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Finanzmarktkrise und Rohstoffpreishausse
dampfen Konjunktur und treiben Inflation

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

2008 bis 2010 vom Juni 2008

1 Zusammenfassung: Wolken am
Konjunkturhimmel = héchste
Inflationsrate seit 1993

Die Oesterreichische Nationalbank

(OeNB) erwartet, dass sich das Wachs-

tum der osterreichischen Wirtschaft

infolge der internationalen Finanz-
marktkrise und der Rohstoffpreishausse
gegeniiber den Hochkonjunkturjahren

2006 und 2007 abschwachen wird. Fir

das Jahr 2008 wird ein Wachstum des

realen BIP von 2,2 % erwartet. Der

Wachstumstiefpunkt wird fiir 2009

(+1,7%) prognostiziert, che im Jahr

2010 wieder mit einer Beschleunigung

auf 2,4% gerechnet wird. Gegeniiber

der Prognose vom Dezember 2007

wurden die Wachstumserwartungen

fir die Jahre 2008 und 2009 um 0,3

bzw. 0,6 Prozentpunkte zuriickgenom-

men. Die Inflation erreicht im Jahr

2008 mit 3,1 % den héchsten Wert seit
1993. Fur die Jahre 2009 und 2010
wird mit einem Riickgang der Inflation
auf 2,4% bzw. 1,9% gerechnet. Das
Beschiftigungswachstum bleibt kriftig
und die Arbeitslosigkeit sinkt im Jahr
2008 weiter auf 4,2 %.

Die Entwicklung der internationa-
len Konjunktur ist durch die Finanz-
marktkrise, den Abschwung in den
USA und die Rohstoffpreishausse be-
stimmt. Die Wirtschaft im Euroraum
hat sich im ersten Quartal 2008 auf-
grund eines auBerordentlich starken
Wachstums in Deutschland sehr gut
entwickelt. Die globale Wachstums-
abschwachung wird jedoch auch am
Euroraum nicht spurlos voriibergehen
und zu einer spiirbaren Verlangsamung
der wirtschaftlichen Dynamik fiithren.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2008 fiir Osterreich'

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +3,3 +2,2 +1,7 +2.4
Privater Konsum +1,5 +1,0 +1,5 +1,9
Offentlicher Konsum +2,6 +3,0 +14 +1,5
Bruttoanlageinvestitionen +4,0 +1,5 +14 +2,6
Exporte insgesamt +8,6 +6,4 +4,3 +6,2
Importe insgesamt +6,2 +52 +4,4 +6,1
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,8 +0,6 +0,8 +1,0
Offentlicher Konsum +0,5 +0,5 +0,2 +0,3
Bruttoanlageinvestitionen +0,8 +0,3 +0,3 +0,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) +21 +1,4 +1,4 +1,8
Nettoexporte +1,8 +1,1 +0,3 +0,6
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) -0,6 =03 +0,0 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,2 +3/1 +24 +19
Deflator des privaten Konsums +21 +3,0 +2,3 +1,9
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +2,3 +2,8 +2,3 +2,1
Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft +1,2 +2,2 +1,9 +1,0
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
(zu laufenden Preisen) +2,6 +3,0 +3,0 +2,6
Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft +1,4 +0,8 +1,0 +1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) +0,5 +0,0 +0,7 +0,7
Importpreise +1,5 +29 +2,1 +1,8
Exportpreise +1,6 +1,7 +2,0 +1,8
Terms of Trade +0,1 -1,2 +0,0 -0/
Einkommen und Sparen
Real verfiighares Haushaltseinkommen +32 | +14 | 1,7 | +2/1

in % des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 11,3 | 11,5 | 1,6 | 11,8
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschiftigte +21 | +17 | +0,8 | +09

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 \ 42 \ 44 \ 44
Budget in 9% des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Staatsverschuldung 591 57,5 56,5 55,6

Quelle: 2007: Eurostat, Statistik Austria; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fur das Jahr 2007
weichen daher von den von Statistik Austria publizierten, nicht bereinigten Daten ab.

Die osterreichischen Exporte, die
in den letzten Jahren die Triebfeder des
Wachstums waren, werden infolge des
geringeren Marktwachstums und des
hoheren AuBlenwerts des Euro zwar
etwas an Dynamik verlieren. Bedingt
durch die Orientierung der osterreichi-
schen Exporteure nach Osteuropa, die

diversifizierte sektorale Struktur und

die gilinstige Lohnstiickkostenentwick-
lung féllt dieser Riickgang jedoch ge-
ring aus.

Die Inlandsnachfrage ist durch ein
schwaches Konsumwachstum und einen
flachen Investitionszyklus gepragt. Die
iberraschend hohe Inflation fithrt im
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Jahr 2008 zu leicht sinkenden Reall6h-
nen. Die sich abschwichende Beschaf-
tigungsdynamik dampft zusatzlich das
Wachstum der privaten Haushaltsein-
kommen. Das Konsumwachstum wird
sich im Jahr 2008 auf 1,0% abschwa-
chen. Auch in den beiden darauf fol-
genden Jahren wird mit keiner substan-
ziellen Beschleunigung gerechnet. Die
Investitionsdynamik ~wird sich vor
dem Hintergrund der internationalen
Konjunkturabkiithlung = zwar = spiirbar
verlangsamen. Da sich der aktuelle
Investitionszyklus im Vergleich mit
den letzten Hochkonjunkturphasen als
sehr flach darstellt, wird auch im
Abschwung mit weiterhin steigenden
Investitionen gerechnet.

