + 7.1 + 30 + 00
Bauten 27,15 28,20 28,76 2925 + 5] + 39 + 20 + 1,7

Inl&ndische Verwendung 220,55 224,20 228,23 230,61 + 22 + 1.7 + 1.8 + 1.0

Exporte 134,71 147,01 154,40 16139 + 7.5 + 9,1 + 50 + 4,5
Reiseverkehr 13,80 13,94 14,54 1503 + 0,5 + 1.0 + 43 + 3.4

Minus Importe 121,69 129,72 135,64 141,48 + 56 + 6,6 + 4,6 + 43
Reiseverkehr 7,62 7.49 7.56 775 + 3,1 - 1.7 + 10 + 2,4

Bruttoinlandsprodukt 233,55 241,39 246,88 250,41 * &3 + 34 + 23 + 1,4
Nominell 257,90 272,67 286,49 29739 + 51 + 57 + 51 + 3.8

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Ein-

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.
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Nach einer sehr ginstigen Wintersaison zeichnet sich fir den Tourismus auch eine
erfolgreiche Sommersaison ab. Die Ausgaben von ausldndischen Reisenden in Os-
terreich durften im Jahr 2008 auf einen neuen Rekordwert von 16,9 Mrd. € steigen
(nominell +8%, real +4,3% gegenlber dem Vorjahr). Entgegen vielen Erwartungen
wird dazu die FuBball-Europameisterschaft kaum beitragen, da sie im Wesentlichen
eine Substitution von Gdasten im tourismusstarken Monat Juni zur Folge hat. Vielmehr
ist der kraffige Zuwachs im gesamten Jahr Ausdruck der Qualitétsstrategie der Tou-
rismuswirtschaft, die sich erfolgreich auf die expansiven Segmente Wellness-, Stadte-
und Kurzurlaubsreisen spezialisiert hat. Das WIFO erwartet fir das Beherbergungs-
und Gaststattenwesen heuer ein reales Wachstum von 3,6%. FUr 2009 wird eine
kaum verminderte Expansion der Wertschdpfung um 2,5% bzw. des Tourismusexports
um 3,4% prognostiziert.

Das Wachstum der Warenimporte wird im Prognosezeitraum merklich nachlassen.
Dazu fradgt das Nachlassen der Exportdynamik (der Importgehalt betrégt etwa ein
Drittel) ebenso bei wie die Abschwdchung der AusrGstungsinvestitionen und der
Kaufe von dauerhaften Konsumgutern. Die Handelsbilanz durfte 2008 und 2009 etwa
ausgeglichen sein.

Sehr ungUnstig entwickeln sich laut offiziellen Angalben auch die Ausgaben von 6s-
terreichischen Reisenden im Ausland. Dies dUrfte allerdings Uberwiegend mit Erhe-
bungsproblemen zusammenhdngen: Die Reiseverkehrsausgaben im Ausland schei-
nen seit mehreren Jahren untererfasst zu sein, die Unterschatzung kdnnte bereits ein
AusmaB von mehreren Milliarden Euro erreichen. Deshalb sollte der Leistungsbilanz-
Uberschuss von 8% Mrd. € im Jahr 2007 mit Vorsicht interpretiert werden.

Die Inflationsrate liegt in Osterreich seit November 2007 Uber der 3%-Marke und er-
reichte im Mai mit 3,7% den hdchsten Wert seit Jahren. Mehr als die Hdlffe des An-
stiegs des Verbraucherpreisindex geht auf die Verteuerung von Energie und Nah-
rungsmitteln zurGck. FUr die kommenden Monate zeichnet sich keine Entspannung
des Preisauftriebs auf Verbraucherebene ab. Die Rohdlpreise durften im Sommer
weiter nach oben tendieren. Deshalb werden die Energiepreise heuer gegenUtber
dem Vorjahr um etwa 13% steigen. Selbst wenn sich die Hausse der Nahrungsmittel-
preise auf den Weltmdrkten in den kommenden Monaten beruhigt, muss in Oster-
reich mit einem Anziehen der Preise verarbeiteter Nahrungsmittel auf Verbraucher-
ebene um etwa 7% gerechnet werden. Die Rohstoffpreishausse verstarkt auch den
Preisauftrieb industriell-gewerblicher Waren. Hingegen steigen die Dienstleistungs-
preise bislang maBig; sie werden sich erst leicht beleben, wenn die Lohnerhdhungen
auf die Preisentwicklung reagieren. In den kommenden Monaften muss mit einer In-
flationsrate an der 4%-Marke gerechnet werden. Fir das gesamte Jahr 2008 erwar-
tet das WIFO eine Inflationsrate von 3%2%. Unter der Annahme einer Stabilisierung der
Preise auf den Rohstoffmdarkten kénnte die Inflation 2009 auf 2,7% zurGckgehen.

