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Hohe Wettbewerbsfdhigkeit der Exportwirtschaft

und Konsumbelebung sttitzen Konjunktur

Gesamtwirtschdftliche Prognose flir Osterreich 2005 bis 2007
vom Dezember 2005

1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) erwartet in der vorliegenden
Prognose vom Dezember 2005 eine
Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) in Osterreich im Jahr
2005 von 1,9%. Fir die Jahre 2006
und 2007 wird eine Beschleunigung
des Wachstums auf jeweils 2,3% prog-
nostiziert. Die Inflation gemilB dem
Harmonisierten  Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) wird sich im Jahr 2005
infolge des Erddlpreisanstiegs und stei-
gender Dienstleistungspreise voriiber-
gehend auf 2,2% beschleunigen. Fiir
2006 und 2007 ist aber mit einem

Riickgang auf 1,9% und 1,7% zu rech-
nen. Die Arbeitslosigkeit steigt im Jahr
2005 — bedingt durch das steigende
Arbeitskrafteangebot — um 04 Pro-
zentpunkte auf 5,2% und wird bis
2007 nur geringfiigig auf 5,1% zu-
riickgehen. Das Budgetdefizit nach
Maastricht-Definition verschlechtert
sich infolge der zweiten Etappe der
Steuerreform und den drei Wachs-
tums- und Beschiftigungspaketen vor-
tibergehend auf 1,8% des BIP im Jahr
2005 bzw. 1,9% im Jahr 2006. Im Jahr
2007 wird sich der Budgetsaldo auf
—14% des BIP verbessern.
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Das kriftige Wachstum der 6ster-
reichischen Wirtschaft im Jahr 2004
von 24% wurde von einer uberaus
dynamischen Exportkonjunktur getra-
gen, die sich allerdings zum Jahres-
wechsel 2004/05 voriibergehend abge-
kiihlt hat. Mittlerweile haben sich die
Zeichen fiir einen Aufschwung im
Euroraum wieder verstarkt. Der
Anstieg der Erdélpreise ist zum Still-
stand gekommen, der in den letzten
Monaten sinkende AuBenwert des

Euro stiitzt die Exporttitigkeit. Das
Vertrauen, das sich im Verlauf der ers-
ten Jahreshilfte 2005 eingetriibt hat,
steigt kontinuierlich. Vor diesem Hin-
tergrund haben die &sterreichischen
Exporte ab dem zweiten Quartal 2005
wieder an Schwung gewonnen, getra-
gen von einer kontinuierlichen Verbes-
serung der internationalen Lohnstiick-
kostenposition sowie dem Ausbau der
Exportbezichungen in die dynami-
schen Markte Zentral- und Stdost-
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europas. Die OeNB erwartet daher,
dass die Exporte weiterhin die tra-
gende Siule der Konjunkturentwick-
lung darstellen.

Die Entwicklung der realen Ein-
kommen der privaten Haushalte war
im Jahr 2004 (wie auch bereits im Jahr
2003) von stark steigenden Vermo-
genseinkommen bei einer gleichzeitig
sehr schwachen Entwicklung der rea-
len Erwerbseinkommen charakteri-
siert. Diese spezifische Einkommens-
entwicklung sowie das angesichts
hoher Arbeitslosigkeit und gestiegener
Energiepreise niedrige Konsumenten-
vertrauen fithrten dazu, dass die Ein-
kommenszuwichse groBteils gespart
wurden. Im bisherigen Verlauf des Jah-
res 2005 hat sich das Wachstum des rea-
len privaten Konsums leicht beschleu-
nigt. Die im Rahmen der zweiten
Etappe der Steuerreform erfolgten
Entlastungen scheinen die Konsum-
nachfrage mit einer zeitlichen Verzo-
gerung nun schrittweise zu beleben.
Das Wachstum des privaten Konsums
sollte sich weiterhin leicht beschleuni-
gen und in den Jahren 2006 und 2007
jeweils rund 2% betragen.

Die Investitionen stagnierten im
ersten Halbjahr 2005 aufgrund des Aus-
laufens der Investitionszuwachspramie.
Trotz einer Beschleunigung des Investi-
tionswachstums im zweiten Halbjahr
wird fiir das Gesamtjahr 2005 aufgrund
des bisher schwachen Verlaufs nur ein
Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen
von 0,9% prognostiziert. Die Ausriis-
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tungsinvestitionen werden im Jahr
2005 sogar um 1,7% zuriickgehen.
Danach sollten die positive Entwick-
lung der Unternehmensgewinne und
die nach wie vor sehr giinstigen Finan-
zierungsbedingungen die Investitionen
stiitzen. Zusitzliche Impulse werden
vom Export und den im Jahr 2005
beschlossenen Wachstums- und Be-
schiftigungspaketen erwartet. Die
OeNB geht fiir die Jahre 2006 und
2007 von einem Wachstum der Brutto-
anlageinvestitionen von 3,2% und
2,8% aus.

Die Anzahl der unselbststindig
Beschiftigten wird im Jahr 2005 als
verzogerte Folge der guten Konjunk-
tur im Jahr 2004 mit +1,1% relativ
kriftig zunehmen. 2006 und 2007 wird
sich diese Dynamik fortsetzen. Die
Effekte der Pensionsreformen, der
Zustrom auslindischer Arbeitskrifte
sowie demographische Effekte im Jahr
2007 lassen die Arbeitslosenquote
tiber den gesamten Prognosezeitraum
auf hohem Niveau verharren.

Der starke Anstieg der Energie-
preise fithrte zu einem Anstieg der
Inflation laut HVPI auf 2,2% im Jahr
2005. Fur die Jahre 2006 und 2007
wird unter der Annahme weitgehend
unveranderter Erdélpreise und des
Ausbleibens  signifikanter Zweitrun-
deneffekte des bisherigen Energie-
preisanstiegs in Form hoherer Lohne
und Preise von einem Riickgang der
Inflation auf 1,9% bzw. 1,7% ausge-
gangen.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose von Dezember 2005 fiir Osterreich')

2004 ’ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

Wirtschaftliche Aktivitat

Bruttoinlandsprodukt +24 +19 +23 +23
Privater Konsum +09 +13 +19 +21
Offentlicher Konsum +1,0 +12 +1,2 +1,5
Bruttoanlageinvestitionen +1,8 +09 +32 +2,8
Exporte insgesamt +8,4 +32 +65 +6,6
Importe insgesamt +6,0 +19 +6,6 +6,7
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +02 | +01 | +04 | +07

in Prozentpunkten des BIP

Wachstumsbeitrage zum realen BIP

Privater Konsum +0,5 +0,7 +11 +1,1
Offentlicher Konsum +0,2 +02 +02 +0,3
Bruttoanlageinvestitionen +0,4 +0,2 +0,7 +0,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) +1.1 +11 +19 +2,0
Nettoexporte +14 +0,7 +0,3 +0,3
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) -0 +0,0 +0/1 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,0 +22 +1,9 +1,7
Deflator des privaten Konsums +19 +2,0 +19 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +2,0 +2.3 +1,6 +1,7
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft -03 +0,8 +1,0 +09
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +2,1 +2,3 +2,6 +2,5
Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft +24 +14 +1,6 +1,5
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (real) +0,2 +0.3 +0,6 +0,7
Importpreise +0,6 +33 +2,0 +1,5
Exportpreise —06 +1.8 +1.8 +1,7
Terms of Trade —1,2 — 1,5 —02 +0,2

Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen +1,7 | +2,7 | +2,0 | +1.8

in % des nominellen verfigbaren
Haushaltseinkommens

Sparquote 90 | 102 | 104 | 103
Veranderung zum Vorjahr in 9%

Arbeitsmarkt

+1,1 ‘ +09 | +1,1

Unselbststandig Beschaftigte +0,5
in %
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.8 | 52 | 52 | 51
in 9% des nominellen BIP
Budget
Budgetsaldo (Maastricht) —1,0 -138 -19 —14
Staatsverschuldung 63,6 62,7 62,3 61,3

Quelle: 2004: Eurostat, Statistik Austria; 2005 bis 2007: OeNB-

Prognose vom Dezember 2005.

") Die  Prognose wurde basierend auf saisonbereinigten und
arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen
Werte flir das Jahr 2004 kénnen daher leicht von den von
Statistik Austria  publizierten, nicht bereinigten Daten ab-
weichen.
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2 Annahmen der Prognose
Die vorliegende Prognose ist der Bei-
trag der OeNB im Rahmen der Dezem-
berprognose 2005 des Eurosystems.
Der Prognosehorizont reicht vom vier-
ten Quartal 2005 bis zum vierten
Quartal 2007. Die Annahmen zur Ent-
wicklung der Weltwirtschaft sowie die
technischen Annahmen tber Zinssatze,
Wechselkurse und Rohélpreise be-
riicksichtigen Entwicklungen bis ein-
schlieBlich 15. November 2005. Die
Prognose fiir Osterreich wurde unter
Verwendung des makroékonomischen
Quartalsmodells der OeNB erstellt.

Als wichtigste Datengrundlage die-
nen die vom WIFO erstellten saisonbe-
reinigten und arbeitstigig bereinigten
Daten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR), die bis zum
zweiten Quartal 2005 vollstindig zur
Verfiigung stehen. Die historischen
Werte fiir das Jahr 2004 konnen daher
leicht von den von Statistik Austria
publizierten nicht bereinigten Jahres-
daten abweichen. Fir das dritte Quar-
tal 2005 stand die Schnellschiatzung des
WIFO (Flash Estimate) zur Verfiigung.

Die Prognose basiert auf der An-
nahme unveranderter geldpolitischer
Rahmenbedingungen. Daher werden
sowohl die kurzfristigen nominellen
Zinssatze als auch der nominell-effek-
tive Wechselkurs des Euro iiber den
gesamten Prognosehorizont konstant
gehalten. Der fiir den Prognosehori-
zont unterstellte kurzfristige Zinssatz
(Drei-Monats-EURIBOR) basiert auf
dem Zwei-Wochen-Durchschnitt vor
dem 10. November 2005 (2,28%).
Die langfristigen Zinssitze orientieren
sich an den Markterwartungen fiir
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren und liegen fiir die Jahre
2005 bis 2007 bei 341%, 3,59% und
3,69%. Fiir die weitere Entwicklung
des Wechselkurses des US-Dollar

gegenﬁber dem Euro wird von einem
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konstanten Kurs von 1,19 USD/EUR
ausgegangen. Die Erdélpreise orientie-
ren sich an den Terminkursen. Diese
bleiben iiber den gesamten Prognose-
horizont weitgehend unverindert bei
rund 60 USD/Barrel Brent. In der
Budgetprognose werden nur zum Zeit-
punkt der Prognoseerstellung bereits
beschlossene Malinahmen, die hinrei-
chend spezifiziert vorliegen, bertick-
sichtigt.

