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Konjunkiurhoch davert an - deutliche Besserung

auf dem Arbeitsmarki
Prognose fur 2007 und 2008

Die gute Konjunktur des Vorjahres halt heuer an. Nach einem Wirtschaftswachstum von 3,2% im Jahr 2006
ist mit einem Anstieg des BIP um real 3,0% zu rechnen. Wahrend die Exportdynamik leicht nachlasst, ge-
winnt die Investitionsnachfrage an Schwung. Auch der Konsum der privaten Haushalte wachst starker,
bleibt aber hinter der Entwicklung der Gesamtwirtschaft zurick. Die erfreuliche Tendenz auf dem Ar-
beitsmarkt setzt sich fort: Die Zahl der Beschdftigten steigt abermals deutlich, und die Arbeitslosigkeit sinkt

weiter. Im Jahr 2008 verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum auf 2,4%.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. « Abgeschlossen am 23. Marz 2007. «

E-Mail-Adresse: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

Der WIFO-Konjunkturtest unter den heimischen Unternehmen weist nach wie vor
nicht auf ein Nachlassen der regen Wirtschaftsaktivitat hin. Die ausgezeichnete Kon-
junktur wird das 6sterreichische BIP auch heuer um real 3% expandieren lassen. Erst
im kommenden Jahr werden sich die Abschwdchung in den USA und die Stérke des
Euro auf die Wirtschaftsentwicklung in Osterreich und der EU démpfend auswirken.

Sachgutererzeugung und Bauwirtschaft expandieren derzeit am starksten; der Bau-
sektor wurde im I. Quartal zusatzlich durch das milde Wetter begUnstigt. Auch die
Branche der unternehmensnahen Dienstleistungen, zu der der konjunkturempfindli-
che Personalverleih zahlt, profitiert Uberproportional von der starken Dynamik.

Mit dem Nachlassen der Konjunktur in den USA wird die Exportnachfrage im Laufe
des Jahres abebben. Das hohe Wirtschaftswachstum im Euro-Raum wird jedoch die
negativen Auswirkungen auf den &sterreichischen AuBenhandel mindern. Der Wao-
renexport expandiert dadurch heuer real um 8'4%. 2008 sollte sich das Wachstum
auf 7% abschwdchen.

Sowohl der WIFO-Investitionstest als auch die Konjunkturumfrage bei den Herstellern
von InvestitionsgUtern deuten auf eine auBerordentlich hohe Dynamik der Investiti-
onsnachfrage hin. Das WIFO erwartet fir 2007 einen Anstieg der AusrUstungsinvestiti-
onen von 8% und im kommenden Jahr von 4%.2%. Die Bauinvestitionen werden mit
real +3%2% hingegen weniger ausgeweitet als im Vorjahr (+42%), fir 2008 ist mit einer
weiteren Dadmpfung auf +2%4% zu rechnen.

Mit real +2%4% wird der Konsum der privaten Haushalte stérker wachsen als im Vor-
jahr. Die Beschleunigung fallt allerdings fUr diese Phase des Konjunkturzyklus relativ
schwach aus. Erst wenn die Konsumnachfrage kréftig zu wachsen beginnt, kann von
einem vollsténdigen Aufschwung gesprochen werden. Die Arbeitseinkommen erhé-
hen sich hauptsdchlich aufgrund der Ausweitung der Beschdaftigung, wahrend der
Anstieg der Stundenléhne verhalten bleibt. Dank dieser maBigen Lohnentwicklung
entsteht einerseits kein Kostendruck, andererseits démpft die daraus resultierende
Schwdche der Konsumnachfrage die Entwicklung der Verbraucherpreise. Vor die-
sem Hintergrund beschleunigt sich die Inflation kaum.

UnUblich stark reagiert der Arbeitsmarkt auf die gute Konjunktur: Die Zahl der unselb-
sténdig aktiv Beschdftigten wird heuer um 56.000 (+1,8%) zunehmen, gleichzeitig
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Erhebliche Wachs-
tumsverlangsamung
in den USA

Die Weltwirtschaft wird heuer
nahezu ebenso stark wach-
sen wie im Vorjahr. Die krdf-
tige Konjunktur in Europa
gleicht die Verlangsamung
in den USA aus. Auch in Chi-
na wird die Dynamik nach-
lassen.
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wird die Arbeitslosigkeit um 23.000 reduziert. Damit sinkt die Arbeitslosenquote nach
Osterreichischer Berechnungsmethode auf 6,1% (laut Eurostat 4,2%). 2008 halt diese
Entwicklung in vermindertem Tempo an, die Beschdaftigung steigt um 25.000 (+0,8%),
und die Arbeitslosigkeit verringert sich um 5.000, sodass die Arbeitslosenquote auf
5,9% zurickgeht (laut Eurostat 4,1%).

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real + 1,1 + 2,4 + 20 + 3.2 + 3.0 + 2,4
Nominell + 24 + 4,2 + 3,9 + 4,6 + 438 + 4,2
SachguUtererzeugung'), real + 0,1 + 2.4 + 2,4 + 7.2 + 6,0 + 3.3
Handel, real + 0.5 + 13 + 03 + 13 + 22 + 2,0
Private Konsumausgaben, real + 1.3 + 1.9 + 1.7 + 1.8 + 2.2 + 2,0
Bruttoanlageinvestitionen, real + 59 + 0,6 + 0.3 + 4,7 + 55 + 3.4
AusrUstungen?) + 6.8 - 07 + 0,1 + 4,9 + 8.0 + 4,5
Bauten + 5,1 + 1.6 + 0.4 + 4,6 # 85 + 25
Warenexporte?)
Real + 26 +12,9 + 22 +10,2 + 83 + 7.0
Nominell + 1.9 +139 + 54 +12,7 + 9.4 + 7.5
Warenimporte?)

