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Konjunktur klingt in Osterreich langsam ab

Im IV. Quartal 2007 wuchs die heimische Wirtschaft saison- und arbeitstdgig bereinigt um 0,6% und damit
immer noch sehr schwungvoll. Allerdings verringert sich die Dynamik bereits seit dem Il. Quartal 2007 und
auch in den ersten Monaten 2008, wie Unternehmensumfragen zeigen. Bis zum Janner war noch keine
Beschleunigung dieser Tendenz zu erkennen, die durch die Eintribung der Konjunktur in den USA hervor-
gerufen worden wdre; erst im Februar wurden die Produktionsaussichten deutlich unginstiger beurteilt.
Die Wechselkursentwicklung wird zu einer immer gréBeren Gefahr fiur die europdische Exportwirtschaft.

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

Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

GemdB der zweiten Berechnung Ubertraf das BIP den Wert der Vorperiode im
IV. Quartal 2007 saison- und arbeitsté&gig bereinigt um 0,6%. Damit verlangsamte sich
das Wachstum seit dem |. Quartal 2007 (+0,9%) um jeweils 0,1 Prozentpunkt, wenn-
gleich die Dynamik nach wie vor hoch war. Die Wachstumsrate erreicht Ublicherwei-
se einige Quartale vor dem eigentlichen Konjunkturhdhepunkt inren Hochstwert.
Zum Konjunkturwendepunkt sinkt die Wachstumsrate wieder auf inr durchschnittli-
ches Niveau. In dieser Phase ist die Wirtschaft in hdéchstem MaBe ausgelastet. Be-
frachtet man die Entwicklung des BIP als geeigneten Konjunkturindikator, so war die-
ser Konjunkturhdhepunkt in Osterreich um den Jahreswechsel 2007/08 angesiedelt.

Die Industrieproduktion l&uft der gesamtwirtschaftlichen Konjunktur Ublicherweise
etwas voraus. Hier waren die héchsten Wachstumsraten bereits im V. Quartal 2006
zu beobachten. Der Hohepunkt der Industriekonjunktur durfte ein halbes Jahr do-
nach zu datieren sein. Dies bestatigen auch die Angaben der Unternehmen zur Ka-
pazitatsauslastung, die gemdaB dem WIFO-Konjunkturtest im Il. Quartal 2007 ihren
H&chstwert erreichte.

Das internationale Konjunkturgeschehen wird durch die Entwicklung in den USA
Uberschattet: Nachdem das BIP in den USA im IV. Quartal 2007 mit +0,2% gegenuber
der Vorperiode nahezu stagniert hat, deuten die jungsten Unternehmensumfragen
auf einen RGckgang in der Sachgutererzeugung hin. Die Nofenbank steht vor dem
Dilemma, entweder die Wirtschaft durch eine weitere Zinssatzsenkung zu stUtzen
oder die sich beschleunigende Inflation durch Zinssatzerhdhungen zu bek&mpfen.
Die Fiskalpolitik hat in den USA bereits umfangreiche MaBnahmen zur StUtzung des
privaten Konsums ergriffen.

Weitestgehend unabhdngig von moglichen Auswirkungen der Finanzkrise in den
USA lieB das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum Ende 2007 nach - es war im
IV. Quartal 2007 mit +0,4% gegeniber der Vorperiode nur halb so hoch wie im
lll. Quartal. Diese Abschwdchung darf nicht Uberinterpretiert werden — auch im
Il. Quartal 2007 war die Rate mit +0,3% deutlich niedriger gewesen als in der Vorperi-
ode (+0,8%). Allerdings weisen sowohl die Entwicklung der Industrieproduktfion als
auch die Unternehmensumfragen auf eine Verringerung der Dynamik hin.

GemdaB dem jungsten WIFO-Konjunkturtest scheint sich die Lage der heimischen
Bauwirtschaft, nach einer Schwdchephase im IV. Quartal, Anfang 2008 wieder zu
bessern. Besonders kraftig expandierte der Tourismus, sowohl die Zahl der N&chti-
gungen als auch die Erldse Ubertrafen das Vorjahresergebnis in der ersten Halfte der
Wintersaison 2007/08 deutlich.
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Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2006 2007
lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal IIl. Quartal lIl. Quartal V. Quartal
Verénderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstéigig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt + 04 + 03 + 04 + 05 + 08 + 05
Private Haushalte') + 04 + 03 + 03 + 0,5 + 0,5 + 0.3
Staat + 04 + 04 + 04 + 04 + 20 + 1.2

