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Das Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft schwacht sich heuer auf real 2,1% ab. Dies ist primar die
Folge der Krise des internationalen Finanzsystems, die von den Immobilienmdarkten der USA ausgegan-
gen ist. Daver und AusmafB der Krise konnen derzeit noch nicht volilstandig abgeschatzt werden. Deshalb
ist auch die Prognose fir den Anstieg des BIP im Jahr 2009 (+1,7%) mit sehr hohen Risken verbunden. Das
Wachstum von Export, Industrieproduktion und Investitionen schwdcht sich erheblich ab. Die Zunahme
der Konsumnachfrage beschleunigt sich nicht, auch wegen des starken Preisauftriebs (+2,9%). Heuer
nimmt die Beschdftigung noch deutlicher zu als erwartet, fir 2009 muss bereits wieder mit einem Anstieg

der Arbeitslosigkeit gerechnet werden.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. « Abgeschlossen am 26. Marz 2008. «

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

Die &sterreichische Wirtschaft wuchs 2006 und 2007 real um fast 3%2% pro Jahr. Auch
Anfang 2008 entwickelte sie sich gUnstig, die Unternehmen wiesen eine hohe Auslas-
tung auf, und die Beschdaftigungszuwéchse waren auBerordentlich groB. FUr das
1. Halbjahr kann deshalb noch ein Anstieg des BIP um real etwa 22% gegenUber
dem Vorjahr erwartet werden. Doch die Rahmenbedingungen der Weltwirtschaft
haben sich nachhaltig verschlechtert:

e Ausgehend vom Einbruch der Immobilienmdrkte enfstand in den USA eine
schwere Bankenkrise, fUr die derzeit frotz massiver BemUhungen der Wirtschafts-
polifik keine Entspannung absehbar ist. Das Wirtschaftswachstum kam beinahe
zum Erliegen, es durfte im Jahresdurchschnitt 2008 real nur 1% betragen. Damit
fehlt der Weltwirtschaft ein wichtiger Nachfragemotor.

¢ Dies kann durch die lebhafte Expansion in den Schwellenl&dndern nicht ausgegli-
chen werden, deren Inlandsnachfrage sich zwar merklich erhéht hat, die aber
ebenso unter der infernationalen Nachfrageabschwdé&chung leiden. Das Wachs-
tfum der chinesischen Wirtschaft durfte sich von real 11%% (2007) auf 8%2% (2009)
verlangsamen.

e Die Ligquiditats- und Solvenzkrise hat auch das europdische und das asiatische Fi-
nanzsystem erfasst. Die Kreditkonditionen wurden unguUnstiger, und im Unterneh-
menssektor erhdhte sich die Unsicherheit. Im Euro-Raum wirkt die markante Auf-
wertung, fUr die sich noch kein Ende abzeichnet, besonders dédmpfend. Das Wirt-
schaftswachstum wird im Prognosezeitfraum zwar hdher sein als jenes der USA, al-
lerdings real nur 1,6% (2008) bzw. 1,3% (2009) betragen.

Aufgrund der deutlichen Verschlechterung der internationalen Rahmenbedingun-
gen erwartet das WIFO, dass sich das Wachstum nach gunstigem Jahresbeginn
auch in Osterreich verlangsamt. Der Anstieg des Exports von Gitern und Dienstleis-
tungen durfte sich auf real 5% abschwd&chen. Damit wird auch der mehr als zwei
Jahre dauernde Boom in der heimischen Industrie abflauen. Die AusrUstungsinvesti-
tionen entwickelten sich schon im Konjunkturaufschwung der letzten Jahre viel we-
niger dynamisch als erwartet, nun wachsen sie kaum noch. Etwas stdrker steigen die
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Bauinvestitionen; sie profitieren in den Bereichen Infrastruktur und Wohnbau von der
Nachfrage der &ffentlichen Hand. An die zur Uberhitzung neigende Expansion der
letzten zwei Jahre schlieBt allerdings auch dieser Sektor nicht an.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte kann die Konjunktur nicht stabilisieren.
Sie wdachst seit sieben Jahren schwdcher als gewohnt, doch frotz hdherer Lohnrun-
den kann nevuerlich keine Beschleunigung erwartet werden. Die Einkommenszu-
wdchse werden durch den Preisauftrielb kompensiert. Die Inflationsrate erreicht heu-
er 2,9%, getragen von der kraftigen Verteuerung von Energie und Nahrungsmitteln
(sie sind jeweils fur etwa ein Drittel des Preisauftriebs maBgebend). Die Nettorealein-
kommen je Beschdaftigten sinken deshalb leicht (-0,1%). FUr die unteren Einkom-
mensgruppen ergeben sich wegen des hohen Anteils von Nahrungsmitteln, Wohnen
und Energie an ihrem Warenkorb und der schwdcheren Nominallohnzuwd&chse
deutliche Realeinkommensverluste. Zusammen mit der hohen "gefUhlten Inflation" —
die Preise der GuUter des taglichen Bedarfs steigen rascher als jene dauerhafter GU-
ter — bewirkt dies eine merkliche D&mpfung der Konsumausgaben. Diese steigen re-
al um 1,6%, und zwar nur unter der optimistischen Annahme eines leichten RUck-
gangs des Sparanteils am verfugbaren Einkommen.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt
Real + 239 + 20 + 33 + 34 + 21 * 1,7
Nominell + 44 + 3.9 + 5,1 + 58 + 438 + 3.9
Sachgutererzeugung'), real + 2.4 + 3.1 + 88 + 7.1 + 30 + 28
Handel, real + 1.1 + 0,2 + 1,0 + 07 + 1.6 + 1.5
Private Konsumausgaben, real + 1.8 + 20 + 2,1 + 1.4 + 1,6 + 1.6
Bruttoanlageinvestitionen, real + 0,1 + 03 + 3.8 + 48 + 22 + 1.8
AusrUstungen?) - 14 + 07 + 2,1 + 63 + 20 + 1,0
Bauten + 1.3 + 0,1 + 5,1 + 37 + 23 + 23
Warenexporte?)
Real +12,5 + 32 + 68 + 8,1 + 57 + 57
Nominell +13.9 + 54 + 9.5 +10,1 + 6.7 + 62
Warenimportes)
Real +11.7 + 28 + 38 + 8,1 + 58 * 57
Nominell +12,5 + 59 + 80 + 9.2 + 7.3 + 65
Leistungsbilanzsaldo?) Mrd. € + 494 + 502 + 631 + 827 + 855 + 8461

in%desBIP  + 2,1 + 20 + 24 + 30 + 30 + 29
Sekunddrmarkirendite’) in % 4,2 3.4 3.8 4,3 4,1 4,0
Verbraucherpreise + 2,1 + 23 + 1.5 + 22 + 29 + 23
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)é) 4,8 52 4,7 4,4 4,2 4,3
In % der unselbstandigen
Erwerbspersonen’) 7.1 7.3 6.8 6,2 59 6,2
Unselbstandig aktiv Beschaftigtes) + 0.7 + 1.0 + 1.7 + 2,1 + 1.8 + 07
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 12 - 1.6 - 1.4 - 07 - 07 - 07
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) EinschlieBlich sonstiger

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

Zu Jahresbeginn wurde die Zahl der Beschaftigten ungewdhnlich kraftig ausgeweitet
(+100.000 gegenlber dem Vorjahr). Darin spiegeln sich verzégerte Auswirkungen der
guten Konjunkturlage von Mitte 2007 und die gUnstigen Wetterverhdlinisse, die eine
rege Bautdtigkeit und eine gute Wintersaison im Tourismus ermdglichten, allerdings
auch administrative Ver@nderungen: Seit 1. Jinner mUssen Beschdftigte bereits vor
Arbeitsbeginn bei der Sozialversicherung gemeldet werden. Aus diesem Grund
kénnte in manchen Branchen die Zahl der offiziell Beschdaftigten sprunghaft gestie-
gen sein; eine Quantifizierung dieses Effekts ist aber nicht mdglich. Mit dem starken
Anstieg der Beschdaftigung ging ein weiterer RUckgang der Arbeitslosigkeit einher. Im
Jahresverlauf wird sich die Abschwdchung der Konjunktur auch auf dem Arbeits-
markt niederschlagen. FUr den Winter 2008/09 muss bereits wieder mit einer Zunah-
me der saisonbereinigten Arbeitslosenzahl gerechnet werden. Im Jahr 2009 durfte
die Zahl der registrierten Arbeitsuchenden durchschnittlich 224.000 erreichen, um
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12.000 mehr als heuer. Die Arbeitslosenquote wird laut Eurostat 4,3% der Erwerbsper-
sonen bzw. 6,2% der unselbstdndigen Erwerbspersonen laut traditioneller ésterreichi-
scher Berechnungsmethode betragen.

