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Markus Marterbauer

Konjunktur im Abschwung

Die osterreichische Wirtschaft wuchs laut WIFO-Schnellschatzung im Il. Quartal 2008, bereinigt um Saison-
und Arbeitstagseffekte, gegeniber dem Vorquartal real um 0,4%. Gegeniber dem Vorjahr bedeutet dies
einen Anstieg des BIP um 2%. Die deutliche Wachstumsabschwdchung gegeniiber den Vorquartalen
spiegelt die Wirkungen des internationalen Konjunkturabschwungs auf Export und Industrieproduktion wi-
der. Die Konsumnachfrage kann sich vor dem Hintergrund hoher Inflation und ricklaufiger Realeinkom-
men nicht erholen. Hingegen stabilisieren Bauwirtschaft und Tourismus die Konjunktur. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt ist im Vergleich mit dem Vorjahr noch sehr giinstig, allerdings gibt es bereits klare Hinweise

auf eine Trendwende.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. « Abgeschlossen am 13. August 2008. « E-Mail-Adresse:

Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Die internationale Konjunkturabschwé&chung ging von den USA aus und Ubertrug
sich verstarkt durch den hohen Euro-Kurs und den merklichen Anstieg der Verbrau-
cherpreise im Frihsommer auch auf den Euro-Raum. Nun macht sie sich auch in Os-
terreich bemerkbar. Das BIP erhdhte sich im Il. Quartal gegenUber dem Vorquartal
real um nur noch 0,4%. Damit ist der Konjunkturaufschwung, der im Jahr 2004 einge-
setzt hat, zu Ende.

Die Trendwende zeigt sich zuerst in der exportorientierten Industrie. Der Export Gber-
traf den Wert des Vorquartals im Il. Quartal saisonbereinigt real um 0,9%, gegentber
dem Vorjahr bedeutet dies einen Anstieg um 4,6% (GUterexport +5,4%). Die Ausfuhr
wuchs damit nur noch halb so rasch wie vor einem Jahr. Wahrend laut AuBenhan-
delsstatistik die Nachfrage aus Ost-Mitteleuropa und den erddlproduzierenden Lan-
dern kraftig blieb, war jene aus dem Euro-Raum nur verhalten, und der Absatz in den
USA war wegen der Schwdche der dortigen Binnennachfrage sogar rickléufig. In
der heimischen SachguUtererzeugung expandierte die reale Wertschdpfung im
Il. Quartal saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal um nur noch 0,6%, deutlich
schwdcher als in den zwei besonders starken Quartalen zuvor (jeweils +1,5%). Ge-
genUber dem Vorjahr ergab sich zuletzt noch eine Steigerung um 4,9%.

Der Konjunkturabschwung in der SachgUtererzeugung wird auch von den Ergebnis-
sen des WIFO-Konjunkturtests bestatigt. Der Uberhang der Unternehmen, die eine
Ausweitung der Produktion erwarten, verringert sich rasch (von 16,5 Prozentpunkten
im lll. Quartal 2007 auf nur noch 7 Prozentpunkte im lll. Quartal 2008). Die Unterneh-
men beurteilen ihre Auftragslage nun deutlich ungUnstiger, melden einen RUckgang
der Kapazitétsauslastung und einen Anstieg der Lagerbesténde. War der Saldo der
Industriebetriebe, die bezUglich der eigenen Geschdaftslage in sechs Monaten opti-
mistisch waren, vor einem Jahr noch mit +8 Prozentpunkten positiv, so beurteilen die
Unternehmen die Aussichten nun Uberwiegend negativ (-9,5 Prozentpunkte). Zu
ahnlichen Ergebnissen kommt die Konjunkturumfrage der Europdischen Kommission
zur Industriekonjunktur in der EU. Besonders stark tribte sich die Unternehmensstim-
mung seit Jahresbeginn in Frankreich, Spanien und Finnland, aber auch in den balti-
schen L&ndern ein.

