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Markus Marterbauer

Anhaltend gute Industriekonjunktur, starker

Preisauftrieb bremst Konsum

Die osterreichische Wirtschaft wuchs im lll. Quartal gegeniber dem Vorjahr real um 3,4%. Der Boom in
der Exportindustrie hielt an, fir die kommenden Quartale lassen die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests
eine nur leichte Abschwdchung erwarten. Hingegen nahm die Konsumnachfrage sehr verhalten zu. Die
Beschleunigung des Preisaufiriebs bremst den Anstieg der verfigbaren Realeinkommen und der

Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. « Abgeschlossen am 6. Dezember 2007. « E-Mail-Adresse:

Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Die &sterreichische Wirtschaft setzte im lll. Quartal ihr kraftiges Wachstum fort. Das BIP
erhdhte sich laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung des WIFO gegentber dem
Vorjahr real um 3,4%. Die wichtigste StUtze der Konjunktur bildete einmal mehr die
robuste Ausweitung der SachguUterproduktion (+7,9% gegenUber dem Vorjahr), die
vom kraftigen GuUterexport getrieben wird (+5,9%). Die heimischen Exporteure profi-
tieren von der auch im lll. Quartal starken Expansion der Weltwirtschaft. Das Wirt-
schaftswachstum betrug in der EU und in den USA real knapp 3%, in den Schwellen-
lGndern war es wesentlich héher. Nun mehren sich allerdings die Anzeichen fUr eine
deutliche Verlangsamung der Entwicklung, vor allem in den USA, wo die Krise im
Wohnbausektor zunehmend auf die Konsumnachfrage ausstrahlf. Zudem sind die
Turbulenzen auf den infernationalen Finanzmarkten nach wie vor nicht Uberwunden.
Die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft des Euro-Raumes wird durch die effektive
Aufwertung des Euro beeintrchtigt.

In Osterreich bildete im 1. Halbjahr 2007 auch die Bauwirtschaft einen Konjunkturmo-
tor. Die Nachfrage war insbesondere im Tiefbau so kréftig, dass nicht nur Produktion
und Beschdaftigung, sondern auch die Preise (+3,9%) kraftig stiegen. Nun zeichnet
sich eine allmdéhliche AbkUhlung der raschen Expansion ab. Die Wertschépfung er-
hohte sich im lll. Quartal real noch um 2,2%, der Beschaftigungszuwachs verlang-
samte sich im Oktober auf +0,5%. Im lll. Quartal zogen auch die AusrUstungsinvestiti-
onen an (+6,7%). Insgesamt belebt sich allerdings die Investitionstatigkeit schwdécher,
als angesichts der guten Exportkonjunktur zu erwarten ware.

Vor allem aber springt der Aufschwung nicht auf die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte und die von ihr abhdngigen Wirtschaftszweige Uber. Der private
Verbrauch stieg im lll. Quartal gegentber dem Vorjahr real um nur 1,9% und damit
neuerlich viel schwdcher als im langfristigen Vergleich. Die Wertschdpfung erhdhte
sich im Einzelhandel real um 1,2%, Kfz-Handel und GroBhandel verzeichneten einen
Rickgang.

Die Ausweitung der Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte wird vor allem
vom verhaltenen Anstieg der nominellen Einkommen gebremst. Zuletzt dadmpfte al-
lerdings auch der Preisauftrieb Realeinkommen und Konsumnachfrage. Im Oktober
betrug die Inflationsrate 2,8%. Sie wird in erster Linie von der kraftigen Verteuerung
von Milchprodukten sowie Treibstoffen, Strom und Gas getrieben. Die aktuelle Ent-
wicklung der Erzeugerpreise fur Nahrungsmittel und der Notierungen auf dem Roh-
Olweltmarkt lassen fir die kommenden Monate keine Entspannung des Preisauftriebs
auf Verbraucherebene erwarten.
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Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

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

Konsumausgaben insgesamt + 04 + 04 + 04 + 04 + 04 + 08
Private Haushalte') + 0.4 + 0.3 + 0.4 + 0.4 + 0.4 + 05
Staat + 0,5 + 05 + 04 + 03 + 04 + 20

Bruttoinvestitionen + 0.8 + 0.8 + 0.8 + 0.7 + 0.5 + 04
Bruttoanlageinvestitionen + 1,2 + 1.3 + 1.4 + 1.3 + 08 + 07