Der Preisauftrieb hat sich — getrie-
ben durch die Rohstoffpreishausse —
tiberraschend stark beschleunigt. Die
HPVI-Inflation erreichte im April 2008
3,4% und wird sich nur graduell zu-
rickbilden. Fir das Gesamtjahr 2008
wird eine Inflationsrate von 3,1% er-
wartet. Im Jahr 2009 wird die Inflation
mit 2,4% ebenfalls noch tber 2% zu
liegen kommen, che fiir das Jahr 2010
ein Riickgang auf 1,9 % erwartet wird.

Der osterreichische Arbeitsmarkt
prasentiert sich in der ersten Jahres-
hilfte 2008 noch in sehr guter Ver-
fassung. Die Arbeitslosenquote sinkt
infolge des kraftigen Beschaftigungs-
wachstums im Jahr 2008 weiter um
0,2 Prozentpunkte auf 4,2%. Fir die
Jahre 2009 und 2010 wird mit einem
geringfligigen Anstieg auf 4,4% ge-
rechnet.

Der Budgetsaldo laut Maastricht-
Definition wird sich im Jahr 2008 ge-
ringfligig auf —0,6% des BIP ver-
schlechtern. Fur die Jahre 2009 und

2010 wird mit einer leichten Verbesse-
rung auf —0,5 % gerechnet.’

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im Rah-
men der Prognose des Eurosystems
vom Juni 2008. Der Prognoschorizont
reicht vom zweiten Quartal 2008 bis
zum vierten Quartal 2010. Die Annah-
men zur Entwicklung der Weltwirt-
schaft sowie die Annahmen im Hin-
blick auf Zinssiatze, Wechselkurse und
Roholpreise berticksichtigen Entwick-
lungen bis einschlieBlich 14. Mai 2008.
Die Prognose wurde unter Verwen-
dung des makrockonomischen Quar-
talsmodells der OeNB erstellt.

Als Wichtig§te Datengrundlage die-
nen die vom Osterreichischen Institut
fir Wirtschaftsforschung (WIFO) be-
rechneten, saison- und arbeitstagig be-
reinigten Daten der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung (VGR), die bis
zum vierten Quartal 2007 vollstandig
vorliegen. Fiir das erste Quartal 2008
steht die BIP-Schnellschitzung zur
Verfiigung, die aber nur einen Teil der
VGR-Aggregate abdeckt.

Der fiir den Prognoschorizont unter-
stellte kurzfristige Zinssatz basiert auf
den Markterwartungen fiir den Drei-
Monats-EURIBOR. Er liegt fir die
Jahre 2008 bis 2010 bei 4,9 %, 4,3%
und 4,2%. Die langfristigen Zinssétze
orientieren sich an den Markterwar-
tungen flr Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren und liegen
fir die Jahre 2008 bis 2010 bei 4,4 %,
4,7% und 4,8%. Die Zinsaufschlige
fur Unternehmenskredite haben sich
mit Ausbruch der Finanzmarktkrise
aufgrund der hohen Unsicherheit und

* In der Budgetprognose werden nur zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung bereits beschlossene Mafnahmen, die

hinreichend spezifiziert vorliegen, beriicksichtigt. Eine allfillige Steuerreform im Jahr 2010 ist daher nicht in der

Prognose inkludiert.
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Grafik 2

Entwicklung der Erdol- und Rohstoffpreise
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Agraische Rohstoffe

des gegenseitigen Misstrauens im Ban-
kensektor um 60 Basispunkte erhoht.’
Der vorliegenden Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass dieser Auf-
schlag liber den gesamten Prognose-
horizont bestehen bleibt. Fir die
weitere Entwicklung des EUR/USD-
Wechselkurses wird von einem konstan-
ten Kurs von 1,54 USD/EUR ausgegan-
gen. Die angenommene Entwicklung
der Rohdlpreise orientiert sich an den
Terminkursen. Fir das Jahr 2008 wird
ein Erdolpreis von 113,3 USD/Barrel
Brent und fiir die Jahre 2009 und 2010
von 117,77 bzw. 115,6 USD/Barrel Brent
unterstellt. Gegentiber der Prognose
vom Dezember 2007 bedeutet dies eine
Revision von +24,6 USD (2008) bzw.
von +34,1 USD (2009). Die Preise fur
Rohstoffe ohne Energie folgen im Prog-
nosehorizont ebenfalls den Terminkur-
sen. Die Marktteilnehmer gehen von
einer Verfestigung der Rohstoffpreise
auf dem gegenwartig hohen Niveau aus,

erwarten jedoch keine weiteren kraf-
tigen Preissteigerungen (Grafik 2). In
der Budgetprognose werden nur zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung be-
reits beschlossene MalBnahmen, die
hinreichend spezifiziert vorliegen, be-
riicksichtigt. Eine allfillige Steuer-
reform im Jahr 2010 ist daher nicht in
der Prognose inkludiert.

