KONJUNKTURPROGNOSE W

Marcus Scheiblecker

Konjunktur bleibt robust - Industrie und Bauwirtschaft

bestimmen die Dynamik
Prognose fur 2007 und 2008

Der Konjunkturaufschwung, der 2005 in Gang kam, halt heuer an. Nach einem Wirtschaftswachstum von
3.1% im Jahr 2006 ist 2007 mit einem realen Anstieg des BIP von 3,2% zu rechnen. Wdhrend die Exportdy-
namik leicht nachldsst, gewinnt die Investitionsnachfrage an Kraft und Gbernimmt die tragende Rolle im
Aufschwung. Der Konsum der privaten Haushalte nimmt heuver zwar zu, bleibt aber nach wie vor hinter
seiner konjunkturtypischen Entwicklung zuriick. Das hohe Wirtschaftswachstum erméglicht eine deutliche
Ausweitung der Beschdaftigung und Iasst die Arbeitslosigkeit weiter zurickgehen. Im Jahr 2008 dirfte es
sich aufgrund des Nachlassens der Konjunktur in den USA, der Starke des Euro und des Anstiegs der lang-

fristigen Zinssatze auf 2,5% verlangsamen.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. « Abgeschlossen am 26. Juni 2007. «

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

Auch im Mai deuteten die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests unter den heimi-
schen Unternehmen nicht auf eine Abschwéchung der Uberaus regen Konjunktur
hin. FOr heuer kann daher ein Wirtschaftswachstum von 3,2% erwartet werden. Erst
im kommenden Jahr werden sich die Verlangsamung in den USA, der Anstieg der
langfristigen Zinssé&tze und die Stérke des Euro auf die Wirtschaftsentwicklung in Os-
terreich und der EU démpfend auswirken.

Die groBten Wachstumsimpulse gehen zurzeit nach wie vor vom Export und der an-
ziehenden Investitionsnachfrage aus. Davon profitieren besonders die Sachguterer-
zeugung und die Bauwirtschaft, im Dienstleistungsbereich vor allem die Anbieter von
unternehmensnahen Dienstleistungen (darunter der konjunkturempfindliche Arbeits-
krafteverleih).

Laut AuBenhandelsstatistik ist die Dynamik der Ausfuhr anhaltend hoch. Im |. Quartal
erhohte sich der Wert der exportfierten Waren gegentber dem Vorjahr um rund 9%.
Wie in der Vergangenheit durfte sich die Abschwa&chung der Konjunktur in den USA
mit einiger Verzégerung auf die Wirtschaftsentwicklung in Europa auswirken, sodass
die Exportnachfrage im Laufe des Jahres 2007 abebben wird. Die anhaltend kraftige
Binnenkonjunktur im Euro-Raum wird jedoch die negativen Auswirkungen auf den
Osterreichischen AuBenhandel mindern. Die heimische Exportwirtschaft wird sich ent-
sprechend ihrem Marktwachstum entwickeln und die Warenausfuhr heuer real um
8%% steigern. 2008 wird sich das Wachstum auf 7%4% abschwdéachen.

Neben den Bauinvestitionen, welche bereits im Vorjahr deutlich expandierten, wer-
den heuer auch die Investitionen in Maschinen und Elektrogerdte erheblich steigen.
Sowohl der WIFO-Investitionstest als auch der WIFO-Konjunkturtest unter den Herstel-
lern von InvestitionsgUtern deuten auf diese Entwicklung hin. Bislang enftGuschten
lediglich die Fahrzeuginvestitionen. Allerdings ist auch hier mit einer Zunahme der
Dynamik im 2. Halbjahr zu rechnen. Das WIFO erwartet heuer einen Anstieg der Aus-
rUstungsinvestitionen um 8% und im kommenden Jahr um 4%:%. Die Bauinvestitionen
werden mit real +42% nur wenig schwdcher wachsen als im Vorjahr (+5%4%). Auch
2008 wird die Baukonjunktfur gut sein, die Investitionen sollten um 3% zunehmen.
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Die privaten Konsumausgaben werden zwar mit real +2'4% starker ausgeweitet als
im Vorjahr, entwickeln sich aber angesichts der guten Konjunktur nach wie vor sehr
verhalten. Die Nachfrage stieg im |. Quartal nur sehr schwach. Dieses Ergebnis spie-
gelt jedoch auch den wegen des milden Wetters merklich verringerten Energie-
verbrauch fUr Heizung wider; dieser negative Effekt dirfte in den Folgeperioden
ausgeglichen werden. Der Anstieg der Haushaltsnettoeinkommen speist sich heuer
vorrangig aus der Zunahme der Beschdaftigung, wéhrend das Arbeitseinkommen pro
Kopf in realer Rechnung Uber den gesamten Prognosezeitraum stagniert. Der Bei-
trag der Konsumnachfrage der privaten Haushalte zum Wirtschaftswachstum bleibt
aus diesem Grund in diesem Aufschwung sehr gering.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt
Real + 1,1 + 24 + 20 + 3,1 + 32 + 25
Nominell + 24 + 42 + 39 + 47 + 52 + 42
SachguUtererzeugung'), real + 0,1 + 2.4 + 2.4 + 7.7 + 6.7 + 3.7
Handel, real + 05 + 13 + 03 + 12 + 22 + 22
Private Konsumausgaben, real + 1.3 + 1.9 + 1.7 + 20 + 2.2 + 2,1
Bruttoanlageinvestitionen, real + 59 + 06 + 0.3 + 43 + 6,0 + 338
AusrUstungen?) + 6.8 - 07 + 0.1 + 3.0 + 8.0 + 4,5
Bauten SO + 1,6 + 04 + 52 + 4,5 + 33
Warenexporte?)
Real + 2,6 +12,9 + 22 + 7.1 + 87 + 7.2
Nominell = 1.9 F 189 + 54 F 95 + 9.8 + 7.7
Warenimporte?)
Real + 6.5 +11,4 + 23 + 44 + 84 + 6,6
Nominell + 50 +12,5 + 59 + 80 + 9.5 SIS
Leistungsbilanzsaldo?) Mrd. € - + 399 + 516 + 822 +1039 +11,56

