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Europas Wirtschaft in der Rezession — heimische
Wirtschaftspolitik dampft den Abschwung

Prognose fur 2009 und 2010

Ausgehend von den USA hat der Abschwung mittlerweile die gesamte Weltwirtschaft erfasst. Die Finanz-
krise verstdarkt die Abschwédchung der internationalen Konjunktur. Im Euro-Raum ist 2009 mit einer Ab-
nahme der Wirtschaftsleistung um 1,2% zu rechnen. Auch fiir Osterreich ist trotz massiven Gegensteuverns
der Fiskalpolitik im Jahr 2009 ein Rickgang des BIP um real 0,5% zu erwarten. Der Wachstumsprognose
von 0,9% fur das Jahr 2010 liegt die Annahme zugrunde, dass sich die Wirtschaft gegen Ende 2009 lang-

sam zu erholen beginnt.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp,

Roswitha Ubl « Abgeschlossen am 17. Dezember 2008. * E-Mail-Adresse: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

Der Abschwung der Weltwirtschaft verstarkte sich gegen Jahresende 2008 deutlich.
Bis vor kurzem beschrdnkte sich die Krise weitgehend auf die Finanzmdarkte, doch
nun Uberrascht das AusmaB der Wirkung auf die Realwirtschaft. Zudem hat der Ab-
schwung mittlerweile alle Weltregionen erfasst. Die Wirtschaft geriet in den USA, in
Japan und der EU bereits 2008 in eine Rezession, und in den Schwellenldndern ver-
langsamt sich das bis vor kurzem noch sehr dynamische Wachstum erheblich.

Dem Platzen der Preisblase auf den Immobilienmdarkten vieler Lander folgte ein
scharfer RUckgang der teilweise spekulativ Uberhdhten Preise von Rohstoffen und
Agrarprodukten. In der Folge gaben die Notierungen fUr Erddl der Marke Brent von
einem Hochststand von 144 $ je Barrel Anfang Juli 2008 auf 37 $ Anfang Dezember
nach (rund -75%). Aufgrund der weltweiten Unsicherheit Gber die weitere Wirt-
schaftsentwicklung und mangels anderer als sicher erachteter Anlagemadglichkeiten
erhohte sich die Nachfrage nach Staatsanleihen der USA massiv und I6ste einen An-
stieg des Bedarfs an Dollar aus, sodass der Dollar gegenUber dem Euro befrdchtlich
aufwertete (von fast 1,60 $ je Euro im Juli 2008 auf 1,25 $ im Oktober). Dies entsprach
einer Abwertung des Euro um mehr als 20%.

Zu Jahresbeginn 2008 zeigte sich die Wirtschaft im Euro-Raum noch Uberaus dyna-
misch (I. Quartal +0,7% gegenuber der Vorperiode). Allerdings tribte sich die Unter-
nehmensstimmung bereits deutlich ein. Im Il. Quartal setzte ein RUckgang des BIP ein
(real =0,2%), der sich im lll. Quartal unvermindert fortsetzte. Die Unternehmensumfra-
gen deuten darauf hin, dass sich diese Tendenz gegen Jahresende weiter verstark.
Noch zeichnet sich keine Besserung ab, sodass das WIFO fur 2009 in der vorliegen-
den Prognose mit einem realen Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Euro-Raum um 1,2% rechnet. Wie in den USA sollten Ende 2009 positive Tendenzen
einsefzen. Im Jahr 2010 dUrfte das Bruttoinlandsprodukt wieder leicht wachsen
(+0.5%).

Osterreich kann sich als kleine, exportorientierte Volkswirtschaft diesem Abwértstrend
nicht entziehen. Die Auftragseingdnge — vor allem jene aus dem Ausland — brechen
ein, und die ohnedies in den letzten Jahren nur schwach expandierende Konsumbe-
reitschaft Iasst mehr und mehr nach. Vor diesem Hintergrund senkt das WIFO seine
Wachstumsprognose fur 2008 von 2% auf 1,8%. Die vorlaufenden Indikatoren fur die
heimische Wirtschaftsentwicklung und die Verschlechterung der internationalen
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Rahmenbedingungen weisen auf eine Rezession im Jahr 2009 hin. Allerdings steuert
die Gsterreichische Wirtschaftspolitik durch massive Ausgabensteigerung und Steuer-
senkungen dieser Entwicklung gegen. Das Wachstum des Konsums der privaten
Haushalte kann so bei 1% stabilisiert werden. Dennoch wird sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Jahr 2009 um 0,5% verringern. Auch die heimische Wirt-
schaft wird von der leichten internationalen Erholung profitieren und 2010 um 0,9%
wachsen. Damit ist der Abschwung etwas geringer, die Erholung etwas stérker als im
Durchschnitt des Euro-Raumes.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt

Real + 29 + 3.4 + 3.1 + 1.8 - 05 + 09
Nominell + 50 + 53 + 53 + 4,1 + 1,2 + 22
SachguUtererzeugung'), real + 4,8 + 9.6 + 55 + 3.0 - 28 + 2,0
Handel, real + 22 - 10 + 1.5 + 1.0 + 08 + 1.0
Private Konsumausgaben, real + 2,6 + 2.4 + 1.0 + 1,0 + 1.0 + 1,0
Bruttoanlageinvestitionen, real + 24 + 2,6 + 4,7 + 1,9 - 38 + 0.3
AusrUstungen?) + 55 + 0.9 + 6.8 + 2,0 - 70 + 0,0
Bauten - 04 + 42 + 28 + 1.8 - 10 + 0,5
Warenexporte?)

Real + 2 + 6.8 + 87 + 3.6 = 08 + 18
Nominell + 54 + 9.5 +10,5 + 49 - 1.0 S
Warenimporte?)

Real + 29 + 4,1 + 80 + 24 + 0.3 + 1.3
Nominell + 59 + 80 + 9.6 + 53 - 07 + 1.8
Leistungsbilanzsaldo?) Mrd. € + 492 + 726 + 856 + 872 + 739 + 693

in%desBIP  + 20 + 28 + 2 + 3,1 + 26 + 24

Sekunddrmarktrendite®) in% 3.4 3.8 4,3 4,3 3.1 3.0
Verbraucherpreise + 23 + 1,5 + 22 + 3,2 + 1,2 + 1,5
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 52 4,8 4,4 &5 3.9 4,1
In % der unselbsténdigen

Erwerbspersonen’) 7.3 6,8 6.2 5.8 6.5 6,9
Unselbstandig aktiv Beschaftigted) + 1.0 + 1.7 + 2,1 + 2.4 - 04 + 02
Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in% desBIP - 1,5 - 15 - 04 - 05 - 28 - 32
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; 2008: Bruch. — 7) Laut Arbeitsmarktservice. —
8) Ohne Prasenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungsgeldbezug, ohne in der Beschdif-
figungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.