Das kraftige Wirtschaftswachstum der letzten zwei Jahre hatte eine Halbierung des
Budgetdefizits zur Folge: Der Maastricht-Saldo lag im Jahr 2007 allerdings noch bei
—-0,7% des BIP. Die bevorstehende Konjunkturabschwé&chung wird das Wachstum der
Abgabeneinnahmen mit Verzégerung démpfen und damit keine weitere Verringe-
rung des Budgetabgangs erlauben. Reaktionen der &ffentlichen Haushalte auf Kon-
junkturschwankungen in Form einer Verbesserung des Budgetsaldos bei guter Kon-
junktur und einer Ausweitung des Budgetdefizits in Phasen schwacher Wirtschafts-
entwicklung sind ein unverzichtbares Element einer stabilisierungsorientierten Bud-
getpolitik.

Derzeit kdnnen AusmaB und Dauer der Krise des intfernationalen Finanzsystems nicht
abgeschdatzt werden, die vorliegende Prognose ist deshalb mit besonders hoher Un-
sicherheit behaftet. Sie unterstellt eine Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung zu
Jahresende und eine vorsichtige Erholung im Jahr 2009. Das Wachstum des BIP wird
2009 schwacher als real 1,7% ausfallen, falls die Liquiditats- und Solvenzkrise im inter-
nationalen Finanzsystem ldnger anhdlt und die Realwirtschaft sich erst mit Verzége-
rung belebt. Von der starken Wirtschaftsdynamik in den asiatischen Schwellenlén-
dern, die auch eine hohe Sparquote aufweisen, kdnnte hingegen ein stabilisieren-
der Effekt auf die Weltwirtschaft ausgehen.

Nach einem finf Jahre dauernden Boom, in dem die Weltwirtschaft im Durchschnitt
um real fast 5% p. a. wuchs, verlangsamt sich die Expansion nun. Das WIFO erwartet
im Prognosezeitraum eine Ausweitung des weltweiten BIP um weniger als 4% pro
Jahr. Den Ausgangspunkt fUr die Abschwédchung bildet die Wirtschaftskrise in den
USA: Die Immobilienblase ist geplatzt, und die Aktienmdrkte verzeichneten eine
deutliche Korrektur nach unten. Das Finanzsystem der USA befindet sich in einer
schweren Krise, die wegen der engen Verflechtung der internationalen Kapitalmérk-
te auch auf andere Wirtschaftsregionen ausstrahlt.

Dennoch ist derzeit keine weltweite Wirtschaftskrise wahrscheinlich. Zwar ist die Ent-
wicklung in den Schwellenldndern direkt und indirekt eng mit jener der Nachfrage in
den USA verbunden, und das Wirtschaftswachstum wird sich deshalb auch dort
schrittweise etwas abkUhlen, allerdings haben sich die Binnennachfrage in den
Schwellenldndern und die Handelsbeziehungen zwischen ihnen jUngst merklich ver-
starkt. So steigt in China die Konsumnachfrage der privaten Haushalte kraftig, eben-
so die staatlichen Infrastrukturinvestitionen. Dies wirkt der Abschwdchung der Aus-
landsnachfrage entgegen. Die Expansion der chinesischen Wirtschaft, von der in
den letzten Jahren ein wichtiger Nachfragesog fUr die Weltwirtschaft ausging, durfte
von real 11%% im Jahr 2007 auf 8%.% im Jahr 2009 gebremst werden. Russland und
andere erddlexportierende Volkswirtschaften profitieren vom hohen Rohdlpreis. In
Indien spielt die Binnennachfrage eine tragende Rolle fUr die Wirtschaftsentwick-
lung.

Die Verlangsamung der Expansion der Weltwirtschaft und damit der Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen schlégt sich bislang nicht in einer Stabilisierung
der Rohstoffpreise nieder. Vielmehr erreichen die Weltmarkinotierungen fUr Rohdl
neue HochststGnde. Auch die Preise metallischer Industrierohstoffe und Agrarguter
steigen weiter kraftig. Hier spiegeln sich die anhaltende Nachfrage aus den Schwel-
lenldndern, in der Teuerung der Nahrungsmittel auch Angeboftsausfdlle. Zudem ist
eine Verlagerung des Spekulationskapitals von Immobilien- und Aktienmdarkten auf
die Rohstoffmdarkte zu beobachten. Das WIFO unterstellt fUr die Prognose einen
durchschnittlichen Preis von Rohdl der Marke Brent von 95 $ und einen Anstieg der
Rohstoffpreise (ohne Erddl) um 13% auf Euro-Basis.
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AbkuUhlung der
Weltwirtschaft

Die internationale Finanzkrise
bremst weltweit das Wirt-
schaftswachstum. In den

asiatischen Schwellenlén-
dern und den rohstoffexpor-
tierenden Landern bleibt die
Konjunktur aber kréftiger als
in den IndustrielGndern.
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Finanzkrise weitet sich
aus

Die internationale Finanzkrise
verschdarft sich weiter, in den
IndustrielGndern leiden Ban-
ken und Hedgefonds unter
Liquiditatsproblemen. Ein En-
de der Krise setzt eine Stabili-
sierung auf den Hypothe-
karmdrkten der USA voraus,
diese zeichnet sich derzeit
aber nicht ab.
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Das Zentrum der Kreditkrise sind die Hypothekarmdarkte in den USA. Im Bereich der
Hypotheken mit minderer und mittlerer Bonitat ("Subprime" und "Alt-A") erhdhten sich
die Zahlungsausfdlle stark. Dieses Problem wird sich in den kommenden Monaten
weiter verschdarfen, da fUr viele in den Jahren 2004 und 2005 vergebene Hypothe-
karkredite die Phase gunstiger Bedingungen ('teaser rates") auslauft. Selbst die Be-
wertung von Hypothekarkrediten erstklassiger Bonitat hat sich deutlich verschlech-
tert. Dies |6st bei den Banken besonders in den USA, aber auch weltweit einen gro-
Ben Bedarf an Abschreibungen aus, weil diese Kreditvertrdge in neue Anlageformen
gebUndelt und international vertrieben wurden. Mehrere Banken glichen den hohen
Abschreibungsbedarf durch eine Kapitalzufuhr — z. B. durch verschiedene ausldndi-
sche Staatsfonds — aus.