in % des BIP - + 1,7 + 2,1 + 32 + 3.8 + 4,1
Sekunddrmarkirendite®) in% 4,2 4,2 3.4 3.8 4,3 4,6
Verbraucherpreise + 1.3 + 2,1 + 23 + 1,5 + 1.8 + 1.9
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)é) 4,3 4,8 52 4,8 4,3 4,2
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen’) 7.0 7.1 7.3 6.8 6,3 6,1
Unselbstandig aktiv Beschaftigted) + 0.2 + 07 + 1.0 + 1.7 + 1.9 + 08
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 1,6 - 12 - 1.6 - 11 - 07 - 06
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 Beschaftigungsstafistik
erfasste arbeitslose Personen in Schulung.

Von der Lohnentwicklung ist keinerlei inflation&rer Kostendruck zu erwarten, und die
daraus resultierende Schwdche der Konsumnachfrage hdlt ihrerseits den Anstieg der
Verbraucherpreise niedrig. Daher wird frotz der guten Konjunktur und der Dauer des
Aufschwungs die Inflationsrate in Osterreich in beiden Jahren unter 2% bleiben. Darin
liegt ein wesentlicher Unterschied zu vergangenen Konjunkturzyklen.

Wie im Vorjahr reagiert der Arbeitsmarkt auch heuer deutlich auf das Wirtschafts-
wachstum. Die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschdaftigten wird 2007 um 60.000
(+1.9%) hoher sein als im Vorjahr, gleichzeitig wird die Zahl der Arbeitslosen um 15.000
reduziert. Dadurch sinkt die Arbeitslosenquote nach Gsterreichischer Berechnungs-
methode auf 6,3%. 2008 hdalt diese ginstige Entwicklung in vermindertem Tempo an,
die Beschdftigtenzahl steigt neuerlich um 25.000 (+0,8%). Durch die gleichzeitige Ver-
ringerung der Arbeitslosigkeit um 5.000 Personen sinkt die Arbeitslosenquote auf
6,1%.

Nachdem der Finanzierungssaldo der &ffentlichen Haushalte bereits im Vorjahr auf
—-1,1% des BIP gesunken ist, ist heuer mit einem weiteren RUckgang zu rechnen. FUr
2007 ist mit einem Fehlbetrag von 0,7% und fir 2008 von 0,6% zu rechnen. Die RUck-
fUhrung des Defizits resultiert aber ausschlieBlich aus der dank der guten Konjunkfur
gunstigen Entwicklung der Steuereinnahmen. Der vorliegenden Prognose liegt die
Annahme einer rigorosen Umsetzung der geplanten SparmaBnahmen auf der Aus-
gabenseite zugrunde.
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FUr das Jahr 2007 wird abermals ein Wachstum der Weltwirtschaft von rund 5% prog-
nostiziert. Dies ist bereits das vierte Jahr in Folge mit einem realen Anstieg des globa-
len BIP in dieser Hohe. Erst 2008 sollte sich die Expansion leicht auf rund 4%% ab-
schwdachen.

In den USA hat sich die Konjunktur deutlich abgekUhlt. Nach einem kr&ftigen Anstieg
des BIP zu Beginn des Jahres 2006 (real +1,4% gegenUber der Vorperiode) wuchs die
Wirtschaft in den Folgequartalen jeweils um nur rund %2%. Im I. Quartal 2007 kam das
Wachstum beinahe zum Erliegen (+0,2%). Ausgeldst wurde diese AbkUhlung durch
den starken Rickgang der Wohnbauinvestitionen, die sich im Jahresverlauf 2006
mehr und mehr beschleunigte. Auch die AusrUstungsinvestitionen entwickelten sich
2006 ungUnstig; im I. Quartal 2007 wurden sie wieder leicht ausgeweitet (+0,5%).

Uberaus robust ist nach wie vor der Konsum der privaten Haushalte, er bildet weiter-
hin die StGfze der Konjunktur. Zwar zeigen die Konsumentenumfragen noch keine
Tr0bung der Stimmung an, jedoch besteht ein erhebliches Risiko, dass sich das Ende
des Preisbooms auf dem Immobilienmarkt in der Konsumbereitschaft niederschlagt.
Die Sparquote der privaten Haushalte ist immer noch negativ, und der jUngste An-
stieg der langfristigen Zinssatze kénnte Finanzierungsprobleme nach sich ziehen. Eine
Konjunkturstitze durfte dann nur mehr die durch die Dollarschwdche begunstigte
Exportnachfrage bieten.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

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

Welt + 40 + 53 + 49 + 54 + 48 + 47
OECD insgesamt + 20 + 32 + 27 + 32 + 25 + 25
USA + 25 + &P + 82 + 33 + 1.8 # 21
Japan + 14 + 27 + 1.9 + 22 + 23 + 20
EU 27 + 1,3 + 23 + 1.8 # 30 # 3l + 25
EU 15 + 1,1 + 2,1 + 1,6 + 28 + 29 + 23
Euro-Raum + 08 + 20 + 14 + 27 + 29 + 23
Deutschland - 02 + 1,2 + 09 + 28 + 28 + 22
Neue EU-Lander!) + 4,1 + 54 + 4,6 + 6,0 + 55 * 52
China + 10,0 + 10,1 + 10,2 + 10,7 + 10,5 + 9.5
Welthandel, reall + 53 + 103 * 72 + 90 * 7.5 + 70
Marktwachstum Osterreichs?) + 54 + 9.1 + 74 + 10,3 + 85 + 7.0
Weltmarkt-Rohstoffpreise3)