Der deutliche RUckgang der Rohstoffpreise, der Wegfall der StudiengebUhren und
die Senkung der Mehrwertsteuer auf Medikamente tfragen dazu bei, dass die Inflafi-
onsrate im Jahr 2009 betrdchtlich sinkt. Nach +3,2% im Jahr 2008 wird fUr 2009 ein
Anstieg der Verbraucherpreise um nur 1,2% prognostiziert. Dies begUnstigt die ver-
fugbaren realen Haushaltseinkommen und somit den privaten Konsum.

Die Investitionsnachfrage wird aufgrund der Konjunkturlage und der schlechten Un-
ternehmensstimmung merklich abnehmen. Dies betrifft sowohl die AusrUstungsinves-
titionen (2009 real —-7%) als auch die Bauten (-1%). Im Jahr 2010 sollten sich die Inves-
titionen wieder stabilisieren.

Ein RUckgang wird fUr 2009 auch fir den Warenexport angenommen (-0,5% nach
real +3,6% im Jahr 2008). 2010 sollte wieder ein Anstieg von 1,5% zu verzeichnen sein.
Einem dhnlichen Muster folgt die Entwicklung des Warenimports. Wahrend sich die
Verringerung der Investitionsnachfrage hier ddmpfend auswirkt, erhéht die Zunahme
der Konsumnachfrage die Wareneinfuhr.

Nahezu alle Wirtschaftszweige werden — wenn auch in unterschiedlichem AusmalB
und zu unterschiedlichen Zeitpunkten — vom Konjunktureinbruch betroffen sein. We-
gen der Schwdche der Exportnachfrage wird die Wertschépfung vor allem in der
SachguUtererzeugung 2009 real schrumpfen (fast —3%). Der Einbruch der internationa-
len Tourismusnachfrage wird auch das Ergebnis des heimischen Beherbergungs- und
Gaststattenwesens dricken (Wertschdpfung 2009 real —2,5%).

MONATSBERICHTE 1/2009 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE W

Weil die Arbeitskraftenachfrage abnimmt, wird die Beschaftigung im Jahr 2009 um
0,4% sinken (-13.000). Da mit einem sehr elastischen Arbeitskré&fteangebot, vermehr-
ten Schulungsakfivité@ten fir Arbeitslose (+7.000) und einer Ausweitung von Kurzarbeit
gerechnet werden kann, dirfte der Anstieg der offenen Arbeitslosigkeit mit +27.000
verhalten ausfallen. Die Arbeitslosenquote wird dadurch im Jahr 2009 nach fradifio-
neller dsterreichischer Definition von 5,8% auf 6,5% steigen. Aufgrund der Ublicher-
weise verzdgerten Reaktion des Arbeitsmarktes wird sie sich 2010 auf 6,9% erndhen.

Die Einkommensteuersenkung, die vereinbarten Schritte zur Konjunkturbelebung und
die im Zuge der Neuwahlen beschlossenen MaBnahmen werden den Staatshaushalt
in den kommenden Jahren erheblich belasten. Fur 2009 wird ein Anstieg des Fehlbe-
frags auf -2,8% des BIP prognostiziert, 2010 wird sich das Defizit auf 3,2% ausweiten.

In den USA gelang es 2008 der Fiskalpolitik, durch StimulierungsmaBnahmen ein
Wachstum von 1,3% aufrecht zu erhalten. Neben dem dadurch beguinstigten Kon-
sum der privaten Haushalte profifierte der Export von der auBergewdhnlichen
Schwdache des Dollars. In weiterer Folge durfte die Wirtschaftspolitik jedoch zuneh-
mend an ihre Grenzen stoBen. Der Spielraum fUr neuerliche Zinssatzsenkungen wur-
de ausgeschdpft, und auch die Fiskalpolitik wird angesichts der raschen Ausweitung
der Staatsschuld immer weniger Moglichkeiten zum Gegensteuern haben. Mit dem
Nachlassen der Impulse wird die schlechte Verfassung der Wirtschaft sichtbar wer-
den. FUr das Jahr 2009 prognostiziert das WIFO daher fUr die USA einen RUckgang
des BIP um real 1,7%. 2010 sollte sich die Lage stabilisieren und die Wirtschaft stagnie-
ren.

Der anhaltende Verfall der Immobilienpreise, der Einbruch auf dem Aktienmarkt und
die bislang ungeldste Bankenkrise werden das Wachstum in den USA auch in den
kommenden Jahren belasten. Die privaten Haushalte werden ihre Sparneigung we-
gen des erheblichen Nachholbedarfs erhéhen, sodass der Konsum noch auf Jahre
hin gedrUckt wird. Vor allem dauerhafte Konsumguter werden weniger gekauft
werden. Dies trifft nicht nur den Export der Handelspartner in die USA, sondern auch
die inlédndische Produktion — etwa die Autoindustrie, die bisher ihnre Wettbewerbsfa-
higkeit aufgrund ihrer Strukturprobleme trotz Wechselkursvorteils nicht stérken konn-
te. Diese Branche wird in den kommenden Monaten massiv Arbeitspl@tze einsparen
muUssen. Das verschdrft die ohnehin rasch steigende Arbeitslosigkeit in den USA wei-
ter.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 45 SA + 50 + 28 + 0.2 + 1,7
OECD insgesamt + 25 + 3,0 + 25 + 1.2 - 1.3 + 04
USA + 29 + 28 + 20 + 1.3 - 1.7 + 02
Japan + 1.9 + 24 + 2 + 08 - 1.2 + 04
EU 27 + 20 A + 29 + 1.4 - 08 + 0.7
Euro-Raum (16 Lander)') + 1,7 + 29 + 2,6 + 1,0 - 1.2 + 08
Deutschland + 08 + 30 + 25 + 1.3 - 1.2 + 0.4
Neue EU-Lander?) + 47 + 65 + 6,0 + 48 + 25 + 25
China +104 +11,1 +11,9 + 9.4 + 56 + 67
Welthandel, reall + 7.6 + 88 + 62 + 40 + 06 + 40
Marktwachstum Osterreichs?) + 7.8 +11,1 + 7.6 + 48 - 10 + 1.0
Weltmarkt-Rohstoffpreise?)
Insgesamt +28,5 +19,7 87 +27 -22 + 6
Ohne Rohdl + 56 +22,0 + 95 + 28 -6 * 2
Erddlpreis Brent, $ je Barrel 54,4 65,1 72,5 98 55 60
Wechselkurs?) $ je Euro 1,245 1,256 1,371 1,46 1,25 1,25
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Irland, Italien,

Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — 2) Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn. - 3) Verdnderungsrate der realen Importe
der Partnerldnder gewichtet mit sterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWI-Index, auf Euro-Basis. — 5) Mo-
natsdurchschnitte.
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Wirtschaftswachstum
bricht weltweit ein

Bereits 2008 verlangsamte
sich das Weltwirtschafts-
wachstum von 5% in den
Jahren 2006 und 2007 auf
unter 3%. 2009 ist mit einer
Stagnation (+0,2%) zu rech-
nen. Auch das bislang du-
Berst robuste Wachstum der
Schwellenlénder wird erheb-
lich gebremst.
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Weltweiter Abschwung

bewirkt Rezession
auch im Euro-Raum

Obwohl die Immobilienpreise
nurin einzelnen Ladndern des
Euro-Raumes einbrachen,
waren auch hier die Finanz-
mdrkte stark beeintréchtigt.
Zusdtzlich wird die Wirt-
schaftsentwicklung in Europa
durch die Ubertragung der
realwirtschaftlichen Schwd-
che auf den Exportmdrkten
gebremst.

Konjunktur in Ostmit-
teleuropa: weiterhin
Risken fur Euro-Raum

In einer Rezession befindet sich auch die japanische Wirtschaft. Sowohl im IlI. als
auch im lll. Quartal schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im Vergleich
mit dem jeweiligen Vorquartal. 2008 sollfe noch ein durchschnittliches Wachstum
von 0,5% moglich sein, fir 2009 wird dagegen ein Rickgang um 1,2% prognostiziert.
2010 sollte das BIP wieder leicht expandieren (+0,4%).

Auch die bisher durch robustes und dynamisches Wachstum gepragte Wirtschaft
der Schwellenlénder wie China und Russland steht unter dem Eindruck der Weltwirt-
schaftskrise. Wahrend die Akfienkurse in Europa und den USA um rund 50% sanken,
brachen sie in China um Uber 60% und in Russland um 75% ein. Neben der Finanzkri-
se schlagt sich in Russland auch der Verfall der Erddlpreise negativ nieder.

China scheint nicht so sehr von der Finanzkrise selbst betroffen zu sein als eher vom
Erlahmen der internafionalen Nachfrage nach Konsumgutern. Im Oktober war Chi-
nas Export erstmals seit sieben Jahren rGcklaufig. Das WIFO revidiert deshalb seine
Prognose vom Herbst fir das Wirtschaftswachstum im Jahr 2009 (Ober +8%) auf
+5,6%.

Nach dem Platzen der Spekulationsblase auf den Immobilienmdéarkten verfielen seit
Mai auch die Notierungen von Rohstoffen und Agrarprodukten. Die vorliegende
Prognose geht deshalb von einem Rohdlpreis von 55 % je Barrel im Jahresdurch-
schnitt 2009 und von 60 $ im Jahr 2010 aus. Die Unsicherheit auf den Finanzmarkten
hatte eine Flucht in Staatsanleihen der USA zur Folge, die dem Dollarkurs gegenuber
dem Euro deutlich Auftrieb verlieh. Die Prognose unterstellt fUr beide Jahre einen
unverdnderten Wechselkurs von 1,25 $ je Euro.

Das BIP ist im Euro-Raum bereits seit dem Il. Quartal rGckldufig. 2009 wird diese Ten-
denz anhalten: Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird um 1,2% schrumpfen und
2010 nur leicht wachsen (+0,5%).

Die Heftigkeit des Abschwungs Uberrascht angesichts der im Vergleich mit den USA
geringen dkonomischen Ungleichgewichte. So war die Sparquote im Euro-Raum in
den lefzten Jahren hoch, die Verschuldung der privaten und &ffentlichen Haushalte
eher gering; der AuBenhandel erwirtschaftete leichte Uberschisse, und im Durch-
schnitt des Euro-Raumes war keine Immobilienpreisblase zu beobachten.

Zum einen ist dies darauf zurUckzufUhren, dass die Verluste auf den Finanzmarkten zu
einem GroBfeil Investoren aus der EU frafen. Europdische Finanzinstitutionen wie
Banken, Versicherungen und Pensionsfonds hatten Uber verbriefte Anlagetitel den
Hypothekarkreditnehmern in den USA betrdchtliche Mittel zur VerfUgung gestellt —
Forderungen, die nun ausgefallen sind. Daraus resultierte auch in der EU eine Kredit-
klemme, der Interbankenmarkt fur Finanzmittel kam nahezu zum Erliegen. In der Fol-
ge sind bereifs erste Anzeichen einer Kreditverknappung zu beobachten, mit ent-
sprechenden Konsequenzen fir Konsum und Investitionen.

Zum anderen setzte die Fiskal- und Geldpolitik der USA bislang umfangreiche Stimu-
lierungsmaBnahmen, die zumindest kurzfristig das Wachstum stitzen kénnen. Im Eu-
ro-Raum verlaufen die Versuche zur Konjunkturbelebung bislang sehr zégerlich und
wenig koordiniert. Langfristig sind die Wirtschaftsaussichten aber in der EU aufgrund
der geringeren Ungleichgewichte wesentlich besser als in den USA.

Vor allem in Ostmitteleuropa stellt eine Verknappung der Finanzmittel die Wirtschaft
vor groBe Probleme. Der 6konomische Aufholprozess wurde zum GroBteil durch
reichliche Kapitalimporte gedeckt. Sowohl die Unternehmen als auch die privaten
Haushalte weiteten ihren Schuldenstand in den vergangenen Jahren erheblich aus.
Das Misstrauen der Finanzmdrkte zeigte sich auch in der jungsten Abwertung der
ungarischen Wéhrung: Im Oktober verlor der Forint gegeniUber dem Euro binnen ei-
nes Monats 7,5% seines Wertes. Einige Lander dieser Region befinden sich bereits in
einer Rezession.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Prasenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungsgeldbezug, ohne in der Beschd&ftigungssta-

fistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

FUr die 6sterreichische Wirtschaft ist die Entwicklung in Ostmitteleuropa von beson-
derer Bedeutung, denn an der Kreditvergabe sind heimische Banken in groBem Um-
fang beteiligt. Ein Ausfall von Forderungen wirde daher besonders Gsterreichische

Finanzinstitute treffen.