Bruttoinvestitionen + 09 + 1,0 + 1.2 + 1.2 + 08 + 07
Bruttoanlageinvestitionen + 12 + 1,2 + 1,0 + 08 + 06 + 04

AusrUstungen + 02 + 1,1 + 1.9 + 1.2 + 0,1 + 0.3
Bauten + 20 + 1.6 + 08 + 02 + 02 + 03

Exporte + 20 + 23 + 2,1 + 1,2 + 12 + 1,2
Waren + 272 + 28 + 22 + 12 + 1.2 + 1.3
Dienstleistungen + 1.6 + 1.7 + 1.7 + 1.8 + 1.8 + 1.6

Importe + 1,7 + 19 + 1,5 + 1,1 + 1,6 + 1,2
Waren + 1.6 + 1.9 + 1.8 = 1,0 + 1,6 B 1,10
Dienstleistungen + 14 + 08 + 0,6 + 10 + 1,7 + 1.8

Bruttoinlandsprodukt + 08 + 08 + 09 + 08 + 07 + 06

Sachgutererzeugung + 2,1 + 26 + 2,1 + 09 + 07 + 08

2006 2007 2006 2007
lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal IIl. Quartal lIl. Quartal V. Quartal
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt + 2,1 + 1,7 + 19 + 1.9 + 1,0 + 1,6 + 23 + 18
Private Haushalte') + 2,1 + 14 + 1.7 + 1.9 + 09 + 1,6 + 1.9 + 1.2
Staat + 2,1 + 25 + 24 + 20 + 1.3 + 1.4 + 34 + 38

Bruttoinvestitionen + 3.7 + 6,5 + 4,6 + 14 + 11,6 - 1.2 + 82 + 9.0
Bruttoanlageinvestitionen + 38 + 48 + 4,4 + 38 + 10,1 + 39 + 50 + 1,6

AusrUstungen + 1.5 + 6,3 + 1,6 - 4, + 9.0 + 2,6 + 10,6 + 3.3
Bauten + 51 + 37 + 6,0 + 7.8 +12,1 + 4,5 + 1.7 + 02

Exporte + 7.5 + 8,1 + 58 + 84 + 85 + 90 + 8,1 + 6,8
Waren + 7.9 + 83 + 6,6 + 846 +10,5 + 88 + 7.9 + 6,2
Dienstleistungen + 6,4 + 7.5 + 3.7 + 8,1 + 34 + 9.4 + 86 + 88

Importe + 56 + 6,6 + 46 + 56 + 9.1 + 50 + 7.6 + 48
Waren + 55 + 74 + 48 + 4,1 + 10,5 + 58 + 9.2 + 43
Dienstleistungen + 6,1 + 34 + 39 + 10,9 + 25 + 1,6 + 20 + 6,9

Bruttoinlandsprodukt SEINCHC! + 34 + 3,0 + 34 + 3,6 + 3.5 + 34 + 3.1

Sachgitererzeugung + 88 + 7.2 + 7.8 + 10,0 + 9.5 + 7.7 + 6,5 + 54

Bruttoinlandsprodukt, nominell + 51 + 58 + 479 + 53 + 6,0 + 54 + 59 + 58

Q: WIFO. - 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes

Verdnderung gegen das Vorjahr bzw. Vorquartal in %

In % gegen das Vorjahr

1 4 Saison- und arbeitstagig bereinigt
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Q: WIFO.

Nach wie vor ist der Preisauftrieb in Osterreich auBerordentlich hoch. Im Jé&nner be-
trug die Inflationsrate 3,3%. Sie war damit zwar etwas niedriger als im Dezember,
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doch sorgt die Preisentwicklung auf den Rohdl- und Agrarmarkten for anhaltende
Teuerungsimpulse.

AuBerst gunstig ist die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Dieser reagiert Ublicherweise mit
einiger Verzdgerung auf die Konjunktur. Wahrend die Beschdaftigung weiterhin z0gig
ausgeweitet wird, geht die Arbeitslosigkeit neuerlich zurick. Im Februar sank die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote nach 0Osterreichischer Berechnungsmethode auf
5.9%. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote laut Eurostat verringerte sich im Janner
auf 4,2% (fur Februar sind noch keine Daten verfigbar). Osterreich wies damit die
fUnftniedrigste Arbeitslosenquote aller 27 EU-Lander auf.