3 Festigung im Euroraum
von robuster Weltwirt-
schaft getrieben

3.1 Weiterhin dynamisches Wachs-
tum der Weltwirtschaft auBBerhalb
des Euroraums

Die Weltwirtschaft zeigt sich nach dem

Rekordjahr 2004 weiterhin in einer

robusten Verfassung. Der starke Erdél-

preisanstieg hat bisher kaum Folgen fiir
die Realwirtschaft und die Finanz-
mirkte gezeigt. Dies diirfte nicht
zuletzt an dem Umstand liegen, dass
der jiingste Preisschub zu einem guten

Teil nachfragegetrieben war und daher

nicht so abrupt stattfand wie frithere

Erdolschocks. Auch wenn sich das im

Jahr 2004 beobachtete kriftige Wachs-

tum aufgrund leichter Riickginge der

Wachstumsraten in den USA und in

China etwas abschwichen wird, blei-

ben diese beiden Regionen weiterhin

die globalen Wachstumsmotoren.

In den USA zeigen derzeit nahezu
alle Nachfragekomponenten eine hohe
Dynamik. Die Kauflust der Konsumen-
ten wird nach wie vor von einer sehr
niedrigen Sparneigung und steigenden
Immobilienpreisen getragen. Die stei-
genden Energiepreise, die hohe Ver-
schuldung der US-amerikanischen
Haushalte, die graduelle Straffung der
Geldpolitik und das Ende des Immobi-
lienpreisbooms stellen jedoch nicht
unerhebliche Risiken fiir den Konsum
dar. Es wird daher mit einer Abschwi-
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chung gerechnet. Die Investitionstétig-
keit ist derzeit noch sehr rege. Es sind
jedoch bereits Zeichen eines Abklin-
gens des Investitionszyklus sichtbar.
Die durch die beiden Wirbelstiirme
im Golf von Mexiko verursachten Pro-
duktionsausfille sind eher temporéarer
Natur und werden mittelfristig durch
den Nachfrageimpuls der Wiederauf-
bauarbeiten wahrscheinlich iberkom-
pensiert. Die Fiskalpolitik wird —nicht
zuletzt aufgrund der Hurrikans — wei-
terhin expansiv ausgerichtet bleiben,
wiahrend mit einer weiteren maf3vollen
Straffung der Geldpolitik gerechnet
wird. Daher wird sich die Konjunktur
langsam abkiihlen. Es ist nicht zu
erwarten, dass die makrockonomi-
schen  Ungleichgewichte  (Budget-
und Leistungsbilanzdefizit) in nachster
Zeit abgebaut werden. Die Gefahr
einer abrupten US-Dollar-Abwertung
wird derzeit als gering eingeschitzt,
da die asiatischen Notenbanken weiter-
hin versuchen werden, den Kurs ihrer
Wihrungen durch US-Dollar-Stiit-
zungskaufe niedrig zu halten.

Das Wachstum in Japan hat sich in
der ersten Jahreshilfte 2005 spiirbar
beschleunigt und sich im dritten Quar-
tal auf etwas niedrigerem Niveau stabi-
lisiert. Wihrend in der Vergangenheit
die Exporte und eine expansive Fiskal-
politik die Erholung trugen, zeigt sich
nunmehr die Inlandsnachfrage als
wichtigste Triebfeder der Expansion.
Der private Konsum hat aufgrund
einer verbesserten Arbeitsmarktlage
an Dynamik gewonnen. Die Investiti-
onstitigkeit wird derzeit von mehre-
ren Faktoren begiinstigt. Dazu zihlen
eine gute Ertragslage und restruktu-
rierte Bilanzen der japanischen Unter-
nehmen sowie gunstige Finanzierungs—
bedingungen. Die Konsumentenpreise
entwickeln sich zwar noch riicklaufig,
jedoch deuten steigende Produzenten-
preise infolge héherer Erdél- und ande-

rer Rohstoffpreise sowie steigende
Lohne auf ein baldiges Ende der Defla-
tionsphase hin.

Das Wachstum in Asien (ohne
Japan) verlauft weiterhin tiberaus dyna-
misch. In der gréBten Volkswirtschaft
dieser Region, China, zeigen sich keine
Zeichen einer Abkiihlung. Die investi-
tionsdimpfenden MaBnahmen haben
zu keiner Wachstumsverlangsamung
gefithrt. Ein ernsthaftes Risiko stellen
die Hberkapazitéten infolge der regen
Investitionstitigkeit in einigen Sekto-
ren dar. Der privaten Konsumnach-
frage kommt zunehmend stirkeres
Gewicht zu. Der boomende Export
fihrt zu hohen AuBenhandelsiiber-
schiissen. Seit der Aufgabe der fixen
Bindung an den US-Dollar im Juli 2005
und dem Hbergang zu einem ,managed
floating“-Regime hat der unterbewer-
tete Renminbi Yuan jedoch nur unwe-
sentlich aufgewertet. Daher wird sich
das auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wicht kurzfristig kaum verdndern.
Das Wachstum in Indien ist von einer
starken Inlandsnachfrage gekennzeich-
net. Eine rasch wachsende Mittel-
schicht trigt das kriftige Konsum-
wachstum. Dariiber hinaus zeigt sich
auch die Investitionstitigkeit dyna-
misch, unterstiitzt von offentlichen
Infrastrukturinvestitionen.

Die Wirtschaft im Jereinigten
Konigreich wird sich im Jahr 2005 nicht
mehr so kriftig zeigen wie in den Jah-
ren zuvor. Der Konsum hat bislang
dank des flexiblen Hypothekenmark-
tes vom boomenden Immobilienmarkt
profitiert. Die Abschwichung des
Immobilienpreisauftriebs konnte sich
auf den Konsum ebenso dampfend aus-
wirken wie die steigenden Zinsen. Die
Investitionen verloren bereits Ende
2004 an Dynamik. Aufgrund der stei-
genden offentlichen Verschuldung ist
mit einem Ende der expansiven Fiskal-
politik zu rechnen. Das Bruttoinlands-
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produkt der Schweiz schrumpfte Ende
des Jahres 2004 leicht. Im ersten Halb-
jahr 2005 kam es zu einer leichten
Erholung, da vor allem die Industrie
boomende Exporte und Investitionen
verzeichnen konnte. Auf dem Arbeits-
markt ist jedoch keine positive Trend-
wende erkennbar. Das Wachstum im
Jahr 2005 wird trotz einer prognosti-
zierten weiteren Festigung der Kon-
junktur deutlich unter dem Vorjahres-
wert liegen.

Fir die aus Osterreichischer Pers-
pektive wichtigen neuen EU-Mitglied-
staaten wird iiber den gesamten Prog-
nosehorizont ein stabiles Wachstum
erwartet. Die drei groBten Lander,
Polen, die Tschechische Republik
und Ungarn, leiden gegenwirtig an
einer schwachen Inlandsnachfrage;
dies schwicht auch die Importnachfra-
ge. Das Wachstum wird daher von den
Nettoexporten getragen. Ab dem Jahr
2006 sollte jedoch wieder die Inlands-
nachfrage eine wichtige Konjunktur-
stiitze darstellen. Ricklaufige Inflati-
onsraten und steigende Beschiftigung
sollten das Konsumwachstum begiins-
tigen. Zusammen mit einer weiter stei-
genden Auslandsnachfrage und einer
guten Gewinnentwicklung wird auch
die Investitionstatigkeit zunechmen.

3.2 Aufschwung im Euroraum gewinnt
an Dynamik

Die konjunkturelle Situation im Euro-
raum hat sich im bisherigen Verlauf
des Jahres 2005 spiirbar verbessert.
Die zurzeit verfiighbaren Schnellschat-
zungen fiir das dritte Quartal 2005
bestitigen die von den Vertrauensindi-
katoren signalisierte Festigung der
Konjunktur. Steigende Produktionser-
wartungen und Auftragsbestinde las-
sen ecine Fortsetzung des Aufwirts-
trends in den nichsten Monaten erwar-
ten. Die Abwertung des Euro sowie
der Riickgang der Erddlpreise seit
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Anfang September 2005 haben dazu
wesentlich beigetragen. Fiir das Jahr
2005 wird fiir den Euroraum ein
Wachstum im Bereich von 1,2% bis
1,6% erwartet. Das robuste Wachstum
der Weltwirtschaft und die Euro-Ab-
wertung im Jahr 2005 werden die
Exporte iiber den gesamten Prognose-
zeitraum stitzen. Dieser externe
Impuls sollte angesichts der guten
Gewinnentwicklung und der niedri-
gen Finanzierungskosten zu einer Krif-
tigung der Investitionen beitragen.
Diese Erwartung wird durch aktuelle
Umfragewerte unterstitzt. Die Aus-
sichten fiir den privaten Konsum sind
nach wie vor als verhalten zu bezeich-
nen.  Moderate  Beschiftigungszu-
wiachse und stagnierende Reall6hne
lassen nur gedampfte Kautkraftzu-
wichse erwarten. Fir die Jahre 2006
und 2007 wird vom Eurosystem eine
Beschleunigung des BIP-Wachstums
im Euroraum auf jeweils 1,4% bis 2 4%
erwartet.

Die konjunkturelle Erholung in
Deutschland diirfte sich derzeit etwas
festigen. Nachdem sich das Wachstum
der deutschen Wirtschaft nach einem
starken ersten Quartal 2005 im zwei-
ten Quartal wieder etwas abge-
schwicht hatte, wurde im dritten
Quartal wieder eine Beschleunigung
verzeichnet. Die derzeit verfiigbaren
Konjunkturindikatoren deuten auch
auf eine gute Entwicklung im vierten
Quartal hin. Problematisch bleibt
jedoch die ginzliche Abhingigkeit des
Wachstums vom Export. Zwar hat
die deutsche Exportindustrie in den
letzten Jahren stark an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit gewonnen, die
aus den Exporten resultierenden
Impulse konnten die Inlandsnachfrage
bislang jedoch nicht stimulieren. Die
riicklaufigen Realeinkommen damp-
fen den privaten Konsum, der sich
auch im Jahr 2006 sehr verhalten
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum
USA

Japan

Asien ohne Japan
Lateinamerika

Vereinigtes Kénigreich
Neue EU-Mitgliedstaaten
Schweiz

Euroraum’)

Welthandel (Importe i. w. S.)

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+5,6 +4.9 +4.8 +45
+4,2 +3,6 +35 +3,0
+2,6 +2,4 +2,1 +2,0
=77 +7,0 +6,8 +6,8
+4,7 +4,7 +4,2 +39
+32 +1,8 +24 +2,6
+4,6 +4,2 +4.4 +44
+21 +11 +1.7 +1,8

21| 12-16] 14-24| 14-24

Welt +9,5 +6,4 +6,7 +6,6
Welt auBerhalb des Euroraums +11,0 +7,6 +7.0 +6,9
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +10,3 +72 +71 +71
Wachstum der Ssterreichischen Exportmarkte (real) +7.8 +6,1 +71 +6,6
Preise

Erdélpreis in USD/Barrel Brent 383 55,0 60,0 595
Drei-Monats-Zinssatz in % 21 22 23 2,3
Langfristiger Zinssatz in % 41 34 3,6 37
USD/EUR-Wechselkurs 124 1,25 119 119
Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index) 104,18 103,96 102,09 102,09

Quelle: Eurosystem.