Trotz der héheren LohnabschlUsse der Herbstlohnrunde 2008 (Pro-Kopf-Léhne brutto
durchschnittlich +3%4%) gehen die Nettorealldhne heuer aufgrund der unerwartet
hohen Inflation um 0,7% zurGck. FUr die unteren Einkommensgruppen sinken die Re-
aleinkommen noch deutlicher, weil Energie und Nahrungsmittel einen Uberdurch-
schnittlichen Teil der Konsumausgaben ausmachen. Verschiedentlich wurde disku-
tiert, die negativen sozialen Auswirkungen des starken Preisauftriebs durch eine Sen-
kung des Mehrwertsteuer- oder Mineraldlsteversatzes zu kompensieren. Dies er-
scheint wenig sinnvoll, denn eine Weitergabe der Steuersenkung in Form eines Preis-
rGckgangs kann gerade in einem Umfeld allgemeiner Preiserhdhungen nicht erwar-
tet werden. Den sozialen Kosten der hohen Inflatfion sollte eher durch wirtschaftspoli-
tische MaBnahmen — dhnlich der Senkung des Arbeitslosenversicherungsbeitrags for
das untere Einkommensdrittel — begegnet werden.
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Erfolgreiche
Tourismuswirtschaft

Dank der regen Tourismus-
nachfrage aus dem In- und
Ausland verzeichnen vor al-

lem die Qualitatsbetriebe
Rekordeinnahmen.

Geringe Ausweitung
der Importe

Probleme in der statistischen
Erfassung der Ausgaben von
Osterreichischen Reisenden
im Ausland beeintrdchtigen
Qualitét und Aussagekraft
der Leistungsbilanzdaten.

Merkliche Realein-
kommensverluste
durch hohe Inflation

Die Beschleunigung des
Preisauftriebs auf Verbrau-
cherebene geht primér auf
die Verteuerung von Rohdl
und Nahrungsmitteln auf
dem Weltmarkt zurick, doch
mehren sich die Anzeichen
fUr ein Anziehen der Preise
industriell-gewerblicher Wa-
ren und Dienstleistungen.
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Konsumschwdche
verscharft sich

Die Konsumschwdche ist seit
2001 eines der bestimmen-
den Probleme der Wirt-
schaftsentwicklung. Sie ver-
scharft sich nun vor allem
aufgrund des geringen An-
stiegs der verfigbaren Ein-
kommen.
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Ubersicht 6: Léhne, Wettbewerbsf&higkeit

2004
Bruttoverdienste pro Kopf') + 1,8
Realeinkommen pro Kopf!)
Brutto - 00
Netto - 00
Gesamtwirtschaft
Lohnstickkosten - 06
SachguUtererzeugung
Lohnstickkosten -07
Relative LohnstUckkosten?)
Gegenuber den
Handelspartnern + 2,0
Gegenuber Deutschland + 24

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 1,5
Real + 1,1

2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

+ 23 + 27 +27 +33
+ 0,6 + 1,1 + 0,6 -02
+ 1,2 + 0,5 + 0.1 -07
+ 1,2 + 04 +1,5 + 2,6
- 00 - 42 -20 +04
+ 0.8 - 24 - 05 + 07
+ 2,6 -15 +038 - 06
- 046 + 0,2 +1,2 + 22
-09 -05 +038 + 2,1