3 Finanzmarktkrise, US-
amerikanische Konjunktur-
schwiche und Rohstoff-
preishausse liberschatten
Weltkonjunktur

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird
derzeit von drei Faktoren bestimmt:
Finanzmarktkrise, US-amerikanische
Rezession und Rohstoffpreishausse stel-
len ernsthafte Bremsfaktoren fiir die
globale Konjunktur dar. Die Weltwirt-
schaft steht seit der zweiten Jahreshalfte
2007 im Bann der Finanzmarktkrise.
Was zunachst als ein auf den US-ameri-

> Der Zinsaufschlag fiir Unternehmenskredite ist als Differenz zwischen dem durchschnittlichen Zinssatz fiir
Unternehmenskredite und dem Zinssatz fiir zehnjahrige Staatsanleihen definiert.
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kanischen Immobiliensektor begrenz-
tes Problem erschien, weitete sich nach
und nach aus und zog die Finanzmarkte
quer iiber den Globus in Mitleiden-
schaft. Die hypothekengesicherten US-
amerikanischen Wertpapiere (,asset
backed securities) zogen einen hohen
Abschreibungsbedarf bei den Finanz-
instituten nach sich. Neben den US-
amerikanischen Finanzinstituten waren
vor allem europdische Institute be-
troffen. Die Finanzmarktkrise hat das
Risiko einer US-amerikanischen Rezes-
sion deutlich erhoht.

Die starke Nachfrage der Schwel-
lenlinder und der lange vernachlissigte
Ausbau der Forderkapazitaten haben zu
cinem starken Anstieg des Erdolpreises
gefiihrt, der durch Spekulationen noch
verstairkt wurde. Gleichzeitig stiegen
auch die Preise vieler anderer Rohstoffe
stark an. Vor allem der — durch Ernte-
ausfalle und die Produktion agrarischer
Treibstoffe verstarkte — dramatische
Anstieg vieler Nahrungsmittelpreise
stellt eine ernsthafte Bedrohung der
Lebensqualitit der Bevolkerung vieler
(vor allem armerer) Lander dar.

3.1 Asiatische Schwellenlinder
bleiben weltwirtschaftliche
Konjunkturlokomotive

Die US-amerikanische Wirtschaft steht zu
Anfang des Jahres 2008 am Rande einer
Rezession. Die Probleme im US-ame-
rikanischen Immobiliensektor haben
sowohl den Finanzsektor (tiber den
Wertverfall der Hypotheken) als auch
die Realwirtschaft (iiber Vermdégens-
verluste und riickldufige Wohnbau-
investitionen) in Mitleidenschaft gezo-
gen. Der Vertrauensverlust der Banken
fihrte zu Refinanzierungsproblemen,
denen das Federal Reserve System (Fed)
durch groBziigige Liquiditatsspritzen
und deutliche Zinssenkungen begeg-
nete. Der schwache Arbeitsmarkt, die
niedrige Sparquote und die steigenden

Energiepreise stellen zusatzlich damp-
fende Rahmenbedingungen fiir den pri-
vaten Konsum dar. Das BIP-Wachstum
in den USA ist bereits im vierten Quar-
tal 2007 eingebrochen und erreichte
im ersten Quartal 2008 nur 0,9 % (zum
Vorquartal, annualisiert). Die Rezes-
sion bei den Wohnbauinvestitionen
setzte sich dabei fort. Der Riickgang
hat sich gegeniiber dem Vorquartal
sogar noch beschleunigt. Der private
Konsum wuchs nominell zwar dhnlich
stark wie im vierten Quartal 2007, die
steigenden Preise dimpften jedoch das
reale  Wachstum. Die Ausriistungs-
investitionen sanken im ersten Quartal
2008 geringtfiigig. Positiv auf das Wachs-
tum wirkten die Lagerverinderungen
und die Nettoexporte.

Asien (ohne Japan) bleibt weiterhin
die treibende Kraft der Weltwirtschaft.
Das Wachstum sollte sich gegeniiber
2007 nur geringf.lzigig abschwachen.
Die boomenden Okonomien Chinas
und Indiens stellen die Wachstumsmo-
toren dieser Region dar. Mit einem
Wachstum von 0,8 % im ersten Quar-
tal 2008 iiberraschte die Wirtschaft in
Japan positiv. Japan profitierte dabei
von Exporten in die dynamisch wach-
senden Regionen Asiens. Der private
Konsum wurde durch das weiterhin
sinkende Preisniveau gestiitzt. Das
Wachstum wird sich in den nachsten
Quartalen zwar etwas abschwachen,
aber weiterhin robust bleiben. Um-
fragen zeigen keine Kreditkrise; die
Kreditvergabenkonditionen werden als
»locker angesehen.