In den USA zeichnet sich eine weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ab.
Im V. Quartal wuchs das saisonbereinigte BIP gegenUber der Vorperiode um nur
0,2%, nach +1,2% im lll. Quartal. D&mpfend wirkte vor allem der seit mittlerweile acht
Quartalen anhaltende Rickgang der Wohnbauinvestitionen (IV. Quartal 2007 sai-
sonbereinigt —7,0% gegenuber der Vorperiode). Zwar lieB auch die Steigerung des
Konsums der privaten Haushalte nach (lll. Quartal +0,7%, IV. Quartal +0,5%), sie war
jedoch vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise und der damit verbundenen Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen nach wie vor relativ hoch.

Der Verfall der Aktfienkurse Anfang 2008 schlug sich bislang in keinem Anstieg der
Sparneigung nieder. Die Sparquote der privaten Haushalte sinkt seit Jahren und er-
reichte im IV. Quartal 0% (nach 0,4% im lll. Quartal). Die privaten Haushalte passten
ihr Konsumverhalten in den USA in der Vergangenheit relativ stark an Vermdgens-
verdnderungen an. Die Vermdgensverluste durch den Verfall der Immobilienpreise
und der Akfienwerte durften die Konsumentwicklung deshalb in den kommenden
Quartalen beeintr&chtigen.

Die Konjunkturpolitik reagierte — wie in der Vergangenheit — sehr rasch auf die Ein-
frObung der Wirtschaftsentwicklung und setzte mehrere MaBnahmen zur Stabilisie-
rung der Konjunktur. Zum einen erwirkte die Regierung in Absprache mit den Banken
ein Einfrieren der Hypothekenrickzahlungen der privaten Haushalte. Diese hatten
die Kreditnehmer in den kommenden Monaten wesentlich stérker belastet als im
Jahr 2007, als die Finanzkrise lediglich offenkundig wurde. Weiters gewdhrt die Fis-
kalpolitik den privaten Haushalten zur StGtzung der Konjunktur Steuergutschriften im
AusmaB von 120 Mrd. $ bzw. 1% des BIP. Die Geldpolitik reagierte ebenfalls mit einer
betrdchtlichen Senkung des Leitzinssatzes. So setzte die Notenbank ihren Referenz-
zinssatz Anfang 2008 innerhalb von acht Tagen um 1,25 Prozentpunkte herab, ob-
wohl sich deutlich eine Beschleunigung der Inflation abzeichnete. Weitere Zinssatz-
senkungen in naher Zukunft wurden nicht ausgeschlossen.

Diese umfangreichen StimulierungsmaBnahmen sollten den Konjunkturabschwung
zumindest mildern, wenn auch nicht aufhalten kénnen. lhre Wirkung wird allerdings
entscheidend davon abhd&ngen, wieweit sie die privaten Haushalte dazu anregen,
ihren Konsum in gewohnter Weise auszuweiten. Derzeit besteht die Gefahr, dass die
Haushalte vermehrt sparen, um Vermogenswerte wieder aufzubauen, die insbeson-
dere durch die Hypothekarkrise vernichtet wurden.

Die Konjunkturabschwé&chung spiegelt sich auch in der Entwicklung auf dem Ar-
beitsmarkt: Seit Anfang 2007 hat die Arbeitslosigkeit wieder steigende Tendenz. Die
Arbeitslosenquote erhodhte sich von 4,4% im Mdarz 2007 auf 5,0% im Dezember und
halt seither dieses Niveau.

Auch die Kapazitatsauslastung der Industrie geht in den USA seit Mitte 2007 zurbck
(Juni 2007 82,2%, Janner 2008 81,5%). Dies ist auf das Abflauen der Industrieprodukti-
on zurUckzufUhren: Sie stieg in den letzten Monaten langsamer und stagnierte im De-
zember. In der Februar-Umfrage des Institute of Supply Management beurteilten die
Unternehmen die Auffragseingdnge neuerlich ungunstiger, die Beschaftigung sinkt in
diesem Bereich. Dieser aussagekraftige Indikator verringerte sich auf 48,3 Punkte und
erreichte damit den niedrigsten Wert seit dem Jahr 2003. Ublicherweise deuten Wer-
te unter 50 auf eine Kontraktion hin.
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USA: Wirksamkeit der
Konjunkturpolitik
diesmal fraglich

