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Wachstumsdynamik der Osterreichischen
Wirtschaft setzt sich 2007 fort

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2006 bis 2008
vom Dezember 2006

1 Zusammenfassung
Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) erwartet fir das Jahr 2006
in der vorliegenden ge;gmtwirtschaft—
lichen Prognose fiir Osterreich eine
Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) von 3,3%. Fir die
Jahre 2007 und 2008 werden Wachs-
tumsraten von 2,8 % und 2,4 % pro-
gnostiziert. Im Vergleich zur Pro-
gnose vom Juni 2006 wurde das
Wachstum fiir 2006 um 0,8 Prozent-
punkte und fir 2007 um 0,6 Pro-
zentpunkte nach oben revidiert. 2006
wird die Inflationsrate auf 1,7 % und
im Jahr 2007 auf 1,4% sinken. Fir
2008 wird ein leichter Anstieg auf
1,6% erwartet. Die Beschiftigung
wird weiterhin kriftig wachsen und
zu einem spiirbaren Riickgang der
Arbeitslosenquote von 5,2% im Jahr
2005 bis auf 4,7% im Jahr 2008
fihren.

Im Jahr 2006 entwickelte sich die
Weltwirtschaft sehr dynamisch. Die

wesentlichsten Impulse gingen vom
Riickgang der Erdélpreise seit deren
Héhepunkt im August, dem nied-
rigen Niveau der langfristigen Zin-
sen sowie vom anhaltend kraftigen
Wachstum in China aus. Dampfend
wirkten lediglich die Abkiihlung der
US-amerikanischen Immobilien-
markte und eine damit verbundene
Abschwichung der Dynamik in den
USA. Die Inlandsnachfrage der Lan-
der im Euroraum hat sich mittler-
weile gefestigt und stiitzt die Euro-
raumkonjunktur. Vor allem das
Wachstum der deutschen Wirtschaft
beruht mittlerweile nicht mehr aus-
schlieBlich auf dem Export. Vielmehr
spielen nun auch die Investitionen
eine tragende Rolle. Vom Anfang
2007 in Kraft tretenden deutschen
Konsolidierungspaket wird ein nur
ggringfiigig diampfender Effekt auf
Osterreich erwartet.

Die weiterhin giinstige Entwick-

lung des Welthandels lasst fir 2006
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2006 fiir Osterreich!

2005 2006 2007 2008
Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Wirtschaftliche Aktivitat
Bruttoinlandsprodukt +2,6 +33 +2,8 +24
Privater Konsum +1,5 +1,8 +2,2 +21
Offentlicher Konsum +19 +11 +14 +19
Bruttoanlageinvestitionen +14 +45 +4,0 +2,8
Exporte insgesamt +6,9 +7,6 +6,5 +6,6
Importe insgesamt +6,1 +6,0 +6,4 +6,8
in Prozentpunkten des BIP
Woachstumsbeitrige zum realen BIP
Privater Konsum +0,9 +1,0 +1,2 +1,2
Offentlicher Konsum +0,3 +0,2 +0,2 +0,3
Bruttoanlageinvestitionen +0,3 +1,0 +0,8 +0,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) +1.5 +2,2 +2,3 +2/1
Nettoexporte +0,7 +12 +04 +0,3
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,4 -01 +0,1 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,1 +1,7 +14 +1,6
Deflator des privaten Konsums +1,6 +17 +14 +1.6
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +15 +1,3 +14 +1,6
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft -05 +0,1 +0,7 +0,8
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden
Preisen) +2,0 +2,6 +2,5 +24
Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft +2,5 +2,5 +1,8 +1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) +0,3 +09 +11 +0.8
Importpreise +33 +3,0 +15 +15
Exportpreise +2,7 +2,3 +1,6 +1,5
Terms of Trade -0,6 -0,7 +0,1 -01
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen +1,8 +2,7 +2.3 +1.8

in % des nominellen verfligbaren
Haushaltseinkommens

90 | 94 | 95 | 91
Verdnderung zum Vorjahr in %

Sparquote

Arbeitsmarkt ‘ ‘ ‘

Unselbststindig Beschiftigte +06 | +15 | +16 | +13
in %

Arbeitslosenquote laut Eurostat 52 ‘ 49 ‘ 4,7 ‘ 47
in % des nominellen BIP

Budget ‘ ‘ ‘

Budgetsaldo (Maastricht) -15 | -13 |=1,0bis =1,6 | =09 bis —1,4

Quelle: 2005: Eurostat, Statistik Austria; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

" Die Prognose wurde basierend auf saisonbereinigten und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fir das Jahr
2005 weichen daher von den von Statistik Austria publizierten, nicht bereinigten Daten ab.

tionswachstum im Jahr 2006 deutlich
beschleunigt. Die gute Exportkon-

cin schr kraftiges Wachstum der Ex-
porte von 7,6% erwarten, das sich

nur geringfligig auf 6,5% im Jahr
2007 und 6,6% im Jahr 2008
abschwichen wird. Ausgehend von
einer sehr niedrigen Investitionsquote

im Jahr 2005 hat sich das Investi-

junktur hat in den exportorientierten
Branchen zu einer Uberdurchschnitt-
lichen Auslastung der verfiigharen
Kapazititen gefithrt und Erweite-
rungsinvestitionen erforderlich ge-
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macht. Die sehr gute Ertragslage und
die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen stiitzen die Investitionstatig-
keit zusatzlich.

Die Situation der Osterreichischen
Konsumenten hat sich im Jahr 2006
deutlich verbessert. Steigende Real-
I6hne und ein kraftiges Beschafti-
gungswachstum haben zu einem
spiirbaren Zuwachs der real verfiig-
baren Haushaltseinkommen gefiihrt.
Auch hat das Konsumentenvertrauen
im Lauf des Jahres 2006 deutlich zu-
genommen. Da sich Einkommenszu-
wachse jedoch erfahrungsgemial nur
mit Verzogerung in starkeren Kon-
sumzuwachsen niederschlagen, wird
fir das Jahr 2006 neben einer gerin-
gen Beschleunigung des Konsum-
wachstums auf 1,8 % mit einer Zu-
nahme der Sparquote um 0,4 Pro-
zentpunkte gerechnet. Fir die Jahre
2007 und 2008 wird ein Konsum-
wachstum von 2,2% und 2,1 % pro-
gnostiziert.

Die gute konjunkturelle Lage hat
zu einer deutlichen Belebung auf dem
Arbeitsmarkt gefiihrt. Die Anzahl
der unselbststindig Beschiftigten
steigt im Jahr 2006 um 1,5 %. In den
beiden folgenden Jahren wird mit
einem Wachstum von 1,6% und
1,3% gerechnet. Dadurch kommt es
zu einem Riickgang der Arbeitslosen-
quote von 5,2% im Jahr 2005 auf
4,9% im Jahr 2006 und auf 4,7% in
den Jahren 2007 und 2008.

Die am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) gemessene
Inflation verlangsamt sich im Jahr
2006, unterstiitzt durch den jlings-
ten Riickgang der Erdolpreise, um
0,4 Prozentpunkte auf 1,7%. Fir die
Jahre 2007 und 2008 werden, basie-

rend auf der unterstellten moderaten
Lohnentwicklung, niedrige Inflati-
onsraten von 1,4% und 1,6 % erwar-
tet.

2 Technische Annahmen der
Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der Oesterrei-
chischen Nationalbank im Rahmen
der Prognose des Eurosystems vom
Dezember 2006. Der Prognoschori-
zont reicht vom vierten Quartal 2006
bis zum vierten Quartal 2008. Die
Annahmen Entwicklung der
Weltwirtschaft sowie die technischen

zur

Annahmen im Hinblick auf Zinssatze,
Wechselkurse und Rohdlpreise be-
riicksichtigen Entwicklungen bis ein-
schlieBlich 14. November 2006. Die
Prognose wurde unter Verwendung
des makrookonomischen Quartals-
modells der OeNB! erstellt.

Als  wichtigste Datengrundlage
dienen die vom WIFO berechneten,
saisonbereinigten und  arbeitstagig
bereinigten Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR),
die bis zum zweiten Quartal 2006
vollstindig zur Verfliigung stchen.
Flir das dritte Quartal steht die BIP-
Schnellschatzung fiir einen einge-
schrankten Datenbereich zur Ver-
figung.