In Osterreich erfasste der Konjunkturaufschwung der letzten Jahre die AusrUstungsin-
vestitionen erst sehr spdf, die Investitionen wurden aber bis zuletzt ausgeweitet. Im
Il. Quartal 2008 erhdhten sich die AusrUstungsinvestitionen laut WIFO-Schnellsch&t-
zung saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal real um 0,6% (+5,4% gegenUber
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dem Vorjahr). Auch die Investitionsabsichten der im WIFO-Investitionstest befragten
Sachgutererzeuger waren im Frihsommer noch eher optimistisch. Allerdings bleibt
abzuwarten, in welchem AusmalB diese Pldne angesichfs des RUckgangs von Auf-
fragseingdngen und Kapazitétsauslastung umgesetzt werden.

Ubersicht 1: WIFO-Schnellschétzung zur vierteliéhrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

2007 2008
I.Quartal II. Quartal lll. Quartal V. Quartal |. Quartal  Il. Quartal
Saison- und arbeitstagsbereinigt, Verédnderung gegen das Vorquartal

in %, real

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Konsumausgaben
Private Haushalte!) + 0,1 + 02 + 02 + 03 + 02 + 03
Staat + 00 - 01 + 1,6 S - 18 + 25
Bruttoinvestitionen + 07 + 05 + 04 + 03 + 04 + 05
Exporte + 23 + 20 + 1,6 + 1.4 + 10 + 09
Importe + 1.9 + 14 + 1,7 + 1,1 + 03 + 1,6
Bruttoinlandsprodukt + 08 + 0.7 + 06 + + 0,6 + 04
Bruttoinlandsprodukt nach Wirtschaftsbereichen
Land- und Forstwirtschaft + 7.6 - 02 + 14 + 09 - 13 - 1.8
Produzierender Bereich?) + 09 + 09 + 1,2 + 1,6 + 1,1 + 05
Bauwesen + 06 + 04 + 04 + 05 + 05 + 05
Handel, Gastgewerbe und Verkehr + 06 + 05 + 05 + 05 + 05 + 02
Vermdgens- und
Unternehmensdienstleistungen?) + 08 + 08 + 09 + 07 + 05 + 0.7
Sonstige Dienstleistungen?) + 0,1 + 0.2 + 0.3 + 04 + 0.3 + 0,1
Gutersteuern + 05 + 04 + 03 + 03 + 03 + 02
GuUtersubventionen + 1.3 + 1.1 + 1.0 + 08 + 06 + 0.7

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 38 + 32 + 27 + 2,6 + 2,7 + 20
Q: WIFO. - ) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2?) Bergbau, Sachguitererzeu-

gung, Energie- und Wasserversorgung. — 3) Kreditinstitute und Versicherungen, Grundsticks- und Woh-
nungswesen. — 4) Offentliche Verwaltung, Landesverteidigung, Sozialversicherung, private Dienstleistun-
gen.

Die Konjunktur wird auch von der hohen Inflationsrate gebremst. Sie erreichte in Os-
terreich gemessen am harmonisierfen Verbraucherpreisindex im Juni die 4%-Marke
(VPI +3,9%), im Euro-Raum Uberschritt sie diese im Juli bereits (Eurostat-Vorausschat-
zung: +4,1%). Drei FUnftel des heimischen Preisauftriebs gehen auf die Bereiche Treib-
stoffe, Heizdl und Nahrungsmittel zurick. JUngst zeichnet sich bei diesen GUterkate-
gorien eine leichte Entspannung ab. Die Weltmarki-RohdInotierungen verringerten
sich von einem Héchststand von Uber 140 $ je Barrel auf knapp 120 $. Die Nah-
rungsmittelpreise gaben auf Verbraucherebene im Juni gegeniber dem Vormonat
etwas nach. Dennoch bedeutet der starke Preisauftrieb, dass die realen Bruttoein-
kommen je Beschdaftigten sinken, denn die nominellen Tariflbhne stiegen im Durch-
schnitt um nur 3,3%. Die schwache Entwicklung der verfugbaren Einkommen schlagt
auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte durch. Im Il. Quartal 2008 lagen
diese real und saisonbereinigt um 0,3% Uber dem Niveau des Vorquartals. Gegen-
Uber dem Vorjahr bedeutet dies einen Anstieg von nur noch 0,8%. Auch die realen
Einzelhandelsumsd&tze erhdhten sich im 1. Halbjahr nur in diesem AusmasB.

