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Wachstumsimpuls der Steuerreform 2005
tiberlagert schwdichere Dynamik der Weltwirtschaft

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich
2004 bis 2006 vom Herbst 2004

1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) erwartet in der vorliegenden
Herbstprognose eine Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts  (BIP)
in Osterreich im Jahr 2004 von 1,8%.
Fir die Jahre 2005 und 2006 wird
ein Wachstum von 2,3% bzw. 2,1%
prognostiziert. Die am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI)

gemessene Inflation wird, getrieben
v. a. durch den Erdolpreisanstieg, im
Jahr 2004 bei 1,9% und in den Folge-
jahren bei 2,0% bzw. 1,7% liegen.
Das Budgetdefizit nach Maastricht-
Definition steigt infolge der zweiten
Etappe der Steuerreform von 1,4%
im Jahr 2004 auf 2,0% bzw. 1,8% in
den Jahren 2005 und 2006.
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Im Jahr 2003 ist die Osterrei-
chische Wirtschaft um 0,8%' gewach-
sen, getragen von einer dynamischen
Investitionstatigkeit. Im ersten Halb-
jahr 2004 waren hingegen die Exporte
die Triebfeder des Wachstums. Unge-
achtet der tendenziell dampfenden
Folgen der Euro-Aufwertung gelang
es den 6sterreichischen Exporteuren,
ihre Ausfuhren kriftig zu steigern.
Fir das zweite Halbjahr 2004 wird
aufgrund der guten Auftragslage
ebenfalls mit hohen Exportzuwachs-
raten gerechnet. Ab 2005 diirfte sich
die internationale Wachstumsdynamik
(v. a. ausgehend von den USA)
abschwichen. Die Exporte bleiben

jedoch iiber den gesamten Prognose-
horizont eine wichtige Konjunktur-
stutze.

Die Konsumnachfrage hat sich
gemidll den revidierten VGR-Zahlen
im Jahr 2003 viel schwacher ent-
wickelt als bislang angenommen. Fiir
das Jahr 2004 ist aufgrund der relativ
schwachen Zunahme der verfiigbaren
Einkommen ebenfalls mit einem nur
unterdurchschnittlichen Wachstum zu
rechnen. Im Jahr 2005 wird die zweite
Etappe der Steuerreform jedoch die
verfiigharen Haushaltseinkommen um
1,25 Mrd EUR starken; das Finanzaus-
gleichspaket verringert die Entlastung
auf knapp 1 Mrd EUR. Dampfend auf

! Dieser Wert bezieht sich auf die Veroffentlichung der Jahres-VGR von Statistik Austria vom Oktober 2004. Neben
den iiblichen Revisionen wurden einige einschneidende methodische A'nderungen ein'ggriihrt, wie die Verwendung

von Vorjahrespreisen (,chaining®) statt eines fixen Basisjahres, eine neue Berechnung der imputierten Bankdienst-

leistungen, die Eliminierung der NAL (Nicht aufteilbare Leistungen) u. a. Die revidierten Jahreswerte spiegeln

daher — neben der Verfiigharkeit neuer Information — auch diese methodischen Anderungen wider.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Herbstprognose 2004

fiir Osterreich

Wirtschaftliche Aktivitét'
Bruttoinlandsprodukt

Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte insgesamt

Importe insgesamt

Leistungsbilanzsaldo

Woachstumsbeitrige zum realen BIP’
Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung)
Nettoexporte

Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen)

Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu Preisen von 1995)

Importpreise
Exportpreise
Terms of Trade

Einkommen und Sparen?
Real verfligbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststandig Beschéftigte

Arbeitslosenquote laut Eurostat

Budget
Budgetsaldo (Maastricht)
Staatsverschuldung

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+0,8 +1.8 +2.3 +21
+0,6 +1.3 +21 +2/1
+0,4 +0,3 +0,2 +0,2
+62 +15 +35 +34
+14 +80 +74 +73
+4.8 +6,2 +75 +75
in 9% des nominellen BIP
-05 01 0,2 02
in Prozentpunkten
+04 +0.8 +1,2 +1,2
+0,1 +0,1 +0,0 +0,0
+1,3 +04 +0,8 +0,8
+17 +12 +2,0 +2,0
-15 +11 +0,1 +0,0
+0,5 -05 +02 +0/1
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1,3 +19 +2,0 +1,7
+15 +2,0 +1,9 +1,7
+1,6 +19 +1,6 +1,7
+14 +038 +07 +1.3
+1.9 +2,2 +2.3 +2,6
+0,9 +14 +1,7 +1,3
+04 +02 +04 +08
09 +1,1 +14 +1/1
+0,1 +09 +0,9 +11
+1,1 -0.2 -05 +0,0
+1.6 +09 +2,3 +2,2
in % des verflgbaren nominellen Haushaltseinkommens
84 | 81 | 84 | 85 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+0,3 +07 ‘ +0,9 ‘ +1,0 }
in %
43| 45 | 45 | 44 |
in % des nominellen BIP
11 —14 -20 -18
64,5 64,2 63,7 632

Quelle: 2003: Eurostat, Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
1 2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995.

22003: OeNB-Schétzung.

die verfiigharen Haushaltseinkommen
wirken die moderaten Lohnabschliisse
und die gestiegenen Energiepreise.
Insgesamt wird fiir 2005 aber sowohl
cine substanzielle Beschleunigung des
Konsumwachstums auf 2,1% als auch
eine gleichzeitig steigende Sparquote
erwartet. Der Nettowachstumsimpuls

der zweiten Etappe der Steuerreform
(abziiglich der Effekte des Finanzaus-
gleichspakets) auf das BIP im Jahr 2005
wird auf 0,2 Prozentpunkte geschitzt.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
wird vor allem durch ein kriftiges
Wachstum des Arbeitskrifteangebots
infolge der starken Zunahme auslindi-
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scher Arbeitskrafte und der Pensions-
reformen 2000 und 2003 bestimmt.
Der prognostizierte Beschaftigungs-
anstieg reicht daher nicht aus, die
Arbeitslosigkeit in nennenswertem
Ausmall zu verringern; die OeNB
erwartet fir die Jahre 2004 bis 2006
eine Arbeitslosenquote laut Eurostat
von 4,5%, 4,5% und 4,4%.

Das starke Wachstum der Exporte
in der ersten Jahreshalfte 2004 hat die
Leistungsbilanz deutlich verbessert.
Nach einem Leistungsbilanzdefizit in
Hohe von 0,5% des BIP im Jahr 2003
wird fir die Jahre 2004 bis 2006
mit einer nahezu ausgeglichenen Leis-
tungsbilanz gerechnet.

Die Inflation hat im Jahresverlauf
2004 merklich zugenommen. Nach
einem Anstieg des HVPI um 1,3%
im Jahr 2003 wird fiir 2004 eine Infla-
tionsrate von 1,9% erwartet. Aus-
schlaggebend dafiir ist in erster Linie
der starke Anstieg der Erdolpreise,
der durch die Euro-Aufwertung nur
teilweise kompensiert wurde. Fiir
das Jahr 2005 wird mit einer leichten
Beschleunigung des Preisauftriebs auf
2,0% gerechnet. Die annahmegemal
sinkenden Energiepreise fithren erst
im Jahr 2006 zu einem Riickgang
des Preisauftriebs auf 1,7%. Zweit-
rundeneffekte in Form hoherer Lohn-
steigerungen werden nicht erwartet.
Von der Nachfrageseite geht kein
Preisdruck aus, die Produktionsliicke
schlieBt sich erst gegen Ende des
Prognosehorizonts.

2 Technische Annahmen
der Prognose

Die vorliegende Prognose ist der Bei-
trag der OeNB im Rahmen der
Herbstprognose 2004 des Eurosys-
tems. Der Prognoschorizont reicht
vom dritten Quartal 2004 bis zum
vierten Quartal 2006. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft

sowie die technischen Annahmen tiber
Zinssatze, Wechselkurse und Rohol-
preise beriicksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 15. November 2004.
Die Prognose fiir Osterreich wurde
unter Verwendung des makrodkono-
mischen Quartalsmodells der OeNB
erstellt.

Die Prognose basiert auf der An-
nahme unverinderter geldpolitischer
Rahmenbedingungen. Daher werden
sowohl die kurzfristigen nominellen
Zinssatze als auch der nominell-effek-
tive Wechselkurs des Euro (Euro-
raum-Index) iber den gesamten
Prognoschorizont konstant gehalten.
Der fiir den Prognosehorizont unter-
stellte  kurzfristige Zinssatz (Drei-
Monats-EURIBOR) basiert auf dem
Zwei-Wochen-Durchschnitt vor dem
12. November 2004 (2,16%).