Wieweit die Steuererleichte-
rungen und Zinssatzsenkun-
gen in den USA den Konsum
stUtzen kénnen, hadngt ent-
scheidend davon ab, in
welchem AusmaB die priva-
ten Haushalte die zusdétzli-
chen finanziellen Mittel in
eine erhéhte Spartatigkeit
flieBen lassen.
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Abbildung 2: 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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Die Méglichkeit einer Rezession in den USA und der fUr die europdische Exportwirt-
schaft ungUnstige Euro-Dollar-Wechselkurs schlagen sich auch in den Unterneh-
mensumfragen der Europdischen Kommission nieder. Der Wirtschaftsklimaindex fur
den Euro-Raum ging im Februar — von hohem Niveau — abermals zurick, vor allem
weil die Entwicklung in naher Zukunft pessimistischer eingeschatzt wurde. Die aktuel-
le Lage wurde hingegen nur wenig schlechter beurteilt als im Vormonat.

Ebenso folgen die Vertrauensindikatoren der Industrie fir den Euro-Raum und die EU
seit Mitte 2007 einem Abwdartstrend. Auch hier wirkte insbesondere die skeptischere
Beurteilung der Entwicklung in den kommenden Monaten ddmpfend.

Um SaisoneinflUsse bereinigt war die Industrieproduktion im Euro-Raum im November
(-0,4%) und Dezember (-0,2%) ricklaufig. Die Auftragseingdnge gaben in der Sach-
gUtererzeugung des Euro-Raums zu Jahresende ebenfalls nach: War im Oktober und
November noch eine Zunahme um Uber 2% verzeichnet worden, so sank dieser Wert
im Dezember um 3,6% gegenuber dem Vormonat.

Der seit einigen Jahren deutliche Wertzuwachs des Euro gegenUber dem Dollar hin-
terl@sst nunmehr Spuren in der Exportnachfrage und damit in der Industrieprodukti-
on. Der Warenexport ging im Euro-Raum im Dezember 2007 gegenuber November
saisonbereinigt um 2,5% zurUck, bei gleichzeitigem Anstieg des Imports um 0,7%. Das
Handelsbilanzdefizit erndhte sich daher auf 4,2 Mrd. €; im Dezember 2006 war noch
ein Uberschuss von 2,4 Mrd. € erwirtschaftet worden.

Die Geldpolitik steht wie in den USA vor der schwierigen Entscheidung, entweder die
Konjunktur durch Zinssatzsenkungen zu stitzen oder den zunehmenden Preisauftrieb
durch eine Anhebung der Leitzinssatze zu zigeln. Wdhrend die Notenbank der USA
in der Vergangenheit dem Wirtschaftswachstum Prioritét einrumte, stellte die EZB
eher die Preisstabilitét in den Vordergrund. Die USA setzen auch die Fiskalpolitik ein,
um das Wachstum zu stUtzen; in der EU ist ein gemeinsames Vorgehen nicht vorstell-
bar und daher unwahrscheinlich.

Generell sind die Rahmenbedingungen fur die Konjunktur im Euro-Raum guUnstiger
als in den USA. So stiegen die Immobilienpreise nur in einzelnen L&ndern stark, von
einer Preisblase kann nicht gesprochen werden. AuBerdem passen die privaten
Haushalte ihr Konsumverhalten in Europa wesentlich weniger an Vermdégensveran-
derungen an als in den USA, sodass ein Preisverfall im Bereich der Vermdgensguter
die Konsumnachfrage weniger beeintrachtigen wirde.

Der groBte Unterschied zu den USA liegt aber in der Entwicklung der Sparquote:
Wdhrend diese in den USA in den vergangenen Jahren deutlich zurickging (auf
0,0% im IV. Quartal 2007), blieb sie im Euro-Raum im Wesentlichen auf hohem Niveau
stabil. Im Falle einer Konjunkturabschwdchung kénnen die privaten Haushalte durch
eine Einschrdnkung ihres Sparens die Konsumdynamik aufrechterhalten; der Spiel-
raum dafUr ist betr@chtlich. In den USA ist eine weitere Verringerung der Sparquote —
insbesondere angesichts der jungsten Vermdgensverluste — nicht zu erwarten.

Allerdings mindert die zurzeit recht hohe Inflation auch im Euro-Raum die verfigba-
ren Realeinkommen; das schmdlert die stabilisierende Wirkung des privaten Kon-
sums. Aufgrund der Stérke des Euro durften auch die vom Export ausgehenden Im-
pulse nachlassen. Die Wirtschaft des Euro-Raumes durfte deshalb zwar durch die
Wachstumsabschwdchung in den USA in Mitleidenschaft gezogen werden, wahr-
scheinlich wird diese Schwdchephase aber weniger stark und weniger lang ausfal-
len als in den USA.