Hingegen stabilisieren die Bauwirtschaft und der Tourismus die Konjunktur. Die Wert-
schépfung der Bauwirtschaft war im Il. Quartal real um 0,5% hdher als im Vorquartal
und um 3% hdéher als im Vorjahr. Wahrend die Dynamik der Nachfrage im Wohnbau
eher nachldsst, entwickelt sich der Industrie- und Geschdftsbau sehr rege, und der
Tiefbau expandiert von hohem Niveau ausgehend. Damit ist die Baukonjunktur in
Osterreich deutlich stérker als im Durchschnitt der EU, der durch die Immobilien- und
Baukrise in Irland, Spanien und GroBbritannien gedrickt wird. Der heimische Touris-
mus meldete einen guten Beginn der Sommersaison, obwohl die Zahl der Néchti-
gungen im Juni wdhrend der FuBball-Europameisterschaft — zum Teil auch kalender-
bedingt — um 4% unter dem Wert des Vorjahres lag. Die Tourismuswirtschaft setzte im
Mai und Juni insgesamt real um 4,3% mehr um als im Vorjahr.
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessert sich im Vorjahresvergleich weiterhin deut-
lich. Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschéaftigten war im Juli um 79.000 héher, jene
der registrierten Arbeitslosen um 7.000 niedriger als ein Jahr zuvor. Die saisonbereinig-
ten Zahlen zeigen aber eine konjunkturbedingte Trendwende auf dem Arbeitsmark:
Die Beschaftigung erhdht sich nur noch sehr verhalten (Juli +0,1% gegeniber dem
Vormonat), die Zahl der offenen Stellen sinkt (-2,6%), und jene der Arbeitslosen be-
ginnt zu steigen (+0,6%).

In den USA wuchs die Wirtschaft im Il. Quartal 2008 nur schwach, eine Rezession
blieb jedoch aus (real +0,5% gegenuber dem Vorquartal bzw. +1,8% gegenUber
dem Vorjahr). Zur Ausweitung des BIP trug vor allem der AuBenhandel bei. BegUns-
tigt vom niedrigen Dollarkurs lag die Ausfuhr um gut 10% Uber dem Niveau des Vor-
jahres. Wegen der Schwdche der Binnennachfrage gingen hingegen die Importe
zurGck, der Wachstumsbeitrag des AuBenhandels war somit sehr hoch. Die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte Uberstiegen das Vorjahresergebnis real um 1,3%.
Dem ddmpfenden Faktor einer schwachen Entwicklung der Realeinkommen stand
die expansive Wirkung der Steuerschecks gegenuber, die im Il. Quartal in einem Um-
fang von 78 Mrd. $ (2% des BIP im Jahr 2008) ausgezahlt wurden. Besonders stark
beeintrchtigt hingegen weiterhin der Rickgang der Wohnbauinvestitionen die
Konjunktur (ll. Quartal —20% gegenuber dem Vorjahr). Die Inlandsnachfrage ist seit
dem IV. Quartal 2007 real leicht rocklaufig.

Die aktuellen Konjunkturindikatoren deuten auf eine weiterhin ungUnstige Wirt-
schaftslage hin. Der unver&ndert starke Verfall der Hauspreise 1&sst keine Entspan-
nung auf dem Wohnungsmarkt erwarten, die Finanzkrise hdlt unvermindert an, die
Arbeitslosenquote steigt seit April deutlich (Juli 5,7% der Erwerbspersonen), die Ver-
teuerung von Energie und Nahrungsmitteln belastet die verfugbaren Einkommen (In-
flationsrate Juni 5%), die Wertschdpfung der Industrie und des Dienstleistungssektors
stagniert. Allerdings stUtzt die Wirtschaftspolitik die Konjunktur: Der niedrige Wechsel-
kurs des Dollars begunstigt den Export, die Zinspolitik ist expansiv. Die konjunkturstit-
zende Wirkung der Steuerschecks durfte allerdings im lll. Quartal abflauen.