Insgesamt - 4 +18 + 29 +19 -5 + 0
Ohne Rohdl - 6 +18 + 6 + 22 - 2 # 1
Erddlpreis?) $ je Barrel 28,4 36.3 50,6 61,1 62,0 64,0
Wechselkurs $ je Euro 1,131 1,243 1,245 1,256 1,34 1,40
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumd&nien Slowakei,

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

Die WIFO-Prognose geht davon aus, dass die Notenbank der USA wie in der Ver-
gangenheit auf die Abschwé&chung der Wirtschaft mit einer Senkung des derzeit ho-
hen Leitzinssatzes reagieren wird. Zwar wird dies die Wirtschaft der USA stUtzen, der
Dollar durfte dadurch aber an Wert verlieren. Das WIFO nimmt an, dass die EZB den
Leitzinssatz im weiteren Jahresverlauf unverdndert lassen und erst 2008 leicht senken
wird. FUr heuer wird daher von einem Wechselkurs von 1,34 $ je Euro und im kom-
menden Jahr von 1,40 $ ausgegangen.

Die Konjunkturabkuhlung in den USA durfte auch die chinesische Wirtschaft beein-
fréchtigen. Heuer wird diese allerdings noch um 10%% expandieren, 2008 k&nnte
sich die Rate etwas verringern (+9%2%). Die japanische Wirtschaft wuchs im |. Quartal
2007 Uberraschend kraftig. Das WIFO setfzt daher die Prognose fUr heuer auf +2V4%
hinauf. Im Jahr 2008 kénnte das Wachstum ebenfalls 2% betfragen.

Die aktuelle Entwicklung auf den internationalen Rohdimdarkten ergibt kaum Revisi-
onsbedarf gegenUber der Mdarz-Prognose. Das WIFO geht fir heuer von einem
durchschnittlichen Importpreis der OECD-L&nder von 62 $ und fUr 2008 von 64 $ je
Barrel aus.

WIFO MONATSBERICHTE 7/2007

Konjunktur in den USA
deutlich schwacher

Heuer verlagert sich der
Wachstumsschwerpunkt der
Weltwirtschaft von den USA
nach Europa. Die Konjunk-
turabschwdchung in den
USA ddrfte die Dynamik im
Euro-Raum erst im Jahr 2008
beeintrachtigen. Dann sollte
die Wirtschaft in den USA
wieder leicht beschleunigt
expandieren.
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In Ost-Mitteleuropa
weiterhin kraftige
Expansion

Euro-Raum: 2007

hohes Wachstum, 2008

Abschwachung

Im Euro-Raum wird die Wirt-
schaft heuer um fast 3% ex-
pandieren. W&hrend mit ei-
nem allmd&hlichen Nachlas-
sen der Exportkonjunktur zu
rechnen ist, wird das Wachs-
tum vermehrt durch die In-
landsnachfrage gestitzt. Vor
allem die Investitionen wer-
den erheblich ausgeweitet.
Die Zunahme der Beschdfti-
gung beguUnstigt zudem et-
was die Entwicklung des pri-
vaten Konsums.

Deutsche Wirtschaft
expandiert kraftig

Die deutsche Wirtschaft IGste
sich im vergangenen Jahr
aus der Stagnation und
wuchs um 2,8%. Heuer wird
die Expansion —frotz des
ddmpfenden Sondereffekts
der Mehrwertsteuererh6hung
—ebenso stark ausfallen.
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FUr Ost-Mitteleuropa rechnet das WIFO heuer mit einem Anstieg des BIP um real 5%2%
und 2008 um 5'4%. Neben dem Anhalten des 6konomischen Aufholprozesses profi-
tiert diese L&dndergruppe auch von der ausgezeichneten Konjunktur im Euro-Raum.
Mit dem EU-Beitritt von Bulgarien und Rumdnien Anfang 2007 wurde die Gruppe der
ostmitteleuropdischen EU-Lander um zwei dynamisch wachsende Volkswirtschaften
erweitert.

Nach wie vor weisen die Unternehmensumfragen im Euro-Raum auf ein Anhalten
der lebhaften Konjunkfur hin. Auch fur die kommenden Monate sind keine Ab-
schwédchungstendenzen zu erkennen. Die Verlangsamung der Konjunkfur in den USA
wird erst mit einiger Verzégerung die AuBenwirtschaft Europas beeintréchtigen.
Dann sollte die Binnenwirtschaft bereits vermehrt expansive Krafte entfalten. Die
Haupttriebfeder der Entwicklung wird dann die Investitionsnachfrage bilden.

Auch der Konsum der privaten Haushalte wird 2007 stérker wachsen, jedoch bleibt
die Dynamik hinter der in dieser Konjunkturphase Ublichen Entwicklung zurGck. Die
Konsumnachfrage profitiert von der Ausweitung der Beschaffigung und der niedri-
gen Inflation. Mit einer signifikanten Steigerung der Stundenldhne ist aber weiterhin
nicht zu rechnen. Im |. Quartal 2007 erhdhte sich der Arbeitskostenindex fur den Euro-
Raum gegenuber dem Vorjahr um nur 2,2%, wenig mehr als die Inflationsrate in die-
sem Zeitraum (+1,8%).