Real + 6,5 +11.,4 + 23 + 7.2 + 8,5 + 6,5
Nominell + 50 +12,5 + 59 +10,8 + 9.9 + 7.4
Leistungsbilanzsaldo?) Mrd.€ - 0,48 + 1,08 + 3.24 (+5.62) (+6,01) (+6,45)

in%desBIP - 0,2 + 0,5 + 1,3 (+22) (+22) (+2.3)

Sekunddrmarkirendite®) in% 4,2 4,2 3.4 3.8 4,0 4,2
Verbraucherpreise + 1,3 + 2,1 + 23 + 1,5 + 1,7 + 18
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostat)é) 4,3 4,8 52 4,7 4,2 4,1

In % der unselbsténdigen

Erwerbspersonen’) 7.0 7.1 7.3 6,8 6,1 59
Unselbstandig aktiv Beschaftigted) + 0.2 + 0.7 + 1.0 + 1.7 + 1.8 + 0.8
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 1,6 - 12 - 1.5 - 1,1 - 1.0 - 10
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) EinschlieBlich sonstiger

Anlagen. — 3) Laut Statistik Austria. — 4) Prognose VGR-konsistent, noch nicht an die neue Erhebung ange-
passt. — 5) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark). — ¢) Labour Force Survey. —
7) Laut Arbeitsmarktservice. — 8) Ohne Prdsenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreuungs-
geldbezug, ohne in der Beschaftigungsstatistik erfasste arbeitslose Personen in Schulung.

Aufgrund des hohen Wirtschaftswachstums wurde das Defizit der &ffentlichen Haus-
halte 2006 deutlich auf 1,1% des BIP gesenkt. Auch heuer werden die Steuerein-
nahmen erheblich ausgeweitet. Die Defizitquote wird dadurch auf 1% sinken. FUr die
Konjunkturprognose lagen noch keine Angaben Uber den Bundesvoranschlag fur
die Jahre 2007 und 2008 vor. Insbesondere die Prognose des Finanzierungssaldos der
offentlichen Haushalte fur das Jahr 2008 ist mit erheblicher Unsicherheit behaftet; die
Defizitquote wird fur 2008 mit unveré&ndert 1% angenommen.

Im Jahr 2007 wird die Weltwirtschaft um fast 5% expandieren und damit nahezu
ebenso stark wie in den drei Jahren zuvor. Erst 2008 dUrfte sich das Wachstum leicht
auf rund 4%% abschwdéchen.

In den USA kUndigt sich eine deutliche AbkUhlung der Konjunkfur an. Nach einem
starken Anstieg des BIP im |. Quartal 2006 (real +1,4% gegenUber dem Vorquartal,
saisonbereinigt) wuchs die Wirtschaft in den Folgequartalen jeweils um nur rund %2%.
Ursache dieser Entwicklung war der starke RUckgang der Wohnbauinvestitionen, der
sich im Jahresverlauf 2006 weiter beschleunigte. Im V. Quartal 2006 waren auch die
AusrUstungsinvestitionen ricklaufig. Zwar stUtzt der Konsum der privaten Haushalte
nach wie vor die Konjunktur, jedoch werden sich auch hier mit einiger Verzdégerung
das Ende des Preisbooms auf dem Immobilienmarkt und die Wachstumsverlangsa-
mung niederschlagen. Impulse durfte dann nur die dank der Dollarschwéche ver-
starkte Exportnachfrage bieten (IV. Quartal real +1,1% gegenUber der Vorperiode,
saisonbereinigt).

Die Notenbank durfte wie in der Vergangenheit auf die Konjunkturddmpfung mit ei-
ner Senkung der — derzeit hohen - Leitzinsséize reagieren. Dies sollte die sinkende

MONATSBERICHTE 4/2007 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE W

Tendenz bremsen, doch durfte der Dollar dadurch an Wert verlieren — vor allem ge-
genuber dem Euro, da die EZB durch eine Anhebung der Leitzinssdtze die Zinsdiffe-
renz zwischen den Wirtschaftsbldcken zus&izlich verringert. FUr heuer geht die WIFO-
Prognose daher von einem Wechselkurs von 1,33 $ je Euro und fUr 2008 von 1,40 $
aus.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 4,1 + 53 + 49 + 50 + 48 + 4,6
OECD insgesamt + 20 + 32 + 2,6 + 32 + 27 + 2,4
USA + 25 + 39 + 32 + 33 + 20 + 23
Japan + 14 + 27 + 1,9 + 22 + 1,9 + 1,6
EU 27 + 13 + 24 + 1,7 + 29 + 29 + 24
EU 15 + 1,1 + 23 + 1.5 + 27 + 27 + 22
Euro-Raum + 08 + 20 + 1.4 + 2,6 + 27 + 22
Deutschland - 02 + 1,2 + 09 + 27 + 25 + 20
Neue EU-L&nder’) + 4,0 + 54 + 4,6 + 6,2 + 55 + 52
China +10,0 +10,1 +10,4 +10,7 + 9.5 + 9.5
Welthandel, real + 51 +10,3 + 72 + 9.3 + 7.0 + 6,5
Marktwachstum Osterreichs?) + 54 + 9,1 + 7.4 +10,3 + 77 + 6,7
Weltmarkt-Rohstoffpreise?)

Insgesamt - 4 +18 +29 +19 - 4 - 4
Ohne Rohdl - 6 +18 + 6 +22 -1 - 4
Erddlpreis?) $ je Barrel 28,4 36.3 50,6 61,1 61,0 62,0
Wechselkurs $ je Euro 1.131 1,243 1.245 1,256 1,33 1,40
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumdnien Slowakei,

Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — 2) Verdnderungsrate der realen Importe der Partnerlénder ge-
wichtet mit &sterreichischen Exportanteilen. — 3) HWWA-Index, Euro-Basis. — 4) Durchschnittlicher Importpreis
der OECD (cif).