GemdB dem Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission brach
das Wirtschaftsvertrauen in der EU Mitte 2008 ein. In der Industrie ist die Hochkonjunk-
tur zu Ende, die Unternehmen beurteilen die Aufiragseingénge deutlich unginstiger
als zuletzt. Die Kapazit@tsauslastung lag zu Beginn des lll. Quartals mit 82,8% um
knapp 2 Prozentpunkte unter dem Hochststand vom Il. Quartal 2007, jedoch noch
Uber dem langfristigen Durchschnitt (81,5%). Hingegen war die Industrieproduktion
bereits rocklaufig, sie lag im Mai um 1,1% unter dem Niveau von Janner 2008 und um
nur noch 0,9% Gber dem Wert des Vorjahres. Auch in der Bauwirtschaft hat sich die
Lage verschlechtert, Uberwiegend wegen des Einbruchs in Irland, Spanien und
GroBbritannien. Der stdrker von der Konsumnachfrage der privaten Haushalte ab-
hdangige Dienstleistungssektor hatte am Wirtschaftsaufschwung der letzten Jahre
wenig Anteil. Zuletzt tribte sich die Stimmung der Unternehmen auch in diesem Be-
reich ein. Das Konsumentenvertrauen verschlechterte sich seit dem FrGhjahr, vor al-
lem weil die Realeinkommen aufgrund der Beschleunigung des Preisauftriebs sinken.
Der Einzelhandel setzte im Juni im Euro-Raum real um 1,5% weniger um als im Janner
2008 (EU -0,8%) und um 1,7% weniger als im Vorjahr (EU -0,5%).

Besonders ungUnstig entwickelte sich die Konjunktur im Il. Quartal bei Osterreichs
wichtigsten Handelspartnern. In Deutschland durfte — nach ungewohnlich starkem
I. Quartal — die Wirtschaftsleistung im Il. Quartal saisonbereinigt gegentber dem
Vorquartal zurickgegangen sein. Wegen der hohen Exportabhéngigkeit leidet die
Wirtschaft Uberdurchschnittlich unter der EintrUbung der Weltkonjunktur. Die italieni-
sche Wirtschaft stagniert seit Mitte 2007, im Il. Quartal verringerte sich die Wertschdp-
fung gegenuber dem Vorquartal real um 0,3%.
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Export und Steuer-
schecks stitzen
Konjunktur in den USA

Der starke Export und die
durch Steuerschecks be-
gulnstigten Konsumausgaben
der privaten Haushalte hiel-
ten in den USA die Expansion
der Wirtschaft im Il. Quartal in
Gang. Die Finanz- und Im-
mobilienkrise wirkt allerdings
weiterhin dédmpfend.

Konjunkturab-
schwachung in der EU

Die Konjunkturumfragen zei-
gen in der EU eine Eintr-
bung der Stimmung, beson-
ders in der Industrie und un-
ter den Konsumenten. Die
Wirtschaftspolitik steht vor
den schwierigen Herausfor-
derungen hoher Inflation
und steigender Arbeitslosig-
keit.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2000 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut
fur Wirtschaftsforschung), OECD.
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Im Durchschnitt des Euro-Raums erreichte die Inflationsrate im Juli laut Eurostat-
Vorausschdtzung 4,1%. Der Anstieg der Verbraucherpreise, der Uberwiegend auf die
Verteuerung von Erddl und Nahrungsmitteln auf dem Weltmarkt zurickgeht, be-
schleunigt sich damit weiter. Die Europdische Zenfralbank nahm die auBerhalb ihres
Zielbereichs liegende Inflationsrate im Juli zum Anlass fUr eine Anhebung des Haupt-
refinanzierungszinssatzes auf 4,25%. Gleichzeitig wurde den unter der anhaltenden
Finanzkrise leidenden Banken allerdings in hohem AusmaB zusatzliche Liquiditat zur
VerfGgung gestellt.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erreichte ihren Tiefpunkt im Euro-Raum im
Frohjahr mit 7,2% der Erwerbspersonen; die Abschwdchung der Konjunktur spiegelt
sich seit Mai in einem — vorerst leichten — Anstieg (Juni 7,3%). In Spanien und Irland
erhdhte sich die Arbeitslosigkeit bereits kraftig.