Wie im gesamten Euro-Raum lieB das Wirtschaftswachstum in Deutschland im
IV. Quartal 2007 nach. Um Saison- und Kalendereinflisse bereinigt stieg das BIP ge-
genuUber der Vorperiode um 0,3%, nach +0,7% im lll. Quartal. Dies entspricht im We-
sentlichen den Ergebnissen der Unternehmensumfragen. Im J&nner und Februar ver-
schlechterte sich die Einschdtzung der aktuellen Geschdftslage aber nicht weiter.
Sowohl der Einzel- als auch der GroBhandel verzeichnen seit Jahresbeginn einen
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Eintribung der
Stimmung in der EU

Weitestgehend unabhd&ngig
von der Finanzkrise in den
USA verringert sich die Dy-

namik in der EU seit einiger

Zeit etwas. Dies zeigen auch

die Unternehmensumfragen

der EU. Die aktuelle Wirt-
schaftsentwicklung wird nur
wenig ungunstiger, die kUnf-
tige Entwicklung dagegen
vermehrt skeptisch beurteilt.

Der anhaltende Auftrieb des

Euro-Kurses droht die Expan-

sion der Exportwirtschaft
empfindlich zu bremsen. Die
wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen sind in Europa
allerdings wesentlich ginsti-
ger als in den USA.

Konjunktur in Deutsch-
land intakt, aber
Pessimismus steigt
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GemdaB den jungsten Unter-
nehmensumfragen ist die
Konjunktur in Deutschland
nach wie vor kraftig. Zwar
wird die aktuelle Geschdfts-
lage als weniger gut beurteilt
als im August 2007, im Feb-
ruar stieg dieser Indikator
aber wieder deutlich. Unter
diesen ginstigen Rahmen-
bedingungen verbessert sich
die Lage auf dem deutschen
Arbeitsmarkt weiterhin.

Heimische Wirtschaft
verliert weiter an
Schwung

Im Jahr 2007 entwickelte sich
die 6sterreichische Wirtschaft
Uberaus erfolgreich (+3,4%).
Im Jahresverlauf lie3 die Dy-
namik aber allmé&hlich nach.
Die jingsten Unternehmens-
umfragen deuten auf eine
leichte Verstdrkung dieser
Tendenz in der Sachguter-
produktion hin.

Bauwirtschaft belebt
sich leicht
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wesentlich besseren Geschdaftsgang. Wahrend die Lage im verarbeitenden Gewer-
be gegenlber dem IV. Quartal 2007 im Wesentlichen unveré&ndert bewertet wurde,
ging der Index im Bauhauptgewerbe deutlich zurick. Die SachguUterproduktion durf-
te in Deutschland somit ihren Expansionskurs zu Jahresbeginn 2008 beibehalten ha-
ben.

Im Jahr 2007 war der AuBenhandel neuerlich die Triebfeder des Wachstums. Der Wa-
renexport stieg nominell um 8,5%; dabei wuchs die Ausfuhr in die EU-L&nder mit
+11,1% stérker als jene in Drittldnder (+4,1%). Im IV. Quartal Ubertraf der Export das
Vorjahresniveau nur mehr um 3,2%. W&hrend in die EU-L&nder um 8% mehr geliefert
wurde, blieb die Ausfuhr in die Drittstaaten um 4,4% unter dem Vorjahreswert. Be-
sonders stark schrumpfte der Export in die USA. Er sank infolge der Dollarschwéche
und der ann&hernden Stagnation der Wirtschaft in den USA um rund 13%.

Die um Saisoneinflisse bereinigte Arbeitslosenquote (nach Eurostat-Berechnungs-
methode) ging 2007 weiter konfinuierlich zurick — seit Juli verringerte sie sich pro
Monat um 0,1 Prozentpunkt, im Dezember 2007 und Janner 2008 sogar um jeweils
0,2 Prozentpunkte. Hatte die Arbeitslosenquote im Janner 2007 noch 8,8% betragen,
so machte sie im J&nner 2008 nur mehr 7,6% aus. Sie ist damit allerdings hach wie vor
hoher als im Durchschnitt des Euro-Raumes (7.1%) und der EU (6,8%).