") Ergebnis der Dezemberprojektion 2005 des Eurosystems. Die EZB
verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die
Bandbreiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friherer
Projektionen beruhen.

entwickeln wird. Die Bauinvestitionen
sind weiterhin von einem negativen
Wachstum  gekennzeichnet, lediglich
die Ausriistungsinvestitionen entwi-
ckeln sich derzeit positiv. Angesichts
der in vielen Bereichen niedrigen
Kapazitatsauslastung wird jedoch nicht
mit einer hohen Investitionsdynamik
gerechnet. Die dramatische Budgetsi-
tuation zwingt die Bundesregierung
zu einer restriktiven Fiskalpolitik.
Die im Koalitionsvertrag der neuen
Bundesregierung angekiindigten Kon-
solidierungsmalBnahmen, wie die Er-
héhung des Mehrwertsteuersatzes,
werden vor allem im Jahr 2007 schla-
gend und die Konjunktur dampfen. In
der registrierten Zunahme der Be-
schaftigungszahlen spiegelt sich der
Einsatz von Arbeitsmarktinstrumenten
(Hartz IV) wider. Im Gegensatz zu den
geschaffenen Ein-Euro-Jobs ist die

Zahl der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigungsverhiltnisse riick-
laufig.  Das  gesamtwirtschaftliche
Wachstum wird in Deutschland tiber
den gesamten Prognosehorizont ver-
halten ausfallen.

Frankreich zahlt innerhalb des Euro-
raums zu den Lindern mit der stabils-
ten Inlandsnachfrage. Nach einem cher
gedampften ersten Halbjahr mit Ein-
briichen bei Konsum und Investitionen
war im dritten Quartal 2005 wieder
ein kriftiges Wachstum zu verzeich-
nen. Eine steigende Kapazitatsaus-
lastung und zunehmende Gewinn-
spannen lassen auf ein weiterhin kraf-
tiges Investitionswachstum schlieBen.
Frankreich hat seit dem Jahr 2003
Marktanteile im AuBenhandel verlo-
ren. Es wird jedoch damit gerechnet,
dass diese Verluste nur temporirer
Natur sind.
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Italien diirfte im Jahr 2005 (ge-
meinsam mit Portugal) das Wachs-
tumsschlusslicht Europas darstellen.
Um die Jahreswende 2004/05 hatte
ein  dramatischer Einbruch der
Exporte zu einer Rezession gefiihrt.
Im zweiten und dritten Quartal 2005
hat sich die Konjunktur aber aufgrund
einer sich verbessernden Exportent-
wicklung und einer stirkeren Inlands-
nachfrage wieder erholt. Trotzdem
muss aufgrund struktureller Schwi-
chen und einer ungiinstigen Lohn-
stiickkostenentwicklung  von  weiter
anhaltenden Marktanteilsverlusten
ausgegangen werden. Von der Indus-
trieproduktion und vom Industrie-
und Dienstleistungsvertrauen kom-
men derzeit positive Signale, die auf
eine Fortsetzung der zuletzt zu beob-
achtenden positiven Entwicklung hof-
fen lassen. Die Investitionstatigkeit
sollte sich im Jahr 2006 spiirbar
beschleunigen. Steigende Immobilien-
preise treiben die Bauinvestitionen,
wihrend die Ausriistungsinvestitionen
von sich verbessernden Gewinnspan-
nen profitieren. Die Stimmung der
Konsumenten ist hingegen geddmpft.
Eine Erholung des privaten Konsums
ist derzeit nicht in Sicht.

4 Osterreichische Exporte
profitieren von
verbesserter Lohn-
stiickkostenposition

Die Osterreichische Exportwirtschaft
konnte im Jahr 2004 mit einem Wachs-
tum der realen Ausfuhren von Giitern
und Dienstleistungen um 84% einen
Zuwachs verbuchen, der deutlich tiber
dem Durchschnitt des Euroraums lag,
Dieses positive Ergebnis ist auf meh-
rere Ursachen zuriickzufithren. Den

1

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

osterreichischen Exporteuren gelang
es in den letzten Jahren, ihre preisliche
Wettbewerbsposition deutlich zu ver-
bessern. Betrachtet man die kumu-
lierte Zunahme der Lohnstiickkosten
seit 1999, so liegt Osterreich mit
+2,5% an erster Stelle im Euroraum
(Durchschnitt: +8,5%). Nur Deutsch-
land hat im Vergleichszeitraum einen
dhnlich niedrigen Zuwachs der Lohn-
stiickkosten  (+2,6%) aufzuweisen.!
Getrieben wurde diese positive Ent-
wicklung von einer im Vergleich zum
Euroraum moderaten Lohnpolitik als
auch von iiberdurchschnittlichen Pro-
duktivitatszuwachsen.

Zudem sind die osterreichischen
Unternchmen bei der ErschlieBung
neuer Markte in Zentral- und Siidost-
europa erfolgreich. Osterreich expor-
tiert einen immer gréBer werdenden
Anteil seiner Giiter und Dienstleistun-
gen in diese dynamischen Markte. Aus
Grafik 2 ist deutlich abzulesen, wie der
Einbruch der Exportmirkte im Euro-
raum seit 2001 durch die Entwicklun-
gen in den Lindern auBerhalb des
Euroraums abgefedert wurde. Neben
den Exporten in die Linder Zentral-
und Siidosteuropas spielt auch das
starke Wachstum der Exporte in die
USA eine bedeutende Rolle. Auch im
Prognosezeitraum wird die Entwick-
lung der Exportmirkte auBerhalb des
Euroraums jene innerhalb des Euro-
raums deutlich tbertreffen. Im Jahr
2004 war sicherlich die tiberaus dyna-
mische Entwicklung der Weltkonjunk-
tur die Triebfeder fiir das Export-
wachstum. Dadurch wurde die heimi-
Exportwirtschaft nicht
direkt, sondern aufgrund ihrer engen
Lieferverflechtung mit Deutschland
auch indirekt begiinstigt.

sche nur

Fiir den Zeitraum 1995 bis 2004 ist sogar ein Riickgang der Lohnstiickkosten in Osterreich von 2,8% zu verzeich-

nen. Nur Deutschland hatte in diesem Zeitraum mit —1,8% ebet}ﬂd]s sinkende Lohnstiickkosten zu verzeichnen
(Quelle: AMECO-Datenbank der Europiischen Kommission).
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Grafik 2

Woachstum der 6sterreichischen Exportmarkte im Intra- und Extra-Euroraum

(gewichtetes Importwachstum der Handelspartner zum Vorjahr)

in %
12
10
8

1995 1996 1997 1998 1999 2000

== |ntra-Euroraum
= Extra-Euroraum

Quelle: Eurosystem.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Die mit Ende des Jahres 2000 ein-
setzende Aufwertung des Euro gegen-
tiber dem US-Dollar dimpfte hingegen
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der Osterreichischen Ausfuhren. Allein
im Jahr 2004 verlor die sterreichische
Exportwirtschaft 5,4% an preislicher
VVettbewerbsf‘eihigkeit.2 Seit  dem
Hohepunkt im Dezember 2004 mit
1,34 USD/EUR hat der Euro jedoch
wieder deutlich an Wert verloren
und erreichte zuletzt einen Wert von
1,19 USD/EUR.

Die 6sterreichischen Exporte ent-
wickelten sich aber aufgrund des
schwachen Wachstums der Export-
markte im vierten Quartal 2004 und
im ersten Quartal 2005 riicklaufig.
Bereits im zweiten Quartal kam es
jedoch wieder zu einem kriftigen
Wachstum der Ausfuhren, das sich im
dritten Quartal noch etwas beschleu-
nigt hat. Mit +3,2% Exportwachstum

sind jedoch im Gesamtjahr 2005
Marktanteilsverluste als  verzogerte
Auswirkung des starken Euro zu ver-
zeichnen. In den Jahren 2006 und 2007
tragen sowohl das stirkere Markt-
wachstum als auch eine sich verbes-
sernde preisliche Wettbewerbsfahig-
keit zu der erwarteten Beschleunigung
des Exportwachstums auf 6,5% und
6,6% bei.

Parallel zur Entwicklung der
Exporte nahmen auch die Importe im
vierten Quartal 2004 und im ersten
Quartal 2005 leicht ab. Im zweiten
Halbjahr 2005 sollten das prognosti-
zierte Anspringen der Inlandsnach-
frage sowie die Festigung der Export-
konjunktur zu einer Zunahme der
Importe fithren. Fir das Gesamtjahr
2005 wird das Importwachstum bei
1,9% zu liegen kommen, bevor in den
Jahren 2006 und 2007 mit einer
Beschleunigung auf 6,6% und 6,7%

2 Die Wettbewerbsfihigkeit auf der Exportseite wird durch das Verhiltnis der Preise der Wettbewerber auf den oster-
reichischen Exportmdrkten zu den Preisen der sterreichischen Exporte ausgedriickt. Die Wettbewerberpreise werden

durch ein zweistufiges Gewichtungsverfahren ermittelt. Fiir jeden Exportmarkt werden die Preise der sonstigen

Exporte in dieses Land mit den Importanteilen gewichtet aggregiert. Zusitzlich fliefit der Preis der inlindischen

Produktion des Exportmarktes ein. Die derart ermittelten Wettbewerberpreise je Gsterreichischen Exportmarkt

werden dann mit den Anteilen des jeweiligen Marktes an den gesamten sterreichischen Exporten aggregiert.
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gerechnet wird. Die Nettoexporte
werden in allen drei Jahren des Prog-
nosehorizonts positiv zum BIP-Wachs-
tum beitragen. Da die Exporte bereits
um rund 10% iiber dem Niveau der
Importe liegen, ist auch im Fall eines

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

in etwa gleich starken Wachstums
von Exporten und Importen — wie in
den Jahren 2006 und 2007 erwartet —
mit einem positiven Beitrag der Netto-
exporte zum BIP-Wachstum zu rech-
nen.

Tabelle 3

Woachstum und Preise in der dsterreichischen AuBBenwirtschaft

2003

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Exporte

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs
Exportmarkten

Exportdeflator

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Nachfrage auf Osterreichs Exportmérkten (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

-56 -03 +35 +37 +15
+30 -06 +18 +18 +17
—85 +0,3 +17 +19 —02
+5,6 +738 +6,1 +7/1 +6,6
+2,7 +84 +32 +6,5 +6,6
29 +0,6 -30 —05 +0,1
—36 +0,2 +3,6 +32 A4
+03 +06 +33 +2,0 +15
+45 +60 +19 +6,6 +67
+27 | 12| 15 02| +02

in Prozentpunkten des realen BIP

Beitrige der Nettoexporte
zum BIP-Wachstum

—07‘ +14 +07‘ +QB‘ +03

Quelle: 2003 und 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember
2005, Eurosystem.