AusrUstungen + 0.2 + 0.2 + 1,0 + 0.9 + 09 + 07
Bauten + 1.8 + 2,1 + 1,6 + 1,0 + 06 + 03

Exporte + 09 + 20 + 22 + 1,7 + 09 + 1,2
Waren + 0.5 + 22 + 2,4 + 20 + 0.7 + 09
Dienstleistungen + 1.5 + 1.6 + 1.6 + 1.6 + 1.7 + 1.6

Importe + 1.4 + 1,6 + 1,6 + 1,1 + 04 + 1,0
Waren + 1,5 w 1.5 + 1,5 + 13 + 07 + 1,1
Dienstleistungen + 1,7 + 1,6 + 09 + 02 + 02 + 05

Bruttoinlandsprodukt + 08 + 08 + 0.8 + 1,0 + 0.7 + 08

Sachgutererzeugung + 20 + 20 + 2,7 + 22 + 1.3 + 1.3

2005 2006 2006 2007
I. Quartal Il. Quartal lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal II. Quartal
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt + 20 + 2,1 + 24 + 19 + 1,9 + 1,0 + 1,6 + 272
Private Haushalte') + 20 + 2,1 + 2,5 + 1.7 + 1.9 + 08 + 1.6 + 1.9
Staat + 1.9 + 2,1 + 2,1 + 2.4 + 20 + 1.3 + 1.4 + 3.1

Bruttoinvestitionen - 1.3 + 3.7 + 1.9 + 4,6 + 1.4 +11,9 - 1,1 + 6.3
Bruttoanlageinvestitionen + 03 + 3.8 + 1.0 + 4,4 + 338 + 9.6 + 3.4 + 43

AusrUstungen + 1,0 + 1.5 + 2,5 + 1.6 - 4, + 8.1 + 1.6 + 6,7
Bauten + 0,1 + 5,1 + 0,1 + 6,0 + 7.8 +12,0 + 44 + 28

Exporte + 6,2 + 7.5 + 6,0 + 58 + 84 + 7.9 + 8.3 + 6,8
Waren + 63 + 7.9 + 48 + 6.6 + 86 + 9.6 + 80 + 59
Dienstleistungen + 62 + 6.4 + 9.6 + 3.7 + 8.1 + 3.3 + 89 + 89

Importe + 50 + 56 + 4,1 + 4,6 + 56 + 81 + 44 i+ 55
Waren + 57 + 55 + 3.9 + 4,8 + 4,1 + 9.3 + 50 + 6,5
Dienstleistungen + 26 + 6,1 + 4,7 + 3.9 +10,9 + 25 + 1,7 + 1,9

Bruttoinlandsprodukt + 20 + 33 + 28 + 30 + 34 + 36 + 34 + 34

Sachgutererzeugung + 32 + 88 + 6,1 + 7.8 +10,0 + 9.5 + 8,0 + 79

Bruttoinlandsprodukt, nominell + 39 + 51 + 49 + 4,9 + 53 + 60 + 57 + 6.2

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

Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes

Verdnderung gegen das Vorjahr bzw. Vorquartal in %

In % gegen das Vorjahr

a4 Saison- und arbeitstégig bereinigt
in % gegen das Vorquartal

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Q: WIFO.
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In den USA wuchs die Wirtschaft im lll. Quartal noch recht dynamisch. Das BIP erhoh-
te sich laut revidierten Daten real um 1,2% gegenUber dem Vorquartal bzw. 2,8%
gegenuber dem Vorjahr. Dazu frugen besonders der Export — er nahm, beginstigt
durch den anhaltend starken Welthandel und die effektive Abwertung des Dollars,
gegenuber dem Vorjahr real um 10,2% zu —, die Nicht-Wohnbau-Investitionen und
der private Konsum (+3%) bei.

Trotz des guten Quartalsergebnisses sind die Anzeichen einer Verlangsamung der
Wirtschaftsentwicklung unubersehbar. Auf dem Wohnungsmarkt hat sich die Krise
weiter verscharft: Die Hauspreise lagen gemdaB dem Case-Shiller-index im lll. Quartal
um 4,5%, die Wohnbauinvestitionen real um 16% unter dem Niveau des Vorjahres.
Die ungUnstige Lage auf dem Wohnungsmarkt drockt die Konsumentenstimmung,
die laut Conference Board seit Juli 2007 deutlich nachgelassen hat. Noch starker als
die Beurteilung der gegenwadartigen Lage haben sich die Erwartungen verschlech-
tert. Zuletzt war daflr auch die merkliche Verteuerung von Mineraldlprodukten
maBgebend.