Hatte das BIP in Osterreich Anfang 2007 saisonbereinigt gegenUber der Vorperiode
noch real um 0,9% zugenommen, so verlangsamte sich das Wachstum in den fol-
genden Quartalen schrittweise. Im IV. Quartal 2007 erreichte die Rate +0,6%. Da die
Wachstumsraten ihren Hochstwert um rund zwei Quartale vor dem Konjunkturhéhe-
punkt erreichen, durfte dieser gegen Ende 2007 zu datieren sein. Zu diesem Zeit-
punkt weisen die gesamtwirtschaftichen KapazitGten den hdchsten Auslastungs-
grad auf, und das Wachstum kehrt auf sein langfristiges Niveau zurick.

Die Expansion war im V. Quartal abermals vom Export getragen. Um SaisoneinflUsse
bereinigt wuchs der Warenexport Ende 2007 um 1,3%, dhnlich stark wie in der Vorpe-
riode. Unveréndert schwach entwickelte sich der Konsum der privaten Haushalte
(IV. Quartal +0,3%). Auch die Bruttoanlageinvestitionen verloren wieder an Schwung,
ihnr Wachstum verringerte sich von real 0,6% im lil. auf 0,4% im IV. Quartal.

Das Wachstum der Industrieproduktion erreichte bereits 2006 seinen Hbhepunkt.
Auch hier sollte der Konjunkturhdhepunkt um rund ein halbes Jahr spater eingetre-
ten sein. Die KapazitGtsauslastung in der Industrie war im Il. Quartal 2007 mit 86% am
hochsten und geht seither auch dank Erweiterungsinvestitionen zurick (IV. Quartal
2007 84':%, Janner 2007 83%2%). Insgesamt wurde die Industrieproduktion im Jahr
2007 mit +6,6% noch kraftig gesteigert.

Obwohl sich die Beurteilung der Produktionsaussichten durch die SachguUtererzeuger
nach dem RUckgang im Vorjahr um den Jahreswechsel auf niedrigem Niveau ge-
festigt hatte, fiel der Indikator im Februar deutlich schlechter aus als zuvor: Er sank
fast auf das Ausgangsniveau vor dem Aufschwung im Jahr 2005.

Auch die weiter in die Zukunft gerichtete Einsch&tzung der eigenen Wirtschaftslage
war zuletzt wesentlich pessimistischer. Nur in der Produktion von InvestitionsgUtern
und Kraftfahrzeugen fiel der Indikator besser bzw. unverédndert gut aus.

Die anhaltende Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn scheint nicht
nur Ausdruck einer verzdgerten Reaktion auf den Aufschwung zu sein, sondern kénn-
te auch auf eine unverdndert kraftige Expansion im Dienstleistungsbereich hinwei-
sen.

Anfang 2007 lieBen die starke Konjunktur und das milde Wetter die Wertschdpfung
der Bauwirtschaft um Gber 10% wachsen. Im Jahresverlauf verringerte sich die Dy-
namik stefig. Im V. Quartal 2007 ergab sich im Vorjahresvergleich eine Stagnation
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(-0.3%), das Vergleichsniveau war jedoch 2006 besonders hoch gewesen (real fast
+8% gegenuber dem IV. Quartal 2005). Wahrend die Nachfrage nach Wohnbauten
2007 saisonbereinigt rocklaufig war, nahm die Bautdtigkeit in den anderen Berei-
chen leicht zu.

Der WIFO-Konjunkturtest zeigt im Janner und Februar 2008 eine Verbesserung der
Einsché&tzung der Auftragsbestdnde in der Bauwirtschaft. Sowohl im Hochbau als
auch im Tiefbau verbesserte sich die Beurteilung der Auftragslage, der Personal-
stand soll ausgeweitet werden.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

In den ersten drei Monaten der laufenden Wintersaison erwirtschaftete der Touris-
mussekfor nach vorldufigen Schatzungen einen Umsatzanstieg von Uber 10%, die
Zahl der Nachtigungen war um 7% hoher als im Vorjahr. Dabei stieg die Zunahme
der Né&chtigungen von Gasten aus Osterreich mit +7,8% etwas stérker als die der
ausl@ndischen Gaste (+6,7%). Begunstigt wurde diese Entwicklung durch die ausrei-
chende Schneelage in den Wintersportgebieten. Vor allem im Vergleich mit dem
Saisonstart bei schlechter Schneelage ein Jahr zuvor fallt dies ins Gewicht.

Die gréBten Nachtigungszuwdchse ergeben sich fUr Reisende aus Frankreich (+10%),
der Schweiz (+6%:%), Deutschland (+5%) und den Niederlanden (+3%2%). Hingegen
ndchtigten weniger Géste aus den USA (-5%) und GroBbritannien (-4%) in Osterreich
als im Vorjahr. Hier dUrfte der hohe AuBenwert des Euro eine Rolle gespielt haben.