Der starke Anstieg der Erdolpreise
im bisherigen Verlauf des Jahres 2005
fihrt zu einer deutlichen Verschlechte-
rung der Terms of Trade. Dies dampft
den nominellen Saldo der Handelsbi-
lanz. Der Erdolpreisschock zeigt sich
vor allem im Saldo der Handelsbilanz
mit den Landern auBlerhalb des Euro-
raums, der sich 2005 um 0,5 Pro-
zentpunkte des BIP verschlechtert.
Innerhalb des Euroraums ist fiir das
Jahr 2005 aufgrund der maiBigen
Importentwicklung jedoch eine Ver-
besserung zu erwarten. Die Entwick-
lung der Auslindernichtigungen ver-
lief im bisherigen Verlauf des Jahres
2005 trotz einer wetterbedingt schwa-
chen Sommersaison positiv. Der Trend
zu qualitativ héherwertigen Angebo-
ten sorgt fur eine weitere Steigerung
der Umsitze. Im ersten Halbjahr 2005

war laut Zahlungsbilanz ein Riickgang
der osterreichischen Reiseverkehrs-
importe um 8% zu verzeichnen. Dies
diirfte jedoch auf Datenprobleme
zuriickzufithren sein und nicht die tat-
sachliche Entwicklung widerspiegeln.
Der Handelsbilanzsaldo wird von 2,0%
des BIP im Jahr 2004 auf 1,8% im Jahr
2005 abnehmen. Fir die Jahre 2006
und 2007 wird eine Verbesserung auf
2,1% bzw. 2,2% erwartet.

Die Einkommensbilanz blieb im
ersten Halbjahr 2005 im Vergleich
zum Vorjahr unverindert. Fir das
zweite Halbjahr wird ebenfalls keine
groBere Veranderung erwartet, sodass
fir das Gesamtjahr 2005 ebenso wie
fir 2004 mit einem Defizit in Hohe
von 0,8% des BIP gerechnet wird. Auf-
grund des zunehmenden Reifegrads
der aktiven Direktinvestitionen ist
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Osterreichische Leistungsbilanz

2003

Tabelle 4

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 12 2,0 1,8 2,1 2,2
Guterbilanz 04 11 09 11 1,2
Dienstleistungsbilanz 0,7 09 038 1,0 1,0
Euroraum —43 -5/ —47 —47 —47
Lander auBerhalb des Euroraums 55 7,0 6,5 6,8 69
Einkommensbilanz —-0,5 -0,8 -0,8 —-0,7 —-0,7
Transferbilanz -09 -09 -09 -09 -09
Leistungsbilanz —02 02 01 04 07

Quelle: 2003 und 2004: OeNB; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.

damit zu rechnen, dass sich das Defizit
in der Einkommensbilanz in den nach-
sten Jahren etwas verringern wird. Die
Transferbilanz wird bis 2007 — wie
schon seit 2002 — bei —0,9% des BIP lie-
gen. Die gesamte Leistungsbilanz wird
sich tiber den Prognosehorizont leicht
verbessern und im Jahr 2007 bei 0,7%

des BIP zu liegen kommen.

5 Weiterhin keine
nennenswerten
Zweitrundeneffekte
der Erdolpreis-Hausse
Zu erwarten

Die Inflationsrate — gemessen am
HVPI — ist im Verlauf des Jahres 2005
von 2 4% im Janner auf 2,0% im Okto-
ber gesunken. In den kommenden
Monaten wird die Inflationsrate um
Werte bei bzw. knapp iiber 2% pen-
deln. Erst im Verlauf der zweiten Jah-
reshilfte 2006 ist damit zu rechnen,
dass die Inflationsrate wieder deut-
lich unter 2% fallen wird. Dieser
Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass weiterhin keine nennenswerten
Zweitrundeneffekte des Erdélpreisan-
stiegs auf Lohne und Preise zu erwar-
ten sind.

Der weitere Verlauf der Inflation
im Prognosezeitraum wird dabei
wesentlich von den Subkomponenten
Energie und Dienstleistungen be-
stimmt. Der sehr flache Verlauf der

Terminkurse fiir Erdol zeigt, wie sehr
sich inzwischen die Markterwartungen
cines langfristig hohen Erdolpreises
verfestigt haben. Die HVPI-Subkom-
ponente Energie wird daher im ersten
Halbjahr 2006 noch zweistellige Infla-
tionsraten aufweisen. Erst 2007 wird
von den Energiepreisen kein nennens-
werter Inflationsbeitrag mehr kom-
men.

Im Dienstleistungsbereich  wird
sich der seit Jahresbeginn 2005 beob-
achtete Trend eines abnehmenden
Preisdrucks in den niachsten Monaten
fortsetzten. Der Preisauftrieb bei
Wohnungsmieten, der im Janner 2005
noch bei 10% lag, sank bis Oktober
auf 0,5% und dirfte sich in den nach-
sten Monaten weiter moderat ent-
wickeln.

Bei Pauschalreisen und im Tele-
kommunikationsbereich ~ sorgt  der
intensive Wettbewerb fiir Preisriick-
géinge. Uberdurchschnittliche Preis-
steigerungen werden hingegen in
naher Zukunft fiir den Bereich der
Wohnungskosten (Betriebskosten und
Haushaltsenergie) erwartet. In der
Subkategorie industrielle Giiter (ohne
Energie) gingen die Preise wihrend
des Jahres 2005 zuriick. Aufgrund der
giinstigen Entwicklung der Lohnstiick-
kosten ist fiir industrielle Giiter wei-
terhin mit sehr moderaten Preisent-
wicklungen zu rechnen.
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Tabelle 5

Ausgewibhlte preisliche Indikatoren fiir Osterreich

2004

2005 2006 2007

Veranderung zum Vorjahr in %

HVPI
HVPI Energie
HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Investitionsdeflator
Importdeflator

Exportdeflator

Terms of Trade

BIP-Deflator

Lohnstlickkosten
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitdt

Tariflohnabschlisse
Gewinnspannen')

+20 +22 +19 +17
+69 +104 +65 -07
+16 +15 +15 +19
+19 +20 +19 +18
+0,1 +16 +1,5 +15
+06 +33 +20 +15
—06 +18 +18 +17
-12 15 -02 +02
+20 +23 +16 +17
-03 +08 +10 +09
+2,1 +23 +2,6 +25
+2,4 +14 +16 +15
+2,1 +23 +28 +26
+23 +14 +06 +08

Quelle: 2004: Eurostat, Statistik Austria; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom
Dezember 2005.
") BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten

Insgesamt erwartet die OeNB, dass
sich der Preisauftrieb — gemessen am
HVPI — im Jahr 2005 auf 2,2%
beschleunigt und in den beiden Folge-
jahren auf 1,9% bzw. 1,7% zuriickge-
hen wird. Die Herbstlohnrunde ist erst
fir wenige Branchen abgeschlossen.
Die derzeit vorliegenden Lohnab-
schlisse deuten darauf hin, dass die
Arbeitnehmerentgelte im Jahr 2006
etwas stirker wachsen werden als im
Jahr 2005. Der relativ hohe Abschluss
fiur den Metallsektor (3,1% nach 2,5%
in der Herbstlohnrunde 2004) dirfte
aber auch auf sektorspezifische Griin-
de, wie die auBergewdhnlich gute
Gewinnentwicklung und hohe Produk-
tivitatszuwachse, zurtickzufiihren sein.
Die Lohnabschliisse fiir die Handelsan-
gestellten (+2,65% fiir das Jahr 2006)
lagen in den letzten Jahren meist unter
dem Durchschnitt. Fiir das Jahr 2006
wird daher von einer gesamtwirt-
schaftlichen Zunahme der Tariflohne
von 2,8% ausgegangen. Diese An-
nahme stellt eine Revision gegeniiber
der letzten Prognose vom Juni 2005
um +0,3 Prozentpunkte dar. Mit dem
prognostizierten Riickgang der Infla-

tion wird sich das Tariflohnwachstum
im Jahr 2007 annahmegemal auf 2,6%
verlangsamen.

Nach einem Wachstum von nur
0,2% im Jahr 2004 werden die realen
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitneh-
mer im Jahr 2005 erneut nahezu stag-
nieren (+0,3%). Ab dem Jahr 2006
wird eine leichte Beschleunigung
erwartet. Aufgrund der angespannten
Lage auf dem Arbeitsmarkt wird das
Lohnwachstum jedoch deutlich hinter
dem Produktivititswachstum zu liegen
kommen.

Im Zuge des Anstiegs der Erdoél-
preise werden sich die Terms of Trade
auch im Jahr 2005 merklich ver-
schlechtern. Die negativen Effekte
auf die Terms of Trade klingen aber
2006 wieder aus. Nach einem Riick-
gang der Lohnstiickkosten im Jahr
2004 wird fur die Jahre 2005 bis 2007
mit einem geringen Wachstum von
knapp unter 1% p. a. gerechnet. Die
aufgrund des stirkeren Beschéftigungs-
wachstums niedrigeren Produktivitats-
zuwichse zeichnen fiir diese Entwick-
lung verantwortlich. Das Wachstum
der Gewinnspannen der Unternechmen
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wird sich tiber den Prognosehorizont
etwas verlangsamen, aber weiterhin
positiv bleiben. Zuletzt war im Jahr
1993 ein nennenswerter Rﬁckgang
der Gewinnspannen zu verzeichnen.

6 Inlandsnachfrage
gewinnt im Verlauf des
Jahres 2005 langsam an
Schwung

6.1 Anziehende Konsumdynamik
deutet auf Ende des Anstiegs
der Sparquote hin

Seit dem Konjunktureinbruch im Jahr
2001 blieb das Wachstum des privaten
Konsums deutlich unter dem langjahri-
gen Mittel. Die privaten Haushalte
dehnten in den Jahren 2001 bis 2004
ihre realen Konsumausgaben durch-
schnittlich um lediglich 0,9% p. a.
und damit um mehr als 1,5 Prozent-
punkte weniger als in den Jahren 1997
bis 2000 aus. Im bisherigen Verlauf des
Jahres 2005 hat sich das Wachstum —
nach nur +0,9% im Jahr 2004 — schritt-
weise beschleunigt. Die Konsumenten
beginnen nun offensichtlich mit Ver-
zégerung, die Einkommenszuwichse
infolge der zweiten Etappe der Steuer-
reform zu konsumieren. Die dimpfen-

den Impulse, die von den hohen Ener-
giepreisen und Unsicherheiten, wie
Arbeitsplatzsorgen, ausgehen, schwi-
chen sich nun langsam ab. Die zukiinf-
tige Entwicklung des privaten Kon-
sums wird vorsichtig optimistisch
beurteilt. Der private Konsum sollte
auch in den kommenden Quartalen
jeweils um rund 0,5% im Quartalsab-
stand wachsen. Trotz der Beschleuni-
gung in der zweiten Jahreshilfte wird
fir das Gesamtjahr 2005 aufgrund des
bisher schwachen Verlaufs das Wachs-
tum des privaten Konsums mit +1,3%
nur leicht hoher sein als im Jahr 2004.