Die Konjunkturaussichten fir das
Vereinigte Konigreich werden vor allem
vom Immobilienmarkt und von den
Finanzmarkten bestimmt. Der private
Konsum, der im Jahr 2007 gemeinsam
mit den Investitionen die Konjunktur
getragen hat, wird sich durch restrik-
tivere Kreditvergabekonditionen und
die Abwartskorrektur der Immobilien-

10
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose!

2007 | 2008 2009
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +5/1 +4,0 +4,0 +4,5
USA +2,2 +1,0 +12 +2,6
Japan +2,0 +1,3 +1,6 +1,7
Asien ohne Japan +9,0 +7,7 +7,5 +79
Lateinamerika +5,3 +4,3 +3,7 +4,0
Vereinigtes Kénigreich +3,0 +1,8 +1,7 +2,8
Neue EU-Mitgliedstaaten +6,1 +5,0 +4,8 +4,4
Schweiz +31 +1,8 +1,7 +2,2
Euroraum? +2,7 | +1,5bis 2,1 | +1,0 bis +2,0 | x
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +6,4 +5.3 +5,7 +7,0
Welt auBerhalb des Euroraums +71 +59 +6,2 +7,7
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +6,8 +5,6 +58 +7,2
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) +5,7 +52 +52 +6,3
Preise
Erdolpreis in USD/Barrel Brent 72,7 13,3 1177 115,6
Drei-Monats-Zinssatz in % 43 4,9 43 4,2
Langfristiger Zinssatz in % 4,3 44 4,7 4,8
USD/EUR-Wechselkurs 1,37 1,54 1,54 1,54
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index) 107,69 114,57 115,08 115,08

Quelle: Eurosystem.

" Das Wachstum der Weltwirtschaft fir das Jahr 2007 wurde gegeniiber der Prognose vom Dezember 2007 um 1 Prozentpunkt herunter-
revidiert. Von dieser Revision sind allerdings 0,6 Prozentpunkte auf neue Kaufkraftparitdtengewichte zurtickzufiihren.

? Ergebnis der Juniprojektion 2008 des Eurosystems. Die EZB vertffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Bandbreiten
auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

preise abschwichen. Die Exportwirt-
schaft wird durch die starke Abwertung
des Pfund Sterling gestiitzt; diese stellt
mittelfristig jedoch ein Risiko fir die
Preisstabilitat dar. Das BIP-Wachstum,
das im ersten Quartal 2008 bereits auf
0,4 % zuriickging, diirfte sich im zwei-
ten Quartal 2008 weiter abschwachen.
Das Wachstum in den Jahren 2008 und
2009 wird damit deutlich schwacher
ausfallen als im Jahr 2007.

3.2 Euroraum legte guten Start
ins Jahr 2008 hin

Die Wirtschaft im Euroraum legte mit
einem Wachstum von 0,7% zum Vor-
quartal trotz der globalen Bremsfakto-
ren und des hohen AuBenwerts des
Euro cinen guten Start ins Jahr 2008
hin. Getragen wurde das Wachstum in
erster Linie von Deutschland mit einem

Plus von 1,5 % (ebenfalls zum Vorquar-
tal). Allerdings diirfte es sich bei diesem
starken Wachstum zumindest teilweise
um wetterbedingte temporare Effekte
gehandelt haben, sodass im zweiten
Quartal 2008 mit einer Gegenbewe-
gung zu rechnen ist. Im Jahr 2007 ist
die deutsche Wirtschaft mit +2,6%
sehr kriftig gewachsen, wobei das
Wachstum neben den Exporten vor
allem durch die Investitionen getragen
wurde. Die Investitionen wurden im
Jahr 2007 durch Vorzieheffekte im Zu-
sammenhang mit der Anfang des Jahres
2008 in Kraft getretenen Unternch-
menssteuerreform (Wegfall der degres-
siven Abschreibung) gestiitzt. Der pri-
vate Konsum hingegen entwickelte sich
aufgrund sinkender Reall6hne ricklau-
fig. Die Erhéhung der Mehrwertsteuer
zu Beginn des Jahres 2007 schwichte
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den Konsum =zusatzlich. Die weitere
Entwicklung des privaten Konsums
hingt wesentlich vom weiteren Verlauf
der Inflation ab. Insgesamt diirfte sich
das Wachstum in den Jahren 2008 und
2009 mit der Abkiihlung der Export-
konjunktur und einem schwicheren
Investitionswachstum jedoch spiirbar
verlangsamen.