JUngst verscharfte sich die Gefahr von Zusammenbrichen von Banken und Hedge-
fonds neuerlich. Weltweit traten in den letzten Monaten immer wieder gefdhrliche
Liquiditatskrisen auf, die sich in hohen Zinssétzen auf den Interbankenmdrkten nie-
derschlugen. Die Notenbanken reagierten bislang erfolgreich. Sie stellten Liquiditat
in umfangreichem AusmaB zur VerfGgung, und die Fed senkte auch massiv die kurz-
fristigen ZinssGtze. Damit konnte bislang ein noch tiefergehender Einbruch auf den
Finanzmdarkten verhindert werden, allerdings wurde dadurch noch keine Stabilisie-
rung erreicht. Das wird erst dann gelingen, wenn die Preisrtckgdnge auf den Immo-
bilienmdarkten der USA abebben und die Hypothekarkrise auslduft. Damit wird nicht
vor 2009 gerechnet.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 49 + 44 + 49 + 47 + 39 + 3.6
OECD insgesamt + 31 + 25 + 29 + 24 + 1.5 + 1.6
USA + 36 + 3l + 29 * 22 + 1,0 + 14
Japan + 27 + 1.9 + 24 + 21 + 1.3 + 1.3
EU 27 + 25 =19 + 30 + 29 + 1.9 + 1,6
Euro-Raum (15 Lander)') + 21 + 1.6 + 28 + 26 + 1.6 + 1.3
Neue EU-Lander?) + 55 + 47 + 64 + 60 + 53 + 50
China + 10,1 + 10,2 + 11,1 + 11,4 + 95 + 85
Welthandel, real + 10,5 + 7.2 + 87 + 58 + 53 + 50
Marktwachstum Osterreichs?) + 94 + 7.5 + 11,0 + 7.6 + 58 + 57
Weltmarkt-Rohstoffpreise?)
Insgesamt + 18,5 + 28,5 + 19,7 + 37 + 14 + 3
Ohne Rohdl + 18,1 + o + 22,0 + 95 * 13 + 5
Erddlpreis Brent, $ je Barrel 38,2 54,4 65,1 72,5 95,0 97,0
Wechselkurs’) $ je Euro 1,243 1,245 1,256 1,371 1,60 1,60
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Irland, Italien,

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

Seit Jahresbeginn erfolgten deutliche Korrekturen auf den internationalen Akfien-
mdarkten, die Kurse gingen auf Euro-Basis um etwa ein FUnftel zurick. Die Immobi-
lienpreise sinken nicht nur in den USA, sondern auch in anderen Ldndern, in denen
sie in den lefzten Jahren durch Spekulation kréaftig gestiegen sind, etwa in Spanien,
Iland oder GroBbritannien. Die Kombination aus niedrigen Aktienkursen und sinken-
den Immobilienpreisen ddmpft die Konsumnachfrage der privaten Haushalte. Diese
Vermdgenseffekte sind jedoch traditionell im angelsdchsischen Raum deutlich gro-
Ber als in Konfinentaleuropa. Die Realwirtschaft wird zudem durch die Verknappung
und Verteuerung von Krediten gefroffen; das verschlechtert die Finanzierungskondi-
tionen fUr Investitionen. Bei hoher Unsicherheit Gber den weiteren Wirtschaftsgang
neigen die Unternehmen dazu, geplante Investitionsprojekte vorerst aufzuschieben.

Die Finanzkrise duBert sich besonders deutlich auf den Devisenmdrkten. Der Dollar
verliert gegenUber dem Euro und dem Yen massiv an Wert — allein seit Jahresbeginn
2008 wertete der Dollar gegeniber dem Euro um 7% ab, gegentber Anfang 2007
um 16%. Die Stérke des Euro dd@mpft einerseits die negativen Wirkungen der Roh-
stoffverteuerung, beeintréchtigt andererseits jedoch die Wettbewerbsfahigkeit der
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europdischen Exporteure merklich. Angesichts des Wachstumseinbruchs in den USA
und der markanten Unterschiede zwischen der Zinspolitik von Fed und EZB wird die
Dollar-Schwdche anhalten. Das WIFO unterstellt fur den Prognosehorizont einen Eu-

ro-Wechselkurs von 1,60 $.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Wirtschaftskrise in
den USA

In den USA wdéchst die Wirt-
schaft nicht mehr. Das Risiko
einer weiteren Verschdarfung
der Finanz- und Bankenkrise
ist erheblich. Geld- und Bud-
getpolitik wirken stark expan-
siv.

Konjunktur im Euro-
Raum zu Jahresbeginn
noch robust

Die Binnennachfrage istim
Euro-Raum zu verhalten, um
die bevorstehende Ab-
schwdchung der internatio-
nalen Konjunktur und den
bremsenden Effekt der Euro-
Stdrke ausgleichen zu kén-
nen.
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Die Wirtschaft der USA expandierte Ende 2007 fast nicht mehr, das BIP erhdhte sich
im V. Quartal 2007 real um nur 0,2% gegenUtber dem Vorquartal, gegentber dem
Vorjahr bedeutete das einen Anstieg um 2,5%. Zwar wurden Export und gewerbliche
Bauinvestitionen zUgig ausgeweitet, die bremsenden Faktoren gewannen allerdings
an Gewicht: Die Wohnbauinvestitionen blieben um 19% unter dem Vorjahreswert
und um fast ein Drittel unter ihrem Hochststand von Ende 2005. Der Baubeginn for
Ein- und Mehrfamilienh&user und die Baubewiligungen lagen zu Jahresbeginn um
etwa 30% unter dem Niveau des Vorjahres. Auf einen weiteren RGckgang der
Wohnbautdatigkeit deutet auch der anhaltende Rickgang der Hauspreise hin (laut
Case-Shiller-Index IV. Quartal -8% gegentber dem Vorjahr). Die negativen Vermo-
genseffekte werden sich gemeinsam mit dem RUckgang der Beschaftigung seit Jah-
resbeginn in einer merklichen D&dmpfung der Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte niederschlagen.

Das reale BIP durfte zumindest in den ersten zwei Quartalen 2008 nicht mehr wach-
sen. Im lll. Quartal werden die Steuerschecks im AusmalB von fast 1% des BIP wirksam.
Die expansive Fiskalpolitik wird die verfigbaren Einkommen beleben. Allerdings ist
schwierig abzuschdatzen, wie stark diese zusatzichen Einkommen in den privaten
Konsum flieBen oder zu einer Erhbhung des Sparens genutzt werden. Das WIFO un-
terstellt eine Stabilisierung der Konjunktur ab Jahresmitte. Die Zinspolitik der Fed ist
merklich expansiv — die Leitzinssétze wurden von 5%% Mitte 2007 auf zuletzt 2V4% ge-
senkt. Unter diesen Bedingungen durfte das BIP in den USA heuer real um 1% und
2009 um 1%% expandieren. Allerdings kann der Konjunktureinbruch noch starker aus-
fallen und Ianger dauern, falls sich die Krise auf den Finanzmdarkten weiter verscharft.
Selbst wenn sich die Konjunktur festigt, ist kein dynamischer Aufschwung zu erwarten.
Nach dem Ende des Kreditbooms wird die Sparquote der privaten Haushalte mittel-
fristig merklich steigen. Dies dédmpft die Konsumnachfrage und das Wirtschafts-
wachstum.

Im Euro-Raum wuchs die Wirtschaft im IV. Quartal 2007 saisonbereinigt real um 0,4%
gegenuber dem Vorquartal bzw. um 2,2% gegenuber dem Vorjahr. Seit dem FrUh-
sommer 2007 zeigen die Konjunkturumfragen der Europdischen Kommission eine Ein-
trObung der Vertrauensindikatoren in der Industrie. Der Eingang an neuen Auftrdgen
vor allem aus dem Ausland schwdéchte sich merklich ab. Dennoch lag der Auftrags-
bestand in der Sachgutererzeugung Anfang 2008 noch Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt, besonders in Deutschland. Damit waren die Industrieunternehmen re-
lativ gut ausgelastet. Die Nachfrageschwdéche in den USA wirkt zunehmend dédmp-
fend. Dies kann kaum durch zusatzliche Auftrédge aus den Schwellenl&dndern ausge-
glichen werden.