Auch im Industriesektor deuten die schwachen Auftragseing&nge und die Eintro-
bung des Unternehmervertrauens auf eine D&mpfung des Produkfionswachstums
hin. Hingegen expandieren der Dienstleistungssektor (mit Ausnahme von Einzelhan-
del und Transportwesen) sowie der kommerzielle Bau weiterhin stark.

Die Hypothekarmdrkte der USA waren der Ausgangspunkt der Turbulenzen im inter-
nationalen Finanzsystem. Sie gerieten im Juli 2007 in eine Krise, die sich seither merk-
lich vertieft hat. Die in der Folge entstandene weltweite Liquiditéts- und Vertrauens-
krise auf den Finanzmdarkten hat sich noch immer nicht aufgeldst. Zuletzt lag der kurz-
fristige Zinssatz auf dem Interbankenmarkt im Euro-Raum mit 4,8% um % Prozent-
punkte Uber dem Referenzzinssatz der EZB. Die Banken dUrften mit der Vergabe
neuer Kredite sehr zurGckhaltend sein.

Auf den Devisenmdrkten fielen die Auswirkungen noch markanter aus. Der Euro hat
gegenuber dem Dollar seit Jahresbeginn 2007 um 13% an Wert gewonnen. Wichtige
6konomische Einflussfaktoren auf den Wechselkurs, wie die Wachstums- und die
Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Euro-Raum, lassen fUr die nédchsten Monate
eine weitere Abwertung des Dollars erwarten.

Der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission zeigt fir den Euro-
Raum seit dem FrUhsommer eine kontinuierliche Verschlechterung. Die Industrie be-
findet sich nach wie vor in einer Hochkonjunktur, beobachtet aber ein Nachlassen
der Auftragseingdnge. Dazu mag auch die markante Aufwertung des Euro beitra-
gen, die die Gewinnmargen der Unternehmen drickt und die Wettbewerbsfahigkeit
auf dem Weltmarkt beeintr&chtigt. Die Stimmung der Konsumenten wird vor allem
durch die deutliche Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt gestUtzt. Aller-
dings bleibt der Anstieg der verfigbaren Einkommen sehr verhalten. In den letzten
Monaten hat sich zudem der Auftrieb von Preisen, die in der Offentlichkeit beson-
ders stark wahrgenommen werden (etwa Kraftstoffe und Nahrungsmittel), merklich
beschleunigt. Die Inflationsrate lag im Oktober bei 2,6% und wird von Eurostat fir
November auf 3% geschdatzt. Somit hat sich das in den Umfragen der Europdischen
Kommission erhobene Konsumentenvertrauen von einem Ho&chststand im Mai aus
rasch verschlechtert.

In Deutschland produziert die Sachgutererzeugung weiterhin wesentlich mehr als im
Vorjahr, die Stimmung der vom ifo befragten Unternehmen gab seit dem Sommer
nur leicht nach. Die exportorientierte Industrie trégt weiterhin die Konjunktur. Hinge-
gen setzte der Einzelhandel von Janner bis Oktober real um 1,6% weniger um als im
Vorjahr. Darin kommen die Erhdhung des Mehrwertsteuersatzes zu Jahresbeginn und
die geringen Gehaltserhbhungen zum Ausdruck. Die deutsche Wirtschaft bleibt da-
mit anfdllig fur eine D&dmpfung durch die EintfrGbung der internationalen Konjunktur.
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USA: Gutes lll. Quartal,
aber deutliche
Hinweise auf
Abschwdchung

Export und Investitionen
wachsen in den USA kréftig.
Der Einbruch im Wohnbau
strahlt zunehmend auf die
Konsumnachfrage aus.

Turbulenzen auf den
internationalen Finanz-
markten halten an

Die Liquiditats- und Vertrau-
enskrise auf den internatio-
nalen Finanzmdrkten hdlt an.
Besonders gravierend ist die
Abwertung des Dollars ge-
genUber dem Euro.