Uber den gesamten Prognosezeit-
raum wird von einem stabilen jahrli-
chen Wachstum der Zahl der unselbst-
standig Beschiftigten von rund 1% aus-
gegangen. In Verbindung mit hoheren
Lohnabschliissen als noch in der Juni-
prognose erwartet, stiitzt dies in den
Jahren 2006 und 2007 die Arbeitneh-
merentgelte. Die negativen Folgen
des beschleunigten Preisauftriebs fiir
die reale Kautkraft der privaten Haus-
halte bleiben bis ins Jahr 2006 spiirbar.
Erst mit dem Abklingen der Inflations-
wirkungen des Erdélpreisanstiegs ist
im Lauf des Jahres 2006 wieder mit

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007

Verdnderung zum Vorjahr in %

Arbeitnehmerentgelte +2,6 +33 +35 +35
Unselbststandig Beschéftigte +0,5 +11 +0,9 +11
Lohne je Beschiftigten +21 +23 +2,6 +2,5
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdgenseinkommen +75 +5,5 +5,0 +4,5
Nettotransfers abziiglich direkter Steuern') —62 +19 —38 —57

Wachstumsbeitrage zum verfligbaren
Haushaltseinkommen in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelte +21 +2,7 +2,8 +2,8
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermogenseinkommen +23 +1.8 +1,6 +15
Nettotransfers abziiglich direkter Steuern') —038 +0,2 —05 —07
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +37 +4,7 +39 +3,6

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom

Dezember 2005.

") Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen)
Nettotransfers abzliglich direkter Steuern, positive Werte
eine Abnahme.
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einem spiirbaren Anstieg der Real-
loshne zu rechnen. Die weitere Ent-
wicklung des privaten Konsums im
Prognosezeitraum wird maf3geblich
von zwei weiteren Faktoren bestimmt,
namlich dem Wachstum der Vermo-
gens- und Selbststindigeneinkommen
und der Entwicklung des Vertrauens
der Konsumenten. Die Selbststindi-
geneinkommen sollten sich tber den
Prognosezeitraum — dem erwarteten
Verlauf der Betriebstiberschiisse fol-
gend — stabil entwickeln. Die Vermo-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

genseinkommen werden angesichts
der positiven Entwicklung auf den
nationalen und internationalen Finanz-
mirkten 2005 nochmals relativ kraftig
zunehmen und in den Jahren 2006
und 2007 wieder durchschnittlich
wachsen. Insgesamt bleiben die Wachs-
tumsbeitrige der Vermdgens- und
Selbststindigeneinkommen — wenn
auch leicht riicklaufig — doch relativ
kraftig (Kasten ,Stark steigende Ver-
mogenseinkommen in den Jahren 2003

und 2004).

Stark steigende Vermogenseinkommen inden Jahren 2003 und 2004

In den Jahren 2003 und 2004 hat sich die Sparquote um insgesamt 1,3 Prozentpunkte erhoht. Ein
wichtiger Grund fiir diesen Anstieg ist in der Zusammensetzung der Haushaltseinkommen zu sehen.
Die Nettovermdgenseinkommen — die vorwiegend Bevélkerungsschichten mit einer hohen Sparneigung
zukommen — trugen bei einem Anteil von weniger als 14% am gesamten verfligharen Haushaltsein-
kommen in den letzten beiden Jahren mehr als zwei Drittel zu dessen gesamten Wachstum bei (siche
nachfolgende Grafik). Demgegeniiber blieb das Wachstum der realen Arbeitnehmerentgelte, bedingt
durch die schwache Reallohnentwicklung und das geringe Beschdftigungswachstum, enttduschend.

Woachstumsbeitrage zum realen Haushaltseinkommen

in Prozentpunkten

50

40 Prognose
30
2,0
10
00

=10
-20

=30
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Arbeitnehmerentgelte
Nettovermdgenseinkommen
B Selbstindigeneinkommen
mm Nettotransfers abziglich direkter Steuern
= \erfligbares Haushaltseinkommen

Quelle: Statistik Austria; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.

Die Vermaogenseinkommen setzen sich aus Zinseinkommen (Anteil an den gesamten Verméogensein-
kommen im Jahr 2004: 16%), Ausschiittungen und Entnahmen (70%) sowie Veranlagungsgewinnen aus
Versicherungen (14%) zusammen. Das krdftige Wachstum der Ausschiittungen und Entnahmen sowie
der Veranlagungsgewinne aus Versicherungen zeichnet fiir den Anstieg der Vermogenseinkommen in
den Jahren 2003 und 2004 verantwortlich. Dabei diirfte die positive Entwicklung der Unternehmens-
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gewinne und die Erholung auf den nationalen und internationalen Finanzmdrkten eine bedeutende Rolle
gespielt haben. Die Zinseinkommen entwickelten sich hingegen aufgrund des niedrigen Zinsniveaus riick-

ldufig.

Neben der Zusammensetzung des Haushaltseinkommens diirften aber noch mehrere andere
Faktoren flir den Anstieg der Sparquote entscheidend gewesen sein. So ist die Verteilung der Arbeitsein-
kommen in den letzten Jahren ungleicher geworden (Guger und Marterbauer, 2005). Da die marginale
Konsumneigung mit dem Einkommen sinkt, hat dies einen negativen Einfluss auf das Wachstum der
Konsumausgaben. Auch die hohe Arbeitslosigkeit und die im Zuge der Globalisierung gestiegene Sorge
um den Arbeitsplatz diirften die Sparneigung der Konsumenten erhoht haben. SchlieBlich haben die
notwendigen Strukturreformen der jiingsten Vergangenheit und das geringe Verbrauchervertrauen die
Kauflust der Konsumenten zusdtzlich geddmpft (Janger et al., 2005).

Die Nettotransfers abziiglich der
direkten Steuern tragen aufgrund der
zweiten Etappe der Steuerreform im
Jahr 2005 insgesamt 0,2 Prozentpunkte
zum Wachstum des realen Haushalts-
einkommens bei. 2006 und 2007
werden die Einkommenszuwachse
wieder, wie sonst zumeist Uublich,
durch diese Komponente gedampft.
Das nach wie vor niedrige Vertrauen
der Konsumenten sollte sich mit der
Verbesserung der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen  schrittweise  verbes-
sern. In den Jahren 2006 und 2007 wird
eine Beschleunigung der Konsumausga-
ben auf 1,9% bzw. 2,1% erwartet.

Aufgrund des starken Wachstums
der Haushaltseinkommen und des eher

gedampften Konsumwachstums diirfte
es in der ersten Jahreshalfte 2005
erneut zu einem spﬁrbaren Anstieg
der Sparquote kommen. Es liegen
zwar noch keine offiziellen Daten zur
Sparquote vor, aber die Ergebnisse
der Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung (GFR) zur Nettogeld-
vermdgensbildung der privaten Haus-
halte stiitzen diese Annahme.? Da
die verfiigbaren Haushaltseinkommen
im Gesamtjahr 2005 real um +2,7%
steigen werden, ist mit einem An-
stieg der Sparquote um 1,2 Prozent-
punkte auf 10,2% zu rechnen. In den
Jahren 2006 und 2007 sollte die Spar-
quote in etwa auf diesem Niveau ver-
harren.

Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verflgbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Veranderung zum Vorjahr in 9%

+37 | +47 | +39 | +3,6
+1,9 +2,0 +19 +1.8
+17 +27 +2,0 +138
+09 | +13 | +19 | +2,1

in % des verflgbaren nominellen
Haushaltseinkommens

90 | 102 | 104 | 103
Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom
Dezember 2005.

> Die Nettogeldvermigenshildung der privaten Haushalte laut GFR betrug in den ersten sechs Monaten des Jahres
2005 7,6 Mrd EUR. Im Vergleichszeitraum der Jahre 2001 bis 2004 betrug die Nettogeldvermigensbildung

durchschnittlich 4,6 Mrd EUR.
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6.2 Voriibergehende Verlangsamung
der Investitionsdynamik im ersten
Halbjahr 2005

Die Daten der VGR werden im Zuge

neuer Verdffentlichungen immer wie-

der und zum Teil markant revidiert.

Die nachfrageseitigen BIP-Komponen-

ten und im besonderen Ausmal3 die

Investitionen sind in der jiingsten Ver-

gangenheit von diesen Revisionen

besonders stark betroffen gewesen.

Das Wachstum der Bruttoanlageinves-

titionen lag im Jahr 2004 laut aktueller

VGR bei 1,8% (real) und damit um

3,0 Prozentpunkte niedriger, als zum

Zeitpunkt der Juniprognose der OeNB

offiziell ~ausgewiesen wurde. Das

schwache Wachstum der Bruttoanla-

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

geinvestitionen im Jahr 2004 ist iiber-
raschend, da aufgrund des Auslaufens
der Investitionszuwachspramie mit
Jahresende 2004 mit Vorzieheffekten
und einem entsprechend starken Inves-
titionswachstum gerechnet wurde. Die
spezifische Ausgestaltung der Investiti-
onszuwachspramie diirfte jedoch zu
vielen Unternehmensneugriindungen
gefiihrt haben, die statistisch nicht ent-
sprechend erfasst werden konnten. Die
vermutete statistische Unterschitzung
der Investitionstatigkeit im Jahr 2004
wird auch durch den starken Anstieg
der Importe von Maschinen und Fahr-
zeugen — insbesondere in der zweiten
Jahreshilfte 2004 (+19% im Vergleich

zur Vorjahresperiode) — unterstiitzt.

Tabelle 8

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)

Lagerveranderungen (real )

2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+18 | +09 | +32 | +28
+1,4 —17 +4,4 +39
-03 +0,2 +1,4 +1,5
+1,1 +1,5 +3,1 +23
-88 +9.3 +34 -18
+24 +0,5 +32 +31

Wachstumsbeitrdge zu den gesamten
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten

+0,6 -07 +1.8 +1,6
—0/1 +0,0 +03 +03
+04 +0,6 +1,2 +0,9
—05 +0,5 +0,2 -0
+2.3 +0,5 +30 +29
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten
-02 | +0,0 | +01 | +00

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember
2005.