Der fiir den Prognoschorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz ba-
siert auf den Markterwartungen fiir
den Drei-Monats-EURIBOR. Er liegt
fir die Jahre 2006 bis 2008 bei
3,1%, 4,0% und 3,8 %. Die langfris-
tigen Zinssatze orientieren sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren

und liegen fiir die Jahre 2006 bis

! Die aktuelle Version des Modells ist dokumentiert in Schneider, M. und M. Leibrecht (2006): AQM-06: The
Macroeconomic Model of the OeNB. OeNBWorking Paper Nr. 132.
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2008 bei 3,8 %, 3,7% und 3,7 %. Fur
die weitere Entwicklung des EUR/
USD-Wechselkurses wird von einem
konstanten Kurs von 1,28 USD/EUR
ausgegangen. Fiir das Jahr 2006 er-
gibt sich unter Berticksichtigung der
bisher realisierten Werte ein durch-
schnittlicher Kurs von 1,25 USD/
EUR. Die angenommene Entwick-
lung der Roholpreise orientiert sich
an den Terminkursen. Fur die Jahre
2006 bis 2008 wird ein Erdélpreis
von 65,5, 64,6 und 67,2 USD/Barrel
Brent unterstellt. Gegentiber der
Prognose vom Juni bedeutet dies
eine Revision von durchschnittlich
—7,9 USD iiber den gesamten Prog-

noschorizont.

3 Internationales Umfeld
bleibt dynamisch
3.1 Asien als Wachstumsmotor der

Weltwirtschaft
Die weltwirtschaftliche Lage in den
Jahren 2006 bis 2008 ist von einer
nur moderaten Abkiihlung und einer
Verlagerung des Wachstumsschwer-
punkts von den USA nach Asien ge-
pragt. Das Wachstum des Welthan-
dels wird sich nach dem auBlerordent-
lich starken Jahr 2006 nur geringfii-
gig abschwiachen. Die Abkiihlung der
US-Wirtschaft und die damit verbun-
denen niedrigen Zinsen fir US-
Staatsanleihen schlagen sich unter an-
derem in einem generell niedrigen
globalen Niveau der langfristigen Zin-
sen nieder.

Die Wirtschaft der USA wies in
den letzten Jahren ein kriftiges
Wachstum auf, das im ersten Quartal
des Jahres 2006 seinen Héhepunkt
erreichte und sich seitdem etwas ab-
geschwicht hat. Der bestimmende
Faktor dabei war der boomende Im-
mobilienmarkt, der sowohl den pri-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

vaten Konsum als auch die Wohnbau-
investitionen stiitzte. Als Folge der
Abflachung des Immobilienpreisan-
stiegs und der gestiegenen Energie-
preise verlor der Konsum an Dyna-
mik. Fir die weitere Entwicklung
der Immobilienpreise in den USA
wird von einer ,sanften Landung®
ausgegangen, bei der es zu keiner ab-
rupten Korrektur kommt.” Positive
Impulse auf den Konsum gehen von
der giinstigen Arbeitsmarktlage und
von den derzeit sinkenden Energie-
preisen aus. Die geldpolitische Lage
in den USA ist durch eine sehr flache,
zeitweise sogar inverse Zinsstruktur
gekennzeichnet. Dies wird oftmals
als Indikator fiir eine bevorstehende
Abkiihlung der US-Konjunktur ge-
deutet. In der derzeitigen Situation
diirfte das geringe Niveau der lang-
fristigen Zinsen jedoch auf die schr
starke Nachfrage nach US-Staatsan-
leihen zuriickzufiithren sein. Die ma-
krockonomischen Ungleichgewichte
in den USA (hohe Budget- und Leis-
tungsbilanzdefizite) bediirfen mittel-
fristig zwar einer Korrektur, stellen
aber kein unmittelbares Konjunktur-
risiko dar. Fir die Jahre 2007 und
2008 wird daher ein Einschwenken
auf einen moderateren Wachstums-
pfad erwartet.

Die asiatischen Lander werden
sich weiterhin dynamisch entwickeln.
Die japanische Wirtschaft expandiert
kraftig, getrieben von einer robusten
Inlandsnachfrage und dynamischen
Exporten. Fir 2006 werden erstmals
wieder leicht steigende Verbraucher-
preise erwartet. Im Juli 2006 hat die
japanische Notenbank die Zinsen auf
0,25% angehoben und damit nach
finf Jahren die Nullzinspolitik been-
det. Einen Risikofaktor stellt die pre-
kire fiskalische Lage dar. Nach einer

2 Zu den Auswirkungen einer abrupten Korrektur der US-Immobilienpreise alyfésterreich siehe Kapitel 8.
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum
USA

Japan

Asien ohne Japan
Lateinamerika

Vereinigtes Konigreich
Neue EU-Mitgliedstaaten
Schweiz

Euroraum!

Welthandel (Importe i.w.S.)

Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

Wachstum der Exportmdrkte des Euroraums (real)
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real)

Preise

Erddlpreis in USD/Barrel Brent
Drei-Monats-Zinssatz in %
Langfristiger Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index)

Quelle: Eurosystem.

2005 2006

2007 ‘ 2008

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+5,2 +5,3 +4,8 +4,8
+32 +33 +24 +2,8
+2,6 +2,7 +1,9 +1,8
+8,1 +83 +7.7 +7.6
4.2 +4.4 +3,6 +3,5
+1.9 +2,6 +2,8 +2,5
+4,6 +52 +4.6 +4,5
+19 +29 +1,8 +1,7

+15 | +25bis +2,9 |+17 bis +2.7 | +1.8 bis +2,8

+73 +83 +6,3 +64
+84 +88 +69 +69
+83 +10.2 +71 +6,7
+6,6 +9,6 +62 +64
54,4 65,5 64,6 67,2
2,2 31 4,0 38

34 38 37 37
124 125 1,28 128
103,90 104,50 105,56 105,56

! Ergebnis der Dezemberprojektion 2006 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Band-
breiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

anhaltend expansiven Fiskalpolitik
liegt die Staatsverschuldung beim
1%-Fachen des Bruttoinlandspro-
dukts und macht eine restriktivere
Ausrichtung unausweichlich. Fiir die
Jahre 2007 und 2008 wird daher eine
Abschwiachung des Wachstums er-
wartet.

Die Wirtschaft Chinas stellt wei-
terhin die Wachstumslokomotive in
der Region dar. Neben Exporten und
Investitionen wachst auch der Kon-
sum kriftig. Die chinesische Wirt-
schaftspolitik bemiiht sich durch Zins-
anhebungen und weitere restriktive
MaBnahmen einer Uberhitzung ent-
gegenzuwirken.

Die konjunkturelle Lage im Ver-
einigten Konigreich hat sich im Jahr
2006 stabilisiert, gestiitzt auf eine
rege Investitionsnachfrage und einen
ebenfalls anzichenden privaten Kon-
sum. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
ist gepragt durch ein stark steigendes

Arbeitskrafteangebot infolge Immi-
gration und steigender Partizipations-
raten alterer Arbeitnehmer. Fir die
Jahre 2007 und 2008 wird mit einem
weiterhin soliden Wachstum von gut
2'2% gerechnet.

Fir die Schweiz wird von einer
Abschwichung des im Jahr 2006
kriftigen, breit abgestiitzten Wachs-
tums ab dem Jahr 2007 ausgegangen.
Die Neuen EU-Mitgliedstaaten werden
tiber den gesamten Prognoschorizont
deutlich Uber dem Euroraumdurch-
schnitt wachsen und damit eine wich-
tige Stiitze fiir die osterreichische
Exportwirtschaft darstellen.

3.2 Investitionen tragen Konjunktur
im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum fes-
tigte sich im Lauf des Jahres 2006,
wobei sich vor allem die Investitions-
tatigkeit sehr gilinstig entwickelte.
Die Inlandsnachfrage wird auch in
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den néchsten beiden Jahren die Kon-
junkturstiitze darstellen. Die in vie-
len Landern des Euroraums zu beob-
achtenden starken Immobilienpreis-
anstiege der letzten Zeit haben zu
Vermogenseffekten gefithrt, die den
privaten Konsum stitzten. Die Er-
gebnisse der Konjunkturumfragen
sind derzeit gemischt. Zwar steigen
die Vertrauensindikatoren weiterhin
kriftig an, bei den vorausschauenden
Indikatoren sind jedoch erste Zei-
chen einer erwarteten Wachstumsab-
schwichung zu Beginn des Jahres
2007 erkennbar. Fir das Jahr 2007
wird mit einer Abschwéichung des
Wirtschaftswachstums, das im Jahr
2006 zwischen 2,5% und 2,9 % be-
tragen wird, auf 1,7% bis 2,7% ge-
rechnet.