Im Zuge der KonjunkturabkUhlung in den USA wird sich die Nachfrage nach Kon-
sumguUterimporten abschwdchen. Dies wird sich in der Entwicklung des Welthandels
niederschlagen. Auch die chinesische Wirtschaft wird davon in Mitleidenschaft ge-
zogen werden. Sie sollte heuer und 2008 jeweils um 9,5% wachsen, etwas schwdécher
als 2006 (+10,7%). Die japanische Wirtschaft durfte ebenfalls an Dynamik verlieren;
ein RUckfall in die Stagnation scheint jedoch unwahrscheinlich.

Die jUngste Entwicklung auf den internationalen Rohdlmarkten ldsst keinen neuen
Preistrend erkennen. Das WIFO geht fir 2007 von einem Durchschnittspreis der Rohél-
importe der OECD-L&nder von 61 $ und fUr 2008 von 62 $ aus. Diese Einschdtzung
trégt einem langfristig plausiblen leichten Anstieg der Notierungen Rechnung.

Mit 1. J&nner 2007 traten Bulgarien und Rumdénien der EU bei. Die Gruppe der neuen
EU-Lander in Ost-Mitteleuropa wurde damit um zwei dynamisch wachsende Volks-
wirtschaften erweitert. FUr diesen Raum rechnet das WIFO heuer mit einem Anstieg
des BIP um real 5%2% und 2008 um 5%% (2006 +6,2%). Neben dem weiteren Aufhol-
prozess profitiert diese Region auch von der ausgezeichneten Konjunktur im Euro-
Raum.

In einigen Landern geht die rasante Wirtschaftsentwicklung allerdings mit wachsen-
den 6konomischen Ungleichgewichten einher. So weitet sich in Polen, der groBten
Volkswirtschaft dieser L&dndergruppe, das Leistungsbilanzdefizit starker aus, als dies
mit einem wirtschaftlichen Aufholprozess zu rechtfertigen wdare. Die Finanzierung der
Fehlbetrdge in der Leistungsbilanz erfolgt zum GroBteil Uber kurzfristige Kapitalanlo-
gen, deren rascher Abfluss erhebliche Wahrungsturbulenzen zur Folge haben kénn-
te. Dies wirde die Wirtschaftsentwicklung der gesamten Region in Mitleidenschaft
ziehen. M&gliche Konsequenzen eines solchen Szenarios sind kaum abschatzbar und
liegen dieser Prognose nicht zugrunde.
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Konjunktur und Auf-
holprozess treiben
Wachstum in Ost-

Mitteleuropa

Das Wachstum wird sich in
den neuen EU-Léndern in
Ost-Mitteleuropa heuer ab-
schwdchen, Uber den Prog-
nosezeitraum aber deutlich
dynamischer sein als im Euro-
Raum. Ein unwa&gbares Risiko
bildet das hohe Leistungsbi-
lanzdefizit von einigen dieser
Lander.
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Wieder ausgezeich-
nete Entwicklung im
Euro-Raum - Verlang-
samung erst 2008

Im Euro-Raum setzt sich das
kréftige Wachstum auch
heuer fort. Die Binnenkon-
junktur verstérkt sich und
gleicht so den durch die
D&ampfung der Weltwirt-
schaft verursachten Rick-
gang des Exportwachstums
aus. Die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt verbessert sich
anhaltend. Trotz der starken
Konjunktur bleibt der Preis-
auftrieb unUblich niedrig.

Deutsche Wirtschaft
auch 2007 Wachs-
tumspol der EU

Nachdem Deutschland in
den letzten Jahren unter den
EU-L&ndern das geringste
Wirtschaftswachstum ver-
zeichnet hatte, wurde esim
Vorjahr wieder zum
Wachstumspol der EU. Son-
dereffekte durch die Mehr-
wertsteueranhebung zu Jah-
resbeginn dédmpfen zwar
2007 die Expansion; die Kon-
junktur bleibt davon jedoch
unberdhrt.
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Die Unternehmensumfragen weisen im Euro-Raum auf ein Anhalten der guten Kon-
junktur — zumindest im 1. Halbjahr — hin. Trotz einer allmdhlichen D&dmpfung der Dy-
namik im 2. Halbjahr erreicht das Wirtschaftswachstum heuer abermals 2%%. Waren
die Impulse im vergangenen Jahr noch vermehrt von der lebhaften Exportnachfro-
ge aus Ubersee ausgegangen, so dirfte heuer die Investitionsnachfrage zur Haupt-
triebfeder der Entwicklung werden.

Auch der Konsum der privaten Haushalte wird 2007 starker wachsen, jedoch fallt die
Dynamik nicht so kraftig aus, wie dies im zweiten Jahr einer Hochkonjunktur zu erwar-
ten wdare. Die Konsumnachfrage profitiert von der Ausweitung der Beschdaftigung
und der niedrigen Inflation. Allerdings bleibt der in der aktuellen Konjunkturphase Gb-
liche Anstieg der Stundenldhne weitgehend aus, vor allem wegen der in einigen
Ladndern nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und des starken Konkurrenzdrucks auf
den infernationalen Mérkten.