Die SachgUtererzeugung ist jener Sektor, der in Osterreich am stérksten auf Konjunk-
turschwankungen reagiert. Sie expandierte in den lefzten Jahren und bis ins |. Quar-
tal 2008 kraftig. Die Volkswirtschaftiche Gesamtrechnung zeigt fUr das Il. Quartal real
nur noch einen Zuwachs von saison- und arbeitstagsbereinigt 0,6% gegenUber dem
Vorquartal bzw. 4,9% gegenuber dem Vorjahr. FUr das lll. Quartal lassen die Ergeb-
nisse des WIFO-Konjunkturtests auf eine weitere Abschwdchung der Industriekonjunk-
tur schlieBen. Der Uberhang der Unternehmen mit positiven Produkfionserwartungen
betrdgt nur noch 7 Prozentpunkte, vor einem Jahr lag er bei +16,5 Prozentpunkten.
Die Beurteilung der Auftragsbest@nde verschlechterte sich markant, die Unterneh-
men klagen Uber einen RUckgang der Kapazitdtsauslastung und eine Zunahme der
Lagerbestdnde. Der Saldo der Erwartungen bezUglich der Geschdaftslage in sechs
Monaten brach auf -9,5 Prozentpunkte ein (lll. Quartal 2007 +8 Prozentpunkte). Die
Konjunkturabschwé&chung betrifft die gesamte heimische Sachgutererzeugung vom
Basissektor und der chemischen Industrie bis zur Bauzulieferung und der Herstellung
von Konsumgutern. Sie ist nur in der technischen Verarbeitung (Stahl-, Kfz-, Metall-
und Elektroindustrie) weniger ausgepragt.

Die heimische Sachgutererzeugung ist sehr exportorientiert. Die beobachtete Kon-
junkturverlangsamung spiegelt sich auch in den Exportdaten von Statistik Austria, die
allerdings nur mit Verzégerung vorliegen. Von Janner bis Mai stieg die Warenausfuhr
nominell gegentber dem Vorjahr um 5,4%, im Durchschnitt 2007 hatte der Zuwachs
noch 10,5% betragen. Kraftig gesteigert wurden Anfang 2008 weiterhin die Exporte
nach Ost-Mitteleuropa und in die erddlexportierenden Ldnder. Hingegen expandier-
te die Nachfrage aus dem Euro-Raum um nur noch 3%, jene aus den USA war rick-
laufig.

Angesichts der KonjunktureintrGbung bleibt offen, in welchem AusmaB die im Frih-
jahr noch eher opfimistischen Investitionsabsichten der heimischen Industrieunter-
nehmen auch umgesetzt werden').

Die Bauwirtschaft profitierte Anfang 2008 vom milden Wetter, doch die Produktion
entwickelte sich auch im Il. Quartal gunstig. Die Wertschdpfung war real um 3% ho-
her als im Vorjahr, die Bauinvestitionen sogar um 4,9%. Aufgrund der anhaltenden
Nachfrage der 6ffentlichen Hand expandiert der Infrastrukturbau stetig. Die Unter-
nehmen des Industrie- und Geschdéftsbaus melden eine Zunahme der Auftragsein-
gdnge. Dies deckt sich mit den Ergebnissen des WIFO-Investitionstests fur die Sach-
gUtererzeugung, nach denen die Unternehmen vor allem die Bauinvestitionen aus-
weiten wollen. Lediglich der Wohnbau zeigt sich schwacher. Im WIFO-Konjunkturtest
erwarten die Bauunternehmen, dass der kraftige Preisanstieg anhdilt.

) Vgl. Falk, M., Schwarz, G., "SachgUtererzeugung will Investitionen 2008 weiter steigern. Ergebnisse des
WIFO-Investitionstests vom Frihjahr 2008", WIFO-Monatsberichte, 2008, 81(8).
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Stimmungseinbruch
in der heimischen
Industrie

Die Sachgutererzeugung lei-
det unter der internationalen
Konjunkturabschwd&chung
und revidiert die Produkti-
onserwartungen signifikant
nach unten.

