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Prognose fur 2004 und 2005: Export als
Konjunkturmotor

Die europdische Wirtschaft wurde heuer von der Verbesserung der Weltwirtschaft
erfasst. Die hohe Dynamik der Exporte hatte eine krdftige Steigerung der
Sachguterproduktion zur Folge. In Osterreich wie im Euro-Raum wird das Wachstum
des BIP heuer real 1,9% erreichen. Im Jahr 2005 wird die Zunahme des Welthandels
an Schwung verlieren, in Europa durfte jedoch die Inlandsnachfrage starker zum
Wachstum beitragen. Die zuletzt stark steigenden Rohdlpreise bilden jedoch ein
Risiko fUr den weiteren Konjunkturverlauf.

Die Konjunkturerholung hat sich im 1. Halbjahr beschleunigt. Dank der Belebung der Weltwirt-
schaft und der Stabilisierung des Euro-Kurses nahmen die Exporte kraftig zu. Die Wirtschaft
wird deshalb heuer in Osterreich — ebenso wie im Euro-Raum — um 1,9% wachsen. Im Jahr
2005 wird die Expansion wegen der Effekte der Steuerreform mit +2,5% hoher sein als im Euro-
Raum. Dabei wird angenommen, dass sich die Nachfrage zunehmend vom Export zu Investi-
fionen und Konsum verlagert. Die Impulse von der Weltwirtschaft (insbesondere aus den USA)
werden im ndchsten Jahr nachlassen. Risken fur den weiteren Konjunkturverlauf gehen vor al-
lem vom weiteren Anstieg der Erddlpreise und einer mdglichen unzureichenden Ubertragung
des Exportbooms auf die Investitions- und Konsumnachfrage aus.

Die Ausfuhr ist die einzige StUtze der verbesserten Wirtschaftslage, sie wachst heuer real um
814%. Dabei profitiert die 6sterreichische Exportwirtschaft insbesondere von den engen Zulie-
ferbeziehungen zu deutschen Unternehmen. Mittelfristig hat sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der SachguUterproduktion deutlich verbessert. Dies erleichtert es den Unternehmen,
in der Weltwirtschaft inre Chancen zu nutzen. Die Wertschdpfung der SachguUtererzeugung
steigt 2004 real um 4%, gut doppelt so rasch wie jene der Gesamtwirtschaft. Im kommenden
Jahr wird sich die Exportzunahme parallel zur Expansion des Welthandels abschwdchen. Das
Wirtschaftswachstum muss sich dann stdrker auf die Inlandsnachfrage stUtzen.

Die Aufwdartstendenz der Exporte und der Kapazitdtsauslastung sollfe gemeinsam mit einer
Steigerung der Gewinne die Investitionskonjunktur in Gang bringen. Der WIFO-Investitionstest
deutet darauf hin, die verfigbaren Investitionsdaten fur das 1. Halbjahr lassen ein Anspringen
der Investitionstatigkeit jedoch noch nicht erkennen (abgesehen von aus steuerlichen Grin-
den vorgezogenen Fahrzeuginvestitionen). 2003 waren die Bauinvestitionen eine wichtige
StUtze der Konjunktur. Dazu frug neben den &ffentlichen Tiefbauprogrammen auch die be-
schleunigte Abwicklung von Bauprojekten vor dem Auslaufen der vorzeitigen Abschreibung
Ende 2003 bei. Nach diesem Effekt nehmen die Bauinvestitionen heuer nur sehr maBig und
weniger als erwartet zu.



Der private Konsum wdchst im Jahr 2004 mit +1%% wesentlich langsamer als im I&ngerfristigen
Durchschnitt. Einerseits wird die Realeinkommensentwicklung durch die Energieverteuerung
gebremst, andererseits geht die Sparquote der privaten Haushalte trotz des "Zwangskonsums”
teurer Energie nicht zurick. Der anhaltende Anstieg der Rohdlpreise macht eine Revision der
Inflationsprognose notwendig: Die Teuerungsrate wird 2004 2,1% erreichen und im ndchsten
Jahr nur geringfugig sinken. Die Energieverteuerung tragt heuer 0,3 Prozentpunkte zum Preis-
auftrieb bei. 2004 nehmen die Realeinkommen je Arbeitnehmer kaum zu. Im Jahr 2005 bringt
jedoch die Senkung der Lohn- und Einkommensteuer eine merkliche Erhdhung der Nettoreal-
einkommen. DarUber hinaus tragt die erwartete deutliche Beschdftigungsausweitung zum
Anstieg der verfUgbaren Einkommen bei. Die Steigerung des privaten Konsums durfte deshalb
2005 mit +2,5% dem mittelfristigen Trend nahe kommen.

Die Beschaftigung reagierte bereits auf die Konjunkturverbesserung. Heuer steigt die Zahl der
unselbsténdig aktiv Beschaftigten um 17.500 und 2005 um 28.000. Zunehmend werden auch
neue Vollizeitarbeitsplatfze geschaffen. Die Zahl der Arbeitslosen erhdht sich 2004 noch um
4.000 auf 244.000 und nimmt 2005 im selben AusmaB ab. Das Angebot an Arbeitskraften wird
auch 2005 kraftig steigen, der Zustrom von ausl@ndischen Arbeitskraften auf den Arbeitsmarkt
bleibt hoch.

Das Maastricht-Defizit der offentlichen Haushalte fallt heuer mit 1,3% des BIP deutlich héher
aus als erwartet. Hohe Ausfdlle an Einkommen- und Koérperschaftsteuer sind infolge der Inves-
fitionszuwachsprédmie zu erwarten. Die Mindereinnahmen an Mehrwertsteuer durften in der
zweiten Jahreshdlfte geringer ausfallen, da im Vorjahresvergleich mit einem kraftigen Kon-
sumzuwachs zu rechnen ist. Die Anhebung der Wachstumsprognose beruhrt die prognostizier-
ten Einnahmen des Staates kaum, da sie sich auf den Export beschrdnkt. Im kommenden
Jahr wird das Defizit des Staatshaushaltes etwas unter der 2%-Marke liegen, wenn die um-
fangreiche Senkung der Koérperschaft- und Einkommensteuer durch EinmalmaBnahmen teil-
weise ausgeglichen werden kann.