2009

+ &8

+ 0.8

+ 0.4

+25

+ 0,3

+04
+07

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Je Beschdftigungsverhdltnis (laut VGR). - 2) In einheitlicher W&hrung; Mi-
nus bedeutet Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Aufgrund der starken Beschleunigung des Preisauftriebs steigen die verfugbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte heuer frotz des lebhaften Beschdaftigungswachs-
tums real um nur noch 0,7%, d. h. rund ein Drittel der Vorjahresrate. Selbst wenn — wie
auch in der Vergangenheit bei kraftigen EnergiepreisschUben — die Sparquote et-
was zurickgenommen wird, bleibt der Spielraum fUr eine Ausweitung der Konsum-
ausgaben damit sehr gering. Das WIFO setzt seine Konsumprognose fUr das Jahr
2008 auf real +1,1% herab. Der private Verbrauch wird damit nur noch halb so stark
gesteigert wie im langfristigen Durchschnitt. FUr viele Dienstleistungsunternehmen
und kleine Gewerbebetriebe, die auf die Konsumnachfrage angewiesen sind, be-
deutet dies merkliche EinbuBen. Ein Teil der Konsumschwdche resultiert aus der Un-
tererfassung der Ausgaben von Gsterreichischen Reisenden im Ausland.

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 1.8 + 2,0 + 2,1 + 1.4 + 1.1 + 1.2
Dauerhafte KonsumgUter + 4,0 + 25 + 1,9 + 2,5 +1,3 +1,5
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 1,5 + 20 + 2,1 + 13 + 1,1 +1,2
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 1.9 + 26 SN +24 + 0,7 + 0,9
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8.9 9.3 9.7 10,5 10,3 10,1
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inladndische
Nichtbanken (Jahresendstdnde) + 50 + 4,7 + 4,5 + 3.6 + 3.9 + 2.8
In%
Inflationsrate
National 2.1 2.3 1.5 22 B¥S) 2.7
Harmonisiert 2,0 2.1 1.7 2.2 3.5 2,8
"Kerninflation) 1.6 1.5 1.3 1.9 2,5 2.4
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Energie und unverarbei-

tete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

2009 ist keine Beschleunigung des Einkommenswachstums zu erwarten. Zwar durfte
die Zunahme der Pro-Kopf-Einkommen real etwas héher ausfallen, doch die Ab-
schwdchung der Konjunktur wird den Beschdaffigungszuwachs dricken. Somit sind
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die Rohmenbedingungen fur die Konsumnachfrage 2009 nicht ginstiger. Die priva-
ten Konsumausgaben dUrften real um nur 1,2% hoher sein als heuer.

Die Bauwirtschaft expandierte auch im I. Quartal 2008 kraftig. BegUnstigt durch das
milde Wetter konnten Aufirdge vorzeitig abgewickelt werden, und die Wertschop-
fung erhdhte sich laut Volkswirtschaftlicher Gesamfrechnung gegentber dem Vor-
jahr real um 2,5%. Die gUnstige Lage zeigt sich auch im anhaltend raschen Anstieg
der Baupreise und dem betrdchtlichen Beschaftigungszuwachs; letzterer war wohl
auch wesenftlich durch die neuen Bestimmungen Uber die sofortige Anmeldung von
Beschdaftigten bei der Sozialversicherung bedingt. Der Konjunkturhdhepunkt ist in der
Bauwirtschaft allerdings schon deutlich Uberschritten, darauf weist die vorsichtigere
Beurteilung von Auftragslage und Bautatigkeit im WIFO-Konjunkturtest hin.

Das WIFO erwartet nach zwei Jahren starker Baukonjunktur (Wertschdpfung 2006
und 2007 kumuliert real +8%) nun eine Abflachung der Expansion. Eine merkliche In-
vestitionszurGckhaltung der Unternehmen durfte sich in einer schwdécheren Entwick-
lung des Industriebaus niederschlagen. Der Infrastrukturbau dirfte stetig expandie-
ren. Insgesamt durfte die Bauproduktion 2008 und 2009 real jeweils um etwa 2% zu-
nehmen.

Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftigten erhdhte sich in den ersten funf Mona-
ten 2008 auBergewodhnlich stark (+90.000 gegenUber dem Vorjahr). Vor allem die
lebhafte Konjunktur im 2. Halbjahr 2007 schlug sich mit Verzégerung in der Arbeits-
kraffenachfrage nieder. Allerdings stieg die Beschdaftigung um Saisoneinflisse berei-
nigt gegenuber Dezember sprunghaft. Dies durfte im Wesentlichen auf die neuen
gesefzlichen Bestimmungen zurUckzufUhren sein, die eine Anmeldung neuer Be-
schaftigungsverhdlinisse bei der Sozialversicherung vor Arbeitsantritt verlangen. Eine
Branchenzuordnung des Beschdaftigungswachstums, die die Beurteilung der Arbeits-
marktlage wesentlich erleichtern wirde, ist derzeit wegen der Umstellung der Bran-
chensystematik nicht méglich.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige’) +251 +372 +559 +669 +720 + 200
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!)?) +21,1 +31,9 +51,5 +655 +680 + 180
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 07 + 10 + 17 + 21 + 21 + 05
Inlénder + 92 +200 +350 +436 +450 +110
Ausl@ndische Arbeitskrafte +11,9 +11,9 +165 +219 +230 + 70
Selbsténdige?) + 40 + 53 + 44 + 14 + 40 + 20
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige +344 +156 +185 +174 +180 + 202
15- bis 59-Jahrige +356 +485 +528 +188 + 85 + 137
Erwerbspersonen?) + 289 +459 +424 +500 +585 +350
Uberschuss an Arbeitskréiften
Vorgemerkte Arbeitslose’) + 38 + 88 -135 -169 -135 +150
Stand in1.000 2439 252,7 2392 2222 208,7 223,7
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonend) 4,8 5.2 4,7 4,4 4,2 4,4
In % der Erwerbspersonen?) 6,4 6,5 6,1 5.6 52 55
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen’) 7.1 7.3 6,8 6,2 5.8 6,1
Beschdaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige')?) 62,3 62,8 63,6 64,5 65,6 65,7
Erwerbstatiges)7)8) 67,8 68,6 70,2 71.4 72,2 72,2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Prdsenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungs-

geldbezug, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. - 2) Laut Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstréiger. — 3) Laut WIFO. — 4) Aktiv Erwerbstdtige plus Arbeitslose. — 5) Laut
Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — 7) In % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter (15- bis 64-Jahrige). — 8) Gednderte Erhebungsmethode.
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Gute Auslastung der
Bauwirtschaft

Der Bauboom der Jahre
2006 und 2007 ist zu Ende;
dennoch bleibt die Auslas-
tung der Bauunternehmen
hoch.

Beschaftigung steigt
2008 kraftig - 2009
Zunahme der
Arbeitslosigkeit

Der starke Zuwachs an Ar-
beitspldtzen seit Jahresbe-
ginn spiegelt die gute Kon-

junktur, aber auch administ-
rative Verdnderungen wider.

FUr 2009 zeichnet sich eine
konjunkturbedingte Trend-

wende auf dem Arbeits-
markt ab.
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Starker Anstieg der
Steuereinnahmen
verflacht

Hohe Lohnsteuereinnahmen
durften heuer fur die 6ffentli-
chen Haushalte die Kosten
des Pakets zur BekGmpfung
der Inflationseffekte ausglei-
chen. 2009 muss mit einem
Anstieg des Budgetdefizits
gerechnet werden.
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Der Anstieg der saisonbereinigten Zahl der Arbeitspldtze verlangsamte sich in den
letzten Monaten. Dies signalisiert ebenso eine Verlangsamung der Konjunkfur wie die
Staftistik der offenen Stellen: Im Mai wurden dem Arbeitsmarktservice 42.000 offene
Stellen gemeldet, etwa gleich viele wie im Vorjahr. Zu Jahresbeginn hatte der Ab-
stand noch +3.500 betragen.