Die langfristigen Zinssitze orien-
tieren sich an den Markterwartungen
fir Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren und liegen fiir die
Jahre 2004 bis 2006 bei 4,16%,
4,13% und 4,49%. Fir die weitere
Entwicklung des Wechselkurses zwi-
schen dem Euro und dem US-Dollar
wird von einem konstanten Kurs von
1,287 USD/EUR ausgegangen. Fiir
das Jahr 2004 ergibt sich unter
Beriicksichtigung der bisher realisier-
ten Werte ein durchschnittlicher Kurs
von 1,238 USD/EUR. Dies impliziert
eine Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar im Jahr 2004 um
9,4%. Da die Aufwertung des Euro
gegeniiber anderen Wihrungen im
Durchschnitt schwicher ist, bedeutet
dies eine Zunahme des in der Projek-
tion verwendeten nominell-effektiven
Wechselkurses fiir den Euroraum
von 4,0% im Jahr 2004. Fur die Jahre
2004 bis 2006 wird ein Erdolpreis von
39,0, 44,4 und 40,8 USD/Barrel
Brent unterstellt. Die der Projektion
zugrunde liegende kiinftige Entwick-
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lung der Rohdlpreise orientiert sich
an den Terminkursen. Im Vergleich
zur Friihjahrsprognose 2004 liegen
die Erdolpreise fir die Jahre 2004
bis 2006 damit um 4,4, 12,5 und
11,6 USD bzw. 2,7, 7,7 und 7,2 EUR
hoher.

3 Weltwirtschaft erreicht
2004 Wachstumshohe-
punkt

3.1 Nachlassende Dynamik der Welt-
wirtschaft auBerhalb des Euro-
raums im Verlauf des Jahres 2004

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat
sich im Verlauf des Jahres 2003 massiv
beschleunigt und erreichte seinen
Hohepunkt gegen Jahresende 2003.
Im bisherigen Verlauf des Jahres 2004
hat sich die Wachstumsdynamik zwar
abgeschwicht, das Jahreswachstum
fallt jedoch hdoher aus als 2003.
Gemall der Projektion des Euro-
systems wird die Weltwirtschaft
auBerhalb des Euroraums im Jahr
2004 real um 5,4% wachsen. Dies
stellt das hochste Wachstum der letz-
ten 30 Jahre dar. Getragen wird das
Wachstum vor allem von den USA
und von Asien ohne Japan. Der Aus-
blick fiir 2005 und 2006 deutet auf
anhaltend kriftiges Wachstum hin,
obgleich die Wachstumsraten niedri-
ger als 2004 ausfallen diirften.

Das Wachstumstempo in den USA
hat sich seit Jahresbeginn 2004 etwas
verlangsamt. Nachgelassen hat vor
allem die Exportdynamik, wiahrend
das Importwachstum deutlich kréfti-
ger ausfiel. Die Nettoexporte dampf-
ten damit das Wachstum. Als Folge
stieg das US-Leistungsbilanzdefizit
kontinuierlich an. Der private Kon-
sum hat sich von seiner Schwiche im
zweiten Quartal 2004 wieder erholt.
Bedingt durch das Auslaufen der
expansiven fiskalpolitischen Impulse,
die Schwichung der Kaufkraft infolge

des Erdolpreisanstiegs und das Ein-
schwenken der Fed auf einen Zinser-
héhungspfad sind vom Konsum in
nachster Zukunft keine nennenswer-
ten Impulse zu erwarten. Auch
spricht die bereits sehr niedrige Spar-
quote gegen ein starkes Konsum-
wachstum. Das Wachstum der Investi-
tionen diirfte hingegen kurzfristig
weiter kriftig ausfallen, getrieben
durch eine nach wie vor starke Bin-
nennachfrage und weiterhin giinstige
Finanzierungsbedingungen. Bis 2006
wird sich die Investitionsdynamik
jedoch abschwichen, da mit einem
riicklaufigen Wachstum der Binnen-
nachfrage und mit steigenden Zinsen
gerechnet wird. Die makrodkono-
mischen Ungleichgewichte (Budget-
defizit und AuBenhandelsdefizit) so-
wie der hohe Verschuldungsgrad der
Konsumenten stellen Risiken fiir die
US-Konjunktur dar.

Das Tempo der Erholung in Japan
hat sich seit dem zweiten Quartal
2004  deutlich abgeschwicht. Das
bislang sehr kriftige Exportwachstum
ist im dritten Quartal, ebenso wie das
Investitionswachstum, nahezu zum
Stillstand  gekommen. Der private
Konsum zeigt sich hingegen sehr
robust. Die Starke des Wachstums in
Japan diirfte jedoch bisher tiberschitzt
worden sein. Entsprechend ersten vor-
laufigen Berechnungen auf Basis einer
neuen Berechnungsmethode (Verwen-
dung von Vorjahrespreisen statt eines
fixen Basisjahres) stagniert die japani-
sche Wirtschaft seit dem zweiten
Quartal 2004. Ab dem vierten Quar-
tal wird jedoch wieder mit einer
Belebung der japanischen Wirtschaft
gerechnet. Die lange Deflationsphase
diirfte aber im Jahr 2004 noch anhal-
ten. Erst fur das Jahr 2005 wird wie-
der mit steigenden Verbraucherprei-
sen gerechnet.
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Das Wachstum Asiens (ohne Japan)
ist seit Jahresbeginn 2004 von einem
extrem dynamischen auf einen etwas
moderateren Wachstumspfad einge-
schwenkt. Verantwortlich dafiir zeich-
nen vor allem die konjunkturdamp-
fenden MaBnahmen in China, mit
denen die {berhitzte chinesische
Wirtschaft auf einen langfristig trag-
fahigen Wachstumspfad zuriickgefiihrt
werden soll. Die Rolle der Exporte
fir das Wachstum der Region geht
langsam zuriick, die Binnennachfrage
gewinnt zuschends an Stirke. Asien
wird auch weiterhin die am starksten
wachsende Region der Welt bleiben.

Das  Wachstum im Jereinigten
Konigreich wird sich im Verlauf des
Prognosehorizonts etwas abschwi-
chen. Die Zinserhéhungen werden
sowohl die wirtschaftliche Aktivitat
als auch den Anstieg der Immobilien-
preise drosseln. Die Exporte sollten
vom Aufschwung im Euroraum profi-
tieren und sich auch weiterhin dyna-
misch entwickeln.

Die Wirtschaft der Schweiz ist seit
der zweiten Jahreshilfte 2003 auf
einen relativ robusten Wachstumspfad
eingeschwenkt. Das Wachstum steht
nunmehr auf einer breiteren Basis,
die Investitionstatigkeit hat sich be-
schleunigt. Die Abschwichung der
Exporte im zweiten Quartal 2004
diirfte nur temporarer Natur gewesen
sein. Die Ausfuhren sollten in Zukunft
wieder im Einklang mit dem interna-
tionalen Umfeld zunehmen. Die seit
Ende des Jahres 2003 zu beobachten-
den deflationaren Tendenzen diirften
zu einem Ende gekommen sein. Das
Wachstum in der Schweiz wird tber
den Prognoschorizont jeweils bei
knapp unter 2% zu liegen kommen.

Das Wachstum in den neuen EU-
Mitgliedslindern hat sich im Verlauf
des Jahres 2004 zum Grofteil
beschleunigt. Treibende Krifte des

Wachstums sind in erster Linie die
Investitionen und der private Konsum.
Fiir 2005 und 2006 ist mit einer anhal-
tend hohen Wachstumsdynamik zu
rechnen, der Aufholprozess schreitet
voran. Der zuletzt gestiegene Preisauf-
trieb sollte iber den Prognosehorizont
wieder abnehmen.

3.2 Moderater Aufschwung

im Euroraum
Das Tempo der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euroraum hat sich
ebenso wie die Dynamik der Welt-
wirtschaft im bisherigen Verlauf des
Jahres 2004 abgeschwicht. Vor allem
das dritte Quartal bliecb gemil3 den
derzeit  verfiiggbaren  Schitzungen
deutlich hinter den Erwartungen
zurlick. Die Exportdynamik hat sich
im Einklang mit der Weltwirtschaft
— zusatzlich belastet durch den stei-
genden AuBenwert des Euro — abge-
schwiacht. Fir die Jahre 2005 und
2006 wird aber mit einem anhaltend
kraftigen Exportwachstum gerechnet.