Die Konsumnachfrage entwickelte sich im Jahr 2007 entt&uschend, der Anstieg durf-
te gegenuUber dem Vorjahr real nur etwa 1% betragen haben. Das Weihnachtsge-
schaft brachte einmal mehr nicht den erhofften Impuls. Dazu trug auch bei, dass der
Zuwachs der Einkommen deutlich hinter dem Preisauftrieb zurUckblieb. Die Pro-Kopf-
Léhne erhdhten sich im IV. Quartal im Euro-Raum um 2%, die Verbraucherpreise
hingegen um 2,9%. Die verfigbaren Realeinkommen der Haushalte stiegen wegen
der Zunahme der Beschaftigtenzahl. Zu Jahresbeginn beschleunigte sich der Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex auf 3%%. Eine Belebung des Wachstums
der Konsumnachfrage scheint trotz rGckl@ufiger Arbeitslosigkeit deshalb auch heuer
kaum moglich. Zwar durften das Auslaufen der Effekte der Mehrwertsteuererhnbhung
und die etwas gUnstigere Arbeitsmarktlage in Deutschland wieder ein vorsichtiges
Wachstum der Konsumnachfrage erlauben, in anderen L&dndern muss hingegen mit
einem deutlich schwdcheren Anstieg als zuletzt gerechnet werden. In Spanien
drUckt der Einbruch des Immobilienmarktes die Wohnbauinvestitionen und die Kon-
sumnachfrage, das Wachstum des BIP dUrfte sich von real fast 4% auf 2% halbieren.
Allerdings erlaubt der markante BudgetUberschuss umfangreiche antizyklische MaB-
nahmen. In ltalien ging der Indikator des Verbrauchervertrauens besonders stark zu-
rGck. Die Wirtschaft durfte schon im 2. Halbjahr 2007 kaum noch gewachsen sein,
und auch fUr heuer zeichnet sich eine Stagnation des BIP ab.
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Das relativ starke Wirtschaftswachstum des vergangenen Jahres hatte im Euro-Raum
einen konfinuierlichen RUckgang der Arbeitslosenquote zur Folge, sie befrug im Jan-
ner 2008 saisonbereinigt 7,1% der Erwerbspersonen. Der RUckgang kénnte sich im
1. Halbjahr 2008 fortsetzen, da der Arbeitsmarkt mit Verzégerung auf eine Abschwda-
chung der Konjunktur reagiert. Bereits 2009 muss allerdings mit einem Anstieg der Ar-
beitslosigkeit gerechnet werden.

Angesichts des Uber den Zielwerten der Europdischen Zentralbank liegenden Preis-
auftriebs einerseits und der infernationalen Finanzkrise, der Euro-Aufwertung und der
bevorstehenden Konjunkturabschwédchung andererseits steht die Geldpolitik vor ei-
ner schwierigen Aufgabe. Das WIFO unterstellt fur die Prognose, dass der Hauptrefi-
nanzierungssatz erst im 2. Halbjahr 2008 gesenkt werden wird. Dann durfte sich auch
die Inflation etwas entspannen.

Das Wirtschaftswachstum wird sich im Euro-Raum nach relativ ginstigem Jahresbe-
ginn im weiteren Verlauf merklich abschwédchen. Dauer und AusmaB der Verlang-
samung sind derzeit schwierig zu bestimmen. Die vorliegende Prognose unterstellt
den Tiefpunkt der Konjunktur fir das Jahresende 2008. Das Wirtschaftswachstum
wirde somit heuer real 1,6% und im Jahr 2009 1,3% betragen. Allerdings ist das Risiko
hoch, dass die Konjunkturabschwachung I&nger anhdilt.

Die Wirtschaft der neuen EU-Ldnder ist von der internationalen Finanzkrise und der
Abschwdchung des Weltwirtschaftswachstums zundchst weniger betroffen. Die Kon-
junktur wird vor allem von der kréftigen Expansion der Konsumnachfrage und der
Investitionen getragen. Das reale Wirtschaftswachstum sollte sich daher von gut 6%
im Jahr 2007 auf nur etwa 5% im Jahr 2009 verringern. In Tschechien, der Slowakei
und Polen bleibt es recht robust. In Ungarn beschleunigt es sich sogar, weil die
dadmpfenden Effekte der rigiden Budgetpolitik allmdéhlich abklingen.

Die Inflationsraten erhdhten sich zuletzt kraftig. Dies ist in manchen Landern auf eine
Uberhitzung der Konjunktur und den merklichen Anstieg der LohnstUckkosten zurlck-
zufUhren, aber auch ein Ergebnis der starken Verteuerung von Nahrungsmitteln auf
dem Weltmarkt — die Ausgaben fUr Nahrungsmittel haben einen wesentlich héheren
Anteil am Warenkorb als in Westeuropa. Ein weiteres Risiko liegt in der raschen Zu-
nahme der Verschuldung der privaten Haushalte. Der Kreditboom befligelte zwar in
den letzten Jahren die Konsumnachfrage und die Bauinvestitionen, nun ricken aber
zunehmend die Risken von Kreditausfallen in den Mittelpunkt der wirtschaftspolifi-
schen Besorgnis. Dies gilt besonders fir Rumd&nien und Bulgarien, teils auch fir die
baltischen Lander: In diesen Landern weist die Leistungsbilanz einen Abgang von
deutlich mehr als 10% des BIP auf. Diese massiven makrodkonomischen Ungleich-
gewichte machen die Volkswirtschaften anfdllig fir Turbulenzen auf den internatio-
nalen Kapitalmarkten.

Die Osterreichische Wirtschaft wird heuer real um 2,1% wachsen, deutlich weniger als
in den zwei Jahren zuvor, aber neuerlich rascher als im Durchschnitt des Euro-Raums.
Die Konjunktur dirfte im 1. Halbjahr 2008, getragen von guter Auslastung der Indust-
riebetriebe und der unternehmensnahen Dienstleistungen, noch gUnstig verlaufen.
Der Anstieg des BIP wird etwa 22% befragen. Allerdings wird sich die Abschwa-
chung der internationalen Konjunktur zunehmend im heimischen Export, in der In-
dustrieproduktion und den AusrUstungsinvestitionen niederschlagen. Die Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte kann die Ddmpfung der Auslandsnachfrage we-
gen der ungenugenden Zuwdchse der Realeinkommen nicht ausgleichen. Zwar fiel
die Herbstlohnrunde héher aus als in den letzten Jahren, die Einkommensteigerun-
gen werden aber von der Inflation kompensiert, die im Jahresdurchschnitt 2008 2,9%
betragen wird.

FOr 2009 erwartet das WIFO derzeit einen Anstieg des realen BIP um 1,7%. Dies ist al-
lerdings nur unter der Annahme maglich, dass sich die Konjunktur in Europa ab An-
fang 2009 wieder stabilisiert. Weil Intensitat und Dauer der internationalen Finanzkrise
derzeit nicht abgeschdatzt werden kdnnen, ist das Risiko der vorliegenden Prognose
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Kraftige Binnen-
nachfrage in den
neuen EU-Landern

Die starke Konsum- und In-
vestitionsnachfrage stabili-
siert die Wirtschaft der ostmit-
teleuropdischen Ldnder im
internationalen Konjunktur-
abschwung. Erhebliche Ris-
ken liegen aber in der hohen
Verschuldung der privaten
Haushalte und im raschen
Preisanstieg.

GrofBe Risken fir hei-
mische Konjunktur im
Jahr 2009

Die &sterreichische Wirtschaft
zeigte sich zuletzt in guter
Verfassung, sowohl Kapazi-
tétsauslastung der Unter-
nehmen als auch Beschdfti-
gung waren hoch. Die inter-
nationale Finanzkrise wird
das Wachstum vor allem im
2. Halbjahr 2008 bremsen.
Die Dauer der Konjunkturab-
schwdchung kann derzeit
nicht abgeschdétzt werden.
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Exportindustrie
erfolgreich

Die starke Expansion der
Weltwirtschaft beglnstigte
die heimische Exportindustrie
in den letzten Jahren sehr.
Nun beginnt sich das Aus-
fuhr- und Produktionswachs-
tum merklich abzuschwa-
chen.
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besonders hoch. Das Wirtschaftswachstum kd&nnte im Jahr 2009 deutlich schwécher
verlaufen als hier unterstellt. Damit fiele auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt und in
den &ffentlichen Haushalten noch ungunstiger aus.

Das Wachstum der Produktion wird gemdaRB der vorliegenden Prognose vor allem im
Jahr 2009 unter dem Wachstum des Trend-Outputs bleiben. Dieses schétzt das WIFO
mit unterschiedlichen Verfahren der Berechnung des Potentials auf real +2,2% bis
+2,7%.

Der Export boomte in den letzten Jahren. Im Jahr 2007 lag die GUterausfuhr real um
8% Uber dem Niveau des Vorjahres und um etwa 60% Uber jenem des Jahres 2000.
Osterreichs Wirtschaft profitiert von einem Konjunkturaufschwung bei den Handels-
partnern besonders, da gut die Halfte der produzierten GUter exportiert wird und die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Unternehmen aufgrund der kr&fti-
gen Steigerung der Arbeitsproduktivitat besonders hoch ist. Allerdings beeintrachtigt
auch eine Abschwdchung der internationalen Konjunktur die heimische Produktion
merklich. Das Marktwachstum duUrfte sich, gemessen am Anstieg der Importe der
Handelspartner, von 74% im Vorjahr auf 5%% im Prognosezeitraum verringern.