Die Konjunktur in Frankreich wurde
im Jahr 2007 — wie auch schon in den
Jahren zuvor — von einer robusten In-
landsnachfrage getragen, wihrend sich
die Exporte nur maBig entwickelten.
Die im Jahr 2007 in Kraft getretene
Steuerreform fithrte zu einer Entlas-
tung der privaten Haushalte und starkte
deren Kaufkraft. Die Exporte leiden
unter der Euro-Aufwertung und einer
ungiinstigen Lohnstiickkostenentwick-
lung. Die seit Anfang des Jahres 2006
sinkenden Immobilienpreise haben sich
Ende 2007 wieder stabilisiert, sodass
von einer weichen Landung des Immo-
bilienmarktes ausgegangen wird. Die
Wirtschaft in Osterreichs stidlichem
Nachbarland [Italien entwickelt sich
derzeit sehr ungiinstig. Das Wachstum
von 1,3 % im Jahr 2007 war vom priva-
ten Konsum und von den Investitionen
getragen, wahrend die Nettoexporte
das Wachstum dédmpften. Im vierten
Quartal 2007 kam es zu einer sinken-
den Wirtschaftsleistung. Dieser Riick-
gang konnte im ersten Quartal 2008
zwar wieder wettgemacht werden.
Allerdings ergibt dies in Summe eine
ungiinstige Ausgangsposition fiir das
Wachstum im Jahr 2008, dass sich auf
rund 2% abschwachen wird. Der
Wachstumsriickstand zum restlichen
Euroraum wird sich somit in den nachs-
ten Jahren weiter vergréBern. In den
Euroraum-Landern Irland und Spanien
wird der zyklische Abschwung — wie
auch im Vereinigten Konigreich und
den Baltischen Staaten — durch das
Ende des Immobilienbooms verscharft.

In Irland ist mit einem starken Einbruch
der Bauinvestitionen zu rechnen.

Fir das Jahr 2008 rechnet das Euro-
system mit einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums auf 1,5 bis 2,1 %,
fir das Jahr 2009 mit 1,0 bis 2,0%.
Die Verlangsamung des Wachstums ge-
geniiber 2007 ist dabei vor allem auf
ein schwacheres Exportwachstum zu-
ruckzufihren.

4 Schwichere Weltwirtschaft
und Euro-Aufwertung dampfen
osterreichische Exporte

Die 6sterreichische Exportwirtschaft
kann auf ein duBerst erfolgreiches Jahr
2007 zurtuckblicken. Sowohl die Waren-
als auch die Dienstleistungsexporte
konnten trotz eines sich verschlech-
ternden auBenwirtschaftlichen Umfelds
nominell um knapp mehr als 10% ge-
steigert werden. Die Exportdynamik
war auch im ersten Quartal 2008 noch
ungebrochen und wurde durch tempo-
rire Faktoren, wie der guten Schnee-
lage, die der Tourismuswirtschaft einen
neuen Rekordwinter bescherte, zusatz-
lich gestiitzt. Die direkten Effekte der
US-amerikanischen Immobilienkrise
auf die Osterreichische Exportwirt-
schaft sind begrenzt. Die Exporte in
die USA — dem nach Deutschland und
Italien drittwichtigsten Exportmarkt
Osterreichs — entwickeln sich zwar
riickldufig. Da ihr Anteil an den gesam-
ten osterreichischen Exporten nur 5%
betrigt, ist der Effekt auf die gesamten
Exporte jedoch gering. Auch die in-
direkten Effekte tiber die enge AuBen-
handelsverflechtung mit Deutschland
sind zumindest gegenwartig noch nicht
deutlich spiirbar. Im Gegenteil, die
deutsche Importnachfrage zeigte sich
zu Jahresbeginn 2008 erstaunlich leb-
haft.

Der konjunkturelle Gegenwind der
Weltwirtschaft wird aber in den nachsten
Monaten auch in der Osterreichischen

12
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Tabelle 3

Woachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBenwirtschaft

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +0,8 +0,7 +1,8 +1,3
Exportdeflator +1,6 +1,7 +2,0 +1,8
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit -0,8 -1,0 -0,3 -04
Nachfrage auf Osterreichs Exportmirkten (real) +57 +52 +52 +6,3
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +8,6 +6,4 +4,3 +6,2
Marktanteile +2.9 +1,2 -09 =01
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +1,0 +1.3 +1,8 +14
Importdeflator +1,5 +2.9 +2/1 +1,8
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +6,2 +52 +4,4 +6,1
Terms of Trade +0,1 | -12 | +0,0 | =01

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +1,8 | +1 ] +0,3 | +0,6

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008, Eurosystem.

Exportwirtschaft seine Spuren hinter-
lassen. Infolge der US-amerikanischen
Immobilienkrise schwachen sich das
globale Wirtschaftswachstum und da-
mit auch die Nachfrage auf den &ster-
reichischen Exportmarkten deutlich ab.
Dazu kommt die Euro-Aufwertung,
die die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der 6sterreichischen Exporteure belas-
tet. In Folge wird die Exportdynamik
im Lauf des Jahres 2008 deutlich ab-
nehmen. Nach 8,6% im Jahr 2007
wird fir das Jahr 2008 nur noch ein
Wachstum der realen Exporte gemal
VGR von 6,4 % und fir 2009 ein wei-
terer Riickgang auf 4,3% erwartet.
Erst fir 2010 ist wieder mit einer Erho-
lung zu rechnen. Trotz des Riickgangs
bleiben die Exporte aber tiber den ge-
samten Prognoschorizont eine wichtige
Konjunkturstiitze.