Expansion der Weltwirtschaft verliert an Dynamik

Die Konjunktur hat in den USA und in Asien bereits eine Dynamik erreicht, wie sie in frOheren
Konjunkturzyklen Ublich war, und treibt die Weltwirtschaft an. Das Wachstum des Welthandels
wird heuer 8/2% erreichen und sich 2005 nur maBig abschwdchen. Diese hohe Dynamik strahlt
auch auf die Wirtschaft jener exportorientierten Lander aus, deren Entwicklung in den letzten
Jahren durch eine hartndckige Stagnation der Inlandsnachfrage gedrickt war (Japan,
Deutschland).

Heuer wdéchst die Wirtschaft der USA um mehr als 4%. Die kraftige Ausweitung der Investitio-
nen zeigt die Tragfahigkeit des Aufschwungs. Die privaten Konsumausgaben haben jedoch in
den lefzten Monaten Uberzogene Erwartungen entt@uscht. Das Nachlassen der Impulse von
den Akfien- und Immobilienmarkten lenkt den Konsum in ruhigere Bahnen. Im Jahr 2005 durfte
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sich das Wirtschaftswachstum auf 3% abschwdéchen. Wahrend die Effekte der massiven fiska-
lischen ExpansionsmaBnahmen auslaufen, wird nach den Présidentschaftswahlen der Druck
zur Budgetkonsolidierung groB sein. Die zu erwartenden Konsolidierungsschritte werden kurz-
fristig restriktiv wirken.

Trotz der kraftigen Weltkonjunktur bleibt die Stimmung an den Boérsen flau, der anhaltend ho-
he Rohdlpreis ndhrt die Unsicherheit. Von den Aktienmdarkten gehen derzeit somit keine positi-
ven Impulse auf das Wirtschaftswachstum aus. Der sprunghafte Anstieg der Immobilienpreise
in den letzten Jahren befligelte den privaten Konsum in den USA ebenso wie in GroBbritan-
nien und Skandinavien. Derzeit bilden die hohen Immobilienpreise jedoch ein Risiko fUr die
weitere Entwicklung.

Im Sog der lebhaften Importnachfrage Chinas und der USA befindet sich die japanische Wirt-
schaft deutlich im Aufwind. Das reale Bruttoinlandsprodukt wéchst heuer um 3%2%. Die Gefahr
eines raschen Verebbens der Erholung scheint weitgehend gebannt, wenngleich die Kon-
junkturdaten zeitweilig schwanken — der Exportboom Ubertrégt sich auf Investitionen und
Konsum. FUr 2005 ist in Japan eine Verlangsamung des Wachstums unter die 3%-Marke zu er-
warten. Viel rascher wdéchst die Wirtschaft in China, Indien und den "Tigerstaaten". China ge-
nieBt heute als Markt mit 1,3 Mrd. Konsumenten hohe Attraktivitéat fUr internationale Investo-
ren. 2004 wdachst die chinesische Wirtschaft um 9%, eine spurbare AbkUhlung ist nicht in Sichf,
obwohl die chinesische Regierung ein Abflauen des Booms anstrebt.

Hoher Roholpreis als Risikofaktor

Das rasche Wachstum der Weltwirtschaft, Lieferunsicherheiten in einigen erddlproduzieren-
den Landern und Spekulation lieBen die Rohstoff- und Energiepreise kraftig anziehen. Auf Dol-
larbasis steigen die Weltmarktnotierungen fir Rohstoffe heuer um rund ein Viertel. Die Erdol-
preise liegen im Jahresdurchschnitt 2004 bei 36 $ je Fass, um rund ein Drittel Gber dem Vorjah-
resniveau. Das Wirtschaftswachstum in den Industrieldndern durfte durch diese Entwicklung
zwar geddmpft werden, der Konjunkturaufschwung sollte aber nicht abbrechen. Der "Pass-
through" der Rohdlverteuerung auf Industriepreise und Inflation ist bisher relativ gering, der
Energieeinsatz ist in den letzten Jahrzehnten effizienter geworden.

GemdB den Modellrechnungen der OECD verlangsamt ein Anstieg der Rohdlpreise um 10 $
je Barrel das Wirtschaftswachstum in den Industrieldndern um 0,4 Prozentpunkte. In der EU
liegt dieser Effekt bei 0,5 Prozentpunkten, in den USA ist er wegen der héheren Eigenprodukti-
on, in Japan wegen der geringen Energieintensitat etwas kleiner. Das National Institute of E-
conomic and Social Research weist darauf hin, dass die Auswirkungen der Rohodlverteuerung
auch von den Reaktionen der Politik abh&ngen. Ein Anstieg der Rohdlpreise bedeutet eine
Verdnderung der Terms-of-Trade (Relation von Export- zu Importpreisen) und eine Umvertei-
lung der Einkommen von den erddlimportierenden zu den erddlexportierenden L&ndern. Je
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rascher die Rohdlproduzenten die zusétzlichen Einnahmen zur Ausweitung ihrer Importe ver-
wenden, umso geringer fallen die negativen Auswirkungen fUr die Industrieldnder aus.

Der Rohdlpreis enthdlt heute eine hohe Risikoprémie, die vor allem auf die Unsicherheiten im
Nahen Osten, in Nigeria, Venezuela und Russland zurUckzufUhren ist. Die Prognose der Erddl-
preise ist somit wesentlich von politischen Faktoren abhéngig und deshallb besonders unsi-
cher. DarGber hinaus spielt Spekulation eine zunehmende Rolle. In der WIFO-Prognose wird fur
2005 ein Rohdlpreis von 38 $ als tfechnische Annahme unterstellf. Eine stérkere Erddlverteue-
rung wurde entsprechend den oben angefUhrten Modellrechnungen das Wirtschaftswachs-
tum dédmpfen.