Bauwirtschaft
entwickelt sich gunstig

Industrie- und Geschdftsbau
melden eine Zunahme des
Auftragsvolumens, der Tief-

bau expandiert stetig; hin-
gegen zeichnet sich im
Wohnbau eine Abschwd&-
chung ab.
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Inflationsrate an der
4%-Marke

Die Verteuerung von Treib-
stoffen, Heizdl und Nah-
rungsmitteln prégt die Preis-
entwicklung. Die Inflationsra-
te war zuletzt um gut 2 Pro-
zentpunkt héher als der An-
stieg der Tarifléhne.

Flaue Konsum-
nachfrage, starker
Tourismus
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Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt

Produktionserwartungen in der Industrie
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

Die Inflationsrate liegt seit November 2007 Gber der 3%-Marke und erreichte im Juni
mit 3,9% den hdchsten Wert seit 15 Jahren. Gegenlber dem Vormonat betrug die
Teuerung auf Verbraucherebene 0,3%. 1,6 Prozentpunkte und damit fast die Hdlfte
des gesamtwirtschaftlichen Preisauftriebs waren auf den Anstieg der Notierungen
von Treibstoffen und Heizdl zurlckzufGhren. Die Rohdlpreise zogen auf den Weli-
mdrkten im Juli weiter an, sie notierten zuletzt allerdings merklich schwécher. Die
Verteuerung von Nahrungsmitteln — vor allem von Molkereiprodukten und Getreide-
erzeugnissen — trug weitere 0,8 Prozentpunkte zur Gesamtinflation in Osterreich bei.
Im Vergleich mit dem Vormonat gaben die Preise in diesem Bereich im Juni etwas
nach. Billiger wurden im Jahresabstand nur Telefonieren und Internetnutzung. Den
anhaltend starken Preisauftrieb in der Gesamtwirtschaft spiegeln auch die GroB-
handelspreise wider: Sie lagen im Juni und Juli um mehr als 11% Uber dem Niveau
des Vorjahres.

Die Tarifldhne erhéhten sich im 1. Halbjahr um nur 3,3% gegentber dem Vorjahr. Der
Lohnanstieg lag damit auch brutto unter der Inflationsrate. Nach Abzug der Abgao-
ben verzeichnen die Beschdaftigten deutliche Realeinkommensverluste. Noch emp-
findlicher trifft der Kaufkraftverlust jedoch die Pensionistinnen und Pensionisten. Die
Mindestpensionen wurden 2008 nominell um 2,9% angehoben, die Anhebung aller
anderen Pensionen blieb darunter.

Der zurGckhaltende Anstieg der verfugbaren Einkommen d&mpft seit Jahren die
Konsumnachfrage der privaten Haushalte. Nun verstarkt der kraftige Preisauftrieb
diese Entwicklung. Im Il. Quartal erhéhte sich der private Konsum gegentber dem
Vorquartal real und saison- und arbeitstagsbereinigt neuerlich um nur 0,3%. Gegen-
Uber dem Vorjahr ergab sich eine reale Zunahme von nur noch 0,8%.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Q: Arbeitsmarktservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Unselbstdndig Beschdaftigte ohne Bezug von Karenz- bzw. Kin-
derbefreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne Schulungsteiinahmen von Arbeitslosen mit Beihilfen zur De-
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ckung des Lebensunterhalts.
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Economy Conftracting—Summary

The Austrian economy grew at a seasonally and working day adjusted quarter-on-quarter rate of 0.4 percent in
real terms in the second quarter of 2008, according to WIFO's flash estimate. In year-on-year terms, GDP growth
was 2 percent. The marked deceleration in growth from previous quarters reflects the impact of the global eco-
nomic downturn on export activity and industrial production. Consumer demand cannot recover on the back of
high inflation and declining real incomes. The construction sector and tourism, on the other hand, stabilise the
economy. Labour market conditions remain very favourable, compared with last year, but there are already clear
signs of a trend reversal.