Die Inlandsnachfrage beginnt ver-
starkt — nicht zuletzt gestiitzt durch
niedrige Zinssitze — zum Wachstum
beizutragen. Der private Konsum
dirfte in der zweiten Jahreshalfte 2004
aufgrund der noch geringen Beschif-
tigungsdynamik und der starken Ener-
giepreisanstiege nur moderat wachsen.
Ab 2005 sollte der Konsum von einer
besseren Beschiftigungslage und wie-
der sinkenden Inflationsraten profitie-
ren. Allerdings fithren die in vielen
Landern stattfindenden Diskussionen
um Pensions- und Gesundheitsrefor-
men zu gestiegener Unsicherheit und
erhéhen tendenziell die Sparquote.
Das Wachstum der Investitionen sollte
sich ab der zweiten Jahreshilfte 2004
beschleunigen. Vorlaufige Daten fiir
das dritte Quartal bestitigen diese
Erwartungen. Im Vergleich mit friihe-
ren Aufschwiingen wird jedoch mit
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einem schwacheren Investitionswachs-
tum gerechnet. Wihrend sich das
Wachstum der Ausriistungsinvestitio-
nen zusehends beschleunigen sollte,
wird bei den Bauinvestitionen auf-
grund einer erwarteten Abflachung
des Immobilienpreisanstiegs eine Ab-
schwichung der Dynamik unterstellt.

Die Inflation diirfte aufgrund der
Erdolpreisentwicklungen  bis  zum
Jahresende 2004 noch weiter steigen.
Danach ist wieder mit einem Riick-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

gang zu rechnen. Dafiir zeichnet
einerseits der erwartete Riickgang
der Erdolpreise verantwortlich, ande-
rerseits ist aufgrund der moderaten
Lohnentwicklung und der noch ge-
ringen Kapazititsauslastung nicht mit
einem nennenswerten heimischen
Preisdruck zu rechnen. Zusitzlich
dampfend auf den Preisauftrieb wirkt
sich der derzeit hohe AuBlenwert des
Euro aus.

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. der Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real)
Wachstum der Ssterreichischen 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)

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+47 +54 +46 +45
+30 +4.4 +34 +29
+25 +39 +20 +23
+74 +73 +64 +6,5
+1.9 +4,0 +44 +42
+22 +32 +29 +27
+36 +47 +47 +53
-03 +18 +1,9 +1.9

+0,5 1,6-20 14-24 1,7-27

+52 +83 +7.6 +7,0
+6,7 +9,7 +7.8 +71
+6,0 +87 +80 +74
+4.6 +74 +75 +7.2
289 390 44,4 40,8
2,3 2,1 2,2 2,2
41 42 41 45
1131 1,238 1,287 1,287

100,03 10398 106,16 106,16

Quelle: EZB.

! Ergebnis der Herbstprojektion 2004 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Bandbreiten auf dem

durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

Der wichtigste Handelspartner
Osterreichs, Deutschland, befindet
sich nach wie vor in einer Wachstums-
schwache. Das Wachstum im dritten
Quartal 2004 ist nahezu zum Still-
stand gekommen. Die Exporte gingen
gegeniiber dem Vorquartal zuriick,
auch der private Konsum nahm ab.
Die Investitionen nahmen hingegen
stark zu. Damit konnte die erwartete
Verbreiterung der im ersten Halbjahr
2004 ausschlieBlich exportgetragenen

Erholung eingesetzt haben. Das unter-
stellte Wachstum der Weltwirtschaft
sollte auch weiterhin eine wichtige
Triebfeder des deutschen Wachstums
sein. Der private Konsum diirfte sich
auch im Jahr 2005 nur moderat ent-
wickeln.

Die Wirtschaft in Frankreich ist
durch eine starke Binnennachfrage
gekennzeichnet. Im dritten Quartal
2004 war zwar ein Riickgang der
Binnennachfrage zu verzeichnen; die-
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ser wird jedoch als voriibergehend
cingestuft. Es wird erwartet, dass
Frankreich auch in der nachsten Zeit
starker als der Euroraumdurchschnitt
wachsen wird.

Das Wachstum in Italien wurde in
den ersten drei Quartalen 2004 vor
allem von den Investitionen getragen.
Der private Konsum hat sich trotz
guter Stimmung der Konsumenten
nach wie vor nicht gefestigt. Von
den Nettoexporten kommen derzeit
ebenfalls kaum Wachstumsimpulse.

4 Exporte bleiben
Konjunkturstiitze

Das auBenwirtschaftliche Umfeld
wird wahrend des gesamten Prognose-
zeitraums von einer dynamischen Ent-
wicklung des Welthandels geprigt.
Der konjunkturelle Hohepunkt diirfte
dabei aber in den USA und in Asien
(ohne Japan) — den beiden wichtigs-
ten weltwirtschaftlichen Wachstums-
motoren — bereits im Lauf des Jahres
2004 iiberschritten worden sein.
Bedingt durch die verzégerte Erho-
lung im Euroraum, insbesondere der
beiden wichtigsten Handelspartner

Deutschland und Italien, wird das
Wachstum der osterreichischen Ex-
portmairkte seinen Gipfel voraussicht-
lich erst 2005 erreichen.

Die Daten fiir das erste Halbjahr
2004 zeigen, dass die 6sterreichischen
Exporteure trotz der Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit im Zuge der Euro-Aufwer-
tung ihre Marktanteile ausbauen
konnten. Exportwachstumsraten wie
im zweiten Quartal 2004, in dem
die Exporte im Vergleich zum Vor-
quartal stark zulegen konnten, sind
fir die Zukunft nicht mehr zu er-
warten. Die Exporte bleiben iiber
den gesamten Prognoschorizont eine
wesentliche Wachstumsstiitze. Fur
2004 erwartet die OeNB ein reales
Exportwachstum von 8,0%, das sich
in den beiden Folgejahren nur gering-
fagig auf 7,4% bzw. 7,3% abschwi-
chen wird.

Der Beitrag der Nettoexporte
zum Wachstum des realen BIP, der
im Jahr 2003 mit —1,5 Prozentpunk-
ten stark negativ war, wird im Jahr
2004 auf +1,1 Prozentpunkte steigen.
Mit der anziechenden Inlandsnachfrage

Tabelle 3

Wachstum und Preise in der osterreichischen AuBenwirtschaft

2002 2003 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Exporte
Preise der Wettbewerber
auf Osterreichs Exportmarkten —22 —56 -1.3 +04 +1.6
Exportdeflator +0,6 +0,1 +0,9 +0,9 +1,1
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit -28 —-57 —2,2 —-0,5 +0,5
Nachfrage auf Osterreichs Exportmdrkten (real) +11 +4,6 +74 +75 +7.2
Osterreichische Exporte i.w. S. (real) +38 +1,4 +8,0 +74 +73
Marktanteile +2,7 -32 +0,6 -0 +0,1
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt —-08 —33 -0,5 +0,7 +1,5
Importdeflator -12 —-09 +11 +1,4 +1,1
Osterreichische Importe i. w. S. (real) —0.2 +4.8 +6,2 +75 +75
Terms of Trade +1.8 +11 -02 -05 +0,0

in Prozentpunkten

Beitrige der Nettoexporte ‘ ‘ ’ ‘ ‘
zum BIP-Wachstum +19 -15 +1.1 +01 +0,0

Quelle: 2002 bis 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004, Eurosystem.
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wird sich in den Jahren 2005 und
2006 auch das Importwachstum
beschleunigen und der Wachstums-
beitrag der Nettoexporte geht gegen
null.

Die lebhafte Investitionstatigkeit
im Jahr 2003 fithrte aufgrund des
hohen Importgehalts der Investitionen
zu einer Passivierung der Leistungs-
bilanz (—0,5% des BIP). Die Passivie-
rung ist zur Géanze auf die deutliche
Verringerung des Uberschusses  in
der Giterbilanz zuriickzufihren.

Der Exportboom in der ersten
Jahreshilfte 2004 und die gute Auf-
tragslage fiir den weiteren Jahresver-
lauf lassen eine Umkehrung des Vor-
jahrestrends —erwarten. Ergebnisse
der Transaktionsbilanz fiir das erste
Halbjahr 2004 belegen, dass der
Uberschuss im Giiterhandel deutlich
tiber dem Vergleichswert des Vorjah-
res, aber auch iiber dem Rekordwert

des Jahres 2002 liegt. Fiir den Prog-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUR OSTERREICH

nosezeitraum wird aufgrund der im
internationalen Vergleich giinstigen
Entwicklung der Lohnstiickkosten
mit anhaltenden Uberschiissen in der
Giiterbilanz gerechnet. Der mit der
konjunkturellen Belebung steigende
Importbedarf wird aber eine weitere
Verbesserung in den Jahren 2005
und 2006 verhindern. Der Uber-
schuss in der Dienstleistungsbilanz
hat in den vergangenen Jahren kon-
tinuierlich abgenommen. Die OeNB
erwartet, dass dieser Trend im Prog-
nosezeitraum zu Ende geht und sich
der Saldo der Dienstleistungsbilanz
bei einem leicht positiven Wert ein-
pendelt. Das Muster der regionalen
Zusammensetzung des Handelsbilanz-
saldos, ein negativer Saldo mit den
Landern des Euroraums und ein deut-
licher Uberschuss mit den Lindern
aullerhalb des Euroraums, wird sich

bis zum Jahr 2006 nicht dndern.