Die mit dem Auslaufen der Inves-
titionszuwachspramie erwartete Ab-
schwichung der Investitionsdynamik
im ersten Halbjahr 2005 ist hingegen —
wenn auch nicht so ausgepragt, wie
urspriinglich erwartet — cingetreten.
Sowohl die in den ersten sechs Mona-
ten 2005 riicklaufige Entwicklung der
Importe von Maschinen und Fahrzeu-

gen (—5% im Vergleich zur Vorjahres-
periode) als auch das schwache Wachs-
tum der Unternehmenskredite und
der ungewohnlich niedrige Finanzie-
rungsbedarf der Unternechmen gemal
GFR bestitigen die geringe Investiti-
onstatigkeit der Unternchmen in die-
sem Zeitraum.
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Der Prognose liegt die Annahme
zugrunde, dass die temporar dampfen-
den Effekte des Auslaufens der Investi-
tionszuwachspramie auf die ersten drei
Quartale 2005 beschrankt sind und
darauf folgend eine merkliche Erho-
lung der Investitionstatigkeit eintritt.
Erste Anzeichen dafiir sind die leichte
Erholung der Importe von Maschinen
und Fahrzeugen ab Jahresmitte sowie
die stetige Verbesserung des Unterneh-
mervertrauens. Trotz der erwarteten
Beschleunigung des Investitionswachs-
tums im vierten Quartal, wird fir
das Gesamtjahr 2005 aufgrund des
zuvor schwachen Verlaufs eine Zu-
nahme der Bruttoanlageinvestitionen
um nur 0,9% erwartet.

In den Jahren 2006 und 2007 wird
sich die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne positiv auf die Investiti-
onstatigkeit auswirken. Das Wachstum
der Gewinnspannen der Unternech-
men, gemessen als Differenz der
Wachstumsraten der Lohnstiickkosten
und des BIP-Deflators, hat sich seit
1994 stindig verbessert. Unter der
Annahme fortgesetzter Lohnmodera-
tion wird sich dieser Trend auch iiber
den  Prognosehorizont  fortsetzen.
Auch die im historischen Vergleich
auBergewohnlich giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen und die rege Ex-
porttatigkeit sollten die Investitionsta-
tigkeit stiitzen. SchlieBlich kommt
auch von den Konjunkturpaketen der
offentlichen Hand  (,Reformdialog
fir Wachstum und Beschaftigung®,
Mai 2005; ,Regionale Beschiftigungs-
und Wachstumsoffensive 2005/2006“
August 2005 und ,,Qualifizierungsof-
fensive und Einfiihrung eines Kombi-
lohns®, September 2005) ein wichtiger
Nachfrageimpuls. Dimpfend auf die
Investitionsfreudigkeit der Unternch-
men sollte hingegen die Kapazititsaus-
lastung wirken, die von den Unterneh-
men im Lauf des Jahres 2005 immer

schlechter beurteilt wurde und aktuell
knapp unter dem langjihrigen Durch-
schnitt liegt. Die OeNB erwartet
daher fiir die Jahre 2006 und 2007 zwar
cine Belebung der Investitionstatig-
keit, der Investitionszyklus wird aber
nicht sehr ausgeprigt sein. Das Investi-
tionswachstum wird sich auf 3,2% im
Jahr 2006 bzw. 2,8% im Jahr 2007
beschleunigen. Die Investitionsquote
wird 2005 auf 21,2% — den niedrigsten
Wert seit 1984 — sinken und sich in
den Jahren 2006 und 2007 nur gering-
figig erholen.

Die Ausriistungsinvestitionen sind
als  konjunkturreagibelste  Kompo-
nente vom Auslaufen der Investitions-
zuwachspramie besonders betroffen
und werden im Jahr 2005 um 1,7%
zurlickgehen, 2006 und 2007 aber wie-
der am stérksten zulegen. Die Aussich-
ten fiir die Wohnbauinvestitionen blei-
ben vorsichtig optimistisch. Nach acht
Jahren des ununterbrochenen Riick-
gangs sollte fiir 2005 erstmals wieder
ein geringfiigig positives Wachstum
verzeichnet werden konnen. Die Tief-
bauinvestitionen profitieren iiber den
gesamten Prognosehorizont von einer
lebhafteren 6ffentlichen Nachfrage.

6.3 Ambivalente Situation auf dem
Arbeitsmarkt bleibt bestehen:
anhaltend hohe Arbeitslosigkeit
trotz Beschiftigungsrekords

Die recht kriftige Konjunkturbele-
bung im Jahr 2004 hat — mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung —
ihren Niederschlag auf dem Arbeits-
markt gefunden. Nach einem Anstieg
der Zahl der unselbststindig Beschif-
tigten laut VGR im Jahr 2004 um 0,5%
(saisonbereinigt und arbeitstagig berei-
nigt) hat sich das Wachstum 2005 auf
voraussichtlich  1,1%  beschleunigt.
Die Zunahme der gearbeiteten Stun-
den diirfte aber aufgrund des Anstiegs
der Teilzeitarbeit und der Zahl der
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atypischen Beschiftigungsverhiltnisse
geringer ausfallen. Dafiir spricht der
tiberproportionale Anstieg der Be-
schiftigung von Frauen und im Dienst-
leistungssektor. Die weiterhin  stei-
gende Zahl der gemeldeten offenen
Stellen — ein Indikator mit guten Vor-
laufeigenschaften  fiir den Arbeits-
markt — signalisiert fir die nahe
Zukunft eine stabile Beschiftigungs-
entwicklung, In den Jahren 2006 und
2007 wird das Wachstum der Zahl

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

der unselbststindig Beschiftigten, der
stabilen Konjunkturentwicklung fol-
gend, bei rund 1% verharren. Die
Beschiftigung im offentlichen Sektor
wird in den Jahren 2005 und 2006
leicht abnehmen und im Jahr 2007
geringfiigig steigen. Die Zahl der
selbststindig Beschiftigten laut VGR
geht aufgrund des Riickgangs der
Selbststindigen im Landwirtschafts-
sektor weiter zurtick.

Tabelle 9

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Veranderung zum Vorjahr in %

Gesamtbeschiftigung +0,0 +04 +0,7 +0,8
davon:

Unselbststdndig Beschdftigte +0,5 +1,1 +0,9 +1,1
Selbststdndig Beschdiftigte —1,8 —21 —02 —04
Offentlich Beschdiftigte —04 —-03 —0,1 +0,1
Vorgemerkte Arbeitslose +19 +1,0 +0,7 —-1,3
Arbeitskrafteangebot +0,1 +05 +0,7 +0,7

in %

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.8 52 52 51

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember
2005

Trotz der Schaffung neuer Arbeits-
platze ist iiber den gesamten Prognose-
horizont mit keiner Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt zu rechnen. Die
Arbeitslosigkeit wird aufgrund des
tiberdurchschnittlich starken Wachs-
tums des Arbeitskrifteangebots im
Jahr 2005 auf 5,2% steigen, im Jahr
2006 auf diesem Niveau verharren
und 2007 wieder auf 5,1% zuriickge-
hen. Drei Faktoren prigen die weitere
Entwicklung des Arbeitskrafteange-
bots. Erstens sorgt die demographi-
sche Entwicklung insbesondere im
Jahr 2007 fir einen zusatzlichen
Anstieg der Zahl der Arbeitskrifte.
Zweitens wird erwartet, dass der
Zuzug auslandischer  Arbeitskrafte
tiber den Prognosezeitraum stark blei-
ben wird. Drittens ist mit einer weite-

Alterer infolge der Pensionsreformen
der Jahre 2000 und 2003 zu rechnen.
Eine zyklisch bedingte Zunahme des
Arbeitskrifteangebots wird angesichts
der anhaltend hohen Arbeitslosen-
quote hingegen keine Rolle spielen.

7 Konjunkturrisiken
weitgehend ausgeglichen

Die weitere Entwicklung des Erdol-
preises bleibt das wichtigste Konjunk-
turrisiko. Die Erdélpreise sind durch
eine anhaltend hohe Volatilitat und
einen signifikanten Risikoaufschlag
charakterisiert. Geringe freie Forder-
kapazititen und die hohe Kapazitats-
auslastung der Raffinerien lassen wei-
tere Preissteigerungen im Fall neuer
Schocks (Angebotsausfille, stark anzie-
hende Nachfrage) als wahrscheinlich

ren Erhéhung der Erwerbsbeteiligung  erscheinen.
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Neben dem weiteren Verlauf der
Erdélpreise stellt eine abrupte Korrek-
tur des hohen US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits ein Prognoserisiko
dar. Diese ginge mit einer entsprechen-
den Abwertung des US-Dollar einher,
die die preisliche Wettbewerbssitua-
tion der européischen Exportwirt-
schaft empfindlich treffen wiirde.
Allerdings wird die Wahrscheinlich-
keit des Eintretens dieses Szenarios,
bedingt durch die anhaltenden Stiit-
zungskaufe der asiatischen Notenban-
ken, derzeit als gering angesechen. Im
Euroraum hat sich die Konjunktur
zwar etwas gefestigt, die weitere Ent-
wicklung der Binnennachfrage stellt
aber nach wie vor ein Risiko nach
unten dar. Die weitere Entwicklung
in Deutschland unterliegt angesichts
der bevorstehenden Konsolidierungs-
phase betrichtlichen Risiken. Das
umfangreiche  Konsolidierungspaket
fiir Deutschland schwacht die deutsche
Konjunktur vor allem im Jahr 2007.
Die Erhéhung der Mehrwertsteuer
und der Beitrdge zur Rentenversiche-
rung (abziiglich der Senkung der Bei-
trige zur Arbeitslosenversicherung)
ab dem Jahr 2007 wird den privaten
Konsum in Deutschland in diesem Jahr
um rund 1% dampfen. Fiir die zweite
Jahreshilfte 2006 kann hingegen mit
ciner leichten Konjunkturbelebung
durch Vorzicheffekte gerechnet wer-
den. Die daraus resultierenden Effekte
auf das osterreichische BIP-Wachstum
von 10,02 Prozentpunkten im Jahr
2006 und —0,1 Prozentpunkten im Jahr
2007 konnten in der Prognose nicht
mehr beriicksichtigt werden und stel-
len daher ein Risiko dar.

Fir die inlandischen Nachfrage-
komponenten iiberwiegen die Auf-
wartsrisiken leicht. Im Rahmen des

Basisszenarios geht die OeNB davon
aus, dass der tiber die letzten Jahre ver-
folgte Weg
zum Ende des Prognosehorizonts fort-
gesetzt wird. Angesichts der seit 1994
ununterbrochen gesunkenen Lohnquo-
te* konnten die Lohnabschliisse in

der Lohnmoderation bis

Zukunft aber héher als angenommen
ausfallen und damit kurzfristig positive
keynesianische Nachfrageimpulse aus-
l6sen. Ein leichtes Aufwirtsrisiko fiir
das BIP-Wachstum liegt auch in einer
starker als prognostizierten Investiti-
onsbelebung durch die Senkung der
Korperschaftsteuer, die Einfithrung
der Gruppenbesteuerung sowie die
Konjunkturpakete der o6ffentlichen
Hand. Mit besonders hohen Unsicher-
heiten ist die Konsumprognose behaf-
tet. Einerseits lasst der iiber die letzten
Jahre zu beobachtende Anstieg der
Sparquote Spielraum fiir eine starkere
Erholung  der  Konsumnachfrage.
Andererseits konnte eine anhaltende
Verunsicherung der Konsumenten zu
vermehrtem Vorsichtssparen fithren.