Verhaltene Konjunk-
turabschwdchung im
Euro-Raum

Das BIP erhéhte sich im Euro-
Raum im lll. Quartal real um
0,7% gegenUber dem Vor-
quartal bzw. 2,7% gegen-
Uber dem Vorjahr. Die Hoch-
konjunktur in der Industrie
steht im Gegensatz zur flau-
en Konsumnachfrage.
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Abbildung 2: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2000 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Leading indicators

120 —

110 +

100 +

90 -+

80 +

USA

Euro-Raum

70 f f f f f

USA

120 —

110 +

90 -

80 +

70 f f f f f

Industrieproduktion

ISM-Purchasing
Manager Index

Euro-Raum

120 —

110 +

100 ~

90 ~

80 ~

Industrieproduktion

Vertrauensindikator

70 f f f f f

Deutschland

130 +

120 +

Industrieproduktion

ifo-
Geschdftsklima

98 99 00 01 02 03

04 05 06 07

Entwicklung in den
letzten 12 Monaten
r 116
F 114
112
~ 110

r 112
110
108

- 106

LS

Aug.
105

100

Y

95
Nov.

115

110

il

105
Aug.

© — —
w o o
o (&}

Nov.

125
120
115
110

A

115
110

)

105

100
Nov.

Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut

fUr Wirtschaftsforschung), OECD.
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Die heimische Exportwirtschaft zeigte sich im Ill. Quartal trotz Verschlechterung der
infernationalen Rahmenbedingungen weiterhin in sehr guter Verfassung. Die GUter-
ausfuhr war real um 5,9% hdher als im Vorjahr. In der SachgUtererzeugung expan-
dierte die Wertschdpfung real um 7,9%. Der gUnstige Geschdaftsgang zeigt sich auch
in auBergewdhnlich hohen Beschdaftigungszuwdchsen. In der SachguUtererzeugung
waren im Oktober 595.000 Unselbstdndige beschaftigt, um 15.000 mehr als im Vor-
jahr.

Im IV. Quartal ist mit einer leichten Abschw&chung der Exportkonjunktur zu rechnen.
Darauf deutet vor allem die etwas ungunstigere Beurteilung der Bestdnde von Aus-
landsauftradgen durch die SachguUtererzeuger im WIFO-Konjunkturtest vom Novem-
ber hin. In den letzten Monaten meldeten vor allem die Hersteller von Vorprodukten
und InvestitionsgUtern eine ungunstigere Auftragslage. Hingegen hat sich die Ein-
schatzung der Kfz-Industrie und der Erzeuger von Nahrungsmitteln und kurzlebigen
Konsumgutern zuletzt sogar etwas verbessert.

Die im WIFO-Konjunkturtest befragten Unternehmen melden insgesamt nur ein leich-
tes Nachlassen der guten Industriekonjunktur. Die Produkfionserwartungen bleiben
deutlich Uber dem langfristigen Durchschnift, ebenso die Erwartungen fUr die Ge-
schaftslage in sechs Monaten.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

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

Die starke Expansion in der Bauwirtschaft fradgt heuer wesentlich zum kr&ftigen Wirt-
schaftswachstum bei. Im lll. Quartal schwdchte sich der Zuwachs der Wertschop-
fung etwas ab (real +2,2% gegenuber dem Vorjahr, 1. Halbjahr +7,1%). Die anhal-
tende Ausweitung der Produktion spiegelt sich in einem Anstieg der Beschaftigung
(. Quartal knapp +4.000 bzw. +1,5% gegenUber dem Vorjahr). Die hohe Auslastung
der Kapazitaten erlaubt eine kraftige Anhebung der Baupreise: Laut dem Preisindex

WIFO MONATSBERICHTE 12/2007

Boom in der
osterreichischen
Exportindustrie

Die Sachgutererzeugung
wdchst weiterhin so stark,
dass zusatzliche Arbeitskréfte
bendtigt werden. Im WIFO-
Konjunkturtest erwarten die
Unternehmen eine nur leich-
fe Abschwéchung der Kon-
junktur.

Kraftige Baukonjunktur
mit starkem Preis-
auftrieb
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Bei sehr guter Produktions-
und Beschdéftigungsentwick-
lung zeigten sich im Bausek-
for zuletzt Uberhitzungser-
scheinungen. Nun kindigt
sich eine AbkUhlung an.
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von Statistik Austria lagen die Baupreise im lll. Quartal um 3,8% Uber dem Niveau des
Vorjahres.

Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Staftistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Unselbstdndig Beschdaftigte ohne Bezug von Karenz- bzw. Kin-
derbetfreuungsgeld, ohne Prdsenzdienst, ohne Schulungsteilnahmen von Arbeitsiosen mit Beihilfen zur De-
ckung des Lebensunterhalts.
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Die im WIFO-Konjunkturtest befragten Unternehmen erwarten ein langsames Abklin-
gen der Baukonjunktur. Vor allem im Buro- und Geschdaftsbau werden — ausgehend
von hohem Niveau — weniger neue Auftrége verzeichnet. Im Tiefbau sorgen die Auf-
tradge der &ffentlichen Infrastrukturgesellschaften fir gute Auslastung.