Das Wachstum in Deutschland ba-
siert im Jahr 2006 nicht mehr — wie
in den letzten Jahren — ausschlieBlich
auf dem Export. Vielmehr haben sich
die Investitionen im Zusammenhang
mit den Ausfuhren zu einer wichtigen
Konjunkturstiitze entwickelt. Die
Aussichten fiir den privaten Konsum
werden von der Anfang 2007 statt-
findenden Erhohung des Umsatzsteu-
ersatzes von 16 % auf 19 % dominiert.
Gegen Jahresende 2006 wird mit
Vorzicheffekten bei langlebigen Kon-
sumgiitern gerechnet. Diese Kaufe
werden zu Beginn des Jahres 2007
fehlen und den Konsum dementspre-
chend schwachen. Der Wohnbau
wird neben der Umsatzsteuererho-
hung noch von einer Reihe diskretio-
narer MaBnahmen betroffen sein (Ab-
schaffung der Eigenheimzulage fiir
neue Baubewilligungen Anfang 2006,
Foérderung von Energiesparmaflnah-
men) und wird sich nach einem star-
ken Jahr 2006 im Jahr 2007 ebenfalls
abkiihlen. Ungeachtet dieser durch
die KonsolidierungsmaBnahmen be-
dingten Dampfung im Jahr 2007 be-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

findet sich die deutsche Wirtschaft
auf einem soliden Expansionspfad
und wird im Jahr 2008 wieder an
Schwung gewinnen.

Das Wachstum in Frankreich wird
im Jahr 2006 von einer soliden In-
landsnachfrage getragen. Der Kon-
sum profitiert von kraftigen Real-
lohnzuwachsen. Die zu Beginn des
Jahres 2007 in Kraft tretende Steuer-
reform wird den Konsum weiterhin
stiitzen. Von den Nettoexporten ge-
hen aufgrund sich abschwachender
Exportzuwachsraten und der krafti-
gen Inlandsnachfrage hingegen keine
Wachstumsimpulse aus. Im dritten
Quartal 2006 kam es zu einer durch
einen Exporteinbruch bedingten Stag-
nation des Wachstums.

Die Wirtschaft Italiens kehrte
nach einer Stagnation im Jahr 2005
im ersten Halbjahr 2006 wieder zu
Wachstumsraten in der Nahe des
Potenzialwachstums zuriick. Im drit-
ten Quartal lief die konjunkturelle
Dynamik allerdings wieder nach. Die
erforderlichen Konsolidierungsmal-
nahmen werden in den Jahren 2007
und 2008 zu einer Schwachung der
Konsumausgaben und damit auch
der gesamtwirtschaftlichen Dynamik
fihren.

4 Exporte bleiben Osterreichs
Konjunkturstiitze

Die 6sterreichischen Exporteure pro-
fitieren neben dem robusten Welt-
wirtschaftswachstum  insbesondere
von der Konjunkturerholung im Euro-
raum. Die Osterreichischen Export-
markte (definiert als gewichtete Im-
porte der Osterreichischen Handels-
partner) expandieren seit Anfang des
Jahres 2004 mit Ausnahme eines
Riickgangs im ersten Quartal 2005
kraftig. Der Hohepunkt wurde im
ersten Quartal 2006 erreicht. Ab
dem zweiten Quartal 2006 hat sich

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/06
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Tabelle 3

Woachstum und Preise in der osterreichischen AuBenwirtschaft

Exporte

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten
Exportdeflator

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Nachfrage auf Osterreichs Exportmirkten (real)
Osterreichische Exporte i.w. S. (real)

Marktanteile

Importe

Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt

Importdeflator
Osterreichische Importe i.w. S. (real)

Terms of Trade

Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum

2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Veranderung zum Vorjahr in %
+23 +2,1 +12 +1.3
+2,7 +2.3 +1.6 +1,5
-04 —02 -04 =01
+6,6 +9.6 +6,2 +6,4
+6,9 +7.6 +6,5 +6,6
+0,3 -20 +0.3 +0,2
+2,0 +19 +12 +1.2
+33 +30 +1.5 +1,5
+6,1 +6,0 +6,4 +6,8
06| -07| +01|  -o1

in Prozentpunkten des realen BIP
+07]  +12|  +04| 403

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006, Eurosystem.

die Dynamik etwas verlangsamt. Fiir
das Gesamtjahr 2006 wird mit einem
Wachstum der oOsterreichischen Ex-
portmarkte um 9,6 % gerechnet. Dies
tbertrifft sogar das Jahr 2004
(+8,7%), in dem die Exporte um
9,5 % gesteigert werden konnten.

Die erwarteten Vorzicheffekte im
Rahmen der deutschen Mehrwert-
steuererhohung werden im ersten
Quartal 2007 zu einer nur geringfii-
gigen Abschwachung des Wachstums
der Osterreichischen Exportmairkte
und damit der Exporte fithren. Die
Effekte auf das osterreichische BIP-
Wachstum im Jahr 2007 werden auf
—0,1 Prozentpunkte geschatzt. Fiir
das Jahr 2006 wird mit vernachlassig-
baren Vorzicheffekten gerechnet.

Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der 6sterreichischen Exportwirt-
schaft, die sich in den Jahren 2002 bis
2004 — groBtenteils durch Wechsel-
kursanderungen — verschlechterte,
diirfte iiber den Prognosehorizont —
unter der Annahme eines konstanten
nominellen USD/EUR-Wechselkur-
ses — mehr oder weniger unverandert

bleiben. Obwohl die Lohnstiickkos-

ten in den Jahren 2006 bis 2008
wieder steigen werden, erlaubt es der
starke internationale Wettbewerbs-
druck nicht, diese in Form hoherer
Exportpreise zu iberwilzen.

Die dynamische Exportkonjunk-
tur und das starke Wachstum der
Binnenkonjunktur fithren tber den
gesamten Prognosehorizont 7Zu einer
starken Nachfrage nach Importen.
Der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte wird sich mit der prognosti-
zierten geringfiligigen Verlangsamung
des Exportwachstums im Jahr 2007
zwar abschwachen, dennoch geht von
den Nettoexporten in allen drei Jah-
ren des Prognosehorizonts ein posi-
tiver Wachstumsbeitrag aus.

Bedingt durch die Umstellung in
der Erhebung der Leistungsbilanz-
statistik kommt es derzeit zu einem
Bruch in den Zeitreihen im ersten
Quartal 2006. Daher wurde von
einer Prognose der Leistungsbilanz
abgeschen. Riickgerechnete Reihen
werden ab Sommer 2007 zur Ver-
fiigung stehen. Die Bilanz der Giiter
und Dienstleistungen laut VGR wird
sich iiber den gesamten Prognose-
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horizont verbessern, wobei die groBte
Verbesserung fiir das Jahr 2006 er-

wartet wird.

5 Leichte Erholung der
Reallohne

Nachdem die HVPI-Inflationsrate im
Oktober 2006 auf 1,2% gesunken
ist, wird fur die nichsten Monate
wieder mit einem temporaren An-
stieg des Preisauftriebs gerechnet.
Die Inflation wird im ersten Quartal
2007 mit 1,8 % ihren Hohepunkt er-
reichen und ab dem zweiten Quartal
— nach dem engﬁltigen Auslaufen
der derzeitigen Olpreiseffekte — wie-
der deutlich sinken und bis zum Ende
des Jahres 2007 niedrig bleiben. Als
Griinde fir den kurzfristigen Anstieg
in den nachsten Monaten sind sowohl
die erwarteten Entwicklungen der
Energiepreise als auch der Dienstleis-
tungspreise zu nennen. Im Energie-
bereich wird der Basiseffekt der in
der Vergleichsperiode des Vorjahres
stark gestiegenen Treibstoffpreise,
der zu dem starken Inflationsriick-
gang von 2,1% im August auf 1,2%
im Oktober gefiihrt hat, wieder ver-
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ebben und daher die Inflationsrate
ansteigen lassen. Im Jahr 2006 kam
es zu einem auBergewohnlichen
Riickgang der Preisspanne bei Erdol-
produkten. In der Prognose wird von
einer Riickkehr der Preisspanne zum
Durchschnittswert ausgegangen, der
die Inflation etwas nach oben treibt.