Zinssatze bleiben niedrig

Angesichts der dynamischen Wirtschaftsentwicklung setzte die Notenbank der USA die be-
hutsame Anhebung der Leitzinsen fort. Im September erhndhte sie den Referenzzinssatz zum
dritten Mal seit Ende Juni um 25 Basispunkte auf nunmehr 1,75%. Die Fed bekraftigte, die
Geldpolitik auch kUnftig maBvoll straffen zu wollen, um Inflationsgefahren vorzubeugen. Diese
Risken sind nicht besonders ausgepragt, weil sich das Wachstum beruhigen wird.

Die Europdische Zentralbank verfolgt eine Politik der "ruhigen Hand". Sie hat den Basiszinssatz
seit Juni 2003 nicht verdndert. Die EZB durfte auch im kommenden Jahr vorsichtig agieren und
den Zinssatz auf niedrigem Niveau halten. WIFO-Analysen zeigen, dass die Geldpolitik der USA
gewdhnlich ohne Verzdégerung der Taylor-Regel folgt (Inflations- und Wachstumsziel), die EZB-
Politik dagegen mit einem Lag von einem Jahr. Das spricht im kommenden Jahr fUr ein stabi-
les Zinsniveau im Euro-Raum. Die Inflationsgefahr ist wegen der verhaltenen Konjunkturerho-
lung und der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit im Euro-Raum gering. Dies setzt allerdings vor-
aus, dass die Rohdlpreise nicht starker steigen als prognostiziert. Ein weiterer Grund fUr anhal-
tend niedrige Zinssétze im Euro-Raum liegt darin, dass sich die Geldmengenentwicklung in
den letzten Monaten dem von der EZB festgelegten Referenzwert néherte. Die Uberschussli-
quiditat, die durch die niedrigen Geldmarkizinssdtze verursacht wird, durfte allmdahlich abge-
baut werden.

Die langfristigen Zinssatze haben trotz der Leitzinssatzanhebung in den USA noch leicht sin-
kende Tendenz. Sie bewegen sich in einer engen Bandbreite um gut 4%. Die zur Anlage drén-
genden Gelder der erddlproduzierenden Lander aus der Rohdlverteuerung kénnten zur Stabi-
litat der langfristigen ZinssGtze beitragen. Die WIFO-Prognose geht davon aus, dass die lang-
fristigen Zinssétze im kommenden Jahr nur geringfugig steigen.

Verlagerung von der Export- zur Inlandsnachfrage im Euro-Raum

Der regen internationalen Nachfrage verdankt die europdische Wirtschaft den entscheiden-
den Konjunkturimpuls. Im 1. Halbjahr nahmen die Warenexporte kraftiger zu als erwartet. Die
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BIP-Wachstumsprognose fur den Euro-Raum wird deshalb von 1,7% auf 1,9% angehoben. Im
Jahr 2005 ist mit einem Wirtschaftswachstum von 2,3% zu rechnen. Erwartet wird eine kontinu-
ierliche, aber verhaltene Aufwdrtsbewegung. Dabei sollte sich der Exportboom Uber die Stei-
gerung der Einkommen auf die Investitions- und Konsumbereitschaft Ubertragen. Je I&nger
die Exporte sich dynamisch entwickeln, umso eher werden die Investitionen durch die stei-
gende Kapazitatsauslastung angeregt. Die durch die Investitionen geschaffenen zusatzlichen
Einkommen sollten dann auch den privaten Konsum stimulieren. Dieser Prozess kdnnte jedoch
durch die Rohélverteuerung und die Unsicherheiten infolge der Sozialreformen gebremst
werden.

Die entscheidenden Konjunkturimpulse sollten sich 2005 von der Export- zur Binnennachfrage
verschieben. Ein Nachlassen der Dynamik in den USA und in Japan wirde dann keine Wachs-
tumsabschwdchung in Europa auslésen. Die Unsicherheiten bei der Ubertragung des Export-
booms in eine Ausweitung der Investitions- und Konsumnachfrage mahnen jedoch zur Vor-
sicht bezUglich der Wachstumsprognose. Inflationsgefahren aufgrund eines zu geringen
Wachstums des Potential Output bilden derzeit angesichts des massiven Arbeitskréftetber-
schusses in Europa nicht das zentrale Problem.

Exportkonjunktur in Deutschland

Die deutsche Exportindustrie profitiert mit einer gewissen Verzégerung vom Boom der Welt-
wirtschaft. Die Ausfuhr zog im 1. Halbjahr kréftig an und ermdglichte ein Gberraschend starkes
Wirtschaftswachstum. Die Exportchancen lassen erwarten, dass sich die Wachstumsrate in
Deutschland 2004 und 2005 auf 1%4% erhdht. Die Schwéche von Bauinvestitionen und priva-
tfem Konsum bremst die Konjunkturerholung. Wegen des verbreiteten Vorsichtsparens entwi-
ckelt sich der Einzelhandel in Deutschland deutlich ungUnstiger als im EU-Durchschnitt. Im
Gegensatz zu den meisten anderen EU-Ladndern hat die Sparquote der privaten Haushalte
steigende Tendenz. Die anhaltend schlechte Arbeitsmarktlage und die Verunsicherung durch
den Umbau der sozialen Sicherungssysteme ddmpfen die Kauflust. Andererseits wirde eine
merkliche Verbesserung der Arbeitsmarki- und auch der Budgetsituation in Deutschland eine
deutlichere Beschleunigung des Wirtschaftswachstums erfordern.

Die Einschdtzung des weiteren Konjunkturverlaufs in Deutschland ist umstritten, die Prognosen
der Forschungsinstitute divergieren stark: Das Kieler Institut for Weltwirtschaft rechnet etwa for
2005 mit einem Wirtschaftswachstum von nur 1,2%, weil die Weltkonjunktur inren Héhepunkt
bereits Uberschritten habe, der Arbeitstagseffekt sich umkehre und der Potential Output nur
um 1% steige.