The global economic downturn emanated from the USA and, exacerbated by the high euro exchange rate and
the marked rise in consumer prices, in early summer spread also to the euro area. It is now beginning fo show also
in Austria. GDP growth declined to just 0.4 percent in real terms quarter-on-quarter in the second quarter of 2008.
The economic upswing that started in 2004 has thus come to an end.

The trend reversal first became apparent in the export-oriented industry. Exports rose at a seasonally adjusted quar-
terly rate of 0.9 percent in real terms in the second quarter, or by 4.6 percent year-on-year (goods exports
+5.4 percent). Hence, exports expanded at only half the pace of a year before. While according to the Foreign
Trade Statistics demand from East Cenfral Europe and the oil-producing countries remained strong, it was merely
subdued for the euro area and even declined in the USA due to weak domestic demand there. Real value added
growth in the Austrian manufacturing sector fell to just 0.6 percent quarter-on-quarter in the second quarter (sea-
sonally adjusted), a marked decline compared with the two previous quarters, which had been particularly strong
(+1.5 percent in each quarter). Compared with a year earlier, the growth rate was sfill 4.9 percent recently.

The results of the WIFO business survey also confirm that manufacturing activity is slowing. The surplus of companies
anficipating an increase in production is falling quickly (from 16.5 percentage points in the third quarter of 2007 to
only 7 percentage points in the third quarter of 2008). Companies now assess their order books clearly less positively
and report a decline in capacity utilisation levels and a rise in inventories. While a year ago the balance of indus-
frial companies that were optimistic regarding their own business situation in six months' time was still positive at
+8 percentage points, companies now give a predominantly negative assessment of the business outlook
(9.5 percentage points). The European Commission, in its business survey about industrial activity in the EU, ob-
tained similar results. A particularly strong deterioration in business sentiment since the beginning of the year was
recorded for France, Spain and Finland, but also for the Baltic countries.

While in Austria it was not unfil very late that the economic upswing of recent years fed through intfo business
spending on machinery and equipment, investment has grown unfil recently. In the second quarter of 2008, busi-
ness spending on machinery and equipment rose at a seasonally adjusted quarterly rate of 0.6 percent in real
terms (+5.4 percent year-on-year), according to WIFO's flash estimate. Investment intentions of the manufacturers
participating in the WIFO investment survey were still rather optimistic in early summer. It remains to be seen, how-
ever, to what extent these plans will be realised given the decline in incoming orders and capacity utilisafion levels.

The high inflation rate also represents a drag on economic activity. In Austria, HICP inflation reached the 4-percent
mark (CPI +3.9 percent) in June; this mark was already exceeded in the euro area in July (Eurostat flash estimate:
+4.1 percent). Three fifths of domestic inflation can be aftributed to price increases for fuel, heating oil and food.
Recently there have been signs of prices in these product categories beginning to ease moderately. World market
prices for crude oil fell from a record high of more than 140 $ per barrel to just under 120 $. Consumer prices for
food receded slightly in June compared with May. Nevertheless, the marked upward drift in prices implies a de-
cline in gross real income per person employed since nominal contractual wages rose by just 3.3 percent on aver-
age. The weak growth of disposable incomes is feeding through into household consumption. In the second quar-
ter of 2008 it expanded by 0.3 percent in real terms from the previous quarter (seasonally adjusted). In year-on-year
terms, the growth rate was only 0.8 percent. Real retail sales growth in the first six months was also only of the same
magnitude.

The construction sector and tourism, on the other hand, stabilise the economy. Real construction sector value
added grew by 0.5 percent quarter-on-quarter and 3 percent year-on-year in the second quarter. While the de-
mand for residential construction is receding, industrial and commercial building construction is lively, and civil en-
gineering activity is expanding from a very high level. Hence construction activity is much stronger in Austria than
on EU average, the latter being dragged down by the real estate and construction crisis in Ireland, Spain and the
UK. Austria's tourist sector reported a good start of the summer season despite the fact that the number of over-
night stays during the European football championship in June was down 4 percent from a year earlier, in part also
due to calendar variation. Overall, tourism sales in May and June were up 4.3 percent in real terms from a year be-
fore.