Der verhaltende Lohnanstieg und die nur langsame Expansion der Konsumnachfra-
ge lassen den Preisauftrieb — angesichts der Dauer und Intensitét des Aufschwungs —
nur magig ausfallen. Im Mai 2007 erhdhte sich der harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex im Durchschnitt des Euro-Raums gegenUtber dem Vorjahr um nur 1,9% und blieb
damit gegenUber dem Vormonat unverdndert. Auch in dieser fortgeschrittenen
Phase des Konjunkturaufschwungs blieb damit der Preisauftrieb unter der fUr die EZB
mit Preisstabilitét zu vereinbarenden Grenze von 2%. Dennoch setzte die EZB im Juni
abermals inren Leitzinssatz um Y4 Prozentpunkt hinauf. Seit Anfang 2006 war dies die
siebente Anhebung in Folge. Aufgrund der geringen Inflationsdynamik geht die vor-
liegende Prognose von keiner weiteren Erhdhung bis Jahresende aus. Im kommen-
den Jahr sollte das Nachlassen des Wirtschaftswachstums Spielraum fUr eine Sen-
kung bieten.

Der Aufschwung verbessert anhaltend die Situation auf dem europdischen Arbeits-
markt. Die Beschdaftigung stieg im Euro-Raum im I. Quartal 2007 gegentber dem Vor-
jahr um 1,4%. Gleichzeitig setfzte sich der RUckgang der Arbeitslosigkeit fort. Im April
betrug die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euro-Raum 7,1% — nach 7,2% im
Mérz 2007 bzw. 8% im April 2006.

Die gute Konjunktur durfte im Euro-Raum bis in das Jahr 2008 anhalten, verliert aber
im Jahresverlauf an Kraft. Das WIFO rechnet mit einem Wachstum von 2V4%. MaB-
gebend daflr sind die Abschwdchung der Dynamik in den USA, der Anstieg der
langfristigen Zinss&tze, der ungUnstigere Wechselkurs gegenUber wichtigen Handels-
partnern und auch die ungewdhnlich geddmpfte Entwicklung des Konsums der pri-
vaten Haushalte.

Anfang 2006 setzte in Deutschland eine Uberaus starke Konjunkturbelebung ein.
Nachdem die Wirtschaft jahrelang nahezu stagniert hatte, beschleunigte sich das
Wachstum sprunghaft auf 2%%. Neben der guten Konjunktur lieferten auch die Vor-
zieheffekte vor der Mehrwertsteuererhbhung mit Anfang 2007 Wachstumsimpulse.
Sowohl die Neuzulassungen von Pkw als auch die Einzelhandelsumsatze zogen kréf-
tig an. Als Gegenreaktion sanken diese Indikatoren der Konsumnachfrage zu Beginn
des Jahres 2007 deutlich.

Nach wie vor ist die Stimmung im verarbeitenden Gewerbe ausgezeichnet. Die Ein-
schatzungen zur aktuellen Wirtschaftslage wie auch die Erwartungen fUr die kom-
menden Monate deuten auf ein Anhalten des starken Wachstums in den kommen-
den Monaten hin.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Die dynamische Konjunktur hat die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt zuneh-
mend entspannt. Die hohe Beschaftigungsausweitung geht mit einer betrachtlichen
Verringerung der Arbeifslosigkeit einher. In diesem Umfeld k&nnte die Konsumnach-
frage anziehen. Die Erhebung zum Verbrauchervertrauen folgt jedenfalls weiterhin
einem merklichen Aufwartstrend. Allerdings stagnierten die Stundenldhne
I. Quartal 2007 im Vorjahresvergleich nominell und verringerten sich in realer Rech-
nung erheblich. Ein Anspringen dieser wichtigen Nachfragekomponente ware aller-
dings eine Grundvoraussetzung fUr die Verldngerung des Konjunkfuraufschwungs.

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

Dies gilt nicht nur fUr Deutschland, sondern auch fur den gesamten Euro-Raum.
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Osterreich: abermals
Wachstum von Uber
3%

Osterreichs Wirtschaft
wdchst wie im Vorjahr leb-
haft. Dank hoher Auftrags-
bestédnde sind die Kapazita-
ten in SachgUlterproduktion
und Bauwirtschaft auch in
den kommenden Monaten
gut ausgelastet. Das Wirt-
schaftswachstum wird heuer
3% erreichen und sich 2008
auf 2.% abschwdchen.
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Die Konjunkturabschwé&chung in den USA, die Starke des Euro und die verhaltene
Konsumentwicklung werden das Wirtschaftswachstum in Deutschland im kommen-
den Jahr auf 2¥4% verlangsamen.

Die &sterreichische Wirtschaft wdchst nach wie vor auBerordentlich kréftig; bislang
deuten die Unternehmensumfragen auf keine Anderung der ginstigen Lage in na-
her Zukunft hin. Vor allem die Hersteller von InvestitionsgUtern beurteilen ihre Auf-
fragslage Uberaus positiv und sind auch hinsichtlich der weiteren Entwicklung opti-
mistisch. Zwar durfte die Dynamik im Export heuer etwas nachlassen, doch sorgt die
lebhafte Binnenkonjunktur im Euro-Raum weiter fUr Schwung.