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

Handelsbilanz

Guterbilanz
Dienstleistungsbilanz

Euroraum
Lander auB3erhalb des Euroraums

Einkommensbilanz
Transferbilanz

2002 2003 2004 2005 2006
in % des nominellen BIP
2,0 11 2,0 2,0 1,9
1,7 04 19 1,6 1,7
03 0,7 01 03 0,2
~36 —43 —45 —48 ~50
55 54 6,4 6,7 7,0
-08 -07 -08 -07 -07
—09 —09 —1,0 —1,0 —1,0
03 -05 01 02 0,2

Leistungsbilanz

Quelle: 2002 bis 2003: OeNB, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Die Einkommensbilanz verzeich-
nete im ersten Halbjahr 2004 ecinen
geringfiigig héheren Abgang als im
Vergleichszeitraum 2003. Fir die
Prognosejahre wird ein stabiler Saldo
in Hohe von —0,7% bis —0,8% des
nominellen BIP erwartet. Der Saldo
der Transferbilanz — der hauptsichlich
durch EU-Transaktionen bestimmt

ist — bleibt iiber den Prognosehorizont
konstant bei —1,0% des BIP. Der Saldo

der gesamten Leistungsbilanz ist tiber
den Prognosehorizont nahezu ausge-

glichen .

5 Erdolpreisanstieg
sorgt fiir zusitzlichen
Preisauftrieb

Nach einer — gemessen am HVPI —
sehr moderaten Inflationsrate von
1,3% im Jahr 2003, beschleunigte
sich der Preisauftrieb im Jahr 2004
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merklich und erreichte im November
2,3%. Die OeNB erwartet, dass zu
Jahresbeginn 2005 der Hohepunkt
der Inflationsrate mit knapp 2,5%
erreicht werden wird. Im weiteren
Jahresverlauf 2005 wird der Preis-
druck merklich nachlassen und erst
gegen Ende des Prognoschorizonts
wieder geringfiigig zunehmen. Die
HVPI-Inflationsrate wird sich von
1,9% im Jahr 2004 auf 2,0% im Jahr
2005 beschleunigen und 2006 auf
1,7% zuriickgehen.

Der prognostizierte Verlauf der
Inflation wird ganz wesentlich von der
Subkomponente Energie bestimmt.
Den Terminkursen zufolge wird der
Erdélpreis von 46,9 USD im vierten
Quartal 2004 schrittweise auf 39,9
USD im vierten Quartal 2006 sinken.
Die Subkomponente Energie, mit
einem Gewicht von rund 7% am
HVPI, erklart in den Jahren 2004
und 2005 — getrieben von den hohen
Erdélpreisen — ein Drittel der gesam-

ten Inflation. Im Jahr 2006 verschwin-
det der Inflationsbeitrag der Subkom-
ponente Energie hingegen fast zur
Ganze. Die Gefahr von nennenswer-
ten Zweitrundeneffekten des Erdol-
preisanstiegs wird weiterhin als sehr
gering eingeschitzt. Die vorliegenden
Lohnabschliisse lassen erwarten, dass
der eingeschlagene Weg der Lohn-
moderation auch im Jahr 2005 nicht
verlassen wird. Da iiber den gesamten
Prognosezeitraum die Arbeitslosen-
quote kaum sinkt, wird auch fiir 2006
keine markante Beschleunigung der
Lohninflation ~prognostiziert. Auch
von der Nachfrageseite wird kein
nennenswerter Preisdruck erwartet,
die Produktionsliicke wird sich erst
gegen Ende 2006 schlieBen. Die
Kerninflation, gemessen am HVPI
ohne Energie, bleibt daher mit 1,6%
bzw. 1,5% in den Jahren 2004 und
2005 relativ stabil und beschleunigt
sich erst wieder im Jahr 2006 leicht
auf 1,8%.

Tabelle 5

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2003

2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI
HVPI Energie
HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Investitionsdeflator
Importdeflator

Exportdeflator

Terms of Trade

BIP-Deflator

Lohnsttickkosten
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitat

Tariflohnabschlisse
Gewinnspannen’

+1.3 +19 +2,0 +17
+1.0 +70 +8,0 +0,8
+1.3 +1.6 +15 +1.8
+15 +2,0 +19 +17
-03 +1,6 +17 +14
-09 +1.1 +1.4 +1,1
+0/1 +09 +09 +1.1
+11 -02 —-05 +0,0
+1.6 +19 +1.6 +17
+14 +08 +07 +1.3
+1.9 +2.2 +23 +2,6
+09 +14 +17 +1.3
+22 +2/1 +23 +25
+0.3 +11 +09 +04

Quelle: 2003: Eurostat, Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

! BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.

Wechselkurs- und Erdélpreisent-
wicklungen sind die wesentlichen
Bestimmungsfaktoren der Terms of
Trade. In der Vergangenheit fiihrten
die Aufwertungen des Euro gegen-

iiber dem US-Dollar in der Regel 7zu
einer Verbesserung der Terms of
Trade in Osterreich, die Erhéhungen

des Erdélpreises hingegen zu einer
Verschlechterung. Fiir 2004 und 2005
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wird erwartet, dass der Erdélpreis-
effekt den Wechselkurseffekt domi-
niert und sich die Terms of Trade
leicht um 0,2% bzw. 0,5% ver-
schlechtern. Die Terms of Trade
dirften im Jahr 2006 im Wesentlichen
unverandert bleiben.

Das Produktivitatswachstum (rea-
les BIP je Beschiftigten) wird 2005
seinen Héhepunkt erreichen. Im Jahr
2006 wird der erwartete leichte
Wachstumsriickgang und die der Kon-
junktur nachhinkende Beschaftigungs-
entwicklung zu einem leicht riick-
laufigen Produktivititswachstum fiih-
ren. Die Lohnabschlisse fiir das Jahr
2004 lagen bei 2,1%. Auch die
Tariflohnabschlisse fir 2005 (+2,3%)
dirften moderat bleiben. Fir das Jahr
2006 werden aufgrund der wirtschaft-
lichen Entwicklung etwas héhere
Lohnabschlisse erwartet. Konjunk-
turbedingt werden auch die Uberzah-
lungen leicht zunechmen. Die Gewinn-
spannen der Unternehmen wachsen
hingegen nach drei unterdurchschnitt-
lichen Jahren 2004 und 2005 — ge-
stiitzt durch eine giinstige Lohnstiick-
kostenentwicklung — wieder etwas
starker, kraftiger steigende Lohn-
stiickkosten lassen fiir das Jahr 2006
wieder
wachstum erwarten.

ein moderateres Gewinn-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

6 Inlandskonjunktur
gewinnt im Verlauf des
Jahres 2004 an Fahrt

6.1 Wachstumsimpuls der Steuer-
reform durch stiarkeren Preisauf-
trieb, moderate Lohnabschliisse
und Finanzausgleichspaket
gedampft

Das schwache Wachstum der real ver-

figbaren Einkommen war bestim-

mend fiir die Entwicklung des Kon-
sums der privaten Haushalte im Jahr

2003 und im ersten Halbjahr 2004.

Fiir das zweite Halbjahr 2004 sig-

nalisieren die Vertrauensindikatoren

der Europaischen Kommission fiir

Osterreich eine stabile Konsument-

wicklung. Sowohl das Vertrauen der

Konsumenten als auch jenes im Ein-

zelhandel

Monaten nahe ihren langfristigen

verharrt seit mehreren
Durchschnittswerten. Die realen Ein-
zelhandelsumsitze konnten in den
letzten Monaten zwar leicht zulegen,
allerdings fehlen nach wie vor deut-
liche Anzeichen fiir eine merkbare
Beschleunigung des realen Konsum-
wachstums. Diese ist fiir das zweite
Halbjahr 2004 auch nicht zu erwarten.

Durch den Anstieg der Erdol-
preise liegt die aktuelle Inflationsrate
tiber dem Wachstum der Tariflohne,
die Arbeitnehmer miissen daher Real-

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens

in Osterreich

Arbeitnehmerentgelte
Unselbststandig Beschéftigte
Lohne je Beschiftigten

Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdogenseinkommen

Nettotransfers abziiglich direkter Steuern’

Arbeitnehmerentgelte

Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermégenseinkommen

Nettotransfers abziiglich direkter Steuern'
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+22 +29 +32 +36
+03 +07 +09 +10
+24 +22 +23 +26
+22 +4,1 +54 +57
+1.8 —54 —05 —60

Wachstumsbeitrdge zum verfligbaren Haushaltseinkommen
in Prozentpunkten

+22 +24 +27 +30
+07 +1,2 +1,7 +1.8
+0,3 —07 —0/1 —08
+31 +29 +43 +4,0

Quelle: 2003: Statistik Austria, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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lohnverluste hinnehmen. Erst mit
dem Abklingen der Erdélpreiseffekte
ist wieder mit einem Anstieg der
Reallohne zu rechnen. 2004 und 2005
wird das Wachstum der Reallohne mit
0,2% bzw. 0,4% deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt liegen, erst
2006 ist wieder mit einem durch-
schnittlichen Wachstum zu rechnen
(+0,8%).