Labour market conditions continue to improve notficeably compared with a year earlier. The number of persons in
dependent active employment rose by 79,000 in July from a year before, that of persons registered as unem-
ployed fell by 7,000 from a year before. The seasonally adjusted figures show a frend reversal in the labour market
attributable to the given state of the economy, however: employment is rising only moderately (July +0.1 percent
month-on-month), the number of job vacancies is falling (-2.6 percent), and the number of unemployed persons is
beginning to rise (+0.6 percent).

The business cycle report will be published in an English version in "Austrian Economic Quarterly".

562 MONATSBERICHTE 8/2008 WIFO



KONJUNKTURBERICHT W

Die erhebliche Schwéche der Konsumnachfrage spiegelt sich auch in der Entwick-
lung der Einzelhandelsumsdatze: Sie nahmen im 1. Halbjahr gegentber dem Vorjahr
real um 0,9% zu, fUr Juni meldet Statistik Austria sogar einen Rickgang um 2,9%. Dies
durfte vor allem ein Effekt der Beschleunigung der Inflation gewesen sein.

Von der FuBball-Europameisterschaft gingen im Juni keine Impulse aus: Die heimi-
schen Tourismusbetriebe verzeichneten — zum Teil auch aufgrund der geringeren
Zahl an Feiertagen — um 4,1% weniger Nachtigungen als im Vorjahr. Insgesamt ent-
wickelte sich die Tourismuswirtschaft zu Beginn der Sommersaison allerdings weiterhin
gunstig. Im Mai wurden um 16% mehr Nachtigungen verbucht als im Vorjahr. Beson-
ders stark expandiert nach wie vor die Nachfrage aus Russland und aus Ost-Mit-
teleuropa. Jene aus Deutschland stagniert nahezu, die Zahl der N&chtigungen von
Gasten aus den USA lag wegen der Stdrke des Euro und der Konjunkturschwdche in
den USA im Mai und Juni um 22% unter dem Niveau des Vorjahres.

Der Arbeitsmarkt reagiert verzdgert auf die Abschwdchung der Konjunktur. Vor al-
lem im Vergleich mit dem Vorjahr ist die Arbeitsmarktlage weiterhin sehr ginstig. Die
Zahl der unselbstandig aktiv Beschaftigten war im Juli mit 3,399.800 um 79.000 héher,
jene der beim AMS vorgemerkten Arbeitslosen mit 178.700 um 6.800 niedriger als vor
einem Jahr. Die Arbeitslosenquote betrug somit 4,8% der unselbstandigen Erwerbs-
personen. Auf eine gemeldete offene Stelle kamen zuletzt nur noch vier Arbeitslose.

Hingegen geben die saisonbereinigten Zahlen erste Hinweise auf eine Trendwende
auf dem heimischen Arbeitsmarkt: Der Beschdaftigungszuwachs lieB merklich nach, er
betrug im Juni und Juli nur noch 0,1% gegenUber dem Vormonat. Die Zahl der offe-
nen Stellen ist rOcklaufig — im Juli waren 37.000 offene Stellen gemeldet, um 2,6%
weniger als im Vormonat. Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen verringerte sich
von ihrem Héchststand von 257.000 im September 2005 auf 207.000 im Frihjahr 2008.
Seither steigt sie geringfUgig, im Juli lag sie bei 211.000, um 0,6% Uber dem Vormo-
natswert. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug im Juli 5,8% der unselbstdn-
digen Erwerbspersonen.
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Die Dédmpfung des Wachs-
fums der Realeinkommen
bremst die Entwicklung der
Konsumausgaben. Im

1. Halbjahr erhéhten sich die
realen Umsdatze im Einzel-
handel kaum.

Kraftiger Beschafti-
gungsanstieg
schwacht sich deutlich
ab

Gegenlber dem Vorjahr
verbessert sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt weiter.
Doch die saisonbereinigten
Werte zeigen bereits eine
konjunkturbedingte Ver-
schlechterung, die Unter-
nehmen stellen seit dem
FrGhjahr kaum noch zusétzli-
che Arbeitskrdfte ein.
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