Mehrere Faktoren helfen eine star-
kere Eintriibung der Exportkonjunktur
zu verhindern: Innerhalb des Euro-
raums spielen Wechselkursschwankun-
gen keine Rolle mehr, und die oster-
reichischen Exporteure koénnen auf-
grund der giinstigen Entwicklung der
Lohnstiickkosten Marktanteile gewin-

nen. AuBerhalb des Euroraums fiihrt
der Verlust an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit zwar gegenwiartig dazu, dass
die 6sterreichischen Exporteure Markt-
anteile verlieren. Anderseits profitieren
sie von der anhaltend starken Nachfrage
in den zentral- und siidosteuropaischen
Landern, den Erddl exportierenden
Landern, wie Russland und den Schwel-
lenlindern, die auch iiber den gesamten
Prognoschorizont deutlich starker als
die Weltwirtschaft wachsen werden.
Verschiebungen in der sektoralen Struk-
tur der Osterreichischen Exporte Rich-
tung Hochtechnologie machen die éster-
reichischen Exporte weniger anfillig
fir Wechselkursschwankungen. Und
schlieBlich erméglicht die im inter-
nationalen Vergleich geringe durch-
schnittliche UnternchmensgroBe eine
hohe strategische Flexibilitat.

Die dynamische Exportentwicklung
zeichnet hauptverantwortlich fiir den
deutlich gestiegenen Uberschuss in der
Leistungsbilanz im Jahr 2007. Fiir den
Prognoschorizont wird mit einer wei-
teren Verbesserung gerechnet. Ange-
sichts der schwacheren weltwirtschaft-
lichen Dynamik wird der Saldo der
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Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2007 2008 2009 2010

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 5,0 52 541 57
Guterbilanz 0,5 0,5 04 0,7
Dienstleistungsbilanz 45 47 49 50
Euroraum 0,0 =04 -0,2 -0,3
Lander auBerhalb des Euroraums 50 55 5,6 6,0
Einkommensbilanz -14 =12 =11 -1,0
Transferbilanz =04 =04 -0,3 -0,3
Leistungsbilanz 32 3,6 4,0 4,5

Quelle: 2007: OeNB; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

Giterbilanz jedoch in den Jahren 2008
und 2009 nahezu unverandert bleiben
und erst 2010 wieder kraftiger steigen.
Die Dienstleistungsbilanz wird sich
— getrieben von Reiseverkehr und unter-
nehmensbezogenen Dienstleistungen —
etwas starker verbessern. Der negative
Saldo der Einkommensbilanz schrumpft
im Prognosezeitraum geringfiigig, die
Transferbilanz bleibt hingegen nahezu
unverandert. Insgesamt verbesserte sich
die Leistungsbilanz von 3,2% des BIP
im Jahr 2007 auf 4,5% im Jahr 2010.

5 Nahrungsmittel- und Energie-
preise treiben Inflation

Die Inflation gemessen am HVPI hat
sich im Lauf des zweiten Halbjahres
2007 in Osterreich merklich beschleu-
nigt (August: 1,7%; Dezember: 3,5 %).
Zu Jahresbeginn 2008 hat der Preisauf-
trieb etwas nachgelassen (jeweils 3,1 %
im Janner und Februar), ehe er im Marz
und April wieder auf 3,5% bzw. 3,4%
gestiegen ist. Ahnlich hohe Inflations-
raten wurden zuletzt Anfang der Neun-
zigerjahre beobachtet. Getrieben von
explodierenden Rohstoffpreisen kam es
zu massiven Preiserhdhungen in den
Bereichen Nahrungsmittel und Ener-
gie. Die Preise fir Milch und Weizen
sind 2007 um iiber 50 % gestiegen, der

Rohélpreis erreichte neue historische

Hochststande.  Unterdurchschnittlich
waren hingegen zuletzt die Inflations-
beitrage im Bereich Dienstleistungen.
Fiir den Prognoschorizont erwartet die
OeNB ein nur langsames Nachlassen
des aktuell hohen Preisauftriebs. Erst
zu Beginn des Jahres 2010 wird die
Inflationsrate wieder unter die 2-Pro-
zent-Grenze fallen. Fir das Gesamtjahr
2008 wird eine Inflationsrate von 3,1 %
erwartet, der hochste Wert seit 1993.
Fir die Jahre 2009 und 2010 wird mit
einem Riickgang auf 2,4 % bzw. 1,9%
gerechnet.

Der vorliegenden Inflationsprog-
nose liegt die Annahme zugrunde, dass
die Rohstoffpreise den Markterwar-
tungen folgen. Gemal3 den aktuellen
Terminkursen erwarten die Marktteil-
nehmer eine Verfestigung der Rohstoff-
preise auf dem gegenwirtig hohen
Niveau, jedoch keine weiteren Preis-
steigerungen. Obwohl keine nennens-
werten Zweitrundeneffekte der Roh-
stoffpreishausse angenommen werden,
bleiben die Bereiche Nahrungsmittel
und Energie im gesamten Jahr 2008
die wichtigsten Inflationstreiber, auch
wenn ihre Inflationsbeitrage im Jahres-
verlauf abnehmen. Eine umgekehrte
Entwicklung wird fiir die Subkompo-
nente Dienstleistungen erwartet. Nicht
zuletzt aufgrund der héheren Lohnab-