Im Jahresdurchschnitt scheint heuer eine Verringerung der Zahl der registrierten Ar-
beitslosen um 13.000 gegenuber dem Vorjahr méglich. Die Zahl der Arbeitslosen lag
im |. Quartal um 29.000 unter dem Wert des Vorjahres, im Mai noch um 13.000. Auch
der RUckgang der Arbeitslosigkeit spiegelt sowohl die lebhafte Konjunktur als auch
die neuen Meldebestimmungen wider. Saisonbereinigt sinkt die Zahl der Arbeitslosen
seit Februar nicht mehr. FOr 2009 muss hingegen wieder mit einem Anstieg gerech-
net werden (+15.000 auf 223.000). Die Arbeitslosenquote durfte nach herkdmmlicher
Osterreichischer Berechnungsmethode 6,1% der unselbstGndigen Erwerbspersonen
bzw. 4,4% der Erwerbspersonen laut Eurostat erreichen.

Der Staatshaushalt profitierte zu Jahresbeginn noch von der kréftigen Ausweitung
der Beschaftigung und den hoéheren Lohnabschlissen. Die Lohnsteuereinnahmen
lagen bis April um 450 Mio. € (+7,5%) Uber dem Niveau des Vorjahres. Die Einnahmen
des Familienlastenausgleichsfonds, fUr die die gesamte Lohnsumme die Basis bildeft,
stiegen um 5,8%, die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung, die nur an den Mo-
natseinkommen bis 3.930 € bemessen werden, erhndhten sich um 2,8%. Hingegen
entwickelte sich das Aufkommen an Verbrauchsteuern trotz hoher Preissteigerungs-
raten schwach.

Ab 1. Juli 2008 werden die Dienstnehmerbeitréige zur Arbeitslosenversicherung bis zu
einem Brutftomonatseinkommen von 1.100 € auf 0% gesetzt; fir hdhere Einkommen
steigen sie schrittweise und erreichen erst bei einem Einkommen von 1.350 € den
Normalsatz von 3%. Dies entlastet die unselbstdndig Erwerbstatigen mit niedrigem
Einkommen merklich und bringt im Staatshaushalt 2008 einen Einnahmenentfall von
150 Mio. € mit sich. Gleichzeitig wurden weitere Ausgabensteigerungen beschlossen,
etwa das Vorziehen der Pensionserhdhung 2009 auf den November 2008. Die Kosten
fUr die 6ffentlichen Haushalte sollten durch den Anstieg des Aufkommens der lohn-
bezogenen Einnahmen mehr als ausgeglichen werden. Das WIFO erwartet deshalb
fUr das Jahr 2008 ein &ffentliches Defizit von 0,6% des BIP.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2004 2005 2006 2007 2008 2009
In % des BIP

Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition') - 3.7 - 15 - 15 - 05 - 06 - 07

Laut VGR -39 - 1.6 - 1.6 - 07 - 07 - 08
Primdrsaldo des Staates laut VGR - 09 + 1.4 + 1.2 + 22 + 2,1 + 20

In %

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 2,1 2.2 3.1 4,3 4,8 4,8
Sekunddrmarktrendite?) 4,2 3.4 3.8 4,3 4,4 4,4

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex

Nominell + 18 - 07 + 0.2 + 1,1 + 23 + 0.5
Real + 1,0 - 1,0 - 06 + 0.8 + 22 + 07
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Zinsstrdme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

schlieBt. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark).

FOr das Jahr 2009 liegt noch kein Haushaltsvoranschlag vor, die Entwicklung der
Staatsausgaben kann deshalb noch nicht geschétzt werden. Die Staatseinnahmen
werden durch die deutliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums gedé&mpft.
Das WIFO erwartet deshalb eine leichte Verschlechterung des Finanzierungssaldos
gegenUber 2008 (-0,7% des BIP).
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Qil Price Hike Driving Up Inflation, Dampening Economic Growth

Economic Outlook for 2008 and 2009 —Summary

In 2008, the Austrian economy is set to grow by 2.3 percent in volume. While lively activity in manufacturing, con-
struction and fourism boosted GDP in the first quarter more strongly than expected earlier this year, a cyclical slow-
down is under way. A major factor is the unabated increase in oil prices on world markets, which drives up inflation
to a projected average rate of 3.5 percent this year. The implicit squeeze in household real disposable income re-
strains the growth of private consumption. The business cycle downturn spreading from the USA to the other indus-
frialised countries will weigh on growth of Austrian exports, indusfrial output and investment. In 2009, therefore, GDP
growth is expected fo moderate to 1.4 percent. Whereas employment is posting strong gains in 2008, the down-

ward frend in unemployment may turn around next year.