Im Dienstleistungsbereich wird in
den nachsten Monaten ein deutliches
Anzichen der Preisentwicklung im
Reiseverkehr (Flugreisen und Pau-
schalreisen) erwartet, nachdem diese
Positionen im bisherigen Jahresver-
lauf trotz der Energiepreishausse eine
liberraschend negative Preisdynamik
aufgewiesen hatten. Fiir das Gesamt-
jahr 2006 erwartet die OeNB eine
HVPI-Inflationsrate von 1,7%. Im
Jahr 2007 wird mit einem Riickgang
(+1,4 %) gerechnet. Die Produktions-
liicke dreht gegen Ende des Progno-
sehorizonts ins Plus und die Inflation
wird sich, bedingt durch den entste-
henden nachfrageseitigen Preisdruck
im Jahr 2008, geringfiigig auf 1,6 %
beschleunigen.

Die Lohnverhandlungen fiir 2007

sind erst in wenigen Sektoren abge—

Tabelle 4

Ausgewihlte Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

HVPI
HVPI Energie
HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Investitionsdeflator
Importdeflator

Exportdeflator

Terms of Trade

BIP-Deflator zu Faktorkosten

Lohnsttickkosten
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitat

Tariflohnabschltsse
Gewinnspannen’

2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Verdnderung zum Vorjahr in %
+2,1 +1.7 +14 +1,6
+9.8 +63 +1,2 +0,8
+15 +1.3 +1,5 +1,6
+1,6 +1.7 +14 +1,6
+1,9 +1.6 +1.3 +1,5
+33 +30 +1,5 +1,5
+2,7 +23 +1,6 +1,5
—0,6 =07 +0,1 =01
+12 +14 +1.5 +1,6
-0,5 +0,1 +0,7 +0,8
+2,0 +2,6 +2,5 +2.4
+25 +25 +1.8 +1,6
+2.3 +2,7 +24 +2.3
+1,7 +1.2 +0,8 +0,8

Quelle: 2005: Eurostat, Statistik Austria; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.
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schlossen. Zum Zeitpunkt der Pro-
gnoseerstellung lagen lediglich die
Ergebnisse fiir die Metallbranche —
deren Abschluss aber traditionell eine
Signalwirkung ~ fiir die gesamte
Herbstlohnrunde zukommt — und
den offentlichen Sektor vor. Die Ab-
schliisse deuten darauf hin, dass die
Tariflohne im Jahr 2007 mit nomi-
nell +2,4% etwas schwacher wach-
sen werden alsim Jahr 2006 (+2,7 %).
Die fir den Metallsektor vereinbarte
Verteiloption3 sowie die Einmalzah-
lung in Hohe von 100 EUR bedingen
jedoch, dass die Zunahme der Arbeit-
nehmerentgelte pro Beschaftigten im
Jahr 2007 mit +2,5% nur geringfi-
gig unter dem Ergebnis des Vorjahres
von +2,6% zu liegen kommen wird.

Angesichts niedriger Inflations-
raten wird sich das Wachstum der
Lohnsumme im Jahr 2008 erneut um
0,1 Prozentpunkte verlangsamen.
Der niedrige Preisauftrieb fiithrt zu
einer Beschleunigung des Wachstums
der realen Arbeitnehmerentgelte —
die in den vergangenen sechs Jahren
deutlich unterdurchschnittlich  ge-
wachsen sind —auf rund 1% pro Jahr.
Das Reallohnwachstum bleibt zwar
weiterhin hinter der Produktivitats-
entwicklung zuriick, jedoch nicht
mehr in dem in den vergangenen Jah-
ren beobachteten Ausmal3. Die ho-
heren Reallohnzuwachse und das in-
folge des starken Beschiftigungs-
wachstums riicklaufige Produktivi-
tatswachstum lassen auch die Lohn-
stiickkosten in den Jahren 2007 und
2008 wieder stirker steigen. Die
Lohnquote fallt wihrend des Progno-
schorizonts um 0,7 Prozentpunkte
auf48,3%.*

6 Lebhafte Investitions-
tatigkeit und moderat
steigende Konsumneigung
pragen die Inlandsnachfrage

6.1 Kriftig steigende Haushalts-

einkommen lassen Beschleu-
nigung des Konsumwachstums
und Anstieg der Sparquote
erwarten

Vor dem Hintergrund stark gestiege-
ner Erdolpreise, Sorgen um den Ar-
beitsplatz und notwendiger Anpas-
sungen im Pensionssystem war das
Konsumentenvertrauen in den letzten
Jahren unterdurchschnittlich. In der
Folge blieb die Konsumneigung der
privaten Haushalte merklich ge-
dimpft. Die Sparquote stieg von
7,5% im Jahr 2001 auf 9,0 % im Jahr
2005.

In Anbetracht der Entspannung
auf dem Arbeitsmarkt und dem vor-
laufigen Ende des Erdélpreisanstiegs
hat sich das Konsumentenvertrauen
im Lauf des Jahres 2006 deutlich ver-
bessert. Auch die real verfiigbaren
Einkommen des Haushaltssektors
werden angesichts héherer Reallhne
und einer kriftigen Ausdehnung der
Beschaftigung stark steigen (2006:
+2,7%). Trotzdem bleibt das Wachs-
tum des realen Konsums im Jahr
2006 noch moderat und etwas hinter
den Erwartungen zuriick. Das spie-

elt sich auch in der relativ schwachen

Entwicklung des Vertrauens im Ein-
zelhandel wahrend der letzten Mo-
nate wider. Die privaten Haushalte
werden ihre realen Konsumausgaben
heuer um 1,8% ausweiten und die
Sparquote wird in Folge nochmals
um 0,4 Prozentpunkte auf 9,4%
steigen.

> Bei Inanspruchnahme der Verteiloption durch einen Betrieb muss die gesamte betriebliche Lohnsumme um 2,9 %

steigen.

* Die Lohnquote ist definiert als Arbeitnehmerentgelte in Prozent des nominellen BIP.
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Tabelle 5

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Verdnderung zum Vorjahr in %
Arbeitnehmerentgelt +2,6 +41 +4,1 +37
Unselbststandig Beschéftigte +0,6 +1,5 +1,6 +1,3
Lohne je Beschiftigten +20 +2,6 +25 +24
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdgenseinkommen +58 +6,6 +5,0 +44

Wachstumsbeitrdge zum verfligbaren Haushalts-
einkommen in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelt +22 +34 +34 +3,0
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdgenseinkommen +1,8 +2/1 +1,6 +14
Nettotransfers abziglich direkter Steuern’ —05 -1,0 -13 =11
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +35 +44 +37 +34

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

Die verfligharen Haushaltsein-
kommen werden auch in den Folge-
jahren deutlich zulegen, wenn auch
nicht mehr ganz so stark wie 2006.
Das Wachstum der Selbststandigen-
und Vermégenseinkommen wird dem
konjunkturellen Verlauf folgend sei-
nen Héhepunkt bereits im Jahr 2006
erreichen. Die Belastungen aus
Steuer- und Nettotransferzahlungen
werden annahmegemal3 2007 und
2008 etwas zunchmen. Aufgrund des
starken  Beschaftigungswachstums
werden die  Arbeitnehmerentgelte
2007 hingegen trotz etwas nied-
rigerer Lohnabschliisse erneut um
4.1% wachsen und erst 2008 leicht
auf 3,7% zurlickgehen. Insgesamt
werden die verfiigbaren nominellen

Haushaltseinkommen in den Jahren
2006 bis 2008 um 4,4 %, 3,7% und
3,4% steigen. Uber den gesamten
Prognosehorizont — im Besonderen
jedoch im Jahr 2007 — ist der geringe
Preisauftrieb, der die Kaufkraft der
nominellen  Einkommenszuwachse
bewahrt, eine zentrale Konsum-
stutze.

Vor diesem Hintergrund lassen
das gestiegene Verbrauchervertrauen
sowie der schon in der Vergangenheit
hiufig zu beobachtende verzogerte
Effekt vergangener Einkommenszu-
wachse eine weitere Beschleunigung
des Konsumwachstums im Jahr 2007
auf 2,2% erwarten. Damit wird die
Sparquote nur mehr geringfiigig auf
9,5 % steigen. Konsumglattung zeich-

Tabelle 6

Privater Konsum in Osterreich

Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verflgbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Verdnderung zum Vorjahr in %
+35 | 444 437 434
+1,6 | +1,7 | +14 | +1,6
+18 | +2.7 | +23 | +1.8
+1,5 | +18 | +272 | +211
in % des verfligbaren nominellen
Haushaltseinkommens
9,0 | 94 | 95 | 91

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.
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net daftr verantwortlich, dass 2008
trotz leicht riicklaufiger Einkom-
menszuwachse der private Konsum
mit +2,1% ahnlich stark wachsen
sollte wie im Vorjahr. Folglich diirfte
die Sparquote erstmals seit 2001 wie-

der geringfﬁgig zurijckgehen.