14
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Tabelle 5

Ausgewibhlte preisliche Indikatoren fiir Osterreich

2007 2008 2009 2010

Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +2,2 +3/1 +2,4 +1,9
HVPI Energie +4,0 +12,6 +5,5 +1,0
HVPI ohne Energie +2,0 +2,2 +2,1 +2,0
Deflator des privaten Konsums +2,1 +3,0 +2,3 +1,9
Investitionsdeflator +1,7 +2,3 +2,2 +2,0
Importdeflator +1,5 +29 +2,1 +1,8
Exportdeflator +1,6 +1,7 +2,0 +1,8
Terms of Trade +0,1 —1,2 +0,0 -0/
BIP-Deflator zu Faktorkosten +2,2 +29 +2,3 +21
Lohnstlickkosten +1,2 +2,2 +1,9 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +2,6 +3,0 +3,0 +2,6
Arbeitsproduktivitdt +14 +0,8 +1,0 +1,6
Tariflohnabschlisse +2,5 +3,1 +3,0 +2,6
Gewinnspannen' +1,0 +0,7 +0,4 +1/1

Quelle: 2007: Eurostat, Statistik Austria; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

" BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.

schliisse wird fur diesen Bereich eine
Beschleunigung des Preisauftriebs prog-
nostiziert, der einem starkeren Rick-
gang der Gesamt-HVPI-Inflation im
zweiten Halbjahr 2008 und 2009 ent-
gegenwirkt. Im Zuge der FuBball-
Europameisterschaft kénnte es zu einem
temporaren Anstieg der Hotel- und
Restaurantpreise kommen. Basierend
auf Erfahrungen in anderen Landern
sollte dieser Effekt jedoch maximal
0,4 Prozentpunkte des HVPI-Gesamt-
index betragen und ausschlieBlich auf
den Juni 2008 beschrankt bleiben.

Die gestiegenen Preise auf den in-
ternationalen Rohstoffmarkten lassen
trotz des gestiegenen AuBenwerts des
Euro fir 2008 eine deutliche Ver-
schlechterung der Terms of Trade er-
warten. Mit dem Abklingen der Roh-
stoffpreishausse sollte sich in den bei-
den Folgejahren keine nennenswerte
Verinderung der Terms of Trade mehr
ergeben.

Die wichtigsten Lohnverhandlun-
gen fiir das Jahr 2008 wurden noch vor
dem aktuellen Anstieg der Inflation ab-

geschlossen. Die Tariflohne werden um
knapp iiber 3% steigen. Die Lohnver-
handlungen fiir das Jahr 2009 werden
daher im Spannungsfeld der iiberra-
schend hohen Inflationsraten und der
hohen Unternchmensgewinne in der
Vergangenheit einerseits und der auf-
grund des starken Beschaftigungs-
wachstums schwachen Produktivitats-
entwicklung und des sich eintriibenden
Konjunkturausblicks andererseits stehen.
Der vorliegenden Prognose liegt die
Annahme einer Fortsetzung des Weges
der Lohnmoderation zugrunde. Die
Tariflohnabschlisse fiir 2009 werden
daher annahmegemal} knapp unter den
Abschliissen fiir das Jahr 2008 liegen.
Niedrigeres Produktivititswachstum und
hohere Lohnabschliisse lassen die Lohn-
stickkosten 2008 und 2009 starker
steigen als zuletzt. Dementsprechend
wird das Wachstum der Gewinnspan-
nen in diesen Jahren unterdurchschnitt-
lich, aber noch immer positiv sein. Die
Folge ist ein weiterer moderater Riick-
gang der Lohnquote.
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6 Flacher Investitionszyklus und
schwacher Konsum

6.1 Stagnierende Nettoreal-
einkommen dimpfen Konsum
Das Jahr 2007 war aus Sicht der priva-
ten Haushalte von einer dynamischen
Entwicklung der verfiigharen Haushalts-
einkommen — sowohl nominell wie
auch real — gekennzeichnet. Die nomi-
nellen Arbeitnehmerentgelte (brutto)
erzielten mit +4,8% das starkste
Wachstum seit dem Jahr 1992. Getrie-
ben wurde dieses Wachstum vor allem
durch die sehr dynamische Beschifti-
gungsentwicklung. Die nominellen
Bruttolohne und -gehilter je unselbst-
staindig Beschiftigten zu Vollzeitaqui-
valenten stiegen um 2,7%. Die realen
Nettolohne und -gehalter (nach Abzug
der Lohnsteuer und Sozialversiche-
rungsabgaben) nahmen um 0,3% zu.
Seit dem Jahr 2000 stiegen die realen
Nettolohne und -gehidlter je unselbst-

standig Beschiftigten zu Vollzeitaqui-
valenten um insgesamt 2,2 %.