Die internationale Konjunkturdémpfung trifft Osterreich mit Verzégerung, denn die
direkten Effekte sind gering: Zwar sind die Exporte in die USA bereits rOcklaufig, sie
haben allerdings nur einen Anteil von 5%. Wichtiger sind indirekte Effekte, die etwa
von einer Verringerung des deutschen Exports ausgehen. Zudem bewirkt die mar-
kante Aufwertung des Euro eine Erhdhung des real-effektiven Wechselkurses im
Handel mit Industriewaren um 2,5% im Jahr 2008 (nach +0,8% 2007). Deshalb muss
mit leichten Marktanteilsverlusten gerechnet werden. Diese waren schon im Jahr
2007 in den USA und in Deutschland zu beobachten, wurden aber im Gesamter-
gebnis durch Gewinne in Tschechien, Polen, Ungarn, Slowenien und — auf Basis we-
niger gut gesicherter Daten — auch in Bulgarien kompensiert. Die Marktanteilsverlus-
te durften sich heuer vor allem in den USA fortsetzen. Das WIFO rechnet im Progno-
sezeitraum mit einem Anstieg des realen Warenexports um 5,7% pro Jahr. Einem
starken RUckgang der Ausfuhr in die USA steht ein noch kraftiges Wachstum der
Nachfrage in den neuen EU-Ladndern und in den Schwellenl@ndern gegentber.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Mrd. € (Referenzjahr 2000) Veradnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Land- und Forstwirtschaft 3,84 3.86 3.86 386 - 0.3 + 0,5 + 00 + 00
SachgUtererzeugung und

Bergbau') 46,24 49,50 50,99 52,42 + 88 + 7.1 + 3,0 + 28
Energie- und Wasserversorgung 6,09 6,04 6,10 6,16 + 8.2 - 08 + 1,0 + 1.0
Bauwesen 16,35 16,88 17,27 17,66 + 4,7 SENCHS + 23 + 23
Handel?) 26,76 26,95 27,38 27,79 +10 + 0.7 + 1,6 + 18
Beherbergungs- und

Gaststattenwesen 8,60 8.77 8,94 908 + 13 + 1.9 + 20 + 1,5
Verkehr und

NachrichtenUbermittiung 15,01 15,62 16,01 16,33 + 4,6 + 4,0 + 25 + 2,0
Kreditinstitute und

Versicherungen 10,43 10,76 10,87 10,98 + 48 + 32 + 1,0 + 1.0
Grundsticks- und

Wohnungswesens) 36,40 38,40 39,55 40,34 + 272 + 55 + 3.0 + 2,0
Offentliche Verwaltung?) 11,99 12,02 12,14 1226 + 18 + 0.3 + 1.0 + 1,0
Sonstige Dienstleistungen 29,95 30,17 30,56 30,81 + 1,9 + 0.8 + 1.3 + 0.8
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 211,45 218,65 22328 22721 + 38 + 3.4 + 2,1 + 1.8
Bruttoinlandsprodukt 233,55 241,45 246,53 25081 + 3,3 + 3,4 + 2,1 + 1,7
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.
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Die Entwicklung der SachguUtererzeugung ist sehr eng mit jener des GUterexports
verbunden. In den letzten zwei Jahren wurde die Wertschdpfung real um 17% aus-
geweitet. Der Produktionsindex der Sachgutererzeugung lag 2007 um 34% Uber dem
Niveau des Jahres 2000. Osterreich gehdrt damit zu den EU-Landern mit der kréftigs-
ten Steigerung der Industrieproduktion, noch vor Deutschland. Hingegen stagniert
die Produkfion etwa in Frankreich oder lItalien seit Jahren. Zum Jahreswechsel
2007/08 entwickelte sich die heimische Industrie gUnstig: Die Bestinde an Auftrédgen
waren um gut ein Zehntel héher als im Vorjahr, die Unternehmen durften hohe Ge-
winne erzielt haben. Wegen der geddmpften Dynamik des Warenexports wird sich
im weiteren Jahresverlauf allerdings auch das Wachstum der SachgUtererzeugung
verlangsamen. Das WIFO rechnet fur 2008 mit einem Produktfionsanstieg von real 3%.
Dies wird sich mit Verzégerung auch auf die Beschaftigung auswirken. Im Jahr 2007
wurden in der Industrie 15.000 neue Arbeitspldtze geschaffen (+2,6%), auch zu Jah-
resbeginn 2008 war noch eine deutliche Zunahme zu verzeichnen. FUr die ndchsten
Quartale muss mit einer Verschlechterung der Arbeitsmarktlage gerechnet werden,
2009 wird die Zahl der Industriebeschaftigien um 7.000 geringer sein als im Vorjahr.

Ubersicht 4: Produktivitét

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 23 + 2,0 + 33 + 3,4 + 2,1 + 1,7
Erwerbstatige’) + 0,2 + 038 + 1,2 + 22 + 1,1 + 0,5
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) + 2.2 + 1.2 + 2,1 + 1,2 + 1,0 + 1,2
Sachgutererzeugung
Produktion?) + 23 + G2 + 88 + 72 + 3.0 + 28
Beschaftigte?) - 06 - 08 + 0.2 + 2,6 + 0.3 - 1.2
Stundenproduktivitét4) + 2,1 + 4,6 + 84 + 4,2 + 3,0 + 4,0
Geleistete Arbeitszeit je
Beschaftigtens) + 038 - 06 + 0.2 + 03 - 03 + 00
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Unselbsténdige (Beschdaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut

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

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Mrd. € (Referenzjahr 2000) Veradnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 171,32 17420 17738 17995 + 2,1 + 1,7 +1.8 + 1,5
Private Haushalte') 129,69 131,53 133,64 13578 + 2,1 + 1.4 + 1.6 + 1,6
Staat 41,63 42,66 43,73 44,17  + 2,1 + 25 +25 + 1,0

Bruttoinvestitionen 49,48 52,70 53,83 B05  F 37 + 6,5 + 2,1 i 2
Bruttoanlageinvestitionen 48,94 51,29 52,41 5332 + 38 + 4,8 + 22 + 1.8

AusrUstungen?) 21,77 23,15 23,61 2385 + 21 + 6,3 + 20 + 1,0
Bauten 27,15 28,14 28,79 29,45 + 5,1 + &7 +23 +23

Inléndische Verwendung 220,55 22560 229,88 233,65 + 272 + 23 + 1.9 + 1,6

Exporte 134,71 145,59 153,19 160,78 + 7.5 + 8,1 + 852 + 5,0
Reiseverkehr 13,80 14,08 14,62 18518 <+ 05 +20 F 3 SeES

Minus Importe 121,69 129,68 136,50 143,61 + 56 + 6,6 + 58 + 52
Reiseverkehr 7,62 7,74 7,90 806 + 3,1 W 1,7 + 20 +20

Bruttoinlandsprodukt 233,55 241,45 246,53 250,81 + 33 + 3.4 + 2,1 + 1,7
Nominell 257,90 272,77 28584 29688 + 5,1 + 58 + 4,8 + 3,9

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

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.

Die Verringerung der Kapazitdtsauslastung durfte die Unternehmen zu Vorsicht in der
Investitionstatigkeit veranlassen. Im WIFO-Investitionstest vom Herbst 2007 meldeten
die SachguUtererzeuger eine Halbierung des beabsichtigten Investitionswachstums
gegenuber dem Vorjahr. Wegen der groBeren Unsicherheit Uber die Lage der Welt-
wirtschaft kdnnten zudem weniger Projekte tatsdchlich umgesetzt werden. Das WIFO
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Hohe Inflation verhin-
dert Realeinkommens-
zuwdchse

Die Inflation verfestigt sich,
getrieben von hohen Nah-
rungsmittel- und Energieprei-
sen, bei etwa 3%. Damit
stagnieren die Nettorealein-
kommen pro Kopf der Be-
schdftigten.
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rechnet mit einem Anstieg der Ausrustungsinvestitionen um real 2% im Jahr 2008. Be-
unruhigend erscheint, dass im jingsten Konjunkturaufschwung der Jahre 2005 bis
2007 trotz guter Exportkonjunktur und ginstiger Gewinnlage die AusrUstungsinvestiti-
onen nur halb so rasch wuchsen wie in der Hochkonjunktur 1997 bis 2000').