Abgesehen von den finanziellen Risken ist diese Region ein wichtiger Exportmarkt for
die heimische Wirtschaft. Die prognostizierte Abschwdchung des Wachstums auf
2.5% im Jahr 2009 wird auch die Osterreichische Wirtschaft beeintrdchtigen. Da die
Expansion in diesen Landern in besonderem MaBe auf ausl&ndischen Finanzmitteln
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Durch die Krise auf den Fi-
nanzmdrkten verlangsamt
sich die Expansion auch in
Ostmitteleuropa deutlich.
Nach einem Wachstum von
fast 5% im Jahr 2008 wird die
Rate in den neuen EU-
Landern, die nicht der Wah-
rungsunion angehdren, 2009
und 2010 nur halb so hoch
sein.
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Rezession in Osterreich
durch Wirtschafts-
politik gemildert

Auch die &sterreichische
Wirtschaft kann sich der Ab-
wdrtstendenz im Ausland
nicht entziehen. Trotz des
massiven Gegensteuerns der
Fiskalpolitik wird das BIP 2009
real um 0,5% zurUckgehen.
2010 ist eine Erholung zu er-
warten, das Wachstum sollte
knapp 1% erreichen.

aufbaut und die Unsicherheiten auf diesen Mdarkten noch einige Zeit bestehen blei-
ben, wird die Wachstumsrate 2010 unverdndert ged&mpft sein.

Die internationale Wirtschaftskrise ist auch in Osterreich bereits spirbar. War das BIP
im |. Quartal 2008 gegenuber der Vorperiode noch um 0,5% gewachsen, so verrin-
gerte sich die Rate im weiteren Jahresverlauf merklich. Die Schwdéche betrifft vor al-
lem den Export, jedoch wurden der Konsum und die Investitionen ebenfalls ge-
dé&mpft.

Wie im Ausland verlor auch die heimische Wirtschaft bereits ab Mitte 2007 leicht an
Dynamik, aber nur in einem AusmaB, wie es auch in frGheren Abschwungsphasen zu
beobachten war. Im Herbst 2008 verschdrfte sich der Abwartstrend aber befracht-
lich, die Unternehmensstimmung brach ein. Die internafionale Finanzkrise beein-
fréchtigt mit einiger Verzégerung auch die 6sterreichische Wirtschaft stérker als in
der WIFO-Herbstprognose erwartet. Das WIFO nimmt deshalb seine Wachstums-
prognose fur 2009 um fast 1% Prozentpunkte zurGck und geht nunmehr von einer
Abnahme der Wirtschaftsleistung um 0,5% aus.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Mrd. € (Referenzjahr 2000) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Land- und Forstwirtschaft 3.93 3.93 3.93 393 +846 +0,0 +0,0 +0,0
SachgUtererzeugung und

Bergbau') 49,33 50,81 49,39 50,37 +55 +3.0 -28 +20
Energie- und Wasserversorgung 5,96 6,37 6,44 6,50 -1,7 +7.0 +1,0 +1.0
Bauwesen 14,99 15,14 14,99 1506 +28 +1,0 -1,0 +0,5
Handel?) 26,57 26,83 27,05 27,32 +1,5 +1,0 +0,8 +1,0
Beherbergungs- und

Gaststéttenwesen 873 9.08 8,85 8,81 + 2,8 +4,0 -25 - 05
Verkehr und

Nachrichtenibermittiung 15,33 15,76 15,83 16,07 +3,1 +28 + 09 +1,5
Kreditinstitute und

Versicherungen 13,77 13,70 13,56 1370 +85 =05 -1,0 +1,0
Grundsticks- und

Wohnungswesens) 38,33 39.09 38,70 3870 +30 +20 -1.0 +0,0
Offentliche Verwaltung4) 11,72 11,66 11,72 11,77 -0.5 - 0.5 +09 +095
Sonstige Dienstleistungen 30,15 30,55 30,85 31,16  +1,6 +1.3 +1,0 +1,0
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 218,35 222,46 22096 22295 +3,1 +1.9 -07 +0,9
Bruttoinlandsprodukt 240,24 244,48 24326 24538 +3,1 +1.8 -05 +0,9
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. - 2) EinschlieBlich Re-

paratur von Kfz und Gebrauchsgitern. — 8) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) EinschlieBlich Landesverteidigung und Sozialversiche-
rung. — %) Vor Abzug der Gutersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Aufgrund des Ausfalls der Auslandsnachfrage wird der Export im Jahr 2009 unter
dem Vorjahresniveau bleiben. Die erhebliche EintrGbung der Zuversicht Uber die
kUinftige Wirtschaftsentwicklung, wie sie in den Unternehmensumfragen zum Aus-
druck kommt, wird die Nachfrage nach Investitionsgitern belasten. Ublicherweise
enffaltet der Konsum der privaten Haushalte erst in der reifen Phase des Auf-
schwungs seine volle Dynamik; deshalb kommt ihm im beginnenden Abschwung ei-
ne stabilisierende Rolle zu. Allerdings hat diese Nachfragekomponente im lefzten
Aufschwung nicht von der guten Wirtschaftslage profitiert und wuchs in den Jahren
2007 und 2008 real jeweils um nur 1%. 2009 und 2010 sollte das Wachstum trotz der
schlechten Konjunkturlage die gleiche Rate erreichen, weil umfangreiche fiskalpolifi-
sche MaBnahmen und das Nachlassen der Inflation die verfugbaren Haushaltsein-
kommen kraftig steigen lassen.

Damit verbunden ist aber eine deutliche Erhdhung des Defizits der 6ffentlichen
Haushalte. FOr 2009 prognostiziert das WIFO einen Fehlbetrag von 2,8% des BIP, der
sich 2010 weiter erhdhen wird (auf -3,2%).
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Bereits seit einigen Quartalen verliert der ésterreichische Warenexport an Dynamik.
Bis Anfang 2008 ddmpfte vor allem das ungUnstige Wechselkursverhdltnis gegen-
Uber dem Dollar die internationale Nachfrage nach heimischen Produkten. Mit der
Verstérkung des Konjunkturabschwungs im Euro-Raum verschdrfte sich diese Ten-
denz jedoch erheblich. FUr die kommenden Monate ist mit einer beschleunigten
Abwdartsbewegung zu rechnen, sodass das Niveau 2009 unter jenem von 2008 lie-
gen wird.

Die Sachgutererzeugung ist besonders vom internationalen Konjunkfurabschwung
betroffen. Der WIFO-Konjunkturtest zeigt in nahezu allen erfassten Branchen einen
Einbruch der Auftragseingdnge. In der Autozulieferindustrie verschlechterte sich die
Situation erheblich, die Unternehmen mussen Arbeitskrafte entlassen oder auf Kurz-
arbeitsmodelle umstellen. Ahnlich unginstig ist die Situation der Autohersteller in
Deutschland, Frankreich und den USA. Die Wertschdpfung der &sterreichischen
Sachgutererzeugung wird im Jahr 2009 real um 2,8% schrumpfen. Trotz einer VerkUr-
zung der Arbeitszeit und staatlich geférderter Programme zur Aufrechterhaltung der
Beschdaftigung wird die Zahl der Arbeitskrafte in diesem Sektor um 2,5% sinken.