6.2 Kriftige Belebung der
Investitionsdynamik

Das Auslaufen der Investitionszu-
wachspramie hat im Jahr 2005 die In-
vestitionstatigkeit der Unternchmen
merklich gedampft. Die Investitions-
quote sank auf 21,1 % und lag nur um
0,2 Prozentpunkte tiber dem histo-
rischen Tiefststand des Jahres 2002.

Ausgehend von diesem niedrigen
Niveau zeichnete sich bereits im
WIFO-Investitionstest vom Friithjahr
2006 eine kraftige Belebung der In-
vestitionsdynamik ab. Die zu Jahres-
beginn nur durchschnittliche Beur-
teilung der Kapazitatsauslastung legte
jedoch nahe, dass zunichst mehrheit-
lich RationalisierungsmafBnahmen
und Ersatzinvestitionen geplant wur-
den. Die inzwischen deutlich posi-

tivere Beurteilung der Kapazititsaus-
lastung lasst nunmehr auch einen
deutlichen Anstieg kapazititserwei-
ternder Investitionsprojekte erwar-
ten. Fir das Gesamtjahr 2006 wird
ein Wachstum der realen Investiti-
onen von 4,5% prognostiziert, das
sich in den beiden Folgejahren der
konjunkturellen Entwicklung folgend
auf 4,0% bzw. 2,8% abschwachen
diirfte. Die Investitionsquote steigt
tiber den Prognoschorizont wieder
und wird im Jahr 2008 bei 21,7 % zu
liegen kommen.

Folgende Griinde zeichnen neben
dem niedrigen Ausgangsniveau fiir
die rege Investitionstatigkeit verant-
wortlich: Die Ertragslage der Unter-
nehmen hat sich in den letzten Jahren
— gemessen etwa an den Betriebs-
tiberschiissen oder den Gewinnspan-
nen — sehr positiv entwickelt. Uber
den Prognosezeitraum werden leicht
abnehmende Zuwachsraten erwartet.
Der Grund fiir diese Entwicklung ist
in der etwas dynamischeren Entwick-
lung der Arbeitnehmerentgelte zu
finden. Die Finanzierungsbedingun-

Tabelle 7

Investitionen in Osterreich

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real)

davon: Ausriistungsinvestitionen (real)
Wohnbauinvestitionen (real)
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen

Offentliche Investitionen (real)
Private Investitionen (real)

Ausristungsinvestitionen (real)
Wohnbauinvestitionen (real)
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen

Offentliche Investitionen (real)
Private Investitionen (real)

Lagerverdnderungen (real )

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Verdnderung zum Vorjahr in %
+14] +45] +40| 428
+2,1 +6,6 +4,6 +2,7
+1,1 +4,3 +35 +2,1
+1,4 +2,0 +30 +34
+35 +38 +2,5 +1,6
+1,3 +4,5 +4,1 29

Wachstumsbeitrdge zu den gesamten
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten

+0,8 +2,6 +1.9 +1,1
+0,2 +0,9 +0,7 +0,4
+0,6 +0,8 41,2 41,3
+0,2 +0.2 +0,1 +0,1
+1,2 +43 +38 +2,8

Wachstumsbeitrdge zum realen BIP
in Prozentpunkten

+00 | -00 | +01 | +0,0

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.
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gen bleiben an historischen Standards
gemessen tber den gesamten Prog-
nosehorizont sehr giinstig und stiit-
zen die Investitionstétigkeit. Sowohl
die kurz- als auch die langfristigen
Realzinssatze bleiben bis Ende 2008
stabil bei rund 2,5 %. Die Zinsstruk-
turkurve ist nahezu flach und diirfte
die Verankerung der Inflationserwar-
tungen auf einem stabilen und nied-
rigen Niveau widerspiegeln. SchlieB3-
lich tragt auch die rege Exporttatig-
keit maf3geblich zur Investitionsdyna-
mik bei.

Nach acht Jahren ununterbro-
chenen Riickgangs verzeichneten die
Wohnbauinvestitionen 2005 erstmals
wieder ein leicht positives Wachs-
tum. Die gute Auftragslage und die
anzichenden Immobilienpreise ver-
deutlichen, dass das Angebot in den
letzten Jahren nicht mit der rasch
zunchmenden Nachfrage mithalten
konnte. Esist daher zu erwarten, dass
die Wohnbauinvestitionen tber den
gesamten Prognoschorizont lebhaft
bleiben. Die Ausriistungsinvestitio-
nen als konjunkturreagibelste Kom-
ponente der Investitionen zeigen das
ausgepragteste Investitionsprofil. Sie
werden 2006 mit 6,6 % kriftig wach-
sen. Fir die Jahre 2007 und 2008
werden Zuwachsraten von 4,6 % und
2,7% prognostiziert.

6.3 Trendwende auf dem
Arbeitsmarkt

Die derzeit duBerst glinstige konjunk-
turelle Lage schligt sich in einer deut-
lichen Belebung auf dem Arbeits-
markt nieder. Die Beschaftigung (Re-
gisterbeschaftigung des Hauptver-
bands der Sozialversicherungstrager)
ist im Oktober im Jahresabstand um
etwas mehr als 61.000 Personen
(+ 1,9%) gestiegen, die Zahl der Ar-
beitslosen laut AMS um knapp 23.000

gesunken. Wurden zu Beginn des
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Aufschwungs mehrheitlich Teilzeit-
arbeitsplatze neu geschaffen, ist in-
zwischen auch ein Zuwachs bei der
Anzahl von Vollzeitbeschiftigten zu
beobachten. Das spiegelt sich auch
im Beschaftigungszuwachs in der
Sachgiiterindustrie und im Bausektor
wider. In diesen Sektoren mit tber-
wiegender Vollzeitbeschiftigung war
in den letzten Jahren Beschiftigung
abgebaut worden.

In der vorliegenden Prognose
wird von einem anhaltend kriftigen
Wachstum bei der Zahl der unselbst-
standig Beschiftigten von 1,5%,
1,6% und 1,3% fir die Jahre 2006
bis 2008 ausgegangen. Die Gesamt-
beschiftigung wachst mit +0,8%,
+1,0% und +0,9% deutlich schwa-
cher, da die Zahl der Selbststindigen
sinkt. Die Gesamtbeschiftigung laut
VGR weist bedingt durch den Um-
stand, dass rund die Halfte der Selbst-
standigen im  landwirtschaftlichen
Sektor als mithelfende Angehorige
tatig ist, einen riicklaufigen Trend auf
(siche Grafik 2). Das Wachstum der
Selbststindigen in den sonstigen Sek-
toren (insbesondere bei den unter-
nchmensnahen Dienstleistungen)
wachst hingegen stetig.

Das Wachstum des Arbeitskrafte-
angebots ist gepragt durch die Effekte
der Pensionsreform 2003, durch den
Zustrom auslandischer Arbeitskrafte
und durch demografische Entwick-
lungen. Pro Jahr stromen dadurch
rund 35.000 Personen zusatzlich auf
den Arbeitsmarkt. Aufgrund der er-
warteten weiterhin guten konjunktu-
rellen Lage wachst die Beschéftigung
starker als das Arbeitskrifteangebot,
die Arbeitslosigkeit sinkt. Die Ar-
beitslosenquote laut Eurostatdefini-
tion wird im Jahr 2006 um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 4,9 % sinken. In den
Jahren 2007 und 2008 wird ein
Riickgang auf 4,7 % erwartet.
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Grafik 2

Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt
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Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

Gesamtbeschiftigung

davon: Unselbststdndig Beschdftigte
Selbststdndig Beschdftigte
Offentlich Beschiftigte

Vorgemerkte Arbeitslose
Arbeitskrafteangebot

Arbeitslosenquote laut Eurostat

Tabelle 8

2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Verdnderung zum Vorjahr in %
+01 | +038 | +10 | +09
+0,6 | +1,5 | +1,6 | +1,3
—1,9 | -19 | -13 -08
+04 | -01 | -02 | -07
+21 | -38 | 19 | +12
+06 | +07 | +08 | +0,8
in %
52 | 49 | 47 | 47

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

7 Derzeit keine hohen
Konjunkturrisiken

Die Risiken fiir die Prognose werden
als weitgehend ausgeglichen einge-
schitzt. Der Erdolpreis hat sich nach
den turbulenten Entwicklungen der
letzten Zeit beruhigt und war zuletzt
riicklaufig. Wenngleich sich die der
Prognose zugrunde liegenden Ter-
minkurse iiber den Prognoschorizont
nur geringfiigig dndern, kann es

durch unvorhersehbare Angebotsver-
knappungen zu héheren Erdélpreisen
kommen. Beim derzeit weltweit nied-
rigen Niveau der langfristigen Zinsen
kénnte sich ein Anstieg abzeichnen.
Den aus heutiger Sicht relativ gréften
Risikofaktor stellt die Gefahr einer
raschen Abkiithlung auf dem US-ame-
rikanischen Immobilienmarkt dar.
Zur Quantifizierung der damit ver-
bundenen Unsicherheiten wird im

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/06



nachsten Kapitel ein Szenario berech-
net. Vom Budget- und vom Leistungs-
bilanzdefizit der USA geht unmittel-
bar kein nennenswertes Konjunktur-
risiko aus.