Trotz der schwachen Reallohnent-
wicklung wird aufgrund der zweiten
Etappe der Steuerreform und der
anzichenden Beschiftigung das ver-
figbare Haushaltseinkommen 2005
sprunghaft ansteigen. Die
Etappe der Steuerreform bringt im

zweite

Jahr 2005 eine Entlastung der privaten
Haushalte in Hohe von 1.250 Mio
EUR; das entspricht 0,8% des ver-
figbaren Haushaltseinkommens. Die
expansive Wirkung der Steuerreform
auf den privaten Konsum und das
Wirtschaftswachstum  wird jedoch
durch die MaBnahmen zur Spitals-

finanzierung im Rahmen des Finanz-
ausgleichs zum Teil kompensiert.
Diese belaufen sich auf rund 250 Mio
EUR oder 0,15% des verfiigbaren
Haushaltseinkommens. Die OeNB
erwartet, dass rund die Hailfte der
verbleibenden Nettoentlastung von
knapp 1 Mrd EUR in eine Erhohung
der Sparquote flieBen und diese des-
halb im Jahr 2005 um 0,35 Prozent-
punkte ansteigen wird. Insgesamt
werden die verfiigbaren Haushalts-
einkommen 2005 real mit +2,3%
deutlich starker wachsen als 2004
(+0,9%). Die privaten Haushalte
konnen daher zusitzlich zu einem
Konsumwachstum von 2,1% ihre
Sparquote spiirbar erhéhen. Im Jahr
2006 wird aufgrund des stirkeren
Wachstums der Reallohne und der
Beschleunigung des Beschiftigungs-
wachstums ebenfalls eine Ausweitung
der Konsumausgaben um 2,1% erwar-
tet.

Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verflgbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

+31 +29 +4.3 +4,0
+15 +2,0 +19 +1,7
+1,6 +09 +23 +2,2
+0,6 +1.3 +21 +2,1
in % des verflgbaren nominellen Haushaltseinkommens
84 | 81l 84 | 85 |

Quelle: 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

6.2 Aufschwung erfasst Investitionen

Angesichts des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums ~ zeigte sich ~ die
Investitionstatigkeit im  Jahr 2003
unerwartet lebhaft. Da das Wachstum
im Wesentlichen auf das erste Quartal
2003 konzentriert war, diirfte der
hohe Bedarf an Ersatzinvestitionen —
nach zwei Jahren riicklaufiger Investi-
tionen — nur einen Teil der Investiti-
onsbelebung erklaren. Hinzu kommen
zwei Sondereffekte: Erstens diirfte es

im Zusammenhang mit Flugzeugrepa-
raturen immer wieder zu Verzerrun-
gen in der Investitions- und AuBen-
handelsstatistik kommen. Im Fall von
GroBreparaturen an Flugzeugen im
Ausland wird zunichst der gesamte
Flugzeugwert BIP-neutral als Export
und Desinvestition verbucht und nach
erfolgter Reparatur — erncut BIP-
neutral — als Import und Investition.
Fallen die beiden Buchungen in unter-
schiedliche Quartale, kommt es zu

ONB
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Verzerrungen in den BIP-Komponen-
ten. Dies dirfte fiir das vierte Quartal
2002 und das erste Quartal 2003 in
nennenswertem Ausmal} zutreffen.
Zweitens setzte die Investitionszu-
wachspramie Anreize, fir das Jahr
2002  geplante Investitionsprojekte
erst im Jahr 2003 zu realisieren.

Die Investitionstéitigkeit war im
ersten Halbjahr 2004 schwach, fir
beide Quartale wurden im Vergleich
zum Vorquartal negative Wachstums-
raten ausgewiesen. Die OeNB geht
aber davon aus, dass sich die Inves-
titionsnachfrage infolge der rasanten
Exportentwicklung in der ersten Jah-
reshilfte 2004 im zweiten Halbjahr
beschleunigt. Diese Einschitzung wird
durch die markante Verbesserung der
Kapazitéitsauslastung gestutzt. In der

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

Sachgiiterindustrie liegt die Kapazi-
titsauslastung im vierten Quartal
2004 mit 82,4% bereits wieder tiber
ihrem langjahrigen Durchschnitt. Die
Veranderung der Kapazititsauslastung
im Jahresabstand war in der Ver-
gangenheit ein guter Vorlaufindikator
fir den Investitionszyklus (Grafik 2).
Auch die Ergebnisse des WIFO-
Investitionstests signalisieren eine
zunehmende Investitionsbereitschaft.
SchlieBlich sollten auch die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und eine
Erholung der Unternechmensgewinne
ein Anspringen des Investitionszyklus
unterstiitzen. Durch das Auslaufen
der Investitionszuwachspramie mit
Jahresende 2004 sollte es auBerdem
zu Vorzieheffekten kommen.

Grafik 2

Investitionswachstum und Kapazitatsauslastung

Differenz zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Q197 Q198 Q199 Q100 Q101 Q102 Q103 Q104

=== Kapazititsauslastung in der Sachglitererzeugung in % (linke Achse)

=== |nvestitionen (rechte Achse)

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission.

Das starke Investitionswachstum
des Jahres 2003 von 6,2% wird im
Jahr 2004 nicht erreicht werden.
Der prognostizierte Anstieg von 1,5%
bedeutet aber dennoch, dass die Inves-
titionsquote mit 23,2% des BIP im
langfristigen Durchschnitt bleibt. Die
Senkung der Kérperschaftsteuer im

Jahr 2005 schafft zwar keinen unmit-
telbaren starken Investitionsimpuls,
erhoht aber mittel- und langfristig
die Attraktivitit des Unternehmens-
standorts  Osterreich.  Unterstiitzt
von Akzeleratoreffekten wird fiir die
Jahre 2005 und 2006 eine Beschleuni-

gung der Investitionen auf 3,5% bzw.
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3,4% erwartet. Die Investitionsquote
liegt gegen Ende des Prognosehori-
zonts mit knapp 24% des BIP nur
geringfiigig unter dem historischen
Hoéchstwert aus dem Jahr 2000.

Die Ausriistungsinvestitionen als
konjunkturreagibelste  Investitions-
komponente werden {iber den gesam-
ten Prognoschorizont die stirksten
Wachstumsraten aufweisen. Die Wohn-
bauinvestitionen gingen im Jahr 2003
um 4,3% zuriick; fiir den Prognose-
zeitraum wird ein leicht positives
Wachstum erwartet.

Mit dem Anspringen der Investiti-
onstatigkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2004 werden auch die Lager-
verinderungen das BIP-Wachstum
unterstiitzen. Fiir das Jahr 2004 ergibt
sich aufgrund des historischen Ver-
laufs noch ein negativer Wachstums-
beitrag von —0,2 Prozentpunkten.
Fiir 2005 und 2006 wird ein positiver
Beitrag von jeweils +0,1 Prozent-
punkt erwartet.

6.3 Trotz steigender Beschiftigung
stagniert Arbeitslosenquote
aufgrund kriftigen Wachstums
des Arbeitskrifteangebots

Die steigende Zahl der gemeldeten

offenen Stellen, ein Indikator mit

guten Vorlaufeigenschaften fiir den

Arbeitsmarkt, hat den Anstieg der

unselbststindig Beschiftigten im ers-

ten Halbjahr 2004 friihzeitig ange-
zeigt. Aufgrund der weiterhin positi-
ven Entwicklung dieses Indikators ist
fir die nachsten Monate mit einer
Fortsetzung dieses Trends zu rechnen.
Der Anstieg der Beschiftigung kon-
zentriert sich dabei insbesondere auf
den Dienstleistungssektor. In der
Sachgiiterindustrie und im Bauwesen
ist gleichzeitig ein Ende des Stellen-
abbaus zu beobachten. Insgesamt wird
im Jahr 2004 die Zahl der unselbst-
standig Beschaftigten um 0,7% zunch-
men. In den Jahren 2005 und 2006
wird sich das Beschiftigungswachs-
tum im Zuge der Konjunkturerholung
auf 0,9% bzw. 1,0% beschleunigen.
Die Beschiftigung im 6ffentlichen
Sektor wird in den nachsten Jahren,
ebenso wie die Zahl der selbststandig
Beschiftigten, weiter abnehmen.
Trotz der Schaffung neuer Arbeits-
plitze stagniert die Arbeitslosigkeit
tiber den gesamten Prognoschorizont,
da das Arbeitskrifteangebot {iber-
durchschnittlich wachst. Zwei Fakto-
ren zeichnen fir diese Entwicklung
verantwortlich: einerseits der starke
Zuzug auslandischer Arbeitskrifte (sei
es als Saisoniers oder als Arbeitskrafte
mit langerer Aufenthaltsdauer), ande-
rerseits die erhohte Erwerbsbeteili-
gung Alterer infolge der Pensions-
reformen der Jahre 2000 und 2003.