Ubersicht 4: Produktivitét

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 2,9 + 3.4 + 3,1 + 1,8 - 05 + 0,9
Erwerbstatige’) + 1.1 + 1.5 + 1.7 + 1.8 -03 + 0,4
Produktivit&t (BIP je Erwerbstatigen) # 1,7 + 1.9 +# 1,3 - 0.1 - 02 + 0,5
Sachgutererzeugung
Produktion?) + 4,8 + 9.9 = &5 + 3,0 - 28 + 2,0
Beschdaftigte?) - 08 + 02 + 2,6 + 1,6 - 25 - 15
Stundenproduktivitét4) + 6.2 + 9.5 + 3.2 + 1,9 + 0,2 SIS
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdaftigten?) - 046 + 0,2 -03 - 05 - 05 + 0,2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Unselbsténdige (Beschdaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der &ster-
reichischen Sozialversicherungstrager; 2005: bereinigt um Umschichtungen vom Fahrzeugbau zum Bereich
Verkehr (unbereinigt: -2,1%). — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — 5) Laut Konjunkturerhe-
bung von Statistik Austria.

Von der prognostizierten Konjunkturbelebung um den Jahreswechsel 2009/10 durfte
auch die heimische Exportwirtschaft profitieren: Der Warenexport sollte 2010 real um
1.5% steigen, die SachguUterproduktion wird inre Wertschdpfung real um 2% erhdhen.
Dies sollfe eine Ausweitung der Arbeitszeit oder einen stérkeren Einsatz von Leihar-
beitskr&ften bewirken, die Beschaftigung wird allerdings noch zurickgehen.

Nachdem die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2007 real um fast 5% zunahmen,
l&sst die Dynamik bereits 2008 nach. Wegen des empfindlichen RUckgangs der Auf-
fragseingdnge sinkt die Kapazitatsauslastung und damit der Bedarf an Investitionen
rasch. Die pessimistische Einschdtzung der weiteren Wirtschaftsentwicklung durch
die Unternehmen trGbt zudem die Investitionsbereitschaft. Auch behindert die mit
der Finanzmarktkrise zusammenh&ngende Zurickhaltung der Banken in der Kredit-
vergabe die Finanzierung neuer AusrUstungs- und Bauprojekte. Daher geht das WIFO
fur 2009 von einer KUrzung der Bruttoanlageinvestitionen um real knapp 4% aus. Da-
bei werden die Investitionen in Ausristungsguter stérker gedrosselt (-7%) als jene in
Bauten (-1%), die von der noch robusten Auftragslage im Infrastrukturbereich profi-
tieren. Einige der in den Konjunkturpaketen | und Il geplanten MaBnahmen (Vorzie-
hen von Investitionen der OBB und der BIG, Forcierung der thermischen Sanierung,
Haftungsubernahme fir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen, Schaffung
neuver Kindergartenplatze) durften bereits 2009 nachfragewirksam werden. Dies soll-
te die Bauwirtschaft stUtzen und die Ausfdlle im privaten Wohnbau und im Wirt-
schaftsbau feilweise kompensieren.

Die fUr die Jahre 2009 und 2010 geplante EinfGhrung der degressiven Abschreibung
ermdglicht die Nutzung von Zinsvorteilen und verlagert die Steuerlast in spatere Jah-
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GroB3e Auftrags-
einbuBen im Ausland
belasten heimische
Exportwirtschaft

Die Unternehmensumfragen
des WIFO zeigen einen hefti-
gen Einbruch der Auftrags-
eingdnge aus dem Ausland.
2009 ist daher erstmals seit
1993 mit einem RUckgang
des Exports zu rechnen.

Investitionen werden
deutlich gedrosselt

Angesichts der ungUnstigen
Wirtschaftsaussichten und
der rasch sinkenden Kapazi-
tétsauslastung werden die
Unternehmen ihre Investitio-
nen betrachtlich kirzen.
Auch die fdr 2009 geplante
EinfGhrung einer degressiven
Abschreibungsmdglichkeit
wird hier keine Tendenzwen-
de bewirken.



B KONJUNKTURPROGNOSE

Wirtschaftskrise
dampft Reiselust im In-
und Ausland erheblich

Neben der Sachguterpro-
duktion ist 2009 das Beher-
bergungs- und Gaststatten-
wesen erheblich von der
Konjunkturverschlechterung
befroffen. Im internationalen
Reiseverkehr sind deutliche
EinbuBen zu erwarten, aber
auch die Nachfrage aus
dem Inland wird zurickhal-
tend sein. Auf der Verwen-
dungsseite wird neben den
Investitionen der Tourismus
am stdrksten geddmpft.

Privater Konsum
bremst den
Abschwung

Die Lohnrunden fir 2009, die
rasche Verlangsamung der
Inflation und die Einkom-
mensteuersenkung lassen
die verfigbaren Realein-
kommen der privaten Haus-
halte im Jahr 2009 deutlich
steigen. Davon profitiert der
private Konsum, sodass sein
mdBiges Wachstum der letz-
ten Jahre unvermindert an-
halt.

re. Dieser Investitionsanreiz veranlasst aber die pessimistischen Unternehmen wahr-
scheinlich nur in geringem Umfang zur Kapazit&tsausweitung. Die AusrUstungsinvesti-
tionen werden 2009 real um 7% sinken und 2010 stagnieren.

Im Jahr 2008 verzeichnete Osterreichs Tourismuswirtschaft ein Uberaus gutes Ergeb-
nis, die Umsdatze stiegen nominell um 6% (real +2,5%). Auch die erste Halfte der Win-
tersaison 2008/09 sollte noch erfolgreich verlaufen. Im |. Quartal 2009 wird sich die
Entwicklung aber deutlich verschlechtern, da sich auch der heimische Tourismus
nicht der infernationalen Abschwé&chung entziehen kann. Ged&mpft wird vor allem
die Nachfrage nach Fernreisen, sodass die mit dem Pkw erreichbaren &sterreichi-
schen Destinationen weniger beeintrachtigt werden. Dennoch ist 2009 mit einem
RUckgang des Reiseverkehrsexports um real 3,5% und 2010 um 0,5% zu rechnen’).