Ubersicht 3: Produktivitét

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real +1,1 + 2,4 +2,0 + 3,1 i+ 82 +25
Erwerbstdatige’) -00 -00 +0.5 +1,0 +1,6 +0,5
Produktivitat (BIP je Erwerbstétigen) 4 1,1 +25 + 1.6 +2,1 +1,6 +20
Sachgutererzeugung
Produktion?) +0,1 +23 + 2,6 +79 + 6,7 + 37
Beschdaftigte?) -1.7 -06 -08 +0,2 +1,5 -07
Stundenproduktivitét?) + 1.4 +2,0 + 4,0 +74 +52 +50
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdftigten?) +0,3 +0.38 -06 +0,2 -01 -05
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ) Unselbsténdige (Beschaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut

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

Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2005 2006 2007 2008
Mrd. € (Referenzjahr 2000)

2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Land- und Forstwirtschaft 3.91 3.97 3.97 397 - 27 + 1,5 %00 0,0
SachguUtererzeugung und

Bergbau') 42,16 45,43 48,47 5026 + 24 + 77 + 67 + 37
Energie- und Wasserversorgung 5,23 5,50 5,55 566 - 08 + 52 + 1,0 + 2,0
Bauwesen 15,81 16,73 17,48 18,09 + 2,1 + 58 + 4,5 SSES
Handel?) 26,60 26,92 27,51 28,12 + 03 + 1.2 + 22 + 22
Beherbergungs- und

Gaststéttenwesen 8,48 8,67 8.78 893 + 1,6 + 22 + 1.3 + 1.7
Verkehr und

NachrichtenUbermittiung 14,72 15,20 15,58 1597 + 40 + 3.2 + 2,5 + 2,5
Kreditinstitute und

Versicherungen 10,69 11,04 11,48 11,92 + 69 T I2 + 4,0 = 3
GrundstUcks- und

Wohnungswesend) 34,87 35,67 36,81 3784 + 17 + 23 + 32 + 28
Offentliche Verwaltung?) 11,70 11,74 11,81 11,88 + 1,7 + 03 + 0,6 + 0,6
Sonstige Dienstleistungen 28,98 29,26 29,73 30,17 + 28 + 1.0 + 1.6 + 1,5
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 203,25 210,05 217,01 22260 + 22 + 3 + 33 + 26
Bruttoinlandsprodukt 226,10 233,15 240,69 246,76 + 20 + 3,1 + 32 + 25
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Re-

paratur von Kfz und Gebrauchsgitern. — 8) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) EinschlieBlich Landesverteidigung und Sozialversiche-
rung. — %) Vor Abzug der Gutersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Der Anstieg des Warenexports wird heuer real 8%% betragen und sich 2008 auf 7%
verlangsamen. Dabei unterstellt die Prognose, dass die heimischen Unternehmen
ihre Marktanteile im Ausfuhrgeschdaft halten kdnnen. Die Wettbewerbsfahigkeit wird
sich heuer gegenUber zahlreichen Handelspartnern verbessern; in Deutschland
bleibt die Lohnentwicklung aber neuerlich unter der heimischen, und die Starke des

MONATSBERICHTE 7/2007 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE W

Euro wirkt auf einigen Mdarkten ebenfalls einschrdnkend. Weil die Binnennachfrage
anzieht, wird der Warenimport heuer real um 8%% zulegen. Im Jahr 2008 geht der
Anstieg auf 6% zurUck.

Die im WIFO-Investitionstest befragten Unternehmen der SachguUtererzeugung nen-
nen als Motiv fur ihre ambitionierten Investitionspl@ne hauptséchlich die Ausweitung
ihrer Kapazitadten. Die Nachfrage nach AusrUstungsgutern wird 2007 real um 8% zu-
nehmen. Wahrend die Fahrzeuginvestitionen heuer bisher schwach ausfielen, ist mit
einer deutlichen Ausweitung der Investitionen in Maschinen und Elekiroger&ate zu
rechnen. 2008 wird sich die Zunahme auf 4%% verringern.

GegenUber seiner Prognose vom Mdrz geht das WIFO fUr 2007 von einer stdrkeren
Steigerung der Bauinvestitionen aus: Sie wird mit real +4%:% fast an das Wachstum
des Vorjahres (+5,2%) anschlieBen. Das milde Wetter gestattete im |. Quartal 2007
eine kraftige Ausweitung des Bauvolumens. Nach wie vor ist der Auftragsbestand in
der Bauwirtschaft so hoch, dass auch in den kommenden Monaten mit einer ausge-
zeichneten Dynamik gerechnet werden kann. Die vorliegenden Plédne lassen auch
fur 2008 eine Ausweitung der Nachfrage erwarten, wenngleich das Expansionstem-
po etwas nachlassen durfte (+3V4%).

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2005 2006 2007 2008
Mrd. € (Referenzjahr 2000)

2005 2006 2007 2008
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 167,37 170,35 173,89 177,41 +1.8 +1.8 + 2,1 + 20
Private Haushalte') 126,76 129,26 132,11 13488 + 1,7 + 20 + 22 + 2,1
Staat 40,62 41,09 41,79 42,54 +19 + 1.2 + 1.7 + 1.8

Bruttoinvestitionen 47,85 49,44 52,75 5432 -04 + 3.3 + 6,7 + 3,0
Bruftoanlageinvestitionen 47,34 49,36 52,32 5433 +03 + 43 + 6,0 + 3.8

AusrUstungen?) 21,28 21,92 23,68 24,74  + 0,1 + 3,0 + 8,0 + 4,5
Bauten 26,06 27,42 28,65 29,60 + 04 + 52 + 4,5 + 33

Inl&ndische Verwendung 21596 21982 226,44 231,53 + 1,2 + 1.8 + 3,0 + 22

Exporte 127,27 138,49 149,56 159,70 + 6,4 + 838 + 8,0 + 6,8
Reiseverkehr 13,90 14,16 14,30 1472+ 28 + 1.9 + 1,0 + 29

Minus Importe 117,23 12520 13535 144,51 +52 + 6,8 + 8,1 + 6,8
Reiseverkehr 7,40 8,05 8,24 844 - 69 + 8.7 +24 + 24

Bruttoinlandsprodukt 226,10 233,15 240,69 246,76 + 20 1+ Sl + 82 + 29
Nominell 245,10 256,67 26995 28135 +3.9 + 4,7 + 52 + 4,2

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

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.