Insbesondere die schrittweise Ab-

Tabelle 8

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

Gesamtbeschiftigung
davon:

Unselbststcndig Beschdiftigte
Selbststdndig Beschdftigte
Offentlich Beschdftigte

Vorgemerkte Arbeitslose
Arbeitskrafteangebot

Arbeitslosenquote laut Eurostat

2003 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in %

~02 40,3 +06 +08
+03 +0,7 +0,9 +10
21 ~13 04 —04
—05 —04 ~05 —08
+39 +15 —02 ~02
+0,0 10,4 106 +07

in %
43 | 45 | 45 | 44 |

Quelle: 2003: Eurostat, 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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schaffung der Frithpensionen wird
auch noch mittelfristig zu einem
hoheren Wachstum des Arbeitskrafte-
angebots beitragen. Zusitzlich wird
gegen Ende des Prognoschorizonts
mit einer zyklisch bedingten Zunahme
des Arbeitsangebots gerechnet. Insge-
samt wird das Wachstum des Arbeits-
krifteangebots in den Jahren 2004 bis
2006 bei 0,4%, 0,6% und 0,7% lie-
gen. Die Arbeitslosenquote verharrt
2004 und 2005 bei 4,5% und geht
erst im Jahr 2006 geringfigig auf
4,4% zuriick.

7 Wechselkurs und Erdol-
preis als Unsicherheits-
faktoren

Die Konjunkturbelebung im ersten
Halbjahr 2004 wurde in erster Linie
von den Exporten getragen. In der
vorliegenden Prognose erwartet die
OeNB, dass sich der Aufschwung
nun schrittweise auf die Inlandsnach-
frage tbertragt. Uber das Ausmal
der Belebung der Investitionstatigkeit
durch die Exporte herrscht jedoch
noch weitgehend Unklarheit. Auch
ist die Wirtschaft gerade zu Beginn
eines  Aufschwungs anfillig  fir
externe Schocks. Dazu zahlen vor
allem eine weitere Aufwertung des
Euro und ein dauerhaft hoherer Erdol-
preis. Eine weitere Euro—Aufwertung
wiirde die Wettbewerbsfahigkeit der
osterreichischen Exporteure merklich
belasten und damit die wichtigste
Konjunkturstiitze treffen. Der Prog-
nose liegt die Annahme eines konstan-
ten Wechselkurses von 1,29 USD/EUR
zugrunde. Sollte mit Jahresbeginn
2005 der Euro gegeniiber dem US-
Dollar um 10% an Wert gewinnen,
wiirde das Wachstum des BIP in
Osterreich in den Jahren 2005 und
2006 jeweils um zumindest 0,1 Pro-
zentpunkt niedriger ausfallen. Gleich-
zeitig wiirde sich der Preisauftrieb

um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte ver-
ringern. Hinzu kommen indirekte
Effekte, insbesondere tiber die engen
Handelsverflechtungen mit Deutsch-
land, sodass sich in Summe Wachs-
tumseinbuBen von knapp 0,2 Prozent-
punkten pro Jahr ergeben kénnen.

Ein weiterer Risikofaktor kann in
der zukiinftigen Entwicklung der Erd-
olpreise gesehen werden. Einerseits
kénnte ein hoherer Erdélpreis eintre-
ten, wenn die Forderkapazititen die
weltweite Nachfrage nicht befriedigen
konnen; andererseits ist der Erdol-
preis derzeit auch von Spekulations-
kiaufen beeinflusst sowie mit einem
Risikoaufschlag angesichts der anhal-
tenden geopolitischen  Spannungen
behaftet. Daher liegt ein deutlicher
Riickgang der Preise ebenfalls im
Bereich des Maglichen.

In der vorliegenden Prognose wird
von einem graduellen Riickgang der
Erdolpreise von 46,9 USD/Barrel
Brent im vierten Quartal 2004 auf
39,9 USD/Barrel Brent im vierten
Quartal 2006 ausgegangen. Mithilfe
des OeNB-Makromodells wurde ver-
sucht, die Auswirkungen eines ab
Jahresbeginn 2005 jeweils um 20%
héheren Erdolpreises zu quantifizie-
ren. Dabei wurden nicht nur die
unmittelbaren Nachfrageeffekte einer
Erdélpreiserhohung, sondern auch
angebotsseitige Kosten- und  Substi-
tutionseffekte  berticksichtigt. ~ Die
héhere Erdolpreisannahme resultiert
in einem um 0,15 bzw. 0,25 Prozent-
punkte niedrigeren Wirtschaftswachs-
tum in den Jahren 2005 und 2006. Die
Inflationsrate, gemessen am HVPI,
steigt um 0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte.

Ein leichtes Aufwartsrisiko fiir das
BIP-Wachstum ergibt sich aus der
zweiten Etappe der Steuerreform.
Die Senkung der Kérperschaftsteuer
und die Einfihrung der Gruppenbe-

steuerung im Jahr 2005 hat nur eine
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geringfiigige unmittelbare Senkung
der Kapitalnutzungskosten zur Folge.
Im Basisszenario wurde daher kein
unmittelbar starker Investitionsimpuls
angenommen. Es ist allerdings nicht
auszuschliefen, dass sich die im
internationalen Vergleich gestiegene
Attraktivitat des Unternehmensstand-
orts Osterreich schon im Prognose-
zeitraum in hoheren Investitionen
niederschligt. Aufseiten der Konsu-
menten konnten die deutlichen Ent-
lastungen das Vertrauen und damit
die Konsumneigung der privaten
Haushalte positiver als angenommen
beeinflussen.

8 Revision gegeniiber
Frithjahrsprognose
2004 durch externe
Annahmen bedingt

Die wichtigsten Verinderungen der
auBenwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen seit der Friihjahrsprognose
2004 betreffen die Erdélpreise, die
Wechselkurse und das Wachstum auf
Osterreichs Exportmirkten.

Die Erdolpreise sind im Lauf der
zweiten Jahreshilfte 2004 markant
gestiegen. Fiir 2005 und 2006 liegen
die technischen Erdélpreisannahmen
jeweils rund 12 USD oder 40% tiber
den Vergleichswerten der Friihjahrs-
prognose. Die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar = (knapp
10% im Vergleich zum Friihjahr)
dampft diesen Effekt etwas. Aufgrund
des hohen AuBenhandelsanteils Oster-
reichs mit dem Euroraum sind die
Veranderungen der nominell-effekti-
ven Wechselkurse deutlich geringer.
Die Finanzierungsbedingungen, ge-
messen an den kurz- und langfristigen
Zinsen, sind seit der Friihjahrsprog-
nose 2004 nahezu unverandert geblie-
ben.

Die exportgetriebene Erholung
im Euroraum stellte sich wie prog-
nostiziert ein. Allerdings entwickelte
sich die Importnachfrage im Euro-
raum noch dynamischer, als in der
Frithjahrsprognose erwartet wurde.
Dies bedingt ein um 1,3 Prozent-
punkte stirkeres Wachstum der 6ster-

Tabelle 9

Herbst 2004 Frihjahr 2004 Differenz
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der Ssterreichischen Exportmarkte +74 +75 +72 +6,1 +7.2 +7.6 +13 +0,2 —-04

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten -13 +04 +1,6 14 +1.4 +1.2 +0/1 11 +0,4

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmérkten -05 +0,7 +1,5 11 +11 +11 +0,6 -0,5 +04
in USD

Erdélpreis/Barrel Brent 3901 4441 4081 346l 3181 2921 +44| +1251 +116 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite -13 —-08 +0,0 —-06 +0,3 +0,0 -07 11 +0,0

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Importseite —-0,6 -03 +0,0 -04 40,1 40,0 -0,3 —-04 +0,0
in %

Drei-Monats-Zinssatz in % 21 2,2 2,2 21 21 21 +0,0 +0,1 +0,1

Langfristiger Zinssatz in % 4,2 41 4,5 43 4.4 4,5 -01 -03 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP real, USA +44 1 4341 291 446l 4361 4301 —021 —02] -oal
in USD/EUR

USD-/EUR-Wechselkurs 1241 1291 1291 1201 1191 1191 +003 | +0101 +010 |

Quelle: ESZB.
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reichischen Exportmairkte fiir das Jahr
2004. Fiir 2005 und 2006 wird hinge-
gen ein nahezu unverandertes Wachs-
tum angenommen.