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2007 2008 2009 2010
Mrd. € (Referenzjahr 2000)

2007 2008 2009 2010
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 170,45 172,14 173,86 175,60 + 1,2 + 1.0 + 1.0 + 1.0
Private Haushalte!) 127,47 128,73 13001 131,32 + 1,0 + 1,0 +1,0 + 1,0
Staat 42,98 43,41 43,85 4429 +18 +1,0 +1.0 +1,0

Bruttoinvestitionen 55,09 55,74 53,84 54,10 + 3,6 + 1,2 - 34 + 0,5
Brutfoanlageinvestitionen 54,22 55,25 53,15 5329 + 47 + 1.9 — 38 +03

AusrUstungen?) 26,66 27,19 25,29 2529 + 68 + 20 -70 + 0,0
Bauten 27,60 28,10 27,82 2796 +28 +1.8 - 1,0 + 09

Inl&ndische Verwendung 226,19 228,63 228,47 23048 + 2,1 + 1,1 - 0,1 + 0,9

Exporte 148,45 153,12 152,33 154,46 + 88 # &l - 05 + 1.4
Reiseverkehr 10,48 10,77 10,39 10,34 + 39 + 27 - 35 =08

Minus Importe 134,46 137,27 137,59 139,61 +7,5 + 2,1 + 0,2 + 1.9
Reiseverkehr 4,61 4,44 4,32 434 -1,6 - 3.6 -28 + 04

Bruttoinlandsprodukt 240,24 244,48 24326 24538 + 3,1 +1.8 - 05 +09
Nominell 270,84 282,02 28544 291,74 +53 + 4,1 +1,.2 +22

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ein-

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.

Da die verfUgbaren Haushaltseinkommen im Prognosezeitraum durch die Lohnab-
schlUsse von 2008 und die Steuersenkungen gestUtzt werden, wird der Nachfrage-
ausfall im Binnenreiseverkehr 2009 mit real —-1% wesentlich geringer ausfallen als auf
den auslandischen Herkunftsmdarkten. Dennoch wird die Wertschdpfung des heimi-
schen Beherbergungs- und Gaststattenwesens 2009 um 2,5% und 2010 um 0,5%
schrumpfen.

Trotz eines Anstiegs der Bruttoverdienste pro Kopf um 3% erhdhten sich die verfugba-
ren Haushaltseinkommen im Jahr 2008 real kaum. Nach Abzug der Inflation und der
kalten Progression im Einkommensteuertarif verringerten sich die Neftoeinkommen
gegenuber 2007 um 0,6%. 2009 wird diese Situation umgekehrt: Der Preisauftrieb ver-
langsamt sich erheblich auf knapp Uber 1%, und die Steuerreform vermindert die
Abgabenlast. Wahrend die Bruttoverdienste pro Kopf 2009 abermals um 3% zuneh-
men, verbleibt den privaten Haushalten nach Abzug von Teuerung und Steuern real
um 2,6% mehr als im Vorjahr.

Neben dieser Verbesserung im Bereich der Arbeitseinkommen stUtzen in den Jahren
2008 bis 2010 auch verschiedene Transfers die verfUgbaren Haushaltseinkommen,
etwa die EinfGhrung einer 13. Familienbeihilfe. Zwar werden die privaten Haushalte
einen Teil dieser Mittel sparen, die Konsumnachfrage wird aber frotz sinkender Be-
schaftigung und steigender Arbeitslosigkeit im Jahr 2009 real um 1% wachsen, eben-
so stark wie 2007 und 2008. 2010 soll sich dieses maBige Wachstum fortsetzen.

) Smeral, E., Mdgliche Auswirkungen der Finanz- und Konjunkturkrise auf den Osterreichischen Tourismus,
Expertise des WIFO im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Arbeit, Wien, 2008.

MONATSBERICHTE 1/2009 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE W

Ubersicht 6: LBhne, Wettbewerbsféhigkeit

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoverdienste pro Kopf') + 2,4 +3,2 +23 +3,0 +3,0 +2,0
Realeinkommen pro Kopf!)

Brutto +0,1 + 1,4 +0,1 -02 +1.8 +0,5

Netto +0,7 +1,3 -00 -06 +26 +0,2
Gesamtwirtschaft

LohnstUckkosten +0,7 +1,1 +0,8 +3.3 +3.2 +1.5
Sachgutererzeugung

LohnstUckkosten -09 - 44 -046 + 1.6 +3.3 -13
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren

Nominell -06 +0,2 +1,2 +1,2 -22 +0,0

Real -0.9 - 04 +0.8 +0,5 -29 -03

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Je Beschdaftigungsverhdltnis (laut VGR).

Von Immobilien verlagerte sich die internationale Spekulation 2008 auf Rohstoffe
und Agrarprodukte. Der Erddlpreis stieg bis Anfang Juli 2008 um fast 50% auf 144 $ je
Barrel der Sorte Brent. Darauf folgte ein massiver Preisverfall, im Dezember lag die
niedrigste Tagesnotierung bei 37 $. Nach einem dhnlichen Muster — wenn auch we-

Inflation verlangsamt
sich merklich

niger drastisch — entwickelten sich die Preise von anderen Industrierohstoffen (etwa Nachdem sich die Inflation
Metallen) und Agrarprodukten. Dies trieb die heimische Inflation deutlich in die H6- bis Mitte 2008 aufgrund der
he. Sie erreichte im Juni mit 3,9% ihren Héchststand und verringerte sich erst im Ok- betrdchtlichen Verteuerung
tober merklich auf 3,1%. Gegen Jahresende sollte die Teuerungsrate unter 3% sinken. vc;:;gogzzf;er; z)njfyg;oer:
Im Jahresdurchschnitt 2008 ergibt sich mit 3,2% die hochste Inflationsrate seit 15 Jah- pSChL/Jeunigfg, - nunoeine
ren. Trendumkehr zu erkennen.

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') +2,6 +24 +1,0 +1,0 +1.0 +1,0

Dauerhafte Konsumguter + 59 +70 + 6,2 -1.0 -1.8 +1,2
Nichtdauerhafte Konsumguter und

Dienstleistungen +2.2 +1.9 +04 +1.2 +1.3 +1,0
Verfugbares Einkommen der privaten

Haushalte F &1 SeES + 22 +1,2 F 25 +1.0

In % des verfugbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 9.8 10,8 11,7 11,8 131 13,1

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inldndische

Nichtbanken (Jahresendsténde) +4,7 +4,5 +36 +6,0 +25 + 35
In %
Inflationsrate
National 23 1.5 2,2 3.2 1.2 1.5
Harmonisiert 2,1 1.7 2.2 3.2 1.2 1.5
"Kerninflation') 1.5 1.3 1.9 2,4 1.5 1.4
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).

Der Preisauftrieb sollte bis Mitte 2009 nachlassen. Zeitweilig kdnnten die Monatsraten
unter 1% betragen. Dabei spielen jedoch neben der Verbiligung von Rohstoffen im
Vorjahresvergleich auch die Abschaffung der StudiengebUhren und die Senkung
der Mehrwertsteuer auf Medikamente eine Rolle. Beides dédmpft die Inflationsrate
um jeweils 0,1 Prozentpunki.