Im |. Quartal 2007 stiegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte gegenUber
dem Vorjahr real um nur 1%%. Darin spiegelt sich aber zum Teil der Einfluss des war-
men Winterwetters, der die Ausgaben fUr Beheizung erheblich reduzierte. Dieser
Sondereffekt sollte im Jahresverlauf ausgeglichen werden. Dennoch entwickelt sich
diese Nachfragekomponente erheblich ungUnstiger, als es in dieser Phase des Auf-
schwungs zu erwarten wdre. Nach real +2,0% im Vorjahr ist heuer mit einer Auswei-
tung um 2%% zu rechnen, im kommenden Jahr mit einem &hnlichen Wachstum bei
gleichzeitigem RUckgang der Sparquote. Die Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte dUrfte somit in diesem Konjunkturzyklus keine tragende Komponente sein.

Ein Grund dafir ist die unUblich langsame Zunahme der verfiogbaren Realeinkom-
men der privaten Haushalte. Sie speist sich derzeit ausschlieBlich aus der kraftigen
Beschaftigungsausweitung. Die Nettorealeinkommen pro Kopf stagnieren hingegen
trofz der geringen Inflation. Wie im gesamten Euro-Raum dUrfte der hohe Konkur-
renzdruck auf den immer stdrker integrierfen Mdarkten die Lohnentwicklung ent-
scheidend beeinflussen.

Die Umfragen zum Verbrauchervertrauen zeigen in Osterreich zwar eine steigende
Zuversicht der privaten Haushalte, allerdings weisen die bislang vorliegenden Wirt-
schaftsdaten noch nicht auf ein stérkeres Anziehen des privaten Konsums hin. Im Mai
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Notwendige Kapazi-
tatsausweitung lasst
Investitionsnachfrage
kraftig steigen

In der Sachgitererzeugung
sind heuer kraftige Investiti-
onszuwdchse geplant. Die
gesamten AusrUstungsinvesti-
tionen steigen 2007 real um
8%, vor allem die Ausgaben
fUr Maschinen und Elektroge-
réte ziehen an. Uberaus kréf-
tig fallt auch die Nachfrage
nach Bauinvestitionen aus.

Konsum nach wie vor
verhalten

Wdhrend die Ausweitung der
Beschdftigung fUr eine Zu-
nahme der verfGgbaren Ein-
kommen der privaten Haus-
halte sorgt, entwickeln sich
die Stundenléhne bislang fir
die Konjunkturlage untypisch
schwach.
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MaBige Inflation trotz
guter Konjunktur

Die schwache Entwicklung
des privaten Konsums in Eu-
ropa spiegelt sich auch im
madBigen Anstieg der
Verbraucherpreise. Trotz kr&f-
tigen Wirtschaftswachstums
bleibt die heimische Inflation
heuer und im kommenden
Jahr unter 2%.
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2007 schrumpften die Pkw-Neuzulassungen um 7%, seit Jahresanfang befrdgt der
RUckgang gegenUtber dem Vorjahr 4,5%.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

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

4L

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

Dauerhafte KonsumgUter + 3,1 + 5,1 + 2,2 + 1,7 + 30 + 2,5
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 1,1 + 1,5 + 1,6 + 20 + 2,1 + 2,1
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 2,1 + 20 W 2,0 F 23 + 22 + 1.8
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8.6 8.8 9.1 9.4 9.4 9.2
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inladndische
Nichtbanken (Jahresendstdnde) + 1,6 + 50 + 4,7 + 4,5 + 2.9 + 3.7
In%
Inflationsrate
National 1.3 2.1 2,3 1.5 1.8 1.9
Harmonisiert 1.3 2,0 2.1 1.7 1.9 2,0
"Kerninflation) 1.3 1.6 1.5 1.3 1.9 1.9
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

Obwohl 2007 bereits das zweite Jahr einer auBerordentlich guten Konjunktur ist, ist
nach wie vor kein verstarkter Preisauftrieb festzustellen — Ublicherweise beschleunigt
sich die Inflation in dieser Konjunkturphase. Der Grund dafur durfte die untypisch
schwache Entwicklung der Léhne sein. Die in dieser Phase Ublichen Lohnsteigerun-
gen kdénnen in der Hochkonjunktur von den Unternehmen leichter in die Preise
Uberwdlzt werden. Daneben schldgt sich das Ausbleiben dieser Entwicklung auch in
der unterdurchschnittlichen Steigerung der verfUgbaren Einkommen der privaten
Haushalte und somit in deren Konsumausgaben nieder. Die geringe Ausweitung der
Konsumnachfrage spiegelt sich dann wiederum in der Verbraucherpreisentwicklung.

Ubersicht 7: Léhne, Wettbewerbsféhigkeit

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

Bruttoverdienste pro Kopf') +1,9 +1,9 +1,7 +2,6 +2,6 +2,5
Realeinkommen pro Kopf!)