Tabelle 13 listet die Ursachen fiir

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUR OSTERREICH

auf den statistischen Uberhang2 und
damit auf das Jahreswachstum 2004.
Beim HVPI flieBen auch die fur das
Jahr 2004 bereits verfiigharen Monate
ein. Die Auswirkungen der geander-

die Prognoserevisionen auf. Die Revi- ten externen Annahmen wurden
sionen erklaren sich aus neuen Daten, mithilfe des makrodkonomischen
geéinderten externen Annahmen und Modells der OeNB simuliert. Der

einem Rest. Der Einfluss neuer Daten
erfasst im Fall des BIP die Auswir-
kungen von neuen Daten sowie von
Datenrevisionen fir das Jahr 2003

Rest umfasst unterschiedliche Exper-
teneinschitzungen tiber die Entwick-
lung heimischer GréBen, wie z. B.
des offentlichen Konsums.

Tabelle 10

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2004 2005 2006 2004 2005 2006

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Herbstprognose 2004 +1,8 +2,3 +21 +1,9 +2,0 +1,7
Friihjahrsprognose 2004 +1.5 +24 +25 +17 +1,5 +1.6
Differenz +0,3 —-0/1 —-04 +0,2 +0,5 +0,2
Verursacht durch:
Neue Daten’ +0,2 +0,1 X +0,2 +0,2 X
Externe Annahmen +0,1 -03 -03 +0,1 +0,5 +0,2
Sonstiges? +0,0 +01 -01 —-01 -02 -00

Quelle: OeNB-Prognosen vom Herbst 2004 und Friihjahr 2004.
! Effekt neuer sowie revidierter historischer Daten.

2 Unterschiedliche Annahmen Uber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, Sffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige

Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

Die Wachstumsaussichten fiir das
Jahr 2004 wurden von 1,5% auf 1,8%
nach oben revidiert. Ursachen sind die
Revisionen historischer Wachstumsra-
ten fiir das Jahr 2003, die einen hohe-
ren statistischen Uberhang fur das
Wachstum im Jahr 2004 implizieren,
die Verfiigbarkeit neuer Daten (insbe-
sondere das starke, von Exporten
getragene Wachstum im
Quartal) sowie Verdnderungen der
externen Annahmen, die ebenfalls
einen leicht positiven Effekt auf das
Wachstum haben. Fir die Jahre 2005
und 2006 wurde das BIP-Wachstum
hingegen um 0,1 bzw. 0,4 Prozent-

zweiten

punkte nach unten revidiert. In beiden
Jahren diimpfen die nunmehr schlech-
teren aullenwirtschaftlichen Rahmen-

bedingungen, insbesondere die héhe-
ren Erdolpreisannahmen, das Wachs-
tum um jeweils 0,3 Prozentpunkte.
Im Jahr 2005 wird dieser Effekt durch
einen etwas hoheren statistischen
Hberhang zum Teil kompensiert. Ver-
andert hat sich auch die Zusammen-
setzung des Wachstums. Im Vergleich
zur Friihjahrsprognose 2004 wird ein
niedrigeres Investitionswachstum fiir
die Jahre 2005 und 2006 erwartet.
Das unerwartet starke Wachstum der
Investitionen im Jahr 2003 hat den
Bedarf an Ersatzinvestitionen deutlich
gesenkt. Getrieben vom Anstieg der
Energiepreise wurden die Inflationser-
wartungen fiir die Jahre 2004 bis 2006
um 0,2, 0,5 und 0,2 Prozentpunkte

nach oben revidiert.’

2 Der statistische Uberhang ist ein Maf; fiir die Beeinflussung des Jahreswachstums in einem Jahr durch das Wachs-

tum in den einzelnen Quartalen des Vorjahres. Er entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem Niveau der

entsprechenden Variablen im letzten Quartal des Vorjahres im Verhiltnis zum Jahresdurchschnitt des Vorjahres.
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8.1 Vergleich mit anderen Prognosen
Die vorliegenden Prognosen fiir das
Wachstum des realen BIP in Oster-
reich liegen fiir die Jahre 2004 und
2005 in einem engen Bereich von
1,6% bis 2,1% bzw. 2,2% bis 2,5%.
Die OeNB ist einerseits im Vergleich
zu WIFO und IHS bei der Einschit-
zung der Inlandsnachfrage vorsichti-
ger. Andererseits erwartet die OeNB
ein starkeres Wachstum des Aullen-
handels. Die deutlich optimistischere
OeNB-Einschatzung der Leistungs-

bilanz ist mit der Verfiigbarkeit aktuel-
lerer Daten zu erklaren. Die vorlie-
genden Inflationsprognosen fiir das
Jahr 2004 liegen naturgemiB eng bei-
einander. Die etwas hoheren Inflati-
onserwartungen der OeNB fiir 2005
sind auf die aktuellen Preisentwick-
lungen in den letzten Monaten
zurlickzufithren. Die Prognosen der
Arbeitslosenquoten  sind  aufgrund
zwischenzeitlicher Revisionen der his-
torischen Reihen nicht miteinander

Vergleichbar.

Tabelle 11

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
November 2004 Oktober 2004 Oktober 2004 November 2004 September 2004  Kommission
Oktober 2004
2004 2005 2006 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2006 2004 2005 2004 2005 2006
Verdnderung zum Vorjahr in %
Hauptergebnisse
BIP, real +18 423 +21 | +19 +25| +21 +25| +18 +23 +26 | +16 +24 | +19 +24 +24
Privater Konsum, real +1,3 +21 +21 | +1,6 +25| +16 +26 | +14 +23 +24 X x| +12 +21 424
Offentlicher Konsum, real +03 +02 +02 | +05 +00| +00 +00| +02 +07 +14 X x| +03 +05 405
Bruttoanlageinvestitionen,
real’ +15 435 434 | +22 +35|+19 +35| +16 +30 +41 X x| +29 +40 +43
Exporte, real +80 +74 +73| +60 +62 | +64 +61| +81 +80 +79 X x| +56 +57 +56
Importe, real +62 475 +75| +47 +64 | +52 +59 | +71 +81 +82 X x| +50 +56 +6/1
BIP je Erwerbstitigen +14  +17  +131+14 +161 +13 +17 X X X X x| +14 +17 +16
BIP-Deflator +19 +16 +17 | +13 +18 | +18 +20| +21 +19 +14 | +15 +15| +11 +12 +12
VPI X X x| +21 +20 | +20 +19 X X x| +17 +16 X X X
HVPI +19 420 17| +21 +19 X x| +19 +19 +14 X x| +21 +18 +14
Lohnsttickkosten +08 +07 +131+09 +12 X X X X X X x 1 +11 +08 +10
Beschiftigte +03  +06 408|406 +091+07 4081405 +07 +10|l x  x|+05 407 +08|
in %
Arbeitslosenquote? 45 45 44| 42 411 42 41| s8 58 55| 44 42l 42 39 34l
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 01 02 02|-07 -08 ‘ —08 —04 ‘ -01 00 01 ’ ~10 -1/ ‘ x x o x
Offentliches Defizit -14 -20 -181-13 -191-13 -181-15 -21 -211-12 —-181-13 =20 -17
Prognoseannahmen
Erdolpreis
in USD/Barrel Brent 390 44,4 408 | 360 380 | 360 370| 470 455 440 | 373 373 | 393 451 401
Kurzfristiger Zinssatz in % 2,1 22 2,2 21 21 2,0 23 21 21 2,7 24 31 X X X
USD-/EUR-Wechselkurs 124 129 1291 123 1231 122 1211 130 130 1301 122 1211 123 124 124
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum 16-20 1424 17-27 | +19 +23 | +20 +23 | +18 +19 +25| +22 +22 | +21 +20 +22
BIP real, USA +44 434  +29 | +43 +30 | +45 +30| +44 +33 +36 | +43 +35| +44 +30 +29
BIP real, Welt +49 443 +42 X X X X X X x| +50 +43 | +50 +42 +42
Welthandel +83 +76 +701 +85 +70 1+160 +80 9,5 9,0 951 +88 +721+99 +81 +77
Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
! Fir IHS: Bruttoinvestitionen.
2 Eurostat-Definition; fiir OECD: Definition der OECD.
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9 Tabellenanhang
Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)

2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995.