Die Teuerungsrate wird gemdB den Annahmen Uber die Entwicklung des Rohdlprei-
ses auch 2010 niedrig bleiben (2009 1,2%, 2010 1,5%). Die Kerninflationsrate — der
wichtigere Indikator der langfristigen Inflationsentwicklung und fUr geldpolitische
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Trend sinkender
Arbeitslosigkeit und
steigender Beschatti-
gung kehrt sich um

Der Rickgang der Wirt-
schaftsleistung schlégt sich
nun auch auf dem heimi-
schen Arbeitsmarkt nieder. In
den kommenden Jahren ist
wieder mit einem Anstieg
der Arbeitslosigkeit zu rech-
nen. Konjunkturpolitische
MaBnahmen kénnen das
AusmaB jedoch begrenzen.

MaBnahmen — sollte von 2,4% im Jahr 2008 auf 1,5% im Jahr 2009 und 1,4% im Jahr
2010 zurUckgehen. Dieser rockldufige Trend gibt derzeit keinen Anlass zur Sorge hin-
sichtlich der Entstehung einer deflationdren Entwicklung.

Nachdem die Zahl der Arbeitslosen zwischen 2005 und 2008 insgesamt um mehr als
40.000 gesenkt werden konnte, steigt sie seit einigen Monaten im Vormonatsver-
gleich wieder. Dieser Trend wird sich durch den deutlichen Konjunkturabschwung in
den kommenden Monaten verstarken. Die geplanten BeschaftigungsmaBnahmen,
wie eine mogliche Subventionierung von Kurzarbeitszeitmodellen und eine Auswei-
tfung von Schulungsprogrammen, durften den Anstieg jedoch begrenzen. So kann
verhindert werden, dass wichtige Qualifikationen verloren gehen. Dies wirde in ei-
nem folgenden Aufschwung eine Knappheit an qualifizierten Arbeitskraften bewir-
ken. Das WIFO prognostiziert fUr das Jahr 2009 einen Anstieg der vorgemerkten Ar-
beitslosenzahl um 27.000 (+13%) bei gleichzeitiger Erhéhung der Zahl der Schulungs-
teilnahmen um 7.000 Personen.

Ein weiterer Grund fUr die relativ geringe Zunahme der Arbeitslosigkeit liegt in der
Elastizitat des Arbeitskréffeangebotes aus dem Ausland. Vor allem in der Bauwirt-
schaft und im Tourismus werden angesichts der schlechten Wirtschaftslage weniger
ausl@ndische Arbeitskréfte eine Stelle suchen, sodass die heimische Arbeitslosigkeit
abgefedert wird.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Veré&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige’) IR HERY + 66,9 +860 -150 + 80
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) +31.9 +51,5 + 65,5 +78.0 -13,0 + 80
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 10 + 1,7 + 2,1 + 2,4 - 04 + 0.2
Inléndische Arbeitskrafte + 20,0 + 35,0 + 43,6 + 54,2 -12,0 + 55
Ausléndische Arbeitskréafte +11.9 +16,5 +21.9 +23.8 - 10 + 2,5
Selbsténdige?) + 53 + 44 + 14 + 80 - 20 =+ 00
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter
15- bis 64-J&hrige +156 +185 +174 +249 +202 +27.6
15- bis 59-Jahrige +485 +528 +188 +157 +136 +137
Erwerbspersonen?) + 45,9 +42,4 + 50,0 + 74,4 +12,0 + 23,0
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose?) + 88 -13.5 -16,9 -11,6 +27,0 +15,0
Stand in1.000 2527 239.2 222,2 210,6 237.6 252,6
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 48,6 &7, 52,7 50,6 57,6 62,6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonent)?) 52 4,8 4,4 3,5 3.9 4,1
In % der Erwerbspersonen?) 6,5 6,1 5.6 5.2 59 6,2
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen’) 7.3 6.8 6.2 58 6,5 6,9
Beschdaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige!)8) 62,8 63,6 64,5 65,8 65,3 65,1
Erwerbstatiges)8) 68,6 70,2 71,4 72,3 71,7 71,5
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Présenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungs-

geldbezug, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. - 2) Laut Hauptverband der
Ssterreichischen Sozialversicherungstréger. — 3) Laut WIFO. — 4) Aktiv Erwerbstdtige plus Arbeitslose. — 5) Laut
Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — 7) 2008: Bruch. — 8) In % der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter (15- bis 64-J&hrige).

Die Zahl der unselbstandig aktiv Beschaftiglen nahm zwischen 2005 und 2008 um
rund 200.000 zu; im Gefolge des Konjunktureinbruchs wird sie 2009 um 13.000 sinken
(-0,4%). Die fUr das Jahr 2010 prognostizierte Verbesserung der Wirtschaftslage kdnn-
te wieder eine leichte Anhebung um 8.000 (+0,2%) ermdglichen.

Vor diesem Hintergrund wird sich die Arbeitslosenquote nach traditioneller sterrei-
chischer Berechnungsmethode von 5,8% im Jahr 2008 auf 6,5% im Jahr 2009 erh&-
hen. 2010 wird sie nochmals leicht auf 6,9% steigen.
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The European Economy in Recession — Domestic Policy Action Cushioning the Downturn

Economic Outlook for 2009 and 2010 — Summary

Starting from the USA, the economic downturn has meanwhile reached the enfire world economy. The financial
crisis is exacerbating the slackening of global business activity. In the euro area, demand and oufput are set fo
confract by 1.2 percent in 2009. In Austria, foo, real GDP is likely to edge down by 0.5 percent, despite powerful
stimulus provided by fiscal policy. The projection for growth picking up by 0.9 percent on annual average 2010 is
based on the assumption that activity will gradually recover as from late 2009.

The global economic downturn gained considerable
momentum towards the end of 2008. Whereas until re-
cently the crisis was largely confined to the financial
markets, its swift impact on the real economy which
meanwhile has reached all parts of the globe, is sur-
prising. The economies of the USA, Japan and the EU
slipped into recession already in 2008, and in the
emerging markets the pace of expansion has weak-
ened substantially.

The burst of the price bubble on many countries' real
estate markets was followed by a sharp fall in prices of
industrial and agricultural commodities which had
been to some extent exaggerated by speculation.
Likewise, quotations for crude oil (Brent) fell from a
peak of 144 $ per barrel in early July 2008 to 37 $ by
the beginning of December, corresponding fo a slump
by around 75 percent. As a reflection of the general
uncertainty about the further course of the world
economy and the lack of "safe havens" for private sav-
ings, demand for US government bonds rose massively
and tfriggered a strengthening of the dollar exchange
rate from almost 1.60 $ per euro in July 2008 to 1.25 $ in
October, equivalent fo a euro depreciation by more
than 20 percent.