Die verhaltene Lohnsteigerung und die langsame Expansion der Konsumnachfrage
lassen den Preisauftrieb — wieder gemessen an Dauer und Infensitdt des Auf-
schwungs — nur maBig ausfallen. Im J&nner und Februar 2007 stieg der harmonisierte
Verbraucherpreisindex im Durchschnitt des Euro-Raums um nur 1,8% und blieb damit
weiterhin unter der aus Sicht der EZB mit Preisstabilitdt zu vereinbarenden Grenze von
2%. Die Rohdlpreishausse 16ste keinerlei Zweitrundeneffekte aus, und auch die leb-
hafte Konjunktur scheint den Preisauftrieb nicht zu beschleunigen. Dennoch hob die
EZB im Februar den Leitzinssatz um Y« Prozentpunkt an; die vorliegende Prognose
geht von einem weiteren Zinsschritt im gleichen AusmaB im 2. Halbjahr aus.

Das starke Wachstum schl@gt sich deutlich auf dem Arbeitsmarkt nieder. Die Be-
schaftigung stieg im Euro-Raum 2006 um 1,4%, zugleich ging die Arbeitslosigkeit zu-
rGck. Diese gunstige Entwicklung wird heuer anhalten.

Die gute Konjunktur durfte 2008 im Euro-Raum anhalten, aber an Kraft verlieren, das
Wirtschaftswachstum verlangsamt sich auf 2%4%. MaBgebend sind dafir die verzo-
gert wirkende Ddmpfung der Konjunktur in den USA, der ungUnstigere Wechselkurs
gegenUber wichtigen Handelspartnern und auch die anhaltend schwache Entwick-
lung des Konsums der privaten Haushalte.

2006 setzte in Deutschland eine Uberaus starke Konjunkturbelebung ein. Nachdem
die Wirtschaft jahrelang nahezu stagniert hatte, verstdrkte sich das Wachstum
sprunghaft auf 2,7%. Zusatzliche Impulse lieferten gegen Jahresende 2006 die Vor-
zieheffekte vor der Mehrwertsteuererhbhung mit Anfang 2007: Die Neuzulassungen
von Pkw sfiegen um rund 18%, der Einzelhandelsumsatz zog kré&ftig an. Als Gegenre-
aktion war ein deutlicher RGckgang der Neuzulassungen (J&nner bis Februar 2007
-13% gegenlber dem Vorjahr) und auch der Einzelhandelsums&ize (JaGnner real
-6,8%) zu verzeichnen.

Umfragen unter deutschen Unternehmen belegen allerdings die nach wie vor robus-
te Konjunktur in SachgUtererzeugung und Bauwirtschaft. Die Einschdtzungen zur ak-
tuellen Wirtschaftslage (abgesehen von dem durch Sondereffekte beeinflussten Ein-
zelhandel) halten nahezu unverdndert ihr auBerordentlich hohes Niveau.

Mit Fortdauer dieser gunstigen Entwicklung bessert sich auch die Lage auf dem
deutschen Arbeitsmarkt; dies erhdht die Wahrscheinlichkeit, dass die Konsumnach-
frage anzieht. Der Index des Verbrauchervertrauens folgt jedenfalls seit einigen Mo-
naten einem deutlichen Aufwdartstrend. Ein Anspringen dieser Nachfragekomponen-
te bildet — nicht nur fUr Deutschland, sondern im gesamten Euro-Raum — die Grund-
voraussetzung fur die Verldngerung des Konjunkturaufschwungs. Bislang fehlen al-
lerdings in Deutschland die Anzeichen dafUr; die jungsten Wirtschaftsdaten sind auf-
grund der Effekte der Mehrwertsteuererhbhung schwierig zu interpretieren. Zudem ist
noch kein dem Konjunkturzyklus entsprechendes Anziehen der Stundenldhne festzu-
stellen.

Im Einklang mit der Entwicklung im Euro-Raum wird die deutsche Wirtschaft im Laufe
des Jahres 2007 etwas an Dynamik einbuBen. Die Grinde dieser Entwicklung sind
die Konjunkturabschwdchung in den USA, die Stérke des Euro und das nur verhalte-
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ne Konsumwachstum. Dennoch erreicht das Wirtschaftswachstum heuer 22%; 2008

verringert es sich auf 2%.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Die seit dem Vorjahr auBerordentlich dynamische Expansion der &sterreichischen
Wirtschaft halt in den kommenden Monaten an. Im |. Quartal wurde diese Entwick-
lung durch die fUr die Bauwirtschaft gunstige Wetterlage zusé&tzlich verstarkt. Obwohl
das milde Winterwetter dem Tourismus nicht entgegenkam, erzielte dieser ein eben-

so hervorragendes Ergebnis wie im Vorjahr.

WIFO
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2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

In Osterreich 2007
noch kraftiges
Wachstum
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Nach einer Expansion der
heimischen Wirtschaft um
3,2% im Jahr 2006 wird heuer
ein Wachstum von 3% erwar-
tet. Erst 2008 wird die Rate
auf +2,4% sinken.
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Die Umfragen des WIFO unter den heimischen Sachgutererzeugern liefern bislang
keine Hinweise auf eine baldige Konjunkturabschwd&chung. Vor allem die Hersteller
von InvestitionsgUtern beurteilten inre aktuelle Auftragslage Gberaus positiv und sind
auch hinsichtlich der weiteren Entwicklung optimistisch. Zwar durfte die Exportnach-
frage aus Ubersee im Laufe des Jahres abflauen, doch sorgt die lebhafte Konjunktur
im Euro-Raum auch heuer fUr einen schwungvollen AuBenhandel.

Ubersicht 3: Produktivitét

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 1,1 + 2,4 + 2,0 + 32 + 3,0 + 2,4
Erwerbstatige!) - 00 - 00 + 0,5 + 1,4 + 1,3 + 04
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) + 1,1 + 2,5 + 1.6 + 1.8 + 1.7 + 2,0
SachguUtererzeugung
Produktion?) + 0,1 + 23 + 26 + 74 + 6,0 + &
Beschdaftigte?) - 1.7 - 06 - 08 + 0.2 + 0.7 - 01
Stundenproduktivitét4) + 1,4 + 2,0 + 4,0 + 6,6 + 52 + 34
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdaftigtens®) + 0.3 + 08 - 046 + 0,5 + 0,1 + 00

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ) Unselbsténdige (Beschaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der dster-
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.