Nach wie vor fehlen Anzeichen dafur, dass die gute Export- und Investitionskonjunk-
tur auf den privaten Konsum Uberspringt. Im lll. Quartal lagen die Umsatze im Einzel-
handel real um nur 0,3% Uber dem Wert des Vorjahres, im September stagnierten sie
sogar (allerdings gab es einen Verkaufstag weniger als im Vorjahr). Die Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte war insgesamt im lll. Quartal real um 1,9% héher
alsim Vorjahr.

Der Absatz dauerhafter KonsumguUter entwickelt sich sehr unterschiedlich. Wé&hrend
die Nachfrage nach Mébeln im Zuge der Ausweitung der Zahl der fertiggestellten
Wohnungen kréftig anzieht, werden merklich weniger Pkw verkauft: Von Janner bis
Oktober wurden um 3,9% weniger Pkw neu zugelassen als ein Jahr zuvor. Die Zulas-
sung von dieselbetriebenen Pkw ging besonders stark zurick (-8,5%). Dies ist zum Teil
die Folge des Auslaufens der Forderung des Einbaus von Partikelfiltern zu Jahresmit-
te, zudem verteuerte sich in den letzten Monaten Dieselkraftstoff auch netto erheb-
lich stérker als andere Kraftstoffe.

Die wichtigste Ursache der Schwdche der privaten Konsumnachfrage bildet die un-
gUnstige Entwicklung der Einkommen. Im Oktober Uberstiegen die Tariflbhne das
Vorjahresniveau nominell um 2,4%. In realer Rechnung ergibt dies bereits vor Abzug
der Abgaben einen merklichen Einkommensriockgang pro Kopf um 0,4%. Selbst ein
kraftiger Anstieg der Beschdaftigung bewirkt nur eine maBige Ausweitung der verfig-
baren Haushaltseinkommen und damit der Konsumnachfrage.

Die Inflationsrate stieg im Oktober auf 2,8% und erreichte damit den héchsten Wert
seit Marz 2005. Der rasche Preisauftrieb geht vor allem auf die Bereiche Nahrungsmit-
tel, Wohnen und Treibstoffe zurick. Besonders stark verteuerten sich auf der
Verbraucherebene Milch und Milchprodukte: Vollmilch war im Oktober um 14% teu-
rer als im Vorjahr, Kdse um 19,5%, Butter um 26% und Joghurt um 20%. Auf Ebene der
Erzeugerpreise ist derzeit noch keine Korrektur des starken Preisanstiegs zu erkennen.
Die Nahrungsmittelpreise frugen insgesamt +0,7 Prozentpunkte und damit etwa ein
Viertel zur Erhéhung des Verbraucherpreisindex bei.

Die Ausgaben fir Wohnen nahmen vor allem wegen der kraftigen Anhebung der
Strom- und Gaspreise (+9% bzw. +7%) zu. Treibstoffe waren im Oktober um 10% teurer
als ein Jahr zuvor; dies schlug sich mit +0,4 Prozentpunkten in der Inflationsrate nie-
der. Auf den internationalen Rohdlmarkten wurden im November Spitzennotierun-
gen von fast 100 $ je Barrel verzeichnet, seither gaben die Notierungen wieder et-
was nach, Rohdl der Marke Brent kostet mit etwa 90 $ je Barrel allerdings noch im-
mer um etwa ein Drittel mehr als ein Jahr zuvor. Dies |Gsst auf Verbraucherebene fir
die ndchsten Monate anhaltend hohe Treibstoffpreise erwarten.

Auch im November nahm die Beschdaftigung kraftig zu, die Zahl der unselbsténdig
aktiv Beschdaftigten war um 54.700 héher als im Vorjahr (+1,7%). Die Ausweitung der
Beschdaftigung in der SachguUtererzeugung und der Bauwirtschaft deutet darauf hin,
dass ein wesentlicher Teil der zusatzlichen Stellen Vollzeitarbeitsplatze sind. Weiterhin
erhoht sich die Zahl der Arbeitsplatze in unternehmensnahen Dienstleistungen, im
Gesundheitswesen und Handel besonders stark.