At the beginning of 2008, the momentum of the euro
area economy was still dynamic, growing by 0.7 per-
cent in the first quarter from the previous period. Nev-
ertheless, business confidence weakened markedly at
the same fime. In the second quarter, GDP started to
decline (by 0.2 percent in volume) and receded fur-
ther in the subsequent period. Business surveys suggest
that the downward trend may accelerate towards the
end of the year. With no turnaround yet in sight, the
present WIFO projections assume a fall in euro area
GDP by an inflation-adjusted 1.2 percent. Like in the
USA, growth should resume as from the end of 2009, al-
lowing GDP on annual average 2010 to edge up by a
modest 0.5 percent.

As a small, export-oriented economy, Austria will not
escape the forces of recession. New industrial orders,
notably those from abroad, are caving in, and con-
sumers which have been cautious throughout the last
few years, are turning more and more reluctant to
spend. Against this background, WIFO is revising ifs
growth forecast for 2008 from 2 percent to 1.8 percent.
Domestic leading indicators and the deterioration of
the external environment point to a recession in 2009.
However, policy is taking forceful counter-action
through massive increases in public spending and tax
cuts. In this way, private consumption should maintain
its steady growth at a rate of 1 percent. Overall de-
mand and output are nevertheless set to decline by
0.5 percent. The expected gradual international re-
covery will provide positive incentives also for the Aus-

frian economy and lead to growth of GDP of 0.9 per-
centin 2010. If this projection materialises, the profile of
the downturn would be somewhat milder and the en-
suing recovery steeper compared with the euro area
average.

The marked fall in commodity prices, the abolition of
student fees and the cut in VAT for pharmaceuticals
will all contribute to a substantial easing of inflation,
from an annual rate of 3.2 percent in 2008 fo a pro-
jected 1.2 percent in 2009. This will bolster real dispos-
able income and thereby consumption by private
households.

Private investment will slacken significantly on the
back of the cyclical downturn and spreading corpo-
rate pessimism. Both spending on machinery and
equipment (-7 percent in volume in 2009) and con-
struction (-1 percent) will suffer. By 2010, the invest-
ment cycle should have passed its lower turning point.

A confraction is assumed also for merchandise ex-
ports, edging down by 0.5 percent in volume in 2009
(after a gain of 3.6 percent in 2008), followed by a
pick-up of 1.5 percent in 2010. Imports should exhibit a
similar pattern, even if the expected increase in pri-
vate consumption will partly offset the slump in de-
mand for investment goods.

The recession will be felt in almost all economic sec-
tors, albeit to different extent and at different points in
fime. The slackening of external demand will depress
notably manufacturing output in 2009 (almost -3 per-
cent in volume). The fall in worldwide demand for tour-
ism services will entail losses for domestic hotels and
restaurants to the tune of 2.5 percent in real terms in
2009.

As demand for labour slackens, employment will edge
down by an annual average of 13,000 or 0.4 percent
in 2009. Since it can be assumed that labour supply will
react in a very elastic way, that training opportunities
for the unemployed will be increased by 7,000 and
greater use will be made of short-time work, the rise in
open unemployment will remain contained, at a pro-
jected 27,000. The unemployment rate will rise accord-
ingly from 5.8 percent to 6.5 percent (according to
conventional national definitions) in 2009, and further
fo 6.9 percent in 2010, given the usual reaction lag of
labour market variables.

The planned income tax cuts, the agreed measures to
stimulate economic activity, and the fiscal measures
adopted in the forefront of the last general elections
will burden the government balance to a heavy de-
gree in the years to come. In 2009, the general gov-
ernment deficit is projected to widen to 2.8 percent of
GDP, and in the absence of corrective measures to a
ratio of 3.2 percent in 2010.

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

WIFO
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B KONJUNKTURPROGNOSE

Aktive Fiskalpolitik -
deutliche Ausweitung
des Budgetdefizits

Die zur Konjunkturstabilisie-
rung notwendigen fiskalpoli-
tischen MaBnahmen be-
lasten den &ffentlichen
Haushalt in den kommenden
Jahren betrdchtlich.

Die Uberaus gUnstige Konjunkfurlage der vergangenen Jahre gestattete 2007 und
2008 eine Verringerung des Budgetdefizits auf 2% des BIP. In einer Phase der Kon-
junkturabschwéchung gehen Ublicherweise die Steuereinnahmen zurGck, wéhrend
die Sozialleistungen wegen der Zunahme der Arbeitslosigkeit steigen. Diese automa-
tische Belastung des Staatshaushaltes démpft den Wirtschaftsabschwung. Indem
die Fiskalpolitk dem akiuellen Konjunktureinbruch Uberaus aktiv gegensteuert,
nimmt sie eine wesentlich gréBere Verschlechterung des Haushaltsdefizits in Kauf.
Die Belastung durch die Konjunkturpakete, die Steuersenkungen und die vor der No-
tionalratswahl beschlossenen MaBnahmen werden das Budgetdefizit im Jahr 2009
auf 2,8% des BIP steigen lassen. Im Jahr 2010 dUrftfe dann sogar die im Europd&ischen
Stabilitéts- und Wachstumspakt festgelegte Obergrenze von 3% des BIP Uberschrit-
ten werden. Eine akfivere Konsolidierungspolitik in den Jahren 2006 und 2007 hétte
bei gleichem StUtzungsvolumen das Uberschreiten dieser Grenze verhindern kénnen.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2005 2006 2007 2008 2009 2010
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition?) -15 -1.5 -04 -05 -28 -32
Laut VGR -1.6 -1.7 -0.5 -0.6 -28 -33
Primd&rsaldo des Staates laut VGR +1.4 +1.2 +23 +2.3 +0,.2 -03
In %
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 2.2 3.1 4,3 4,6 2.4 2.2
Sekunddrmarktrendite?) 3.4 3.8 4,3 4,3 3.1 3.0
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell -07 +0,2 +1.1 +1.3 -21 +0,0
Real -10 -05 +0,7 +0,5 -29 -04
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Zinsstrdme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

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

Die akfiven StabilisierungsmaBnahmen im AusmaB von rund 2% des BIP (etwa
5 Mrd. €) werden das Wirtschaftswachstum im Jahr 2009 um ungefdhr % Prozent-
punkte beschleunigen. Somit flieBt ein Teil des positiven Effekts in eine Erhdhung der
Ersparnisse oder Uber KonsumgUterimporte ins Ausland. Dennoch bilden die fiskalpo-
litischen MaBnahmen einen wichtigen Beitrag zur StUtzung der heimischen Wirtschaft
und mildern die EinbuBen an Human- und Sachkapital im Abschwung.
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