Im Jahr 2006 stieg der Warenexport real um Uber 10%. Die Konjunkturbelebung lieB
vor allem in Deutschland, Italien und den neuen EU-L&ndern in Ost-Mitteleuropa die
Nachfrage nach &sterreichischen Produkten wachsen. Sehr dynamisch entwickelte
sich auch der Export in die OPEC-Staaten, in die USA, nach Kanada und Japan. Die
Warenausfuhr nach Deutschland profitierfe von den Vorzieheffekten vor der Mehr-
wertsteuererhbhung: Der Export von Motoren wuchs bereits ab September 2006 mit
zweistelligen Raten, die Pkw-Exporte sprangen erst im IV. Quartal an — im November
und Dezember Ubertrafen sie das Vorjahresergebnis jeweils um rund 20%.

Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Mrd. € (Referenzjahr 2000) Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft 3.91 4,15 4,15 4,15 -27 + 6,1 + 0,0 + 0,0
SachguUtererzeugung und
Bergbau') 42,16 45,19 47,90 49,48 + 24 +7.2 + 6,0 + 3,3
Energie- und Wasserversorgung 5,23 5,44 5,52 563 -08 + 4,0 + 1.5 +20
Bauwesen 15,81 16,58 17,16 17,59 + 2,1 + 4,9 F 35 + 25
Handel?) 26,60 26,95 27,54 28,10 +0.3 + 1,3 +22 + 2,0
Beherbergungs- und
Gaststéttenwesen 8,48 8,59 8,71 885 + 16 S PS) +1.3 + 1,7
Verkehr und
NachrichtenUbermittlung 14,72 15,00 15,38 1579 + 40 + 1.9 +25 + 27
Kreditinstitute und
Versicherungen 10,69 11,10 11,54 11,98 + 69 + 3.8 + 4,0 + 3.8
Grundsticks- und
Wohnungswesens) 34,87 35,68 36,68 37,78 + 1.7 + 2.3 + 2.8 + 3.0
Offentliche Verwaltung?) 11,70 11,72 11,79 11,86 + 1,7 + 0,1 + 0,6 + 0,6
Sonstige Dienstleistungen 28,98 29,26 29,73 3021 +28 + 1.0 + 1.6 + 1,6
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 203,25 21006 216,42 221,72 +22 + 3.4 # 80 + 24
Bruttoinlandsprodukt 226,10 233,43 240,38 246,15 + 20 + 3,2 + 3.0 + 24
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.

Der Warenexport wird heuer real um 8%4% und 2008 um 7% zunehmen. Dabei unter-
stellt die Prognose, dass die heimische Exportwirtschaft wie in den letzten Jahren
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Marktanteile gewinnt. Mit dem Anziehen der Binnennachfrage wird der Warenim-
port (+8%2%) heuer etwas stdrker wachsen als der Export. Im Jahr 2008 dUrfte sich
dieser Effekt umkehren, der Warenimport wird um nur mehr 6'2% gesteigert!).

Die von den Unternehmen geplanten Investitionen dienen hauptsdchlich der Kapao-
zitGtserweiterung. Die Nachfrage nach AusrUstungsgutern wird heuer real um 8% zu-
nehmen. Sowohl in Kraftfahrzeuge als auch in Maschinen und Elektrogerate wird
verstarkt investiert. Im kommenden Jahr wird das Wachstum dieser Nachfragekom-
ponente mit real 4'2% wieder deutlich niedriger ausfallen.

Die Bauinvestitionen werden hingegen bereits heuer nicht mehr so stark gesteigert
wie im Jahr zuvor. Zwar erméglichte das milde Wetter im I. Quartal 2007 eine deutli-
che Ausweitung der Bauproduktion, die jedoch gemd&B den Unternehmensumfra-
gen bald nachlassen wird. Vor allem der Tiefoau meldete in den letzten Umfragen
zum WIFO-Konjunkturtest einen RUckgang der Auftragsbesténde. Im Hochbau sind
die Auftragsbest@nde ebenfalls seit einigen Monaten tendenziell rGckldufig, aller-
dings nach wie vor auf auBerordentlich hohem Niveau. Nach +4,6% im Vorjahr wer-
den die Bauinvestitionen auch heuer mit real +3'%2% kraftig angehoben. 2008 durfte
die Dynamik weiter nachlassen, sodass das Wachstum nur mehr 2% erreicht.

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2005 2006 2007 2008
Mrd. € (Referenzjahr 2000)

2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 167,37 170,03 173,56 176,86 + 1.8 + 1.6 + 2,1 + 1.9
Private Haushalte') 126,76 129,06 131,90 134,54 + 1.7 + 1.8 + 22 + 20
Staat 40,62 40,97 41,67 42,34  + 19 + 09 * 1.7 + 1.6

Bruttoinvestitionen 47,85 49,92 52,73 5453 - 04 + 43 + 56 + 3.4
Bruftoanlageinvestitionen 47,34 49,57 52,28 54,05 + 0.3 + 4,7 * 85 + 3.4

AusrUstungen?) 21,28 22,32 24,10 25,19 + 0,1 + 49 + 80 + 4,5
Bauten 26,06 27,25 28,20 28,91 + 0.4 + 4,6 + 9 + 28

Inl&ndische Verwendung 21596 220,57 226,76 231,86 + 1,2 + 2,1 + 28 + 22

Exporte 127,27 138,13 148,33 157,48 + 6.4 + 89 + 7.4 + 6,2
Reiseverkehr 13,90 14,15 14,29 14,70 + 28 + 1.8 + 1,0 + 29

Minus Importe 117,23 125,17 134,62 143,11 * &2 + 6,8 * 78 +# 63
Reiseverkehr 7,40 7.86 8,34 8.71 - 69 + 6,2 + 6,0 + 4,5

Bruttoinlandsprodukt 226,10 233,43 240,38 246,15 + 20 1+ 32 + 30 + 2,4
Nominell 24510 256,39 268,74 27995 + 3.9 + 4,6 + 48 + 4,2

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

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.