Laut ifo-Unternehmensumfragen wird die aktuelle Geschdftslage weitgehend unverdndert
eingeschatzt, die Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate wurden jedoch nach unten
korrigiert. Der ZEW-Indikator sinkt seit einigen Monaten, allerdings kénnten hier die befragten
Finanzmanager inren Unmut Uber die flaue Entwicklung an den Boérsen zum Ausdruck bringen.
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Konjunktur erholt sich in Osterreich weiter

Die heimische Konjunktfur hat sich seit dem FrUhjahr deutlich belebt. Das reale Bruttoinlands-
produkt stieg im Il. Quartal saisonbereinigt stark (+0,9% nach +0,4% im |. Quartal) und Gbertraf
das Vorjahresniveau um 1,9% (nach +0,8%). Im Jahr 2004 wird die &sterreichische Wirtschaft
mit +1,9% ebenso rasch wachsen wie der Durchschnitt des Euro-Raums. Hohe Exportauftrge
bewirken einen kré&ftigen Anstieg der SachgUtererzeugung (+42%). Der Zuwachs der Baupro-
duktion fallt jedoch deutlich schwdcher aus als erwartet, sodass die BIP-Wachstumsprognose
fGr 2004 nur mé&Big von 1,7% auf 1,9% angehoben wird.

Die Konjunkturerholung bleibt im Vergleich mit frGheren Zyklen verhalten. Hohe Rohdlpreise
und eine vorsichtige Disposition der Konsumenten bremsen die Aufwdartstendenz. Auch der
WIFO-Konjunkturtest deutet nicht auf einen stirmischen Aufschwung, sondern auf eine konti-
nuierliche Aufwdrtsbewegung hin. Im ndchsten Jahr wird fir Osterreich ein Wirtschaftswachs-
tum von 2%% erwartet. Es wird jenes im Euro-Raum infolge der Effekte der Steuerreform Uber-
freffen. Das Wachstum ist heuer exportgetragen, 2005 sollte sich der Schwerpunkt von der
Auslands- zur Inlandsnachfrage verlagern.

Die vorliegende Konjunkturprognose unterliegt insbesondere zwei Risken: Erstens wird ange-
nommen, dass nicht ein weiterer Hohenflug der Rohdlpreise der Konjunkturerholung ein Ende
setzt. Zweitens wird unterstellt, dass sich der Exportboom wie in der Vergangenheit auf die in-
l&ndischen Investitionen und den privaten Konsum Ubertrégt. Da dieser Prozess Ublicherweise
verzogert erfolgt, ist er in den verfugbaren Daten noch nicht zu erkennen. Die Unternehmen
kénnten ihre Reserven verbessern oder in anderen Landern mit niedrigeren Kosten oder héhe-
ren Absatzchancen investieren, und die privaten Haushalte kénnten wegen steigender sozia-
ler Risken gréBere Anschaffungen vermeiden.

Hohe Exportdynamik

Der heimische Warenexport expandiert heuer real um 8% %. Die Unternehmen
profitieren besonders von der Erholung der deutschen Exportindustrie. Trotz der
kraftigen Erhéhung der Importpreise verbessert sich 2004 die Leistungsbilanz. Im
kommenden Jahr werden dank der Erholung der Binnennachfrage die Importe real
eftwas starker steigen als die Exporte.

Die Reaktion der Exporte auf den internationalen Konjunkturaufschwung dauerte wegen des
Euro-Kursanstiegs l&nger als Ublich. Jetzt hat der Exportboom jedoch voll eingesefzt: Im
1. Halbjahr lieferten die &sterreichischen Unternehmen real um 9,7% mehr Waren ins Ausland
als vor einem Jahr. Die Exporte in Drittldnder (insbesondere USA, SUdosteuropa) wurden kréf-
tig gesteigert, aber auch die Ausfuhr in den Euro-Raum hat sich erholt. Uberdurchschnittlich
ausgeweitet wurden die Lieferungen von Maschinen und Fahrzeugen. Osterreich profitiert
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insbesondere von der engen Zulieferverflechtung mit der deutschen Exportindustrie, die sich
deutlich im Aufwind befindet. Die Importpreise steigen aufgrund der Hausse auf den interna-
tionalen Rohstoffmarkten kraftig, die Terms-of-Trade verschlechtern sich 2004 um etwa 1%.
Dennoch durfte sich das Leistungsbilanzdefizit heuer leicht von 0,9% auf 0,7% des BIP verrin-
gern. Die LohnstUckkosten gehen in der Sachgutererzeugung 2004 zurUck, die relative Lohn-
stickkostenposition Osterreichs verbessert sich in einheitlicher W&hrung (im Gegensatz zu
2003). Der Uberschuss in der Reiseverkehrsbilanz erhoéht sich heuer leicht, die Deviseneinnah-
men steigen real um 1%%. Dazu tragt vor allem der florierende Stadtetourismus bei.

Im Jahr 2005 durfte sich die Dynamik des Welthandels abschwéchen. Das Wachstum der &s-
terreichischen Ausfuhr wird sich real von 8,3% auf 6,8% verringern. Dank der stérkeren Binnen-
nachfrage wird sich das Leistungsbilanzdefizit von 1,6 Mrd. € auf 1,9 Mrd. € erhéhen.

Belebung der Investitionstatigkeit zu erwarten

Die Steigerung der Exporte Iasst gewdhnlich mit einer gewissen Verzégerung Uber eine Zu-
nahme der Gewinne und der Auslastung die Investitionen anziehen. In der Vergangenheit
wuchsen die Investitionen in einem kraftigen Konjunkturaufschwung mit zweistelligen Raten.
Im 1. Halbjahr wurden die realen AusrUstungsinvestitionen saisonbereinigt kaum ausgeweitet,
das Vorjahresniveau Ubertrafen sie um nur 3%. Allerdings waren aus steuerlichen Grinden In-
vestitionen in Fahrzeuge, aber auch Maschinen ins Jahr 2003 vorgezogen worden.