Als spezifische inlandische Risi-
ken konnen leichte Aufwartsrisiken
fir Investitionen und Konsum ge-
nannt werden. Speziell die Investi-
tionen, die sehr volatil sind, konnten
in den Jahren 2007 und 2008 noch
starker wachsen als prognostiziert.
Der Umstand, dass zum Zeitpunkt
der Erstellung der Prognose noch
keine neue Bundesregierung angelobt
wurde und kein neues Regierungs-
programm vorliegt, erschwert auch
die Einschatzung der budgetiren Ent-
wicklung in den Jahren 2007 und
2008.

8 Szenario einer
stirkeren Abkiihlung des
US-Immobilienmarktes

In vielen Regionen der USA kam es
seit Ende des Jahres 2003 zu einer
starken Beschleunigung des Anstiegs
der Immobilienpreise. Dies fithrte zu
einer splirbaren Belebung der US-
Konjunktur tiber stirkere Wohnbau-
investitionen, einer Zunahme des Im-
mobilienvermdgens und einer starke-
ren Aufnahme von Hypothekarkre-
diten fiir Konsumzwecke (Mortgage
Equity Withdrawals). Im zweiten
Quartal des Jahres 2006 verlang-
samte sich der Anstieg der Immobili-
enpreise um 2,7 Prozentpunkte auf
+10,1 % im Jahresabstand. Dies war
die stirkste Abschwichung seit dem
Beginn der Erhebung des Immobili-
enpreisindex im Jahr 1975 und wird
vielfach als mogliches Anzeichen
einer bevorstehenden markanten Kor-
rektur auf den Immobilienmarkten
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interpretiert. Als Griinde diirften die
Zinserhéhungen der Fed, ein Riick-
gang spekulativer Aktivititen und ein
Angebotsiiberschuss ausschlaggebend
sein.

Der vorliegenden Prognose liegt
die Annahme zugrunde, dass es zu
einer nur graduellen Abkiihlung
des US-Immobilienmarktes kommen
wird. Um die Effekte einer starkeren
Abkiihlung auf Osterreich zu simu-
lieren, wurde in einem Alternativsze-
nario von einem bis Ende 2008 um
insgesamt 15 % niedrigeren Niveau
der Immobilienpreise ausgegangen.

Die Simulation der Effekte eines
starkeren Immobilienpreisriickgangs
auf die USA und den Euroraum
wurde mit Hilfe des globalen 6kono-
metrischen Modells NiGEM durch-
gefﬁhrt.5 Basierend auf diesen Firgeb—
nissen wurden die Effekte auf Oster-
reich mit dem makrookonomischen
Modell der OeNB ermittelt. Der Im-
mobilienpreisschock wiirde in den
USA zu einem unmittelbaren Riick-
gang fler Wohnbauinvestitionen fiih-
ren. Uber Vermogenseffekte kime es
zu einer Reduktion der Konsumnach-
frage der US-Konsumenten. Die US-
Geldpolitik reagiert im Modell mit
einer Senkung der Zinsen, wodurch
ein Teil der BIP-Verluste wieder aus-
geglichen wiirde. Der Riickgang der
amerikanischen Zinsen hatte unter
der Annahme unveranderter Zinsen
im Euroraum und unter Zugrunde-
legung einer Zinsparitit eine Abwer-
tung des US-Dollars gegeniiber dem
Euro zur"Folge.

Die Ubertragung der Effekte auf
den Euroraum und auf Osterreich
wiirde tUber den Handels- und den
Wechselkurskanal erfolgen, die Nach-

frage nach 6sterreichischen Exporten

> Die Autoren danken Markus Arpa und Gabriel Moser fiir die Durchfiihrung der NiGEM-Simulation.
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Grafik 3

Simulation der Effekte einer stirkeren Abkiihlung

des US-Immobilienmarktes auf Osterreich
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Quelle: Office of Federal Housing Enterprise Oversight (www.ofheo.gov), OeNB.

um 0,2% bzw. 0,5% in den Jahren
2007 und 2008 sinken. Das 0Osterrei-
chische BIP kdme im Jahr 2007 um
0,1%, im Jahr 2008 um 0,3 % unter
der Basislésung zu liegen. Die Effekte
auf die oOsterreichische Konjunktur
waren also cher gering. Die Wahr-
scheinlichkeit des Eintretens eines
derartigen Szenarios wird jedoch in
den USA gegenwartig als gering ein-
geschitzt.

9 Deutliche Aufwartsrevision
der Wachstumsprognose
gegeniiber Juni 2006

Seit der Juniprognose haben sich die
auBBenwirtschaftlichen = Rahmenbe-
dingungen weiter verbessert. Am
auffalligsten ist der starke Riickgang
der Erdélpreise gegen Ende des Jah-
res 2006. Der Welthandel ent-
wickelte sich im Jahr 2006 deutlich
besser als noch im Frithjahr erwartet.
Wihrend die kurzfristigen Zinsen in
den Jahren 2006 und 2007 gering-

fiigig nach oben revidiert wurden, ist
fir diesen Zeitraum ein niedrigeres
Niveau der langfristigen Zinsen zu
verzeichnen.

Die Auswirkungen der gedn-
derten externen Annahmen wurden
mithilfe des makrookonomischen
Modells der OeNB simuliert. Im Jahr
2006 ergeben sich keine signifikanten
Auswirkungen auf das BIP-Wachs-
tum. Dies beruht einerseits auf dem
Umstand, dass sich die im vierten
Quartal 2006 zu verzeichnenden Erd-
olpreisriickgange erst mit einer Ver-
zbgerung von einem Quartal auf das
Aktivititsniveau niederschlagen. An-
dererseits war das starkere Wachstum
der osterreichischen Exportmarkte
bereits vor dem Prognosebeginn im
vierten Quartal 2006 zu verzeichnen
und zeigt daher in der Simulation kei-
nen Effekt. Vor allem im ersten, aber
auch im dritten Quartal 2006 war
eine deutlich stirkere Dynamik der
Nachfrage nach 6sterreichischen Ex-
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Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2006

Tabelle 9

Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmarkten

Erdolpreis/Barrel Brent

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite
Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Importseite

Drei-Monats-Zinssatz
Langfristiger Zinssatz

BIP real, USA

USD/EUR-Wechselkurs

Quelle: Eurosystem.

Dezember 2006 Juni 2006

Differenz

2006 ‘2007 ‘2008

Verdnderung zum Vorjahr in %

+96 | +62| +64| +80| +59 |
21 12| 3| +31| +16 |
+19 | 2 +12| +29 | +16 |
in USD
655 | 646| 672] 703| 739
Verdnderung zum Vorjahr in %
-00| -01| +00| -01| =01
-01| +01| +00| -01| =01 |
in %
31 40| 38| 31| 39|
38 37| 37, 40| 42|
Verdnderung zum Vorjahr in %
+33 | +24| +28| +35| +30]
in USD/EUR
125 128 | 128 125| 127

2006 ‘2007 ‘2008

+65
+1,6
+15

719 |

+00 |
+00 |

41 |
43 |

+29 |

2006 ‘2007 ‘2008

+1,6 |
-10 |
-10 |

-48 |

+01 |
-0 |

+00 |
-02 |

-02 |

+04 |
-04 |
04 |

-93 |

+01 |
+0.1 |

+01 |
-05 |

-06 |

=01
-0.2
—02

-48

+0,0
+0,0

-0.2
-0,6

=01

127 | +000 | +001 | +001

porten festzustellen. Im Jahr 2007
erhohen die neuen externen Annah-
men die Wachstumsaussichten um
0,3 Prozentpunkte. Dies ist neben
dem Erdolpreisriickgang auf die nied-
rigeren langfristigen Zinsen zuriick-
zufiihren. Diese wirken auch im Jahr
2008 wachstumsfordernd.