Auch der private Konsum profitiert vermehrt von der guten Wirtschaftslage. Nach
real +1,8% im Vorjahr ist heuer mit einer Ausweitung um 2,2% zu rechnen. Diese Be-
schleunigung fallt aber fUr das zweite Jahr einer Hochkonjunktur enttéuschend aus.
Sowonhl die Einzelhandelsumsdatze als auch die Neuzulassungen von Pkw deuten bis-
lang noch nicht auf eine kraftigere Belebung des Konsums hin. Ein Grund dafUr dirf-
te die unUblich schwache Entwicklung der verfigbaren Realeinkommen der priva-
ten Haushalte sein, die frotz der niedrigen Inflation und der kraftig steigenden Be-
schaftigung heuer um lediglich 2,2% wachsen. Die erhdhte Nachfrage nach Arbeits-
kraften schlagt sich bislang noch nicht in einem Anstieg der Stundenldéhne nieder.
Wie im gesamten Euro-Raum dUrfte hier der hohe Konkurrenzdruck auf den immer
starker integrierten Mdarkten eine entscheidende Rolle spielen.

Die Umfragen zum Verbrauchervertrauen spiegeln in Osterreich die steigende Zuver-
sicht der privaten Haushalte wider. Im J&nner und Februar erhdhte sich nicht nur der
Teilindex zur Einschatzung der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung, sondern auch
die zukunftsgerichteten Indikatoren zur eigenen finanziellen Lage und zu den in den
kommenden Monaten geplanten gréBeren Anschaffungen. Eine Uber die WIFO-

) Die Warenimporte beider Jahre enthalten die Teilieferungen der Abfangjager (500 Mio. € bzw.
900 Mio. €).
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Investitionsnachfrage
wird Wachstumsmotor

Die starke Konjunktur macht
Kapazitdtsausweitungen
notwendig und Idsst die In-
vestitionsnachfrage 2007
kréftig steigen. Die Nachfra-
ge nach Bauten wird hinge-
gen heuer weniger dyna-
misch expandieren als 2006.

Wachstum der
Konsumnachfrage nur
zaghaft beschleunigt

Die verfGgbaren Einkommen
der privaten Haushalte profi-
tieren von der Zunahme der
Beschdftigung, jedoch stei-
gen die Stundenlbhne fir die
aktuelle Konjunkturlage un-
typisch schwach.
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Prognose hinausgehende Ausweitung der Konsumnachfrage kénnte durch eine
Senkung der Sparquote finanziert werden. Mit der Fortdauer der guten Konjunktur
steigt aber auch die Wahrscheinlichkeit, dass sich die robuste Arbeitskraffenachfra-
ge in hdheren Lohnsteigerungen niederschlégt.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

4L

Private Konsumausgaben') 1.3 + 1.9 + 1,7 + 1.8 + 2.2 + 2,0

Dauerhafte Konsumguter + 3,1 + 51 + 22 + 1,7 + 32 + 23
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 1,1 + 1,5 + 1,6 + 1.8 + 2,1 + 20
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 2,1 + 20 = 2, + 2,1 + 22 + 1.6
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8.6 8.8 9.1 9.4 9.4 9.1

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inléndische

Nichtbanken (Jahresendstdnde) + 1.6 + 50 + 4,7 + 4,5 + 54 + 50
In%
Inflationsrate
National 1.3 2.1 2,3 1.5 1.7 1.8
Harmonisiert 1.3 2,0 2,1 1.7 1.9 2,0
"Kerninflation) 1.3 1.6 1.5 1.3 1.8 1.9
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).

Sowohl international als auch in Osterreich setzte die kréftige Energieverteuerung

Inflation trotz guter keine Lohn-Preis-Spirale in Gang, die Inflation blieb auBerordentlich niedrig. Im Jahr

Konjunktur ‘.md Ar_!he' 2006 kostete Rohdl auf Euro-Basis im Durchschnitt um rund 20% mehr als im Vorjahr.
bung der Mineralol- Dennoch stieg der Verbraucherpreisindex im selben Zeitraum um nur 1,5%.

steuer unter 2%
Ubersicht 7: Lhne, Wettbewerbsfdhigkeit

Die Erddlpreishausse der letz-
ten Jahre hat nach wie vor
keine Zweitrundeneffekte in
Gang gesetzt. Auch die gute

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

. » Bruttoverdienste pro Kopf') + 1,9 + 1,9 + 1,7 + 2,6 + 2,6 + 25
Konjunktur versfgrkfe den Realeinkommen pro Kopf)
Preisauftrieb in Osterreich Brutto +03 - 00 + 0, + 1,1 + 09 + 0,7
bislang nicht. Netto + 0,0 + 0,1 + 1,1 + 0,5 + 0.4 + 0.2
Gesamtwirtschaft
LohnstUckkosten + 0,7 - 08 + 0.2 + 08 + 09 + 0.6
SachguUtererzeugung
LohnstUckkosten + 0.8 - 08 - 06 -39 - 23 - 046

Relative LohnstUckkosten?)
Gegenuber den

Handelspartnern + 3,6 + 1,8 + 09 - 23 - 1,6 - 10
Gegenuiber Deutschland + 2,1 + 22 + 3.9 + 0,1 - 02 - 0.1
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 4,3 + 1,5 - 06 + 0,2 + 0,7 + 04
Real + 3.4 + 1.0 - 09 - 0.5 + 03 + 02