Insgesamt erscheinen die Risiken
der Prognose kurzfristig leicht nach
unten gerichtet, mittelfristig aber
weitgehend ausgeglichen.

8 Wachstumsaussichten
gegeniiber der
Juniprognose 2005
nahezu unverindert

Im Vergleich zur Juniprognose 2005
haben sich von den aullenwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen nur die
Erdolpreise substanziell geandert. Fiir
die Jahre 2005 bis 2007 liegen die tech-
nischen Erdélpreisannahmen um 44,
9,3 bzw. 10,5 USD/Barrel Brent hoher.
Dies spiegelt sich auch in den héheren
Preisen der Wettbewerber auf Oster-
reichs Export- und Importmiarkten

4+ Die Lohnquote (Arbeitnehmerentgelte und Arbeitgeberbeitrdge in Prozent des BIP) sank von 54,2% im Jahr 1993
bis zum Jahr 2004 um iiber 4 Prozentpunkte auf 49,2%.
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wider. Die Nachfrage auf Osterreichs
Exportmirkten hat sich wie erwartet
zu Jahresbeginn 2005 nur temporar
abgekiihlt und bleibt iiber den gesam-
ten Prognoschorizont lebhaft. Die
Rahmenbedingungen der Prognose
beziiglich des Wirtschaftswachstums
auBlerhalb des blieben

Euroraums

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUUR OSTERREICH

unverandert, die Wechselkursentwick-
lung ist durch eine geringfiigige
Abwertung charakterisiert. Die Finan-
zierungskosten, gemessen an den lang-
fristigen Zinsen, sanken gegentiber der
Juniprognose 2005 um 16 bis 37 Basis-
punkte.

Verianderung der externen Rahmenbedingungen seit der Juniprognose 2005

Tabelle 10

Dezember 2005 Juni 2005 Differenz
2005 | 2006 ‘ 2007 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Veranderung zum Vorjahr in 9%
Wachstum der Gsterreichischen Exportmirkte +61 ] 71| +66 +57 ]  +69|  +68 +04|  +02| -02
Preise der}/\/ettbewerber auf Osterreichs ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Exportmarkten +35 +3,7 +15 +15 +2,0 +15 +2,0 +1,7 +0,0
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs +3.6 ‘ +32 ‘ +14 +19 ‘ +18 ‘ +15 +17 ‘ +14 ‘ —00
Importmérkten
in USD
Erdélpreis/Barrel Brent 550 600 595 506 | 507|490 +44 |  +93| +105
Veranderung zum Vorjahr in %
Nominell-effektiver Wechselkurs auf der
Exportseite —-0,0 +0,6 +0,0 —0,5 +0,2 +0,0 +0,5 +04 +0,0
Nominell-effektiver Wechselkurs auf der
Importseite -0/ +0,2 +0,0 -0.3 +0,1 +0,0 +0,2 +0,2 +0,0
in %
Drei-Monats-Zinssatz 22 23 23 21 21 21 +0,0 +0,2 +0,2
Langfristiger Zinssatz 34 3,6 37 3,6 38 41 —02 —02 —04
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, USA +36| 35|  +#30|  +34| 32| +31| 402 +03| 01
in USD/EUR
USD-/EUR-Wechselkurs 125 119 119 | 129 | 129 | 129 —005| -009| —009
Quelle: Eurosystemn.
Tabelle 11 listet die Ursachen fiir mischen Modells der OeNB simuliert.
die Revisionen der Osterreich—Prog— Dabei zeigt sich, dass das stirkere
nose im Detail auf. Die Revisionen = Wachstum des Welthandels, die niedri-
erklaren sich neben den Effekten der geren langfristigen Zinsen und die
geanderten externen Annahmen aus Euro-Abwertung die  ddmpfenden
den Auswirkungen neuer Daten und  Effekte der hoheren Erdélpreisannah-
einem verbleibenden Rest. Der Ein- men mehr als kompensieren. In
fluss neuer Daten erfasst die Auswir- Summe erhohen die Anderungen der
kungen der Revisionen von bereits externen Rahmenbedingungen das
zum Zeitpunkt der letzten Prognose  BIP-Wachstum um rund 0,1% p. a.
verfiigbaren historischen Daten und  Der Rest umfasst gednderte Experten-
den Prognosefehler der letzten Prog-  einschitzungen iiber die Entwicklung
nose fiir die nunmehr erstmals verof- inlandischer GroBen, wie z. B. des
fentlichten Quartale. Die Auswirkun- 6ffentlichen Konsums oder der Lohn-
gen der geanderten externen Annah- abschliisse.
men wurden mithilfe des makrodkono-
GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/0§ ONB 24



GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

Aufteilung der Prognoserevisionen

Tabelle 11

BIP HVPI

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Veranderung zum Vorjahr in %
Dezemberprognose 2005 +19 +2,3 +23 +22 +19 +1,7
Juniprognose 2005 +20 +22 +22 +23 +17 +1.6
Differenz —01 +0,1 +0,1 —01 +0,2 +0,1
Verursacht durch:
Neue Daten") —0/1 +0,0 +0,0 —01 +0,0 +0,0
Revision historischer Daten +0,1 -0,0 —00 +0,0 +0,0 +0,0
Prognosefehler —-02 +0,0 +0,0 —-01 +0,0 —0,0
Externe Annahmen +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,2 +0,2
Sonstiges?) —01 +0,0 -0,0 —01 —-0,0 -00

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni und Dezember 2005.

") Effekt revidierter historischer Daten und neuer Daten (Prognosefehler).

%) Unterschiedliche Annahmen (ber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, &ffentlicher
Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige Anderungen der Einschéitzung, Modellénde-

rungen.

Die Verschlechterung der Wachs-
tumsaussichten fiir Osterreich fir das
Jahr 2005 (0,1 Prozentpunkte) ist im
Wesentlichen durch das unerwartet
schwache Wachstum im ersten Quar-
tal 2005 zu erklaren. Das Wachstum
im zweiten und dritten Quartal ent-
sprach hingegen den Werten der Juni-
prognose und auch der weitere Wachs-
tumsverlauf wurde nur geringfiigig
revidiert. Fir die Jahre 2006 und 2007
wird nun von einem um jeweils 0,1
Prozentpunkte hoheren Wachstum
ausgegangen. Starker verdndert hat
sich die Zusammensetzung des Wachs-
tums. Im Vergleich zur Juniprognose
2005 werden fiir den gesamten Prog-
nosehorizont etwas starkere Wachs-
tumsbeitrage der Nettoexporte erwar-
tet. Auch die Entwicklung des 6ffent-
lichen Konsums und ab 2006 der In-
vestitionstatigkeit wird optimistischer
beurteilt. Die Einschiatzung der Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte
fallt hingegen etwas vorsichtiger als
im Rahmen der letzten Prognose aus.

Bedingt durch die zu Jahresbeginn
2005 noch verhaltene Entwicklung
und das nach wie vor niedrige Kon-
sumentenvertrauen wird von einer
etwas langsameren Erholung des priva-
ten Konsums ausgegangen. Getricben
vom Anstieg der Energiepreise wur-
den die Inflationserwartungen fiir das
Jahr 2006 um 0,2 Prozentpunkte nach
oben revidiert.

8.1 Vergleich mit anderen Prognosen

Die verfiigbaren Prognosen fiir die
weitere wirtschaftliche Entwicklung
Osterreichs bis zum Jahr 2007 weisen
keine markanten Unterschiede auf.
Die Prognose der OeNB fiir das Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2006 liegt mit
2,3% am oberen Rand. Zum Zeitpunkt
ihrer Fertigstellung (21. November
2005) standen neben den nunmehr
deutlich besseren Konjunkturindika-
toren aullerdem bereits die Schnell-
schatzungen fiir das dritte Quartal
2005 zur Verfiigung.
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Tabelle 12

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Dez. 2005 Sep. 2005 Sep. 2005 Nov. 2005 Sep. 2005 Nov. 2005

2005 ‘2006 ‘2007 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2005 | 2006 | 2005 ‘2006 ‘ 2007

Veranderung zum Vorjahr in %

Hauptergebnisse
BIP (real) +19 +2,3 +23 | +1,7| +18 +18 | +21| +18| +21 +23 | 19| 22| +17 | +19| +22
Privater Konsum (real) 41,3 1,9 F24 | FA || L7 =7 | *F9 | F2 | F17 1.9 X x| +12| +16| +20
Offentlicher Konsum

(real) 41,2 41,2 +15| +06 | +00 +08 | +08 | +11| +12 1,3 X x| +10| +10[| +09
Bruttoanlage-

investitionen (real)") +09 F32 +28 | +04 | +24 +21 | +32| +09| +28 +3.8 X x| +05| +25| +29
Exporte (real) +32 +6,5 +66 | +34 | +43 +47 | +57 | +25| +63 +7.8 X x| +39| 52| +50
Importe (real) +19 +6,6 +67 | +1,8| +39| +44| +56| +18| +60| +78 X x| +20| +52| +50
BIP je Erwerbstatigen +14 +16 +15| +12| +11 +08 | +12 X X X X x| +13| 13| +1,6
BIP-Deflator 2,3 +1,6 +17| +18| +18 +18 | +1,7 | +22| +15 +14 | +18| +18| 16| +14| +13
VPI X X x| +24 | +21 +24 | +19 X X )| 20 8 X X X
HVPI F2A2 1,9 +17 | +23 | +20 X x| +22| +18 =l At X x| +22| +21 | +1,7
Lohnstlckkosten +0,8 +1,0 +09 | +11| +1,6 X X X X X X x| +09 | +14| +07
Beschiftigte +04| +07| +08| +09| +09| +10| +09| x| x| x| x| x| +04| +06| +06

in %
Arbeitslosenquote?) 52| 52| 54| 54| 54| 54| 54| 58| 58| +57| 50| 47| 50| 50| 54
in % des nominellen BIP

Leistungsbilanz 01 04 0,7 0,5 04 01| -04| -04| —-01 +0,3 00| =03 038 0,6 0,6
Offentliches Defizit —-18 —-19 -14| 19| 20| 19| 18| =20 —20| —-15| =20| —18| =19 | —18| —14
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel

Brent 55,0 60,0 595 | 580 | 620 560 | 620 580 | 545 510 | 542 | 618 | 550| 614 | 603
Kurzfristiger Zinssatz in % 22 23 23 21 18 21 23 22 22 29 21 24 X X X

USD/EUR-Wechselkurs 125 119 119 | 125 | 121 125 | 123 | 119 | 119 119 125 | 121 | 125 | 121 | 122