Die Reaktion der Investitionstatigkeit auf den Exportboom wird das Tempo des weiteren Auf-
schwungs maBgeblich bestimmen. Die Ergebnisse des WIFO-Investitionstests lassen einen An-
stieg erwarten. Das WIFO geht in seiner Prognose davon aus, dass die AusrUstungsinvestitio-
nen heuer um 4% und im kommenden Jahr um 5%% zunehmen. Wie sich die Ausweitung auf
die Jahre 2004 und 2005 verteilt, ist jedoch schwierig zu prognostizieren, weil vor dem voraus-
sichtlichen Auslaufen der Investitionszuwachsprémie Ende 2004 weitere Vorzieheffekie zu er-
warten sind (urspringlich war die Investitionszuwachsprdmie mit Ende 2003 befristet). Die zu-
s@tzlichen Nettogewinne aus dem Exportgeschdft, der Investitionszuwachsprémie sowie der
Kérperschaft- und Einkommensteuersenkung sollfen jedenfalls die Investitionstatigkeit anre-
gen. Ob auch die Kapazitédten hinreichend ausgelastet sein werden, um die Investitionen zu
stimulieren, hangt entscheidend von der Dauer des Exportbooms ab.

Insbesondere die Erhdhung des Haftungsrahmens erméglichte es, frotz angespannter Lage
der &ffentlichen Haushalte mehr Bauprojekte durchzufUGhren. Wegen der forcierten Infrastruk-
turauftrdge und vor dem Auslaufen der vorzeitigen Abschreibung wurden Bauinvestitionen
starker als erwartet in das Jahr 2003 vorgezogen. Im 1. Halbjahr 2004 waren die Bauinvestitio-
nen viel schwdécher als angenommen, sie stagnierten in realer Rechnung. Im Wohnbau und
im Tiefoau wurde ein leichter realer Zuwachs verzeichnet, der sonstige Hochbau (BUrobau)
war jedoch rucklaufig. Da Burokapazitaten teilweise leerstehen, wurde der Neubau gedros-
selt.
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Im Durchschnitt der Jahre 2003 und 2004 wdchst die Bauproduktion um 2% pro Jahr. Im Jahr
2003 trug ihre Expansion wesentlich zur Stabilisierung der Konjunktur bei, heuer bleibt sie hin-
gegen verhalten. Die Bauprognose fUr 2004 wird deshalb auf +0,7% zurGckgenommen. FOr
das Jahr 2005 wird eine Steigerung um 1,7% erwartet. Der RUckgang der Baubewilligungen fur
gefoérderte Wohnungen deutet auf eine Abschwdchung im Wohnbau hin. Andererseits durfte
die gunstigere Investitionskonjunktur den Industriebau anregen. Die Auftragslage im Schie-
nen- und StraBenbau ist weiterhin gut, der RGckgang der Baubeschdftigung verlangsamt sich.

Steuersenkung starkt 2005 den privaten Konsum

FUr den Konjunkturverlauf wird im kommenden Jahr wesentlich sein, wieweit die
Konsumneigung der privaten Haushalte zunimmt. Die Lohn- und
Einkommensteuersenkung wird einen wichtigen Beitrag leisten, die Kaufkraft zu
erhéhen.

Die privaten Haushalte blieben in ihrem Konsumverhalten angesichts stagnierender Realein-
kommen und verstarkter privater Altersvorsorge vorsichtig. Im 1. Halbjahr stieg das Einzelhan-
delsvolumen um nur ¥.%. GUnstiger entwickelten sich die Pkw-Neuzulassungen und die Dienst-
leistungen. Der private Konsum wird im Jahresdurchschnitt 2004 um 1,6% zunehmen. Die
Sparquote sinkt frotz der schwachen Einkommensentwicklung und des "Zwangskonsums" der
Energieverteuerung nicht.

2005 lassen die Lohn- und Einkommensteuersenkung sowie die erwartete Beschaftigungsstei-
gerung die verfGgbaren Nettoeinkommen der privaten Haushalte kraftig steigen: Die Pro-
Kopf-Einkommen je Arbeitnehmer durften netto real um 2% wachsen, die Beschaftigung um
fast 1%. Der private Konsums durfte um 2% ausgeweitet werden. Im Jahr einer Steuerreform
erhdéht sich die Sparquote gewodhnlich, weil die zus&tzlichen Nettoeinkommen zum Teil erst mit
Verzbgerung ausgegeben werden. Die Nachfrage nach dauerhaffen KonsumgUtern wird
2005 betrachtlich gesteigert werden; allerdings wird der Uberwiegende Teil dieses zusatzli-
chen Konsums importiert.

Roholverteuerung heizt Inflation an

Die Preisentwicklung steht im Zeichen der Rohdlverteuerung — der Rohdlpreis erreicht immer
neue Hochstwerte. Der Anstieg ist jedoch viel weniger rasant als zur Zeit der Erddlpreisschocks.
Damals verdreifachten sich die Erdolpreise, heuer sind sie um rund ein Drittel hdher als vor ei-
nem Jahr.

Der Preis der Rohdlsorte Brent Uberstieg in den letzten Wochen die 45-$-Marke. Benzin und
Dieseltreibstoff waren im August um 15% teurer als ein Jahr zuvor. Die Inflationsrate erreichte
2,4%, davon gingen 0,5 Prozentpunkte auf die Energieverteuerung zurick. Die Rohdlverteue-
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rung hat allerdings noch nicht voll auf die Verbraucherpreise durchgeschlagen, Preiserho-
hungen fur Gas und Strom sowie fur Industrieprodukte mit hohem Energieeinsatz stehen noch
aus. Zugleich mit der Rohodlverteuerung zogen auch die Notierungen anderer Roh- und Halb-
waren (z. B. Stahl) mit der weltweiten Konjunkturbelebung kré&ftig an. Der GroBhandelspreisin-
dex, der auch diese Produkte enthdlt, lag im August um 6,3% Uber dem Vorjahresniveau.