Nachdem die Inflationsrate bereits in den letzten Monaten konfinuierlich gestiegen
war, erhdhte sie sich im Dezember weiter um 0,5 Prozentpunkte auf 3,6%. Neben der
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Im IV. Quartal 2007 war die
Wertschépfung der Bauwirt-
schaft ebenso hoch wie im
Vorjahr. Die Unternehmens-
umfragen sind Anfang 2008
wieder optimistischer, das
Wachstum ddirfte sich be-
schleunigen.

Erfolgreiche Winter-
saison im Tourismus

Sowohl die Tourismusumsdtze
als auch die Ndchtigungs-
zahlen stiegen in der bisheri-
gen Wintersaison 2007/08
deutlich. Teilweise ist dies auf
die vorteilhafte Wetterlage
zurUckzufGhren.

Inflation lasst etwas
nach
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Energieverteuerung war dafir vor allem das kraftige Anziehen der Nahrungsmittel-

preise maBgebend.

Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte'), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Unselbsténdig Beschdaftigte ohne Bezug von Karenz- bzw. Kin-
derbetfreuungsgeld, ohne Prdsenzdienst, ohne Schulungsteiinahmen von Arbeitslosen mit Beihilfen zur De-

ckung des Lebensunterhalts.
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Im Janner verringerte sich die Inflation auf 3,3%. Preistreiber waren unverdndert Nah-

. . . . .. . . Nach wie vor ist der Preisauf-
rungsmittel und Treibstoffe, nur die Ausgabengruppe "Nachrichtentbermittiung" wirk-

trieb hoch. Internationale

te preisddmpfend. Faktoren sorgen auch in na-
) ) ) ) ) ) her Zukunft fUr deutliche
Die Impulse fUr die Beschleunigung des Preisauftriebs kamen bislang aus dem Aus- Preissteigerungen.

land. So zogen die internationalen Notierungen fUr Erddl, Getreide und Milchproduk-
te deutlich an. Im Februar folgte ein weiterer erheblicher Preisschub auf dem Wei-
zenmarkt, der sich erst in den kommenden Monaten in der heimischen Inflationsrate
spiegeln wird. Da die Notierungen auf den Weltmdrkten in Dollar erfolgen, gingen
vom starken Euro-Kurs bislang d&dmpfende Effekte auf die heimische Inflation aus.

Das Anspringen der Inflation im gesamten Euro-Raum und der EU ist ein weiterer Be-
leg dafir, dass der jungste Preisauftrieb internatfionalen Ursprung hat. GemdaBl dem
harmonisierten Verbraucherpreisindex betrug die Inflationsrate in Osterreich im Jan-
ner 3,1% und lag damit unter dem Durchschnitt der Euro-L&dnder von 3,2%. Die erste
Schétzung der Inflationsrate im Euro-Raum fUr Februar lautet unverdndert auf 3,2%.

Austrian Economy Slowly Decelerating —Summary

In the fourth quarter of 2007, the Austrian economy expanded by 0.6 percent compared to the proceeding period
(seasonally and working day adjusted), sfill at a vigorous pace. However, there has been a steady decline in
growth momentum already since the second quarter of 2007 and also in the first months of 2008, as business sur-
veys show. Unfil January no signs were yet apparent that this frend was accelerating as a consequence of the
slowing US economy, but in February the assessment of the production outlook deteriorated markedly. The ex-
change rate development is posing a rising threat to Europe's export industry.

GDP rose at a seasonally and working day adjusted rate of 0.6 percent quarter-on-quarter in the fourth quarter of
2007, according to the second calculation. While the growth momentum was still high, growth slowed by 0.1 per-
centage point each quarter since the first quarter of 2007 (+0.9 percent). The growth rate generally reaches its
highest value a few quarters before the actual business-cycle peak. At the fime of the furnaround in the economy,
the growth rate falls back to its average level. At this stage the economy operates at its maximum capacity. If one
considers the GDP development a suitable economic indicator, this peak in economic activity was reached in
Austria around the turn of the year 2007-08.

Industrial production usually runs somewhat ahead of overall economic activity. Here, the highest growth rates
were recorded already in the fourth quarter of 2006. The peak in industrial activity is likely to have occurred half a
year later. This is confirmed also by the data companies provided on capacity utilisation, which according to the
WIFO business cycle survey reached its peak in the second quarter of 2007.