Etwa ein Drittel der zusdtzlichen Stellen wird aus der Arbeitslosigkeit besetzt. Im No-
vember waren 223.600 Arbeitslose beim Arbeitsmarktservice vorgemerkt, um 8.100
weniger als im Vorjahr. Zudem verringerte sich die Zahl der Personen in Schulung um
8.000. Zwei Drittel des Beschaftigungsanstiegs werden aus neu auf dem Arbeitsmarkt
auftretenden Personen gespeist, darunter vor allem Frauen und ausl@ndische Ar-
beitskrafte.
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Keine Belebung des
privaten Konsums

Die Konsumnachfrage der
privaten Haushalte und die
Umsétze im Einzelhandel
wachsen weiterhin nur ver-
halten.

Markanter
Preisauftrieb

Die Preise von Milch und
Milchprodukten sowie von
Treibstoffen, Strom und Gas
haben sich auf Verbrau-
cherebene merklich erhéht.
Damit kommt die Inflations-
rate nahe an die 3%-Marke
heran.

Rascher Beschatfti-

gungszuwachs,
schwacher Anstieg
der offenen Stellen

Die Zahl der Beschdaftigten
wdchst auch im Herbst mar-
kant, jene der Arbeitslosen
geht leicht zurick. Die Ver-
langsamung der Zunahme
der offenen Stellen kindigt
eine Abschwdchung der Ar-
beitsmarktdynamik an.
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Trotz der anhaltend gunstigen Beschdaftigungsentwicklung sind auch auf dem Ar-
beitsmarkt Anzeichen einer Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik zu erkennen:
Die Zahl der beim AMS gemeldeten offenen Stellen betrug im November 33.300, um
900 mehr als im Vorjahr. Im 1. Halbjahr 2007 hatte sie das Vorjahresniveau noch um
knapp 8.000 Gbertroffen.

Industrial Activity Remains Lively, Consumption Slowed By Strong Inflationary Pressures —Summary

The Ausfrian economy grew by 3.4 percent in real terms year-on-year in the third quarter. The boom in the export
industry continued, and the results of the WIFO business survey point to only a slight deceleration in the coming
quarters. By contrast, consumption growth was very modest. Rising inflationary pressures exert a dampening im-
pact on the growth of real disposable income and household consumption expenditure.

The Austrian economy continued to expand at a robust pace in the third quarter. Real GDP advanced at a year-
on-year rate of 3.4 percent, according to WIFO's natfional accounts. Economic activity was once more driven
mostly by robust expansion in the manufacturing sector (+7.9 percent year-on-year) fuelled by vigorous goods ex-
ports (+5.9 percent). Austrian exporters are benefiting from the strong expansion of the world economy continuing
also in the third quarter. Real GDP growth was just under 3 percent in the EU and the USA, but significantly higher in
the emerging markets. However, signs are mounting that developments are clearly decelerating, notably so in the
USA where the crisis in the housing sector is increasingly spreading to consumer demand. Besides, the turmoil on in-
ternational financial markets has not yet been overcome. The effective euro appreciation is affecting the competi-
tiveness of the euro area economy.

In Austria, the construction industry was also a driver of economic activity in the first half of 2007. Notably civil engi-
neering registered very brisk demand generating a strong increase not only in production and employment but
also in prices (+3.9 percent). Now signs of a gradual slowdown of the rapid expansion are beginning to emerge.
While real value added growth still reached 2.2 percent in the third quarter, employment gains slowed tfo
+0.5 percent in October. Business spending on equipment and machinery also accelerated in the third quarter
(+6.7 percent). Overall, however, the pickup in investment has been less pronounced than might be expected in
view of the buoyant export activity.

Most important of all, the upswing has not yet spread to household consumption and those branches of industry
that are dependent on it. In the third quarter, private consumption growth was just 1.9 percent in real terms com-
pared with a year earlier, hence once again much lower than in the long-term trend. Real value added growth in
the retail sector was 1.2 percent, whereas motor vehicle tfrade and wholesale frade registered a decline.

The expansion of household consumption expenditure is slowed down notably by the modest increase in nominal
incomes. Lately, inflationary pressures have also had a dampening effect on real incomes and consumer demand,
however. Consumer price inflation was 2.8 percent in October, mostly driven by strong price increases for dairy
products as well as fuel, electricity and gas. Current developments of producer prices for food and world market
prices for crude oil do not suggest an easing of consumer price inflation in the coming months.

The English version of the business cycle report will be published in "Austrian Economic Quarterly".
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