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 121.340 115911 118.353 120.828 +0,6 +1,3 +21 +21
Offentlicher Konsum 38.695 37471 37.246 37.320 +0,4 +0,3 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen 48.053 47.979 49.666 51.366 +6.2 +15 +35 +34
davon: Ausrtistungsinvestitionen 19.015 20.026 20.806 21.699 +55 +26 +39 +43
Wohnbauinvestitionen 9.527 9.309 9.486 9.689 —4,3 +1,7 +1,9 +2,1
Investitionen in Nichtwohnbauten und
sonstige Investitionen 19.523 18.644 19.375 19.978 +130 +04 +39 +31
Lagerverdnderungen
(inkl. statistischer Diskrepanz) 2.245 840 1194 1.349 X X X X
Inlandsnachfrage 210.333 201.902 206.459 210.864 +23 +0,7 +2,3 +21
Exporte insgesamt 107.495 122.202 131.231 140.821 +1,4 +8,0 +74 +73
Importe insgesamt 101.832 117.877 126.708 136.272 +4.8 +6,2 +75 +75
Nettoexporte 5.663 4.325 4.523 4.550 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 215996 | 206.228 210982 | 215413 +0,8 +1.8 +23 +21

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 126920 | 132143 137.489 142.804 +21 +34 +4,0 +39
Offentlicher Konsum 40.635 42.659 43.631 44.627 +2,5 +2.3 +2,3 +23
Bruttoanlageinvestitionen 48.648 53.052 55.827 58.539 +59 +3.2 +5.2 +4.9
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 987 1.027 1.650 1.827 X X X X
Inlandsnachfrage 217190 228.881 238596 | 247.797 +3,2 +2.9 +4,2 +39
Exporte insgesamt 109.062 127.698 138.305 150.099 +1,5 +9,0 +83 +85
Importe insgesamt 100110 | 124397 | 135545 147.373 +3.8 +74 +9,0 +8,7
Nettoexporte 8.953 3.301 2.761 2.727 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 226142 | 232181 241.357 | 250.523 +23 +3,7 +4,0 +3,8

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.

Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

2003: 2000 =100, 2004 bis 2006: 1995 =100 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 104,6 114,0 1162 1182 +15 +2,0 +19 +17
Offentlicher Konsum 105,0 1148 1171 119,6 +2/1 +2,0 +2,1 +21
Bruttoanlageinvestitionen 101,2 110,6 1124 114,0 -0,3 +1,6 +1,7 +1,4
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 1039 1133 1154 1174 +1,2 +1.9 +1,9 +1,7
Exporte insgesamt 1015 1045 1054 106,6 +0/1 +0,9 +0,9 +11
Importe insgesamt 98,3 105,5 107,0 108,1 —-09 +11 +1.4 +1.1
Terms of Trade 1032 99,0 98,5 98,6 +1.1 -02 -05 +0,0
Bruttoinlandsprodukt 1047 1126 1144 1163 +1,6 +19 +1,6 +17

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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Tabelle 15
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
in 1.000 Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 4.078,3 ‘ 4.072,2 ‘ 4.098,5 ‘ 4.131,0 +0,3 +0,3 +0,6 +0,8
davon: Privater Sektor 3.601,2 3.596,8 36254 36619 +04 +0,4 +038 +1,0
Unselbststandig Beschéftigte It. VGR 33278 33493 33784 34135 +03 +0,7 +09 +1,0
in %
Arbeitslosenquote It. Eurostat 43 | 4,5 | 4,5 | 44 | x | x | x | x |
in % des realen BIP
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft 648 | 696l 7011 710l +14l  +osl 407l 413
in 1.000 EUR (2003: verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000), 2004 bis 2006: zu Preisen von 1995)
Arbeitsproduktivitdt in der Gesamtwirtschaft 532 ’ 50,6 515 521 +09 +14 +17 ‘ +1.3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real® 327 309 311 313 +0,4 +0,2 +0,4 +0,8
zu laufenden Preisen in 1.000 EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 342 | 353 | 361 | 3700 #1991 221 4231 426l

zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelte insgesamt, brutto 113746 | 118139 | 121953 | 1263841 +221 4291 4321 436

Quelle: 2003: Statistik Austria; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP
? Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 16

Leistungsbilanz

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

in Mio EUR in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 2.586,7 4.555.3 4.711.1 4.811.1 11 2,0 2,0 19
Glterbilanz 968,2 4.349,6 39731 4.200,5 04 19 1.6 17
Dienstleistungsbilanz 1.6185 205,7 7380 610,7 0,7 01 03 0,2
Euroraum —9.6473 | —103505 | —11.5435| —12.6459 —43 —45 —48 =50
Lénder auBerhalb des Euroraums 122340 14.9059 16.254,6 174570 54 64 6,7 7,0
Einkommensbilanz —1.6233 —-1.891,0 —1.745,6 —1.745,6 -07 -08 -07 -07
Transferbilanz —20733 —2.375,6 —2432,0 —2.568,5 -09 -1,0 -10 -1,0
Leistungsbilanz —1.1100 28838 5335 4971 -05 01 0,2 0,2

Quelle: 2003: OeNB; 2004 bis 2006: OeNB-Prognose vom Herbst 2004.
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Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

Tabelle 17

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@ o o Q2 Q3 Q4
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise, Lohne, Kosten
HVPI +19 | +20 | +17 | +14 +20 +20 +23 | +23 +22 +20 +16 | +16 +17 +18 +18
HVPI ohne Energie +16 | +15| +18| +16 +16 +15 +15| +15 +16 +15 +15| +17 +18 +19 +20
Deflator des privaten Konsums +20 | 19| +17 | +15 +21 +23 +21 | +21 +1,7 +19 +19 | +18 +17 +1,7 +18
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen  +1,6 | +17 | +14 | +11 +14 +18 +21 | +21 +18 +15 +13 | +12 +14 +14 +15
BIP-Deflator +19 | +16 | +17 | +22 +19 +17 +1,7| +18 +17 +15 +14 | +15 +16 +17 +18
Lohnstiickkosten +08 | +07 | +13| +1,7 +09 +05 +01 | +02 +05 +08 +12 | +12 +12 +13 +13
Lohne pro Beschiftigten, nominell +22 | +23 | +26 | +23 +25 +22 +20 | +21 +21 +24 +27 | +26 +26 +26 +26
Produktivitat +14 | +17 | +13 | +06 +15 +17 +19| +19 +16 +16 +15| +14 +13 +13 +12
Léhne pro Beschaftigten, real +02 | +04 | +08 | +08 +03 -01 -01| +00 +04 +05 +08 | +08 +08 +08 +08
Importdeflator +11 | +14 | +11 | +04 +12 +09 +19 | +12 +16 +16 +11 | +10 +10 +11 +13
Exportdeflator +09 | +09 | +11 | +05 +25 +04 +00| +12 +00 +10 +13 | +13 +12 +11 +10
Terms of Trade -021-051+001 +01 +13 -05 —-181 +00 —-16 —-06 +02 1| +03 +02 +00 —-02
zu Preisen von 1995, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Wirtschaftliche Aktivitat
BIP +18 | +23 | +21 | +04 +09 +05 +05]| +06 +06 +05 +05| +05 +05 +05 +05
Privater Konsum +13 | +21 | +21 | +03 +05 +04 +04| +06 +06 +06 +05| +05 +05 +05 +05
Offentlicher Konsum +03 | +02| +02| -01 -01 +02 +00| +00 +00 +00 +01 | +01 +00 +00 +00
Bruttoanlageinvestitionen +15| +35| +34| =03 -05 +10 +12| +08 +10 +08 +09 | +08 +08 +08 +08
davon: Ausriistungsinvestitionen +26 | +39 | +43 | —15 +00 +09 +13| +07 +13 +10 +11| +12 +10 +09 +08
Wohnbauinvestitionen’ +17 | +1.9 | +21 | +05 =02 +02 +01| +07 +08 +06 +05| +05 +05 +05 +05
Exporte +80 | +74 | +73 | +06 +58 +20 +11 | +14 +16 +17 +18| +18 +18 +18 +18
Importe +62 1 +751 +751 =07 +40 +22 +131 +16 +18 +18 +191 +19 +18 +18 +18
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +12 | +20| +20 | +01 +02 +05 +05]| +05 +06 +05 +05| +05 +05 +05 +05
Nettoexporte +11| +01| +00| +08 +11 +00 -01 | =01 —-01 +00 +00 | +00 +00 +00 +01
Lagerveranderungen -051+021 +011 -04 -04 +01 +011 +01 +00 +00 +00 | +00 +00 +00 +00
in%
Arbeitsmarkt ’ ‘ ‘ ’ ’ ’
Arbeitslosenquote It. Eurostat 45 45 44 45 45 45 45 45 45 45 45 45 44 44 44
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 96
Gesamtbeschiftigung +03 | +06 | +08 | +00 +02 +01 +01| +02 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +02
davon: Privater Sektor +04 | +08 | +10| +00 +03 +02 +02 | +02 +02 +02 +03| +03 +03 +03 +02
Unselbststandig Beschiftigte +07 1 +09 1 +10 1 +02 +02 +02 +021 +02 +02 +02 +03 1 403 +03 +03 +03
zu Preisen von 1995, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Zusitzliche Variablen ‘ ’ ’
Verfugbares Haushaltseinkommen +09 I +23 1 +22 | +02 +01 +06 +031 +09 +06 +05 +051 +06 +06 +05 +05
in % des verfligbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)
Sparquote der privaten Haushalte 8,1 8,4 8,5 81 79 81 81 84 84 84 84 85 85 86 86
Output-Gap -091-051-031 -10 -09 -09 -071 -05 -05 —-04 —-041 -03 —-03 —-03 —-02
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2004. Quartalswerte saisonbereinigt.
" Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
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