Die Inflationsrate hat sich auf der Verbraucherebene seit Jahresbeginn mehr als verdoppelt:
von 1,1% im J&nner auf 2,4% im August; deutlich billiger wurden nur Computer und Digitalka-
meras. Die Prognose der Inflationsrate fUr 2004 wird vor diesem Hintergrund von 1,9% auf 2,1%
angehoben. 2005 ist mit keiner spUrbaren Verringerung der Teuerungsrate zu rechnen, weil
sich die Effekte der Rohdlpreissteigerung mit Verzégerung im Verbraucherpreisindex nieder-
schlagen werden (der direkte Beitrag der Erddlpreise zur Inflation fallt jedoch weitgehend
weg).

Die Tarifldhne liegen 2004 um 2% Gber dem Niveau des Vorjahres; die Zunahme der Effektiv-
verdienste pro Kopf ist hdher, weil die durchschnittliche Arbeitszeit im Gefolge des Konjunk-
turaufschwungs ausgeweitet wird. Der Anstieg der Inflation bedeutet, dass die Bruttorealein-
kommen heuer nahezu stagnieren. 2005 werden die Nettorealeinkommen je Arbeithnehmer
dank der Steuerreform um 2% zunehmen und damit zusatzliche Kaufkraft fUr eine Konsum-
ausweitung liefern.

Steigende Beschaftigung

Die Verbesserung der Wirtschaftslage bewirkt einen Anstieg der Beschdftigung, der
sich nicht nur auf Teilzeitstellen beschrankt. Die Zahl der Arbeitslosen durfte sich
jedoch wenig verdndern, weil auch das Angebot an Arbeitskrdften ausgeweitet
wird. Vom Konjunkturaufschwung wird der Arbeitsmarkt erst dann voll erfasst werden,
wenn auch der private Konsum anzieht und die Beschdftigung im
Dienstleistungssektor starker expandiert.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften reagierte auf die Wachstumsbeschleunigung relativ
rasch. Heuer nimmt die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschaftigten um 17.500 zu (+0,6%). Der
Anstieg der Beschaftigung konzentriert sich zwar auf typische Teilzeitbranchen (Handel, Tou-
rismus, Gesundheitswesen, Wirtschaftsdienste), aber auch in der SachgUtererzeugung und
der Bauwirtschaft werden die RUckgdnge kleiner. Uberdies wird nicht nur die Beschaftigung
von Frauen ausgeweitet, sondern auch die der Mdnner. Allerdings sind die Beschaftigungs-
zahlen durch die Einbeziehung der Arbeitskrafte in Altersteilzeit Gberhdht: Im zweiten Teil der
geblockten Altersteilzeit stehen die Betroffenen nicht mehr im aktiven Erwerbsleben.

WIFO
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Die Arbeitslosigkeit scheint im Sommer ihren konjunkturellen Hohepunkt erreicht zu haben, sie
Uberstieg das Vorjahresniveau nur noch geringfigig. Im Jahresdurchschnitt wird die Arbeitslo-
senquote (laut Eurostat) bei 4,2% liegen (nach 4,1% 2003)7).

FUr das Jahr 2005 wird infolge der Wachstumsbeschleunigung mit einem Beschdaftigungszu-
wachs um 28.000 (+0,9%) gerechnet. Der Uberwiegende Teil davon entféllt auf ausléndische
Arbeitskrafte. Die Zahl der Arbeitslosen laut AMS-Definition durffe um 4.000 auf 240.000 zu-
rGckgehen, die Arbeitslosenquote wirde damit unter die 7%-Marke sinken. Die Zahl der vor-
gemerkten Arbeitslosen |Gsst sich jedoch schwer prognostizieren, weil sie durch arbeitsmarkt-
politische MaBnahmen (Schulungen, Bezug von Pensionsvorschuss und Ubergangsgeld fur &l-
tere Arbeitslose usw.) stark beeinflusst werden kann.

Hohe Steuerausfalle

2004 ergeben sich gegenUber dem Voranschlag erhebliche Steuerausfdlle, die den
Maastricht-Saldo auf -1,3% des BIP steigen lassen. Im Jahr 2005 wird das Defizit des
Staates infolge der Steuerreform der 2%-Marke nahe kommen.

Der Saldo des Gesamtstaates wird heuer laut Maastricht-Definition —1,3% des BIP betragen;
angestrebt wurde ein Defizit von 0,7% des BIP. Dies geht insbesondere auf geringere Steuer-
einnahmen zurick. Entscheidend sind die Ausfdlle an Einkommen- und Kérperschaftsteuer
durch die Investitionszuwachsprémie: Sie werden rund 700 Mio. € erreichen (Voranschlag
150 Mio. €). Zum Teil zogen die Unternehmen Fahrzeuginvestitionen vor, wie die hohe Zahl der
Lkw-Neuzulassungen zeigt. Dies lag in der Absicht der antizyklischen MaBnahme. Allerdings
wurden die Fahrzeuge und Maschinen groBteils importiert, der Einfluss auf das BIP war be-
grenzt. Neugegrindete Unternehmen kénnen 10% der gesamten Investitionen in Maschinen
und Fahrzeuge als Zuwachspramie lukrieren.

Im 1. Halbjahr 2004 blieben auch die Mehrwertsteuereinnahmen unter den Erwartungen; die
Ausfdlle werden auf 600 Mio. € geschatzt. Laut WIFO-Prognose kdnnten diese Mindereinnah-
men jedoch Uber das gesamte Jahr 2004 geringer ausfallen, weil der private Konsum nach
der geringen Steigerung im 1. Halbjahr im 2. Halbjahr kré&ftig anziehen duorfte. Das resultiert al-
lein daraus, dass der Konsum im 1. Halbjahr 2003 ungewéhnlich hoch, im 2. Halbjahr sehr
niedrig war.