Eine Abschwdchung des Exportwachstums ddmpft die Entwicklung der Importe —
der Importgehalt der Ausfuhr betragt etwa ein Drittel. Dazu kommt eine deutliche
Verlangsamung der Dynamik der AusrUstungsinvestitionen, die zu 80% importiert
werden. Der Warenimport wird 2008 und 2009 real etwa gleich rasch wachsen wie
der Export. Nominell weist die Einfuhr hdhere Wachstumsraten auf, die Terms-of-
Trade verschlechtern sich.

Die Inflationsrate verharrte in den letzten Monaten aufgrund der anhaltenden Ver-
teuerung von Nahrungsmitteln, Wohnen und Treibstoffen auf Gber 3% (Februar 3,2%).
Etwa zwei Drittel des Preisanstiegs gehen auf die Bereiche Energie und Nahrungsmit-
tel zurGck und sind primdr international bestimmt. Rohdl der Marke Brent kostete im
Februar mit gut 95 $ je Barrel um 60% mehr als vor einem Jahr. Der HWWI-Index fUr
Nahrungsmittel zeigt fUr J&nner und Februar 2008 auf Dollarbasis einen Anstieg um
mehr als 50% gegentber dem Vorjahr. Die hohen Rohstoffpreise ergeben sich aus
einem stetigen Anstieg der Nachfrage vor allem der asiatischen Schwellenldnder,
aus einer Verknappung des Nahrungsmittelangebotes wegen der DUrre in Australien
und aufgrund der wachsenden Nachfrage nach Rohstofffonds.

Ubersicht 6: Léhne, Wettbewerbsféhigkeit

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoverdienste pro Kopf') + 1.8 + 23 + 2.7 + 27 + 3.3 + 3.0
Realeinkommen pro Kopf!)

Brutto - 00 + 0,6 + 1,1 + 0,6 + 04 + 07
Netto - 00 + 1.2 + 0,5 + 0,1 - 0.1 + 0,3
Gesamtwirtschaft

Lohnstickkosten - 06 + 1.2 + 0.4 + 1.5 + 2,5 + 1.8
SachguUtererzeugung

Lohnstickkosten - 07 - 00 - 4.2 - 1.8 + 08 - 08

Relative LohnstUckkosten?)
Gegenuber den

Handelspartnern + 20 + 08 - 24 - 04 + 04 - 1,1
Gegenuiber Deutschland + 24 + 2,6 - 1.5 + 1,2 + 0,5 - 04
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 1,5 - 06 + 0,2 + 1,2 + 2,6 + 00
Real + 1,1 - 09 - 05 + 038 + 25 + 0,1

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

FOr die kommenden Monate zeichnet sich keine markante Entspannung des Preis-
auftriebs auf Verbraucherebene ab. Das WIFO rechnet heuer mit einem Anstieg der
Preise von verarbeiteten Nahrungsmitteln um 7%, der Auftrieb der Energiepreise durf-
te noch etwas darlUber liegen. Die Verteuerung der Rohstoffe beschleunigt auch die
Inflation industriell-gewerblicher Waren, der Preisauftrieb erhdhte sich auf Gber 2%.
Hingegen steigen die Dienstleistungspreise — sie machen fast die Hdlfte des VPI-
Gewichtes aus — mdaBig. Unter der Annahme einer schrittweisen Beruhigung des Auf-
triebs der infernationalen Rohstoffpreise im Jahresverlauf erwartet das WIFO eine In-
flationsrate von 2,9% im Jahr 2008 und 2,3% im Jahr 2009.

) Siehe dazu Ederer, St., Marterbauer, M., Scheiblecker, M., "Konjunkturaufschwung 2005/2007 kUrzer als im
letzten Zyklus", WIFO-Monatsberichte, 2008, 81(3), S. 175-189, http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp2fid=
23923&id=315818&typeid=8&display mode=2.
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Trotz der hoheren AbschlUsse in der Herbstlonnrunde (Pro-Kopf-Lohne brutto durch-
schniftlich +3'4%) steigen die Nettorealldhne heuer nicht (-0,1%). Die verfugbaren
Realeinkommen der privaten Haushalte erhéhen sich nur, weil die Zahl der Beschéf-
tigten zunimmt. Sie dUrften 2008 im Durchschnitt um 1,1% hoéher ausfallen als ein Jahr
zZuvor.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte entwickelte sich auch im Jahr 2007
sehr enftuschend (real nur +1,4%). FUr das Jahr 2008 kann keine Erholung erwartet
werden, denn die verfugbaren Realeinkommen wachsen nur halb so rasch wie im
Vorjahr. Uberdies ist der Preisanstieg fUr Guter des té&glichen Bedarfs besonders stark.
Die "gefUhlte" Inflation ist deshalb hdher als die stafistisch ausgewiesenen Werte und
durfte dédmpfend auf die Konsumbereitschaft wirken. Die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Konsumnachfrage wird auch dadurch beeintréchtigt, dass die unteren
Einkommensgruppen, deren Konsumneigung besonders hoch ist, wegen des hohen
Anteils von Nahrungsmitteln, Wohnen und Energie an ihrem Warenkorb durch die
Inflationsbeschleunigung besonders hart getroffen werden.

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') +1.8 +20 +2,1 +1.4 +1.6 +1,6

Dauerhafte Konsumguter +4,0 +25 +1.,9 +25 +3,0 +20
Nichtdauerhafte Konsumguter und

Dienstleistungen + 1,5 +2,0 +2,1 +1.3 + 1,4 + 1,6
VerfUgbares Einkommen der privaten

Haushalte # 1,9 +26 +27 +22 * 1,1 # 1,8

In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8,9 9.3 9.7 10,3 10,1 9.8

Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Direktkredite an inlédndische

Nichtbanken (Jahresendsténde) +50 +4,7 + 4,5 +3.6 +3,5 +3,5
In %
Inflationsrate
National 2,1 23 1.5 2,2 2,9 23
Harmonisiert 2,0 2,1 1.7 2.2 2.9 2.3
"Kerninflation') 1,6 1.5 1.3 1.9 272 2,1
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).

Das WIFO erwartet einen Anstieg des Konsums der privaten Haushalte um real 1,6% —
dies allerdings nur unter der opfimistischen Annahme eines leichten RUckgangs des
Sparanteils am verfugbaren Einkommen auf 10%. Damit bliebe die Konsumnachfra-
ge zum achten Mal in Folge unter dem langjdhrigen Durchschnitt. Die Konsum-
schwdche ist somit eines der mittelfristigen Probleme der heimischen Wirtschaftsent-
wicklung.

Die Bauwirtschaft expandierte im jungsten Konjunkturaufschwung kréftig und bildete
einen wichtigen Motor fUr die Gesamtwirtschaft. Im Jahr 2007 wurde die Produkfion
real um 3,3% ausgeweitet. Die hohe Auslastung der Kapazitdten schlug sich in einem
merklichen Preisauftrieb nieder (zuletzt etwa +5% gegeniber dem Vorjahr). Die Bau-
beschaftigung stieg markant. Zu Jahresbeginn 2008 dUrften dazu nicht nur das milde
Wetter, sondern auch die neuen Bestimmungen Uber die Anmeldung von Beschaf-
tigten bei der Sozialversicherung beigetragen haben.

Die Bauunternehmen melden im WIFO-Konjunkturtest weiterhin eine gute Auftrags-
lage, im Tiefbau waren die Betriebe zu Jahresbeginn sogar optimistischer als zuletzt,
auch wegen der geplanten Steigerung der Investitionen in das Schienennetz. Die
starke Nachfrage veranlasst die Lander zu einer Ausweitung des geférderten Wohn-
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Konsum weiterhin
schwach

Die langj&ahrige Konsum-
schwdche kann nicht Uber-
wunden werden. Sie wird
von geringen Einkommens-
zuwdchsen, ungleicher Ver-
teilung und der hohen Infla-
tion bestimmt.