The world market price for oil of type Brent rose from
about 90 $ per barrel at the beginning of the year to
135 % of late. This, together with high world market
prices for food has triggered a significant acceleration
of consumer price inflation. In Austria, headline infla-
tion is likely to rise to an average 3.5 percent this year,
the highest rate since 1993. In 2009, inflation is ex-
pected to abate to 2.7 percent, assuming a slower
upward drift of energy and food prices.

The high rate of inflation leads to a decline in employ-
ees' real per-capita earnings by 0.7 percent and to a
gain in household real disposable income by a modest
0.7 percent in 2008. Private household spending will
edge up by only 1.1 percent in volume in 2008, less
than half the pace observed in a longer-term perspec-
tive. In 2009, no rebound should be expected either.

Several factors weigh on aggregate demand in the
euro areq, leading to a cyclical downturn:

e The US economy has been in stagnation for the last
nine months; domestic demand is receding, with
imports barely rising.

e The effective appreciation of the euro is dampen-
ing exports and investment in Europe.

e Credit conditions for firms and households are de-
teriorating.

¢ In Ireland and Spain, the construction and real es-
tate crisis is going on.

e The swiff rise in commodity prices is adding fo inflo-
tion, thereby squeezing real disposable income
and consumption by private households.

Support to business activity derives from the markedly
expansionary stance of fiscal and monetary policy in
the USA, the cyclically-induced widening of govern-
ment deficits in the euro area and the lively domestic
demand in the emerging markets. GDP in the euro o-
rea may still expand by 1% percent in volume this year,
whereas for 2009 a slowdown to a growth rate of
1 percent should be expected. The cyclical slowdown
in the EU dampens the growth of Austrian export mar-
kets from 11 percent in 2006 to only 5.8 percent in
2008. At the same fime, the substantial appreciation of
the euro implies a temporary weakening of price
competitiveness. In 2008, real output is set to expand
by 3.8 percent, followed by a slimmer gain of 2.2 per-

cent in 2009. The lower capacity utilisation associated
with the cyclical downturn may induce firms fo a more
cautious investment behaviour, despite confinued sat-
isfactory corporate earnings. Higher prices for com-
modity inputs have so far had only a minor effect on
construction output which in the first quarter has bene-
fited from clement weather condifions. After the boom
of 2006-07 with a cumulated value added increase of
8 percent in real terms, a slowdown should neverthe-
less be expected towards an estimated +2 percent in
2008 and somewhat lower in 2009.

On annual average 2008, the number of people in
dependent active employment is expected to ex-
ceed the level of last year by 68,000, while registered
unemployment should recede by 13,000 to a total
209,000. The cyclical slowdown under way will weaken
the situation on the labour market with the usual time
lag. In 2009, unemployment is likely fo pick up by some
15,000 persons, yielding an unemployment rate of
6.1 percent of the dependent labour force (national
definition) or 4.4 percent of the total labour force ac-
cording to Eurostat definitions.

Government revenue remains on a firm upward trend.
Buoyant receipts from wage tax and social contribu-
fions reflect the strong growth of employment and hig-
her nominal wages. Indirect tfaxes, however, are rising
more moderately despite strong inflation, on account
of the persistent sluggishness in private consumption.
Overall, government revenues are nevertheless ex-
ceeding budgetary plans. Despite the cut in unem-
ployment insurance contributions and the frontloading
of the increase in retirement benefits, the general
government deficit may narrow to 0.6 percent of GDP
in 2008. In 2009, the deficit may edge up somewhat on
the back of weaker cyclical conditions.

The present projections assume a significant slowdown
in economic growth during 2008, while a recession
should be avoided. However, with a view to the high
volatility of commodity prices, exchange rates and on
financial markets and their repercussions on the real
economy, extent and duration of the cyclical down-
turn remain highly uncertain. A turnaround of the cycle
is expected as from early 2009. Should the positive im-
pulses on business activity be delayed, GDP growth in
2009 could turn out significantly lower than anticipated
in the present context.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly".

WIFO
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