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Je Beschdaftigungsverhdltnis (laut VGR). - 2) In einheitlicher Wahrung; Mi-
nus bedeutet Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

FUr heuer ist trotz der Fortdauer des Aufschwungs ebenfalls nur mit einem maBigen
Anstieg des allgemeinen Preisniveaus zu rechnen. Ungeachtet der Anhebung der
Mineraldlsteuer zur Jahresmitte wird die Inflationsrate nur 1,7% betragen. In den ers-
ten zwei Monaten 2007 erhdhte sich der Verbraucherpreisindex um nur 1,6% und
1.7%, obwohl der Teilindex "Wohnung, Wasser und Energie" aufgrund der deutlichen
Verteuerung von Strom und Gas betrdchtlich stieg.
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Der hohe Konkurrenzdruck auf anderen Mdarkten Iasst nur bedingt Preissteigerungen
zu. So ergab sich in den Ausgabenkategorien, die Produkte von hochkompetitiven
Mérkten umfassen, wie "Bekleidung und Schuhe", "Verkehr' und "NachrichtenUber-
mittlung" ein Preisrickgang oder eine unterdurchschnittliche Erhéhung.

Der geringe Anstieg der Stundenléhne démpft die Inflation in zweifacher Weise: ei-
nerseits durch die unterdurchschnittliche Steigerung einer Kostenkomponente, an-
dererseits Uber die verhaltene Zunahme der Haushaltseinkommen und die daraus
resultierende Schwéche der Konsumnachfrage. FUr 2007 ergibt sich daher eine Stei-
gerung der Verbraucherpreise um nur 1,7%. 2008 wird dieser Trend anhalten, die In-
flationsrate wird mit 1,8% abermals unter 2% bleiben; die Anhebung der Mineral-
Olsteuer tragt in beiden Jahren jeweils 0,1 Prozentpunkt zur Inflationsrate bei?).

Bereits im Vorjahr zeigte sich eine deutliche Besserung auf dem Arbeitsmarkt, ab Mit-
te 2006 zog die Arbeitskraffenachfrage an. Die Beschaftigung wuchs beschleunigt,
und die Arbeitslosigkeit ging zurGck. Anfang 2007 frat neben die gute Konjunkfurlage
auch der gunstige Einfluss des milden Winterwetters. Davon profitierte vor allem die
Bauwirtschaft — im Februar Uberstieg die Beschaftigung das Vorjahresniveau laut
Hauptverband der o6sterreichischen Sozialversicherungstrdger um 10,2% (Janner
+8,7%). FUr das gesamte Jahr 2007 wird mit einem Anstieg der Zahl der unselbstandig
aktiv Beschaftigten um 56.000 (+1,8%) gerechnet. 2008 wird sich dieser Zuwachs auf
+25.000 (+0,8%) halbieren.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige’) + 85 +25,1 +37,2 +57,0 +61,0 +29.,5
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 55 +21,1 +31,9 +51,5 +56,0 +25,0
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 02 + 0,7 + 1,0 + 1,7 + 1,8 + 0.8
Inldnder -10.4 + 92 +20,0 +35,0 +37,2 +14,3
Ausléndische Arbeitskrafte +15,9 +11,9 +11,9 +16,5 +18,8 +10,7
Selbsténdige?) + 3,0 + 40 + 53 + 855 + 50 + 4,5

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter

15- bis 64-Jahrige +37.7 +34,4 +15,6 +21,2 +20,3 +25,8
15- bis 59-Jahrige +21,2 +35,6 +48,5 +52,2 +24,9 +16,1
Erwerbspersonen?) +16,1 +28,9 +45,9 +43,5 +38,0 +24,5
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose?) + 7.7 + 3.8 + 838 -13,5 -23,0 - 50
Stand in 1.000 2401 243,9 252,7 239,2 216,2 211,2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen’) 4,3 4,8 5.2 4,7 4,2 4,1
In % der Erwerbspersonen?) 6,3 6,4 6,5 6,1 85 53
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonens) 7.0 7.1 7.3 6.8 6,1 59
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige!)?) 62,2 62,3 62,8 63,5 64,4 64,6
Erwerbstatige®)7)8) - 67.8 68,6 70,2 70,7 70,8
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Prdsenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreu-

ungsgeldbezug, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) Laut Hauptver-
band der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — 8) Laut WIFO. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslo-
se. — %) Laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). —7) In % der Bevolkerung im er-
werbsfdhigen Alter (15- bis 64-Jahrige). — 8) Gednderte Erhebungsmethode.

Iwar weitete sich das Arbeitskréfteangebot anhaltend aus, jedoch nicht im selben
AusmaB. Daher wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen heuer abermals deutlich
abnehmen (-23.000), nachdem sie 2006 um 13.500 auf rund 240.000 gesunken ist.
2008 wird eine weitere Verringerung maoglich sein, allerdings um nur mehr 5.000.