The course of events in the USA is casting a shadow over international economic developments: after almost flat
GDP growth in the USA in the fourth quarter of 2007 (+0.2 percent quarter-on-quarter), evidence from recent busi-
ness surveys points to a decline in manufacturing activity. The Fed faces the dilemma of either shoring up the
economy by means of yet another interest rate cut, or fighting accelerating inflation by interest rate increases. Ex-
tensive fiscal policy measures have already been taken in the USA to underpin private consumption.

Euro area economic growth shiffed info a lower gear at the end of 2007 — for the most part independently of pos-
sible effects of the US financial crisis — and at +0.4 percent quarter-on-quarter in the fourth quarter of 2007 was only
half as high as in the third quarter. This slowdown must not be over-interpreted — in the second quarter of 2007 the
growth rate had been +0.3 percent and thus also clearly lower than in the preceding period (+0.8 percent). How-
ever, both industrial production developments and business surveys suggest that the growth momentum is weaken-
ing.

The situation in Austria's construction industry appears to be improving again at the beginning of 2008 after a bout
of weakness in the fourth quarter, according to WIFO's latest business cycle survey. Tourism expanded at a particu-
larly vigorous pace, with both the number of overnight stays and sales revenue in the first half of the 2007-08 winter
season substantially higher than a year before.

Inflation continues to be high in Austria. In January, the inflation rate stood at 3.3 percent. While it was thus some-
what lower than in December, an ongoing upward impetus to prices emanates from price developments in crude
oil and agricultural commodities markets.

An extiremely favourable situation can be observed on the labour market. The latter usually reacts with a lag to cy-
clical developments. While employment contfinues to grow at a robust pace, unemployment is falling once again.
In February, the seasonally adjusted unemployment rate according to the Austrian method of calculation dropped
to 5.9 percent. The seasonally adjusted unemployment rate according to Eurostat fell to 4.2 percent in January (no
data are yet available for February). Hence, Austria had the fifth lowest unemployment rate of all 27 EU countries.

The English version of the business cycle report will be published in "Austrian Economic Quarterly".
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Lage auf dem heimi-
schen Arbeitsmarkt
weiter verbessert

Wdhrend die Konjunktur
mehr und mehr abklingt,
entwickelt sich der Arbeits-
markt anhaltend ginstig. Die
Beschdftigung steigt nach
wie vor bei gleichzeitigem
RUckgang der Arbeitslosig-
keit.
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Ublicherweise reagiert der Arbeitsmarkt mit einiger Verzégerung auf Konjunktur-
schwankungen. Dies durfte einer der Grinde sein, weshalb sich die Arbeitsmarkt-
kennzahlen noch immer gUnstig entwickeln. Sie kédnnten auch darauf hinweisen,
dass der in den Konjunkturumfragen nicht hinreichend abgebildete Dienstleistungs-
sektor unverdndert kraftig wachst. Auch die neuerliche Belebung in der Bauwirt-
schaft und die gute Lage im Tourismus kdnnten hier eine Rolle gespielt haben. So
stieg die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschaftigien auch im Februar; saisonbereinigt
war sie um 12.600 bzw. 0,4% héher als im J&nner 2008. Der Anstieg gegenUber dem
Vorjahr von fast 100.000 bzw. 3,2% war der héchste seit Mitte der siebziger Jahre.

Die Zunahme der Beschdaftigung ging mit einem RiUckgang der Arbeitslosenzahl um
32.800 bzw. fast 12% gegenUber dem Vorjahr einher. Im Vormonatsvergleich ergibt
sich anhand der saisonbereinigten Daten ein RUckgang um 5.700 bzw. 2,6%.

Bemerkenswert ist, dass die Zahl der offenen Stellen nach wie vor steigt. Im J&nner
war sie saisonbereinigt um 1% und im Februar um 1,7% hdher als im Vormonat. Auch
dies kdnnte auf eine nach wie vor gute Konjunktur im Dienstleistungssektor zurUckzu-
fUhren sein.

Aufgrund der Umstellung der Wirtschaftszweigsystematik mit Anfang 2008 sind aber
vorerst keine nach Branchen gegliederten Daten verfugbar.

Die Arbeitslosenquote lag nach traditioneller dsterreichischer Berechnungsmethode
im Jénner bei 7,5%, um 0,8 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert. Im Februar blieb
sie mit 6,8% sogar um 1 Prozentpunkt darunter. Im Februar sank die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote nach &sterreichischer Berechnungsmethode von 6,1% auf 5,9%.
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