Veranderung zum Vorjahr in %

BIP real, Euroraum 12-16 | 14-24 | 1424 | =13 | =14 | 13| =18| +14 | +21 +22 | =12 18| 13| =19 | =21
BIP real, USA +3,6 +3,5 +30 (| +33| +33 +33 | +30| +36| +35 +33 | +35| +33| +35| +32| +27
BIP real, Welt +4,4 +43 +4.1 X X X X X X x| +43| +43 | +43| +43 | +42
Welthandel +6,4 +6,7 +66 | +67| +70| +100| +60| +73 | +91 +92 | +70| +74| +69 | +74| +73

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
') Fiir IHS: Bruttoinvestitionen.
?) Eurostat-Definition; flir OECD: Definition der OECD.
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Tabellenanhang:
Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (real)

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000)

2004|2005 | 2006 |2007 2004 |2005 | 2006 | 2007
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 124119 | 125.713 | 128.099 | 130.750 +0,9 1,3 1.9 A2l
Offentlicher Konsum 39.700 | 40175 | 40.657 | 41.267 +1,0 +1,2 +1,2 +1,5
Bruttoanlageinvestitionen 47.614 | 48058 | 49599 | 50991 +1,8 +09 +32 +2,8
davon: Ausriistungsinvestitionen 19.868 | 19523 | 20378 | 21.174 +1,4 —1,7 +4,4 +39
Wohnbauinvestitionen 9.498 9.514 9.648 9.791 -0,3 +0,2 +1,4 +1,5
Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 18.688 18.969 19.552 20.004 +1,1 +1,5 +3,1 +23
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 1.887 1.886 2036 2033 X X X X
Inlandsnachfrage 213320 | 215.833 | 220.391 | 225.041 +1,0 +1,2 +2,1 +2,1
Exporte insgesamt 118.065 | 121.795 | 129.766 | 138.363 +8,4 +3,2 +6,5 +6,6
Importe insgesamt 108.801 | 110.921 | 118281 | 126.204 +6,0 +1.9 +6,6 +6,7
Nettoexporte 9264 | 10874 | 11484 | 12159 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 222583 | 226707 | 231876 | 237200 |  +24| 19| +23|  +23
Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.
Tabelle 14

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2004|2005 | 2006 |2007 2004 |2005 | 2006 | 2007

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 132.088 | 136467 | 141.747 | 147.216 +29 +3,3 +39 +39
Offentlicher Konsum 42315 | 43533 | 44.885 | 46394 +3,0 +2,9 +3,1 +3,4
Bruttoanlageinvestitionen 49516 | 50.764 | 53177 | 55.490 +19 +25 +4,8 +43
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 159 2.874 2.667 2.324 X X X X
Inlandsnachfrage 224.078 | 233.639 | 242476 | 251.424 +3,8 +4.3 +3,8 +3,7
Exporte insgesamt 121467 | 127.532 | 138.382 | 150.078 +7,7 +5,0 +8,5 +8,5
Importe insgesamt 108.602 | 114.383 | 124.398 | 134.708 +6,6 +5,3 +838 +8,3
Nettoexporte 12865 | 13149 | 13984 | 15370 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 236942 | 246.788 | 256460 | 266794 |  +45 +42 | 439  +40

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.
Tabelle 15

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen)

Exporte insgesamt
Importe insgesamt
Terms of Trade

Bruttoinlandsprodukt

+1,8
+1.8
+15
+1,7

+1,7
+15
+0,2

+1,7

2004 | 2005 | 2006 ‘ 2007 | 2004 ‘ 2005 | 2006 | 2007
2000 =100 Verdnderung zum Vorjahr in %

1064 | 1086| 1107| 1126| +19| +20| +19

1066 | 1084 | 1104| 1124| +20| +17| +19

1040 | 1056| 1072| 1088| +01| +16| +15

1059 | 1079 | 1098 | 1117| +15| +18| +18

1029 | 1047 | 1066| 1085| —06| +18| +18

998 | 1031 | 1052| 1067| +06| +33| +20

1031 1016| 1014| 1016| —12| —15| —02

1064 | 1089 | 1106| 1125| +20| +23| +16]

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.
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Tabelle 16
Arbeitsmarkt

2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007 ‘2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007

in Tsd Veranderung zum Vorjahr in 9%

Erwerbstatige insgesamt 41453 | 41627 | 41924 | 42248 +0,0 +04 +0,7 +0,8

davon: Privater Sektor 36702 | 36894 | 37195 | 37512 +0,1 +0,5 +0,8 +0,9

Unselbststandig Beschéftigte laut VGR 33175 | 33527 | 33837 | 34194 +05 +1.1 +09 +1.1
in%

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.8 | 52 | 52 ‘ 51 | X | X | X | X
in % des realen BIP

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft") 65,5 | 66,0 | 66,7 ‘ 67,3 | -03 | +0,8 | +1,0 | +09
Tsd EUR je Beschiftigten

Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft?) 537  545| 553|561 | 424  +14| 16| #15
in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’) 330  331|  333| 336| +02| +02| +06| +07
zu laufenden Preisen in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer; brutto 352 | 36,0 | 369 ‘ 378 | +2,1 | +2,3 | +2,6 | +2,5
zu laufenden Preisen in Mio EUR

Arbeitnehmerentgelte insgesamt, brutto 116679 | 120583 | 124.820 | 129239 | +26| +33| +35| +35

Quelle: 2004: Eurostat; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.
") Bruttolohnsumme durch reales BIP

?) Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.

?) Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 17

Leistungsbilanz

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

in Mio EUR in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 4.631,0 44358 5.3441 59661 2,0 1,8 21 22
Glterbilanz 24984 23435 2.821,0 3.314,7 11 09 11 1,2
Dienstleistungsbilanz 21326 2.092,3 25231 26514 09 0.8 1,0 1,0
Euroraum —-11.980,6 | —115691 | —12.090,6 | —12.5331 —-51 —47 —47 —4,7
Linder auBerhalb des Euroraums 16.611,6 16.004,9 17.434,8 184991 7.0 6,5 6,8 6,9
Einkommensbilanz —1.813,8 —1.998,5 —1.922,0 —1.816,0 -08 —-08 -0,7 —-0,7
Transferbilanz —2.2441 —2.115,8 —2.282/1 —2.360,1 -09 —-09 -09 —-09
Leistungsbilanz 5731 3215 1.140,0 1.790,0 0.2 01 04 0,7

Quelle: 2004: OeNB; 2005 bis 2007: OeNB-Prognose vom Dezember 2005.
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Tabelle 18

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse
2005 | 2006 | 2007 | 2005 2006 2007
o [@ @3 [od o [@ @3 [of o [@ | [o

Veranderung zum Vorjahrin %

Preise, Lohne, Kosten

HVPI +22 | +19 | +17 | +24 21 +22 +20| +20 +21 +19 +16| +16 +17 +1,7 +16
HVPI ohne Energie +15| +15| 19| +19 +15 +13 +12| +11 +15 +17 +16| +18 +19 +19 +19
Deflator des privaten Konsums +20| +19| +18 | +24 +21 +17 +18| +18 +19 +21 +19| +18 +17 +1,7 +18
Deflator der

Bruttoanlageinvestitionen +16 | 15| +15| +1,7 +15 +16 +15| +1,4 +15 +15 +15| +15 +15 +15 +16
BIP-Deflator +23| +16| +17 | +30 +25 +23 +13| +14 +15 +14 +21 | +17 +17 +1,7 +17
Lohnsttickkosten +08| +10| +09 | +01 +08 +12 +12| +09 +10 +10 +11| +10 +10 +09 +09
Lohne pro Beschdftigten, nominell ~ +23 | +26 | +25| +23 +24 +24 +20| +24 +24 +25 +30| +26 +25 +24 +24
Produktivitat +14 | 16| +15 | +21 +16 +12 +08| +14 +14 +14 +19| +16 +15 +15 +15
Lohne pro Beschéftigten, real +02 | +06| +07|-01 +03 +07 +01| +05 +05 +04 +11| +08 +07 +07 +06
Importdeflator +33| 20| +15| +31 +36 +36 +29| +23 +21 +19 +17| +16 +15 +15 +14
Exportdeflator +18| +18| +17| +16 +27 +36 07| +12 +12 +08 +42| +17 +16 +1,7 +18
Terms of Trade -15| =02 | +02|-15 -09 +00 -34|-11 -09 -—-11 +25| +02 +01 +02 +03

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

Wirtschaftliche Aktivitit

BIP +19 | +23| +23| +01 +05 +06 +05| +06 +06 +06 +05| +06 +06 +06 +06

Privater Konsum +13| +19| +21| +03 +04 +05 +04| +05 +05 +05 +05| +05 +05 +05 +05

Offentlicher Konsum +12| +12| +15| +03 +03 +03 +02| +03 +03 +04 +04| +04 +04 +04 +04

Bruttoanlageinvestitionen +09 | +32| +28 | -02 +02 +03 +08| +11 +10 +08 +06| +07 +07 +07 +07

davon: Ausriistungsinvestitionen —1,7| +44| +39| —-1,1 +0,1 +02 +13| +14 +14 +12 +09| +09 +09 +09 +09

Wohnbauinvestitionen') +02 | +14| +15| =06 +05 +06 +64| —-44 +06 +06 +05| +03 +02 +03 +04

Exporte +32 | +65| +66 | -04 +07 +10 +61| —-10 +15 +15 +16| +16 +16 +1,7 +17

Importe +19 | +66| +67| =03 +05 +08 +24| +18 +15 +16 +16| +16 +17 +1,7 +17
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +11| +19| +20| +02 +03 +04 +04| +05 +05 +05 +05| +05 +05 +05 +05

Nettoexporte +07 | +03| +03|-01 +02 +01 +21|-15 +01 +01 +01 | +01 +01 +01 +0/1

Lagerverdnderungen +00 | +01| +00| +01 +00 +00 -20| +16 +00 +00 +00| +00 +00 +00 +00
in %

Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote laut Eurostat 52 52 51 50 51 52 53 53 53 52 52 51 51 51 51
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschaftigung +04 | +07| +08 | +01 +01 +01 +07| —-01 +02 +02 +02| +02 +02 +02 +02

davon: Privater Sektor +05| +08| +09| +0,1 +01 +01 +08| —-01 +02 +02 +02| +02 +02 +02 +02

Unselbststandig Beschéftigte +11| 09| +11| +03 +03 +03 +07| -02 +02 +02 +02| +03 +03 +03 +03

real, Veranderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Zusitzliche Variablen
Verflgbares Haushaltseinkommen ~ +2,7 | +20| +18 | +13 +06 +07 +03| +04 +06 +06 +05| +04 +04 +04 +03
in % des verflgbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)

Sparquote der privaten Haushalte 102 | 104| 103 | 100 102 101 104| 103 104 104 104 104 104 103 103
Output-Gap =09 | =05| -02| -10 -09|-07 -12|-08 -06 -04 -03|-03 -02 -02 -02

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2005. Quartalswerte saisonbereinigt.

') Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
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