Brutto +0.3 -00 + 0.0 +1,2 +0.8 + 0,6

Netto +0,0 +0,1 + 1,1 +0,6 +0,1 +0,0
Gesamtwirtschaft

LohnstUckkosten +0.7 -08 +0.2 +0.5 +1,0 +0.7
SachgUtererzeugung

LohnstUckkosten +0.8 -08 -046 - 4,4 -22 -1.5

Relative LohnstUckkosten?)
Gegenuber den

Handelspartnern + 3,6 +1,5 +1,0 -20 -07 -1.7
Gegenuiber Deutschland + 2,1 + 2,1 + 3.9 - 04 + 1.0 -0.5
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 43 +1,5 -0.6 +0,2 +1,0 +0,7
Real +3.4 + 1.1 -09 -0,5 + 0,6 +0.6

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

FUr 2007 ist daher trotz des anhaltenden Aufschwungs ebenfalls mit einem mdaBigen

Anstieg des allgemeinen Preisniveaus zu rechnen. Kumuliert lag die Inflation in den
ersten vier Monaten bei 1,7%, im Mai wurde eine Rate von 2,1% gemessen. FUr den
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Durchschnitt des Jahres 2007 erwartet das WIFO eine Inflationsrate (nach nationaler
Berechnungsmethode) von 1,8%. Im Jahr 2008 wird sie sich etwas auf 1,9% erhdhen.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich wie im Vorjahr gunstig. Die Zahl der unselbstandig
aktiv Beschdaftigten wird heuer um 60.000 zunehmen (+1,9%), nachdem sie 2006 um
knapp 52.000 (+1,7%) gestiegen ist. Die bislang fur 2007 vorliegenden Daten belegen
auch, dass zunehmend Vollizeitstellen geschaffen werden. AuBerst dynamisch ent-
wickelt sich nach wie vor die Baubeschaftigung. Aber auch die Sachgutererzeu-
gung, die Ublicherweise aufgrund der starken Produktivitdissteigerung Stellen ab-
baut, erhdht heuer ihren Personalstand kraftig (+1,5%). Die KapazitGtsausweitung
dieses konjunkturempfindlichen Sektors beschrankt sich diesmal nicht auf die Aus-
weitung des Kapitalstocks.

Gleichzeitig geht trotz Reduzierung der SchulungsmaBnahmen des AMS die Zahl der
Arbeitslosen um 15.000 zurGck. Dadurch sinkt die Arbeitslosenquote nach nationaler
Berechnungsmethode heuer auf 6,3%, nachdem sie sich 2006 bereits auf 6,8% ver-
ringert hat. FUr 2008 wird ein weiterer RUckgang auf 6,1% prognostiziert. Der Beschaf-
figungszuwachs wird sich dann aufgrund des Abflauens der Konjunktur auf 25.000
(+0.8%) verlangsamen.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

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

Aktiv Erwerbstatige’) + 85 +25,1 +37,2 +55,9 +65,0 +29,5
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 55 +21,1 +31,9 +51.,5 +60,0 +25,0
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 02 + 0.7 + 1,0 + 1,7 + 1,9 + 0.8
Inldnder -10.4 + 92 +20,0 +35,0 +41,2 +14,3
Ausléndische Arbeitskrafte +15,9 +11,9 +11,9 +16,5 +18,8 +10,7
Selbsténdige?) + 30 + 40 + 53 + 44 + 50 + 4,5

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter

15- bis 64-Jahrige +37.7 +34,4 +15,6 +18,5 +22,9 +25,8
15- bis 59-Jahrige +21,2 +35,6 +48,5 +52,8 +24,3 +16,1
Erwerbspersonen?) +16,1 +28,9 +45,9 +42,4 +50,0 +24,5
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose?) + 7.7 + 38 + 838 -13,5 -150 - 50
Stand in 1.000 2401 243,9 252,7 239,2 224,2 219,2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen’) 4,3 4,8 5.2 4,8 4,3 4,2
In % der Erwerbspersonen?) 6,3 6,4 6,5 6,1 87 55
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonens) 7.0 7.1 7.3 6.8 6,3 6,1
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige!)?) 62,2 62,3 62,8 63,6 64,5 64,7
Erwerbstatige®)7)8) - 67.8 68,6 70,2 70,8 70,9
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Prdsenzdiener, ohne Personen mit Karenz- oder Kinderbetreu-

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

Die Verringerung der Arbeitslosigkeit bei gleichzeitig steigender Beschdaftigung er-
héht abermals die Beschdaftigungsquote. Nach dem Anstieg 2006 auf 70,2% (gemdaB
Eurostat-Definition) wird diese im Jahr 2007 auf 70,8% und 2008 geringfUgig auf 70,9%
zunehmen.

Aufgrund des anhaltend kraffigen Wirtschaftswachstums sind die Steuereinnahmen
hoch. Nach wie vor spiegeln die Einnahmen an Koérperschaftsteuer keine verzéger-
ten Ausfdlle aufgrund der Tarifsenkung des Jahres 2005 wider, die hervorragende
Gewinnsituation der heimischen Unternehmen schlagt sich auch heuer in einer kraf-
tigen Zunahme nieder. Gleichzeitig erhdht der Beschaftigungsanstieg das Aufkom-
men aus der Lohnsteuer und den Sozialversicherungsbeifrdgen. Das WIFO geht fur
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Konjunktur verleiht
dem Arbeitsmarkt
kraftige Impulse

Das hohe Wirtschaftswachs-
tum prégt die Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt: Die

Beschdftigung wdchst anhal-
tend stark bei gleichzeitigem
RUckgang der Arbeits-
losigkeit.

Wirtschaftswachstum
lasst Budgetdefizit
schrittweise sinken
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Activity Staying Robust, Driven by Manufacturing and Construction

Economic Outlook for 2007 and 2008 —Summary

The business cycle upturn that started in 2005 is continuing throughout the current year. After an increase of
3.1 percent in 2006, real GDP is expected to expand by 3.2 percent in 2007. While export growth is gradually de-
celerating, investment is gaining momentum fo become the key driver of the upswing. Private household con-
sumption, while picking up this year, still lags behind its normal cyclical profile. The strong pace of growth is leading
to a marked increase in the number of jobs and a further decline in unemployment. In 2008, GDP growth is likely to
decelerate to 2.5 percent, due to slackening activity in the USA, the strength of the euro and the rise in long-term

interest rates.