Die Arbeitslosenquote wird heuer (nach &sterreichischer Berechnungsmethode) auf
6,1% (2006: 6,8%) und 2008 weiter auf 5,9% zurGckgehen. GemdaB Eurostat-Definition

2) Diese Prognose ist sowohl mit einer Erhdhung der Mineraldisteuer um 0,03 € (Dieselkraftstoff) bzw. 0,01 € je
Liter als auch um 0,05 € bzw. 0,03 € je Liter konsistent.
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Starker Anstieg der

Beschaftigung,
zugleich Rickgang
der Arbeitslosigkeit

Die Reaktionen des Arbeits-
marktes auf die Konjunktur-
lage fallen ungewdhnlich
kréftig aus. Der Beschdfti-
gungsanstieg und der Ab-
bau der Arbeitslosigkeit wer-
den sich 2008 fortsetzen.
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betradgt die Quote (nach 4,7% im Jahr 2006) im heurigen Jahr 2007 4,2% und 2008
4,1%.

opre Nach wie vor schlagt sich die Tarifsenkung von 2005 nicht in verzdgerten Ausfdllen
Kraftiges WthStum an Kérperschaftsteuereinnahmen nieder. Die dank der guten Konjunktur hohen Ge-
der Stevereinnahmen winne kdénnten solche Ausfdlle kompensieren. Auch die Einnahmen aus anderen
senkt das Budget- Steuern entwickeln sich gUnstig. Bereits im Vorjahr ermdglichte dies eine Senkung
defizit des Budgetdefizits auf 1,1% des BIP.

Heuer entwickeln sich die Einnahmen &hnlich dynamisch, und zusatzlich erhéht die
Anhebung der Mineraldlsteuer das Ergebnis. Die vorliegende Prognose berUcksich-
figt bereits die MaBnahmen der "Verwaltungsreform II", jedoch noch keine darUber
hinausgehenden Pldne der Bundesregierung.

Cyclical Boom to Continue — Substantial Improvement on the Labour Market
Economic Outlook for 2007 and 2008 —Summary

The strong cyclical activity of last year is extending into 2007. After an increase of 3.2 percent in 2006, real GDP is
expected to grow by 3.0 percent this year. While exports are slightly losing momentum, investment is gaining
strength. Private household consumption is also picking up, though trailing the overall rate of economic growth.
The positive tfrend on the labour market continues, with a further considerable gain in the number of new jobs and
a confinued fall in unemployment. In 2008, economic growth is set to moderate to a rate of 2.4 percent.

The regular WIFO business survey among domestic companies shows still no sign of slackening of the current lively
economic activity. The strong momentum of demand and output will boost Austrian real GDP again by 3 percent
this year. Only by 2008, the deceleration in the USA and the strength of the euro will dampen the pace of growth in
the EU and in Austria.

Manufacturing and construction are the sectors currently posting the strongest expansion, with construction activ-
ity having also been sustained by the mild weather in the first quarter. Likewise, business services, to which also be-
long the cyclically sensitive personnel service agencies, benefit from booming activity to an above-average de-
gree.

With the slackening of business activity in the USA, export demand is sef to ebb in the course of the year, although
stfrength within the euro area will dampen the negative repercussions on Austria's foreign frade. Exports of goods
are projected to increase by 8 percent in volume this year, abating to a gain of 7 percent in 2008.

Both the semi-annual WIFO investment survey and the quarterly business survey among capital goods manufactur-
ers indicate an extraordinary strength of investment demand. WIFO expects purchases of machinery and equip-
ment to go up by 8 percent in 2007 and by 4% percent in 2008. Construction investment, instead, will decelerate
from +4% percent last year to +3V. percent in 2007 and further to +2'% percent in 2008.

At a projected rate of 2V percent, consumption of private households will pick up from last year, although the up-
swing remains relatively modest when compared with previous cyclical episodes. A genuine business cycle upturn
will only be attained when consumer demand starts to rebound strongly. Labour incomes are boosted mainly by
the rising number of jobs, while the increase in hourly wages remains subdued. The moderate wage development
accounts for the absence of cost pressure, while the resulfing sluggishness of private consumption holds down
prices from the demand side. Against this background, inflation will hardly accelerate.

The labour market is reacting unusually strongly fo the lively activity. The number of persons in dependent active
employment is set to increase by 56,000 or 1.8 percent, while unemployment will fall by 23,000, pushing the jobless
rate down to 6.1 percent of the dependent labour force (4.2 percent according to Eurostat definition). Both trends
are expected to continue at a somewhat slower pace in 2008, with employment rising by 25,000 or 0.8 percent
and unemployment declining by 5,000 to a rate of 5.9 percent (4.1 percent, respectively).

Thanks fo the strong growth of demand and outfput, the general government deficit narrowed markedly in 2006, to
a rafio of 1.1 percent of GDP. In the current year, too, tax revenues will post strong gains, lowering the deficit ratio
to 1 percent. The present projections were made before information on the Federal budget drafts for 2007 and
2008 became available. Thus, notably the assumption of the deficit remaining unchanged at 1 percent of GDP in
2008 is surrounded by a considerable margin of uncertainty.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Ausrian Economic Quarterly".
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FOr das Jahr 2008 wird mit einer dhnlichen Defizitquote wie heuer gerechnet. Aller-
dings ist dieser Ausblick nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit belastet, da dem
WIFO zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung der Bundesvoranschlag fur 2007 und

2008 noch nicht vorlag.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2003 2004 2005 2006 2007 2008
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition!) - 1.6 1.2 -15 - 1.1 -1.0 -1.0
Laut VGR -1.8 -1.3 - 1.6 -1,2 -1, -1,
Primd@rsaldo des Staates laut VGR + 1.3 + 1.6 + 1.3 + 1.6 + 1.7 + 1.7
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 2.3 2,1 2,2 3,1 4,1 4,0
Sekunddrmarktrendite?) 4,2 4,2 3.4 3.8 4,0 4,2
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 4,3 + 1.5 -07 + 0,2 + 0,7 + 0.4
Real #* &3 + 1,0 -10 -05 +0,.3 + 0,2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

schlieBt. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark).
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Aufgrund des hohen Wirt-
schaftswachstums werden
die Steuereinnahmen kréftig
steigen. Einnahmenausfdlle
infolge der Tarifreform von
2005 sind dank der hohen
Unternehmensgewinne nach
wie vor nicht zu erkennen.
Uber den Prognosehorizont
bleibt die Defizitquote kon-
stant.

289