Bauwirtschaft gut
ausgelastet

Die Baukonjunktur klingt
nach zwei guten Jahren nur
langsam ab, da die Investiti-
onen der &ffentlichen Hand

die sich abzeichnenden Aus-
falle im Geschdfts- und In-
dustriebau ausgleichen.
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Tourismus expandiert
kraftig

Nach einer erfolgreichen
Wintersaison sind die Aussich-
ten fUr die Tourismuswirt-
schaft auch fdr den weiteren
Jahresverlauf positiv.

Starke Ausweitung der
Beschaftigung

Zu Jahresbeginn wurden
mehr neue Arbeitspldtze ge-
schaffen, als Konjunktur und
Wetter hatten erwarten las-
sen. Das dirfte auch admi-
nistrative Ursachen haben.
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baus. UnguUnstiger sind die Aussichten fUr den Industriebau, hier wird sich die Ab-
schwdchung der AusrUstungsinvestitionen niederschlagen. Das WIFO rechnet insge-
samt mit einer allmdhlichen AbkUhlung der Baukonjunktur, das Wachstum der Wert-
schopfung dirfte mit real +214% aber Uber jenem der Gesamtwirtschaft liegen.

Die bisherige Wintersaison verlief in der Tourismuswirtschaft gunstig. Sowohl die
N&chtigungen inldndischer als auch die der ausl@ndischen Gaste wurden kraftig ge-
steigert. Zudem erhdhten sich die Umsdaize je N&chtigung weiter merklich — ein Aus-
druck der erfolgreichen Qualitatsstrategie der Tourismuswirtschaft. Das WIFO erwar-
tet auch fUr das gesamte Jahr 2008 einen deutlichen Anstieg des Reiseverkehrsex-
ports auf 17,7 Mrd. € (real +3,8%). Entgegen vielen Erwartungen wird dazu die Veran-
staltung der FuBball-Europameisterschaft kaum beitragen, da sie eher eine Substitu-
tion von Besuchen im fourismusstarken Monat Juni bewirken wird. Jedoch kénnte sie
das Image Osterreichs auf den internationalen Markten verbessern sowie dazu bei-
fragen, neue Kundensegmente zu erschlieBen.

Die gUnstige Entwicklung im Tourismus schl@gt sich in der Beschdaftigung der Branche
nieder, sie lag im Jahr 2007 bei 211.000, um 1,3% mehr als ein Jahr zuvor. Allerdings
sind die Einkommen in dieser Branche weiterhin niedrig.

Die Zahl der Beschdaftigten stieg zu Jahresbeginn stark. Sie lag um 100.000 Uber dem
Niveau des Vorjahres. Damit war der Zuwachs um mehr als ein Drittel hdher als im
Herbst 2007. Diese Entwicklung ist ungewdhnlich. Zwar reagiert der Arbeitsmarkt mit
einer Verzdgerung von gut einem halben Jahr auf den Konjunkturverlauf, und die
Situation Anfang 2008 spiegelt damit die gute Konjunktur von Mitte 2007 wider. Auch
kdnnte die Diskussion um einen moglichen Facharbeitskraftemangel manche Unter-
nehmen dazu veranlasst haben, auf das Nachlassen der Auftragseingdnge nicht
unmittelbar mit Kindigungen zu reagieren. Doch beide Faktoren erkldren kaum den
Anstieg der Beschaffigung gegenUber dem Herbst 2007. Das Wetter war wohl in die-
sem Winter besonders beschdaftigungsfreundlich, da es sowohl eine rege Bautafig-
keit als auch eine gute Saison im Tourismus ermdglichte.

Der starke Anstieg der Beschaftigung durfte allerdings auch statistisch-administrative
Ursachen haben: Seit Jahresbeginn mUssen neu eingestellte Arbeitskrafte bei der So-
zialversicherung bereits vor dem Arbeitsbeginn angemeldet sein. Dies kénnte be-
sonders in Bauwirtschaft und Tourismus einen sprunghaften Anstieg der offiziellen Be-
schaftigungszahlen ausgeldst haben; eine Quantifizierung dieses Effekts ist aber
nicht mdglich. Die Einschatzung der jungsten Arbeitsmarktdaten wird auch dadurch
erschwert, dass aufgrund der Umstellung auf die neue ONACE-Gliederung keine ak-
tuellen Branchendaten zur Beschdaftigung vorliegen.

Das WIFO rechnet nun damit, dass die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschdaftigten im
Jahresdurchschnitt 2008 um 58.000 (+1,8%) Uber dem Niveau des Vorjahres liegen
wird. Im Jahresverlauf sollte die Beschaffigungsdynamik allerdings aufgrund der Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums nachlassen. Die Zahl der Arbeitsplatze in In-
dustrie und Bauwirtschaft wird nur mehr verhalten steigen, somit auch jene der Voll-
zeitarbeitspl@ize. Beschdaftigungszuwdchse durfte vor allem der Dienstleistungssektor
verbuchen; hier Uberwiegt die Teilzeitarbeit. Dennoch sollte der kraftige Anstieg der
Beschdaftigung auch im Jahr 2008 einen Rickgang der Zahl der Arbeitslosen um
durchschnittlich 10.000 ermdglichen.

FOr 2009 muss mit einer Trendwende auf dem Arbeitsmarkt gerechnet werden. Das
Beschaftigungswachstum schwdcht sich markant ab (+22.000) und reicht nicht mehr
aus, um die Arbeitslosigkeit zu verringern. Damit wird nach einem RUckgang der Zahl
der registrierten Arbeitslosen erstmals seit drei Jahren wieder ein Anstieg zu beo-
bachten sein. Das WIFO rechnet derzeit mit einem Zuwachs um 12.000 auf 224.000
im Jahresdurchschnitt 2009. Dadurch erhdht sich die Arbeitslosenquote wieder auf
6.2% der unselbstdndigen Erwerbspersonen laut traditioneller &sterreichischer Be-
rechnungsmethode bzw. 4,3% der Erwerbspersonen laut Eurostat.
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Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften
Aktiv Erwerbstatige?) + 251 +372 +559 +669 +620 + 240
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 21,1 +31,9 +51,5 +655 +580 +220
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 07 + 10 + 17 + 21 + 1.8 + 07
Inlénder + 92 +200 +350 +436 +380 +120
Auslandische Arbeitskrafte +11,9 +11,9 +165 +21,9 +200 + 100
Selbsténdige?) + 40 + 53 + 44 + 14 + 40 + 20
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige +344 +156 +185 + 155 +198 + 202
15- bis 59-Jahrige +356 +485 +528 +170 +102 + 137
Erwerbspersonen?) + 289 +459 + 424 +500 +520 + 360
Uberschuss an Arbeitskréiften
Vorgemerkte Arbeitslose?) + 38 + 88 -135 -169 -100 + 120
Stand in1.000 243,9 252,7 239,2 222,2 2122 224,2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonens) 4,8 52 4,7 4,4 4,2 4,3
In % der Erwerbspersonen?) 6,4 6,5 6,1 5.6 53 5.5
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen?) 7.1 7.3 6,8 6,2 59 6,2
Beschdaffigungsquote
Aktiv Erwerbstatige!)?) 62,3 62,8 63,6 64,6 65,4 65,6
Erwerbstatige?)7)8) 67,8 68,6 70,2 71,4 72,1 72,3
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. — 3) Laut WIFO. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslo-
se. — %) Laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). —7) In % der Bevdlkerung im er-
werbsfdhigen Alter (15- bis 64-J&hrige). — 8) Gednderte Erhebungsmethode.

Das starke Wirtschaftswachstum im Aufschwung 2005 bis 2007 schlug sich auch in
den offentlichen Haushalten nieder. Dank kréftigen Wachstums der Einnahmen an
Abgaben - vor allem der Lohnsteuer, der Sozialversicherungsbeitrége, der Kapitaler-
fragsteuern und der Kérperschaftsteuer — konnte das 6ffentliche Defizit in der Maas-
tricht-Abgrenzung halbiert werden, von 1,6% des BIP im Jahr 2005 auf 0,7% im Jahr
2007.