The latest results of last May from the regular WIFO
business survey among domestic companies still give
no indication of a slowdown in the lively business activ-
ity. For the current year therefore, GDP growth can be
expected at a rate of 3.2 percent. Only next year, the
slackening of the US economy, the increase in long-
term interest rates and the strength of the euro will
have a dampening effect on activity in the EU and
Austria.

Exports and strengthening investment demand con-
finue to provide the most powerful growth incentives
for the time being, benefiting notably the manufactur-
ing and the construction sector as well as commercial
services including the cyclically-sensitive personnel ser-
vice agencies.

As suggested by foreign frade statistics, exports con-
tinue to show strong momentum. In the first quarter
2007, the value of goods exports rose by some
9 percent above the year-earlier level. Like in the past,
the cyclical slowdown in the USA is assumed to spill
over to Europe with some time lag and foreign de-
mand may ebb in the course of the year. The negative
repercussions on Austria's foreign frade should, how-
ever, be cushioned by confinued lively domestic
activity in the euro area. Austrian goods exports should
expand by 8% percent in volume on annual average
in 2007, in line with Austria's foreign market growth, fol-
lowed by a deceleration to a projected 7 percent in
2008.

Apart from investment in construction, which rose mar-
kedly already last year, corporate spending should in-
crease substantially this year also for machinery and
equipment. Both the WIFO investment survey and the
WIFO business survey among investment goods manu-
facturers point into that direction. So far, only invest-
ment in motor vehicles has been disappointing, al-
though there too, a rebound may be expected for the
second half of the year. WIFO expects investment in
machinery and equipment to increase by an overall
8 percent in the current year and by a further 4% per-
cent in 2008. Growth of construction investment, pro-
jected at 4% percent in volume will moderate only little
from last year (+5Y percent). Construction activity
should stay lively also in 2008, investment in new pro-
jects is expected to increase by 3 percent.

Private consumption expenditure, while picking up
from last year to a rate of +2% percent in volume re-
mains comparatively subdued against the back-
ground of buoyant overall economic activity. In the
first quarter 2007, demand edged up only marginally,
which may, however, reflect lower heating energy
consumption during the unusually mild winter, an ef-
fect likely to be compensated over the subsequent
periods. Gains in net household income are predomi-
nantly generated this year by the creation of new jobs,
while per-capita earnings are expected to remain
broadly flat in real terms over the entire forecast pe-
riod. For this reason, the confribution of private con-
sumption to GDP growth remains distinctly modest in
the current cyclical upswing.

Wage developments will not give rise to any inflation-
ary cost pressure, and as a result the sluggish house-
hold demand will in turn hold down the increase in
consumer prices. Thus, despite the cyclical high and
the durability of the upswing, headline inflation in Aus-
tria will remain below 2 percent in both years covered
by the projections, which marks a notable difference
from the experience of past business cycles.

As last year, the labour market is reacting strongly to
growing demand and output. The number of people in
dependent active employment is expected to go up
by 60,000 or 1.9 percent year-on-year in 2007, while
unemployment should fall by 15,000, taking the jobless
rate down to 6.3 percent according to the national
definition. The benign trend is set to continue into 2008,
though losing some momentum: employment is ex-
pected to rise by a further 25,000 or 0.8 percent, ac-
companied by a decline in unemployment by 5,000 to
arate of 6.1 percent.

The general government balance, having narrowed to
—1.1 percent of GDP in 2006, is expected to improve
further this year. The deficit is projected at 0.7 percent
for 2007 and 0.6 percent for 2008. The lower deficit is
entirely the result of higher tax revenues on the back of
the favourable cyclical conditions. The present projec-
tions are based upon the assumpftion of a rigorous im-
plementation of the planned measures of expenditure
restraint.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly".
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2007 von einer Senkung des Fehlbetrags auf 0,7% des BIP aus, nachdem dieser sich
bereits 2006 auf 1,1% verringert hat.

FUr 2008 ergibt sich ein neuerlicher geringfugiger RUckgang des Budgetdefizits auf
0,6%. Die vorliegende Prognose unterstellt dabei allerdings eine strikte Beibehaltung
der geplanten SparbemUhungen. Weitere MaBnahmen sind notwendig (insbeson-
dere die forcierte Umsetzung der geplanten Schritte in den Bereichen Verwaltungs-,
Staats- und Haushaltsrechtsreform), um das Ziel des Uber den Konjunkturzyklus aus-
geglichenen Staatshaushalts zu erreichen.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2003 2004 2005 2006 2007 2008
In % des BIP

Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition!) -1.6 -1.2 - 1.6 - 1.1 -07 - 0.6

Laut VGR -1.8 -1.3 -17 -1,2 -08 -07
Primd&rsaldo des Staates laut VGR +1.3 +1,6 +1.3 + 1.6 +20 +22

In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 2.3 2.1 2.2 3.1 4,1 4,0
Sekunddrmarktrendite?) 4,2 4,2 3.4 3.8 4,3 4,6

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex

Nominell + 43 * 1.9 -07 +0,2 +0,9 +0,7
Real = 3,9 +1,0 -1,0 =05 +0,6 +0,6
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Zinsstréme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

schlieBt. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark).
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Die kraftige Konjunktur ent-
lastet die &ffentlichen Haus-
halte heuer und im ndchsten
Jahr auf der Einnahmenseite.
Um das Ziel eines Uber den
Konjunkturzyklus ausge-
glichenen Staatshaushalts zu
erreichen, wdren in dieser
Phase allerdings Uberschisse
erforderlich.

561