GréBer als erwartet sind die Einnahmen aus der Mineraldlsteuer. Dies geht nicht auf die Treib-
stoffverteuerung zurGck, da die Mineraldlsteuer eine Mengensteuer ist. Der Hauptgrund durfte
im Tanktourismus liegen: Wenn Benzin und Dieseltreibstoff besonders teuer sind, werden die

) Eurostat hat die Arbeitslosenquote der letzten drei Jahre um etwa 0,3 Prozentpunkte nach unten revidiert. Die be-
vorstehende Datenrevision im Rahmen der EU-Arbeitskrafteerhebung wird die Arbeitslosenquote anheben und die
Beschaftigungsquote senken.
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Preisunterschiede zwischen den Landern stérker genitzt. In Osterreich sind Treibstoffe wegen
geringerer Steuerbelastung deutlich billiger als in Deutschland und Italien.

Die gUnstigere Konjunkturlage entlastet den Staatshaushalt heuer kaum, weil sie in erster Linie
auf einer Ausweitung der Exporte beruht, die nicht der Mehrwertsteuer unterliegen und relativ
geringe direkte Beschdaftigungseffekte haben. Die Anhebung der Konjunkturprognose schlagt
sich also auf der Einnahmenseite des Staates kaum nieder, auch die Zahlungen an Arbeitslo-
se bleiben unverdndert.

Im Jahr 2005 tritt der Hauptteil der Steuerreform in Kraft. Sie bringt Steuersenkungen im Aus-
maB von 1,5 Mrd. €, die den Finanzierungssaldo des Staates um etwa %% des BIP verschlech-
tern. Das Defizit der &ffentlichen Haushalte wird 2005 nur dann unter der 2%-Marke bleiben,
wenn die Steuersenkungen teilweise durch EinmalmaBnahmen (z. B. Sonderdividenden) auf-
gefangen werden. Die positiven Wirkungen der Steuerreform schlagen sich im Wirtschafts-
wachstum nieder, es wird in Osterreich 2005 mit 24% héher ausfallen als im gesamten Euro-
Raum (+2,3%).

Wien, am 1. Oktober 2004.

RUckfragen bitte an Dr. Ewald Walterskirchen, Tel. (1) 798 26 01/257, E-Mail-Adresse
Ewald.Walterskirchen@wifo.ac.af.
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Hauptergebnisse

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bruttoinlandsprodukt

Real +34 +0,8 +14 + 0,7 +19 +25
Nominell +4,9 +2,8 +2,7 +2,6 + 3,3 +4,3
Sachgitererzeugung?), real +6,4 +1,5 +0,5 -0,2 +4,5 +4,0
Handel, real + 3,7 -0,0 +1,2 +1,3 +1,3 +25
Private Konsumausgaben, real +3,3 +14 +0,8 +13 +1,6 +25
Bruttoanlageinvestitionen, real +6,2 -23 -2,8 +53 +22 +35
Ausrustungen?) +11,8 -21 -52 +7,7 +4,0 +55
Bauten +19 -25 -0,7 + 3,3 +0,7 + 1,7

Warenexporte [t. Statistik Austria
Real +13,1 +75 +5,2 + 2,7 +8,3 +6,8
Nominell + 15,6 +6,5 +4,2 +19 +95 +75

Warenimporte It. Statistik Austria

Real + 10,9 + 5,7 +0,8 +6,3 +5.3 +7,1
Nominell + 147 +50 -20 +5,0 +75 +7,8
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € -536 -4,13 +0,36 -2,04 -1,62 -1,92
in% desBIP -2,6 -19 +0,2 -0,9 -0,7 -0,8
Sekundarmarktrendite®) in % 5,6 5,1 5,0 4,2 4,2 4,3
Verbraucherpreise +23 +27 +1,8 +13 +21 +2,0
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 3,7 3,6 4,2 4,1 4,2 4,1
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 58 6,1 6,9 7,0 7.1 6,9
Unselbstandig aktiv Beschaftigte®) +0,9 +0,4 -05 +0,2 +0,6 +0,9

Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition in% desBIP -15 +0,3 -0,2 -11 -13 -19

D) Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau. ?) EinschlieBlich sonstiger Anlagen.

%) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). %) Labour Force Survey. °) Arbeitslose It. AMS.

®) Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschaftigungsstatistik
erfasste arbeitslose Schulungsteilnehmer.




WIFO
Konjunkturprognose September 2004

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Budgetpolitik

In % des BIP

Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition") -15 +0,3 -0,2 -11 -13 -1,9

Laut VGR -17 +0,1 -0,4 -1,3 -14 -2,0
Primarsaldo des Staates laut VGR +22 +3,8 +3,1 +19 +18 +1,2

Geldpolitik
In %

3-Monatszinssatz 4.4 4,3 3,3 2,3 2.1 21
Sekundarmarktrendite?) 5,6 5,1 5,0 4,2 4,2 43

Veranderung gegen das Vorjahr in %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell -25 +1,0 +14 + 3,8 +0,9 +0,3
Real -34 +0,3 +0,6 +2.8 +0,9 +0,7

1) EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlieft.

2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP, real
OECD insgesamt + 3,9 +1,0 +1,8 +2,1 + 3,3 + 2,7
USA + 3,7 +0,8 +1,9 + 3,0 +4,3 + 3,0
Japan +2,8 +0,4 -0,3 +25 + 3,5 +2,8
EU 25 + 3,6 + 1,7 +1,1 +0,9 +2,3 +25
EU 15 + 3,6 + 1,7 +1,0 + 0,8 +2,2 +2,4
Euro-Raum + 3,5 +1,6 +0,9 +0,5 +1,9 +2,3
Deutschland +29 +0,8 +0,2 -0,1 +1,7 +1,8
Neue Mitgliedslander') +4,1 +25 +2,4 +3,6 +4,0 +4,3
China + 8,0 +7,3 + 8,0 +9,1 +9,0 + 8,0
Welthandel, real +12,4 +0,3 +3,3 +4,1 +8,5 +7,0
Marktwachstum Osterreichs?) +12,0 +24 +1,8 +4.4 +7,0 +6,5
Weltmarkt-Rohstoffpreise
HWWA-Index, Euro-Basis + 51 -8 -5 -4 + 16 +7
Ohne Rohdl +19 -3 -6 -6 +12 + 10
ErdOlpreis
Durchschnittlicher Importpreis
der OECD (cif), $ je Barrel 28,0 23,6 24,1 28,4 36,0 38,0
Wechselkurs
Dollar je Euro 0,924 0,896 0,945 1,131 1,23 1,23

l) Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern.