FUr 2008 ist keine weitere Verbesserung des Finanzierungssaldos zu erwarten. Zwar
dUrften die Steuereinnahmen zundchst noch rege wachsen, doch wird die bevor-
stehende Konjunkturabschwéchung ihre Dynamik bremsen, vor allem jene der Ge-
winnsteuern und der von den L&dhnen abhdngigen Abgaben. Zudem wirken eine
Reihe von zusatzlichen Ausgaben defiziterhbhend, etwa jene, die zur Verbesserung
der sozialen Absicherung und der Kinderbetreuung getatigt wurden.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2004 2005 2006 2007 2008 2009
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition?) -1.2 -1.6 -1.4 -07 -07 -07
Laut VGR -1.3 -1.7 -1.5 -08 -08 -08
Primd@rsaldo des Staates laut VGR + 1.6 +1.3 +1.4 +2,0 +2,0 +2,0
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 2,1 2,2 3,1 4,3 4,2 3.9
Sekunddrmarktrendite?) 4,2 3.4 3.8 4,3 4,1 4,0
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +1,5 -07 +0.2 + 1,1 +2,6 +0,0
Real +1.0 -10 - 0.6 +0.8 + 25 +0,0
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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Finanzierungssaldo
—%:% des BIP

Nach der konjunkturbeding-
fen Verbesserung des Finan-
zierungssaldos der 6ffentli-
chen Haushalte in den letz-
ten Jahren zeichnet sich nun
eine Stabilisierung des Defizits
bei %% des BIP ab. Ein schér-
ferer Konjunktureinbruch
wdirde allerdings auch den
Staatshaushalt belasten.
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Financial Market Crisis Weighing on Economic Growth

Economic Outlook for 2008 and 2009 —Summary

Economic growth in Austria is set to decelerate to an average 2.1 percent in volume this year. This is primarily the
consequence of the international financial crisis that originated from US real estate markets. Scope and duration of
that crisis can still not be reliably assessed at present. The projection for GDP growth in 2009 of 1.7 percent is there-
fore subject to considerable risk. Exports, industrial oufput and investment are slackening markedly. Private con-
sumption is not gaining momentum, partly because of inflation accelerating to 2.9 percent. While employment this
year is rising even faster than expected, the decline in unemployment is likely to reverse as from 2009.

In 2006 and 2007, Austrian real GDP growth attained nearly
3 percent per year. Activity remained lively also in early
2008, with companies enjoying a high degree of capacity
utilisation and job creation remarkably strong. For the first se-
mester, demand and oufput are thus likely to sfill rise by
2> percent above the year-earlier level. Nevertheless, the
global economic environment has weakened in a lasting
way:

e A slump on real estate markets triggered a severe bank-
ing crisis in the USA which has so far not been defused de-
spite massive policy intervention. Economic growth has
almost stalled, with a modest 1 percent being expected
for 2008 as a whole. A key factor for global demand has
thereby ceased to operate.

e This shortfall can hardly be offset by continued lively ex-
pansion in the emerging markets which are likewise af-
fected by slower global demand growth even if domestic
demand is rising briskly. Growth in China is likely fo moder-
ate from 11V percent in 2007 to 82 percent in 2009.

e The liquidity and solvency crisis has spilt over to European
and Asian financial markets. Credit conditions have dete-
riorated and business confidence has weakened. In the
euro areqa, the appreciation of the common currency is
weighing on activity, a levelling-off not yet being in sight.
GDP growth, though exceeding that of the USA, is ex-
pected to decelerate to 1.6 percent in 2008 and 1.3 per-
cent in 2009.

Because of the substantial clouding of the external environ-
ment, WIFO expects GDP growth to slow also in Austria from
the healthy pace observed until early this year. Exports of
goods and services are projected to abate to 5 percent an-
nual growth, thereby calming also the 2-year-long boom in
manufacturing industry. Already in the cyclical upturn of the
last years, investment in machinery and equipment was less
buoyant than anticipated; meanwhile, the expansion has vir-
tually come to an end. Somewhat more lively is investment in
construction which in the areas of infrastructure and residen-
fial building benefits from higher government spending. Even
there, though, the momentum that in the last two years had
been at the verge of overheating, has slackened significantly.

Private household demand is not able to stabilise overall busi-
ness activity. Although having expanded unusually slowly
over the last seven years, an acceleration can sfill not be ex-
pected, despite higher wage settlements, since nominal in-
come gains are neutralised by higher inflation. Headline inflo-
fion will rise to 2.9 percent this year, driven by massive hikes for
energy and food, each accounting for about one-third of the
year-on-year increase of the overall price level. Net real earn-
ings per employee will therefore edge down by 0.1 percent.

The lower income brackets will suffer marked losses in their
real income because of their lower gains in nominal wages
and the high share of food, housing and energy costs in their
consumption basket. Together with the high rate of "per-
ceived inflation" — as prices of daily items rise faster than those
of durable consumer goods — this will weigh heavily on con-
sumer spending. The latter is projected to rise by 1.6 percent
in volume, and that only under the opfimistic assumption of a
slight decline in the household saving ratio.

At the beginning of the year, employment growth was un-
usually strong, with 100,000 new jobs being added from last
year. This mirrors the lagged effects of lively business activity
around mid-2007 as well as favourable weather conditions
which supported construction activity and tourism during the
winter season. However, a stafistical effect may also be in-
volved: since 1 January last, newly-hired employees have to
be registered with the social security administration already
before taking up work; for this reason, official employment
figures may have jumped in some branches, but the size of
such an effect cannot be quantified. The strong employment
gain has been accompanied by a further decline in unem-
ployment. In the course of the year, the cyclical slowdown will
also become visible on the labour market. As from the winter
2008-09, seasonally-adjusted jobless figures are likely to head
up again. In 2009, registered unemployment is projected to
average 224,000, up by 12,000 from this year. The jobless rate
is expected at 4.3 percent of the labour force according to
Eurostat, or 6.2 percent of the dependent labour force follow-
ing the conventional national definition.

Owing to the strong momentum of economic activity over
the last two years, the general government deficit has been
cut by half, but the balance in Maastricht terms still stood at
—-0.7 percent of GDP in 2007. The imminent cyclical slowdown
will dampen revenue growth with a lag, thereby preventing a
further reduction of the deficit. The reaction of the budget
balance to cyclical variatfions, i.e., move fowards surplus in
the upswing and towards deficit in the downturn, is an indis-
pensable element of a stability-oriented fiscal policy.

Since neither the scope nor the duration of the international
financial market crisis can be adequately assessed at present,
the present projections are subject to a particularly large
margin of uncertainty. It is assumed that the slowdown of ac-
fivity will come fo a halt fowards the end of this year and give
way to a tentative recovery in 2009. GDP growth in 2009 will
drop below the projected 1.7 percent, if the liquidity and sol-
vency crisis in the international financial system becomes pro-
fracted and the pick-up of the real economy is delayed.
However, buoyant activity in Asian emerging markets, which
also exhibit high saving ratios, may have a stabilising effect on
the global economy.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly".
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FOr das Jahr 2009 hat der Bund noch keinen Haushaltsvoranschlag vorgelegt und
die geplanten Einsparungen aus der Verwaltungsreform der Gebietskdrperschaften
bislang nicht konkretisiert. Deshalb muss der Ausblick auf den Staatshaushalt vage
bleiben. Die Staatseinnahmen werden prim&r von der Konjunktur bestimmt; auf-
grund der merklichen Verlangsamung des Wachstums unterstellt das WIFO einen
Maastricht-Saldo von unverdndert —-0,7% des BIP. Sollte die Wirtschaftsentwicklung
ungUnstiger ausfallen als hier angenommen, so wirde das Defizit steigen. Eine Ab-
schwdchung des Wirtschaftswachstums um 1 Prozentpunkt verschlechtert den Fi-
nanzierungssaldo kurzfristig um etwa 4% des BIP.
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