Tabelle 10 listet die Ursachen fiir
die Revision der Prognose im Detail
auf. Diese erklart sich neben den Ef-
fekten der geanderten externen An-
nahmen aus den Auswirkungen neuer
Daten und einem verbleibenden Rest.
Der Einfluss neuer Daten erfasst die
Auswirkungen der Revisionen von
bereits zum Zeitpunkt der letzten
Prognose verfiigbaren historischen
Daten (das heil3t bis zum ersten Quar-
tal 2006) und den Prognosefehler der
letzten Prognose fiir die nunmechr
erstmals veroffentlichten Quartale
(das heil3t fur das zweite und dritte
Quartal 2006). Der Rest inkludiert
geanderte  Expertencinschatzungen
tiber die Entwicklung heimischer
GroBen wie beispielsweise des 6ffent-

lichen Konsums oder der Lohnab-
schliisse und allfillige Modellande-
rungen. )

Die Wachstumsrevision fur Oster-
reich fir das Jahr 2006 (+0,8 Pro-
zentpunkte) ist zu einem groBen Teil
durch die Revision historischer Daten
bedingt. So ist allein das Wachstum
im ersten Quartal 2006 durch das
WIFO um % Prozentpunkt nach
oben revidiert worden. Das zweite
und das dritte Quartal 2006 ent-
wickelten sich ebenfalls giinstiger als
noch im Juni erwartet. Die Wachs-
tumsrevision fir das Jahr 2007 (+0,6
Prozentpunkte) ist neben den posi-
tiveren externen Rahmenbedin-
gungen auch. durch einen hoheren sta-
tistischen Uberhang aufgrund des
starkeren Wachstums im Verlauf des
Jahres 2006 gepragt.

Die Inflationsprognose wurde —
bedingt durch die niedrigeren Erdol-
preise und das niedrigere Niveau ge-
gen Ende des Jahres 2006 — fiir das
Jahr 2007 um —0,2 Prozentpunkte
auf +1,4 % revidiert. Die Strom- und
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Tabelle 10

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI
2006|2007 | 2008 2006 2007 | 2008
Verdnderung zum Vorjahr in %
Dezemberprognose 2006 +33 +2.8 +2.4 +17 +1,4 +1,6
Juniprognose 2006 +2,5 +22 +22 +1,7 +1,6 +1,6
Differenz +0,8 +0,6 +0,2 =01 =01 -0,0
Verursacht durch:
Externe Annahmen +0,0 +0,3 +0,1 +0,0 =03 +0,1
Neue Daten +0,8 +0,2 X =01 =01 X
davon: Revision historischer Daten bis
2006Q1 +0,5 X X X X X
Prognosefehler fir 2006Q2
und Q3 +0,3 +0,2 X =01 =01 X
Sonstiges' +0,1 +0,0 +0,1 =00 +0,2 =01

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2006 und Juni 2006.

" Unterschiedliche Annahmen (ber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, 6ffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen,

sonstige Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

Gaspreiserhohungen in Wien ab Jan-
ner 2007 und die Normalisierung der
Preisspannen bei Mineralélprodukten
fuhren fir 2007 zu einer etwas ho-
heren Inflation als es die Anderungen
der Annahmen alleine zur Folge ha-
ben wiirden. Fir die Jahre 2006 und
2008 bleibt die Inflationsprognose
unverandert.

Ein Vergleich der OeNB-Pro-
gnose mit den “anderen verfiigharen
Prognosen fiir Osterreich zeigt einen
klaren positiven Zusammenhang zwi-

schen dem Zeitpunkt der Veroffentli-
chung (und damit der Verfiigbarkeit
von Konjunkturdaten) und der Hohe
des prognostizierten Wachstums. Die
Prognose der OeNB fiir das Wirt-
schaftswachstum liegt fiir die Jahre
2006 und 2007 am oberen Rand. Bei
den Inflationsaussichten zeigt sich ein
negativer Zusammenhang, da die In-
flation seit August 2006 stark riick-
laufig ist und die Erdélpreise gesun-
ken sind.

Grafik 4

Vergleich der aktuellen Prognosen fiir Osterreich

Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: OeNB, OECD, Europdische Kommision, WIFO, IHS, IWF.
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Tabellenanhang:
Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 11

Nachfragekomponenten (real)

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000)

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 126740 129.056 131941 134.723 +1,5 +1,8 +2,2 +2,1
Offentlicher Konsum 40.568 40994 41572 42349 +1,9 +11 +1,4 +1,9
Bruttoanlageinvestitionen 47591  49.734 51711 53176 +14 +45 +4,0 +2,8
davon: Ausristungsinvestitionen 18896  20.136  21.066  21.643 +2,1 +6,6 +4,6 +2,7

Wohnbauinvestitionen 9622 10033 10.385  10.600 +1,1 +4,3 +35 +2,1

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 18.948 19.319 19.902 20.569 +1,4 +2,0 +30 +34
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) —476 —605 —461 —402 X X X X
Inlandsnachfrage 214424 219179 224763 229.846 +2,0 +22 +2,5 +2.3
Exporte insgesamt 127890 137.590 146525 156261 +6,9 +7,6 +6,5 +6,6
Importe insgesamt 116969 123966 131914 140.890 +6,1 +6,0 +64 +6,8
Nettoexporte 10921 13624 14611 15371 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 225344 232803 239374 245217 ‘ +2,6 +33 +2,8 +2,4

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2005 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 137103 141.944 147.099 152.584 +32 +35 +3,6 +3,7
Offentlicher Konsum 44471 45855 47453  49.292 +4,1 +3,1 +35 +39
Bruttoanlageinvestitionen 50510  53.653 56525 58988 +33 +6,2 +54 +44
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 835 645 483 693 X X X X
Inlandsnachfrage 232918 242097 251560 261.556 +38 +39 +39 +40
Exporte insgesamt 133299 146676 158645 171.659 +9.8 +10,0 +82 +82
Importe insgesamt 121162 132.287 142846 154911 +9.,6 +9,2 +8,0 +8,4
Nettoexporte 12437 14389 15798  16.748 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 245056 256486 267359 278305 |  +42 +4.7 +42 +41

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.
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Tabelle 13

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen)

Exporte insgesamt
Importe insgesamt
Terms of Trade

Bruttoinlandsprodukt

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

2000 = 100

1082
109,6
106,1
108,0

1042
103,6
100,6

108,7

110,0
1119
107,9
1099

106,6
106,7
99,9

110,2

1115
1141
109,3
1115

1083
1083
100,0

11,7

1133
1164
110,9
1133

1098
109,9
99,9

1135

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Verdnderung zum Vorjahr in %

+1,6 +1,7 +1,4 +1,6
+2,2 +2,0 +2,0 +2,0
+19 +16 +1.3 +15
+1.8 +1,7 +15 +1,6

+2,7 +2,3 +1.6 +1,5
+33 +3,0 +15 +15
-0,6 -0,7 +0/1 -01

| +15 +13 +14 +16

Tabelle 14

Arbeitsmarkt

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Erwerbstdtige insgesamt
davon: Privater Sektor
Unselbststandig Beschdftigte laut VGR

Arbeitslosenquote laut Eurostat

Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft!

Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft?

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real®

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto

Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto

Quelle: 2005: Eurostat; 2006 bis 2008: OeNB-Prognose vom Dezember 2006.

! Bruttolohnsumme durch reales BIP
2 Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.

? Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

inTsd
41594 41941 42380
36823 37174 37624
33559 34057 34597
in %
52 49 4,7

in % des realen BIP

65,5 65,6 66,1
inTsd EUR je Beschiftigten

54,2 555 56,5
inTsd EUR

328 331 335

zu laufenden Preisen in Tsd EUR

355

zu laufenden Preisen in Mio EUR

364

37.3

4.2752
3.8029

‘ Verdnderung zum Vorjahr in %

| +0/1 +0,8 +10 +09
L +01 +1,0 +1,2 +11

3.503,4 ‘ +0,6 +1.5 +1,6 +1.3

4,7

66,6

57,4

337

‘ X X X X
| -05 +0,1 +0,7 +08
| 425 425 +18 +15

| 403 +09 +1/1 +0,8

382 +20 +26 +2,5 +24

119.099 123998 129.074 133‘828‘ +2,6 +4,1 +41 +37
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Tabelle 15

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2006 | 2007 | 2008 | 2006 2007 2008
Q@2 Q3 et Q1 @ Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 |4

Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise, L6hne, Kosten

HVPI +17 | +14 | +16 | +15 +20 +18 +14 | +18 +13 +11 +15| +1,6 +15 +16 +16
HVPI ohne Energie +12 | +15 | +16 | +07 +14 +15 +15| +16 +14 +14 +14| +16 +15 +16 +17
Deflator des privaten Konsums +1,7 | +14 | +16 | +16 +17 +17 +17 | +15 +14 +13 +13| +14 +15 +17 +18
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen +1,6 | +1,3 | +15 | +15 +17 +17 +16 +15 +13 +13 +13 | +13 +14 +15 +16
BIP-Deflator 13| 14| +16 | +12 +14 +12 +14 | +14 +14 +14 +13 | +14 +16 +17 +18
Lohnstiickkosten +01 | +0,7 | +08 | +01 -00 +03 +02 | +05 +08 +07 +08 | +06 +07 +09 +12
Loéhne pro Beschiftigten, nominell +2,6 | +25 | +24 | +25 +26 +26 +2,7 | +26 +25 +25 +23 | +23 +23 +24 +25
Produktivitdt +25| +18 | +15 | +24 +26 +23 +25 | +21 +17 +18 +15| +1,7 +16 +15 +14
Lohne pro Beschiftigten, real +09 | +11 | +08 | +09 +09 +09 +10 | +10 +11 +12 +10| +09 +08 +07 +07
Importdeflator +30 | +15| +15| +35 +33 +29 +24 | +19 +15 +13 +13| +14 +15 +16 +16
Exportdeflator +23 | +16 | +15| +24 +23 +23 +21 | +18 +16 +14 +14| +15 +15 +15 +15
Terms of Trade -07| +01 | -01| 11 -09 -06 -03|-00 +01 +02 +01 | +00 -00 -01 -02

real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Wirtschaftliche Aktivitat

BIP +33 | +28 | +24 | +07 +09 +09 +09 | +05 +07 +07 +06| +06 +06 +05 +05

Privater Konsum +18 | +22 | +21 | +04 +04 +04 +06 | +06 +06 +05 +05| +05 +05 +05 +05

Offentlicher Konsum +11 | +14 | +19| +03 -00 +01 +06 | +04 +04 +03 +04| +05 +06 +06 +06

Bruttoanlageinvestitionen +45 | +40 | +28  +11 +15 +16 +13 | +09 +06 +06 +07 +07 +07 +08 +08

davon: Ausriistungsinvestitionen +66 | +46 | +27 | 1,6 +16 +19 +32 | +03 +02 +04 +05| +06 +09 +10 +1,1

Wohnbauinvestitionen’ +43 | +35| +21 | +09 +13 +10 +16 | +07 +05 +05 +05| +05 +05 +05 +05

Exporte +76 | +65 | +66 | +18 +20 +17 +18 | +13 +16 +16 +16| +1,7 +16 +16 +16

Importe +60 | +64 | +68 | +1,4 +15 +17 +20 | +13 +15 +15 +15| +1,7 +17 +19 +18
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +22 | +23 | ¥21 | +05 +06 +06 +07 | +06 +05 +05 +05| +05 +05 +06 +06

Nettoexporte +12 | +04 | +03 | +03 +04 +01 -00 | +01 +01 +01 +02 | +01 +00 -00 -01

Lagerverdnderungen -01 | +01 | +00 | -01 -00 +02 +02 | -02 +00 +00 -00 | +00 +00 +00 -0,
in %

Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote laut Eurostat 49 4,7 4,7 51 49 49 48 4.8 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 47 4,7
Veranderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschiftigung +08 | +10 | +09 | +01 +01 +05 +02 | +02 +02 +02 +02| +02 +02 +02 +02

davon: Privater Sektor +10 | +1,2 | +1,1 | +0,1 +01 +06 +02 +03 +03 +03 +03| +03 +03 +03 +03

Unselbststandig Beschéftigte +15| +16 | +13 | +03 +04 +08 +03 | +03 +03 +03 +03| +03 +03 +03 +03

real,Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%

Zusitzliche Variablen
Verfugbares Haushaltseinkommen +27 | +23 | +18 | +08 +06 +10 +05 | +06 +05 +05 +04 +04 +04 +05 +05
in % des verfigbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)
Sparquote der privaten Haushalte 9,4 9,5 91 9.3 9,4 9,6 9,5 9,5 9,5 9,4 9,4 9,2 9,2 91 91
Output-Gap -09 | =01 03| -15 -11 =07 -02|-03 -02 00 01 02 03 04 04

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2006. Quartalswerte saisonbereinigt.

" Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/06 ONB 25



Tabelle 16

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Dez. 2006 Okt.2006 | Okt.2006 | Nov.2006 Sep.2006 | Nov.2006
2006 2007 2008 2006 ‘ 2007 | 2006 ‘ 2007 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 | 2006 ‘ 2007 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Verdnderung zum Vorjahr in %
Hauptergebnisse
BIP (real) +33 +2,8 +24 | +31 425 | +31 423 | +32 +25 +24 | +28 +23 | +31 +26 +21
Privater Konsum (real) +1,8 +2,2 +21 | 19 +21 | +22 +19 | +18 +20 +21 X x| +20 +21 +18
Offentlicher Konsum
(real) +11 +1,4 +19 | +1,7 15| +1,1 405 | +09 +05 +05 X x| +17 +1,6 +16
Bruttoanlage-
investitionen (real)’ +4,5 +40 +28 | +50 +40 | +53 +36 | +43 +35 +26 X x | 56 +34 +26
Exporte (real) +7,6 +6.5 +66 | +85 +61 | +46 +68 | +75 +68 +74 X x| +39 +61 +58
Importe (real) +6,0 +64 +68 | +77 +62 | +39 +66 | +59 +66 +70 X x| +29 +55 +55
BIP je Erwerbstitigen +25 +1.8 +15 | 20 +17 | +15 +12 X X X X x| 28 +22  +21
BIP-Deflator +13 +14 +16 | +1,6 +17 | +13 +16 | +1,5 +18 +20 | +17 +1,7 | +15 +18 +19
VP X X x| +16 +17|+16 +16 X X x| +18 +17 X X X
HVPI +1,7 +14 +16 | +19 +19 X x| +17 +18 +20 X x| +18 +18 +17
Lohnstiickkosten +0/1 +0,7 +08 | +11  +08 X X X X X X x| +04 +03 +07
Beschiftigte +08 +1,0 +09 | +15 +12 | +16 1| x  x x| x  x|+07 +07 +07
in %
Arbeitslosenquote? 49 47 47 50 50| 49 48| 55 55 55| 48 46| 51 51 54
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz X X x| 13 12 X x| 23 26 36| 15 17 X X X
Budgetsaldo
(Maastricht) -13 -10bis-16 -09bis-14|-16 -13|-17 -08 -13 -16 -15|-19 -09|-13 -12 -10
Prognoseannahmen
Erddlpreis
in USD/Barrel Brent 655 64,6 672 | 650 650 | 670 700 | 600 600 600 | 692 755 | 656 663 680
Kurzfristiger Zinssatz
in % 31 40 38 31 38| 32 38| 31 38 40| 31 37 X X X
USD/EUR-Wechsel-
kurs 1,25 1,28 128 | 125 125|125 128 | 128 128 128 | 125 128 | 125 127 127
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum +25bis 29  +1,7bis+2,7 +18bis+28 | 26 +23 | +25 +20 | +26 +22 +23 | +24 +20 | +26 +21 +22
BIP real, USA +33 +24 +28 | +33 425 | +33 428 | ¥33 +24 427 | +34 +29 | +34 +23 +28
BIP real, Welt +4.9 +43 +44 | +50 +45 X X X X x| +51 +49 | +51 +46 +47
Welthandel +83 +6,3 +64 | +85 +75 | +85 +70 | 96 +77 +84 | +89 +76| +90 +74 +70

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.

" Fur IHS: Bruttoinvestitionen.
2 Eurostat-Definition; fir OECD: Definition der OECD.
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