2) Importveranderungsrate der Partnerlander, real, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen.
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Konsum, Einkommen und Preise

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Veranderung gegen das Vorjahr in %, real
Private Konsumausgaben) +3,3 +1,4 +0,8 +1,3 +1,6 +25
Dauerhafte Konsumguter +3,9 +1,8 + 3,6 +0,8 +3,5 +5,5
Nichtdauerhafte Konsumgiter
und Dienstleistungen + 3,2 +1,3 +0,4 +14 +1,3 +2,0
Verfugbares Einkommen
der privaten Haushalte +33 +0,4 +1,8 +1,4 +15 +2,9
In % des verfugbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8,4 75 8,2 8,4 8,4 8,9
Veranderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendstande) +6,7 + 3,5 +1,2 +1,6 +4,6 +54
In %
Inflationsrate
National 2,3 2,7 1.8 1.3 2,1 2,0
Harmonisiert 2,0 2,3 1,7 1.3 2,1 1,9
Kerninflation3) 0,9 2,3 2,0 1,3 1,7 1,7

l) Private Haushalte einschliefilich private Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Einschl. Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

3) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, Gemuse).
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Produktivitat

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real + 3,4 +0,8 +14 +0,7 +1,9 +25
Erwerbstatige) +0,8 +0,6 -0,2 -0,1 +0,5 +0,9

Vollzeitaquivalent +1,0 + 0,6 -0,0 +0,1 +0,3 +0,7
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) +2,6 +0,1 +1,6 +0,8 +14 +1,6

Vollzeitdquivalent +24 +0,1 +14 +0,5 +1,7 +1,8

Sachgutererzeugung

Produktion?) +6,5 +1,4 +0,5 -0.22 +4,5 +4,0
Beschaftigte®) +0,0 +0,2 -25 -17 -05 +0,0
Stundenproduktivitat®) +6,6 +1,6 +3,6 +13 +4,8 +3,8
Geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten®) -01 -04 -0,5 +0,2 +0,2 +0,2

l) Unselbstandige (Beschaftigungsverhaltnisse) und Selbstandige laut VGR.
%) Nettoproduktionswert, real.

3) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager.

4) Produktion je geleisteter Beschaftigtenstunde.

5) Laut Konjunkturerhebung der Statistik Austria.
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Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Veranderung gegen das Vorjahr in %

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bruttoverdienste pro Kopf') +2,5 +14 +2.2 +23 +24 +28

Vollzeitdquivalent +2,6 +14 +21 +25 +2,9 +3,2

Realeinkommen pro Kopf")

Brutto +1,0 -0,8 +1,0 + 0,5 +0,3 +0,8

Netto +1,6 -11 + 0,8 + 0,2 + 0,6 +2,0
Nettomasseneinkommen, nominell +45 +21 +25 +2,7 +2,6 +4,.2
Gesamtwirtschaft

Lohnstiickkosten -0,5 +1,3 +0,7 +15 +0,9 +1,2
Sachgutererzeugung

Lohnstiickkosten -50 +1,6 -0,7 +0,3 -25 -1,3

Relative Lohnstiickkosten?) gegenuber
den Handelspartnern -6,0 -04 -0,7 +2,0 -24 -2,0

Deutschland -23 -0,1 -05 +0,2 -29 -18

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell -2,7 + 0,9 +1,3 + 3,7 + 0,8 + 0,2

Real -33 +0,5 +0,8 +2,9 +1,0 +0,7

1y Je Beschaftigungsverhéltnis (laut VGR).

2 In einheitlicher Wahrung; Minus bedeutet Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.
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Arbeitsmarkt

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige™) + 30,1 +139 -11,6 +8,5 +20,7 +31,5
Unselbstandig aktiv Beschaftigte®)?) +282 +124 -150 +55 +175 +281
Veranderung gegen das Vorjahr in % +0,9 +0,4 -0,5 +0,2 +0,6 +0,9
Inlander + 14,8 +3,0 -20,1 -10,4 +45 +7,0
Auslandische Arbeitskrafte + 134 +9,5 +5,1 +15,9 +13,0 +21,1
Selbstandige®) +1,9 +15 +3,4 +3,0 +3,2 +3,4
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter  (15-64) + 27,0 + 27,5 + 27,0 +29,1 + 11,7 -4,0
(15-59) -16,5 -13.8 -1,2 +12,3 + 14,3 + 26,3
Erwerbspersonen") + 2,7 + 23,5 + 17,0 + 16,1 + 24,6 + 27,5
Uberschuss an Arbeitskraften
Vorgemerkte ArbeitsloseS) -274 +9,6 + 28,5 +7,7 + 3,9 -4,0
Stand in 1.000 1943 203,9 232,4 240,1 2440 240,0
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)®) 3,7 3,6 4,2 4,1 4,2 4,1
In % der Erwerbspersonen®) 5,3 55 6,2 6,3 6,4 6,2
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 5,8 6,1 6,9 7,0 7,1 6,9
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige®)”) 63,3 63,3 62,8 62,6 62,8 63,4
Erwerbstatige (It.Eurostat)®)”) 68,5 68,5 69,2 69,2 69,4 69,6

1y Ohne Bezug von Karenz/Kinderbetreuungsgeld, ohne Prasenzdienst, ohne in der Beschaftigungsstatistik erfasste

arbeitslose Schulungsteilnehmer.

ALt Hauptverband der dsterr. Sozialversicherungstrager. %) Lt. WIFO. *) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose.

%) Arbeitslose It. AMS. °) Labour Force Survey. ’) In % der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64).
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