Die Selbststandigeneinkommen und
Betriebsiiberschiisse entwickelten sich
im Jahr 2007 ebenfalls auBergewchn-
lich stark und erreichten mit +10,3 %
das starkste Wachstum seit dem Be-
stehen der Statistik (nichtfinanzielle
Sektorkonten) im Jahr 1995. Die Ver-
mogenseinkommen  entwickelten sich
aufgrund der bereits im Jahr 2007 ein-
setzenden Kursverluste auf den Aktien-
markten schwacher als in den Jahren
zuvor. Die gesamten verfiigbaren Haus-
haltseinkommen (netto, einschlieflich
erhaltener Transfers) stiegen um 5,4 %,
was den hoéchsten Wert seit dem Jahr
2000 darstellt.

Der private reale Konsum entwi-
ckelte sich im Jahr 2007 trotz der ausge-
zeichneten Einkommensentwicklung mit
+1,5% jedoch nur sehr verhalten.
Dies kann auf die nahezu stagnierenden

Grafik 3

Schwichere Konjunktur und unerwartet hohe Inflation dimpfen
Wachstum der Realeinkommen im Jahr 2008

Woachstum des real verfiigbaren Haushalteinkommens Lohne und Gehilter je Vollzeitaquivalent

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Unselbststandig Beschdftigte (in Vollzeitdquivalenten)
Bruttoldhne und -gehélter je Vollzeitdquivalent, real!
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse
Nettotransfers abzligl. direkter Steuern
Vermdgenseinkommen

Statistische Diskrepanz

== Real verflgbares Haushaltseinkommen

Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Realldshne — einem Einkommensbe-
standteil mit einer hohen Konsum-
neigung — und ein verandertes Spar-
verhalten infolge der Pensionsreformen
zurlickzufithren sein; denn die Spar-
quote erhohte sich von 9,7% im Jahr
2006 auf 11,3% (2007). Ein derart
starker Anstieg in einem Jahr wurde
zuvor noch nicht beobachtet.

Im ersten Quartal 2008 verlang-
samte sich das Konsumwachstum mit
+0,2% gegeniiber dem Vorquartal
weiter. Die Konsumprognose fiir die
Jahre 2008 bis 2010 wird durch eine
sich abschwachende Beschaftigungsdy-
namik und das dadurch spiirbar schwa-
chere Wachstum der Erwerbseinkom-
men gepragt. Die Vermégenseinkom-
men werden im Jahr 2008 aufgrund
der Aktienkursriickginge voraussicht-
lich keinen nennenswerten Wachstums-
beitrag zum nominellen Haushaltsein-
kommen liefern.

Gleichzeitig dampft die gegenwir-
tig hohe Inflation die real verfiigbaren
Einkommen. In der Prognose wird fiir
das Jahr 2008 ein Riickgang des Kon-
sumwachstums auf 1,0% erwartet. In

den Jahren 2009 und 2010 wird das

Gesamtwirtschaftliche Prognose fur Osterreich

real verfiighare Haushaltseinkommen
mit dem Nachlassen des Preisauftriebs
wieder stirker steigen. In Folge wird
eine graduelle Beschleunigung des pri-
vaten Konsumwachstums auf 1,5 % und
1,9% erwartet.

6.2 Aktueller Investitionszyklus
verlauft ungewohnlich flach

Die Unternehmen haben ihre Investi-
tionen im Jahr 2007 saisonbereinigt
um 4,0 % (nicht saisonbereinigt: 5,2 %)
ausgedehnt. Rationalisierungsmalnah-
men und Ersatzinvestitionen wurden
von den Unternehmen in einem durch-
schnittlichen MaB als Investitionsmotiv
genannt. Treibende Kraft hinter den
meisten Investitionsentscheidungen war
die starke Nachfrage, wahrend erwar-
tete bzw. in der Vergangenheit erwirt-
schaftete Profite sowie technische Fak-
toren nur eine untergeordnete Rolle
gespielt haben diirften.

Im Vergleich zu den beiden letzten
Hochkonjunkturphasen, 1989 bis 1991
und 1997 bis 2000 verlauft der aktuelle
Investitionszyklus ungewéhnlich flach.
Hauptverantwortlich dafiir zeichnen
die Ausriistungsinvestitionen. Sie machen

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschiftigte +21 +1,7 +0,8 +0,9
Léhne je Beschiftigten +2,6 +3,0 +3,0 +2,6
Arbeitnehmerentgelte +4,8 +4,8 +3,8 +3,6
Vermégenseinkommen +33 +04 +4,0 +5,0
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +10,3 +6,0 +5,5 +6,0

Beitrdge zum Wachstum des verfligbaren

Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelte +3,8 +3,8 +3,0 +2,8
Vermogenseinkommen +0,5 +0,1 +0,6 +0,7
Selbststdndigeneinkommen und Betriebstiberschiisse (netto) +2,0 +1,2 +1,2 +1,3
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern' —1,2 -0,8 -07 -07
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +54 +4,4 +4,0 +4,1

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

" Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

2007 2008 2009 2010

Verdnderung zum Vorjahr in %
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +54 +4,4 +4,0 +4.1
Konsumdeflator +2,1 +3,0 +2,3 +1,9
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) +3,2 +1,4 +1,7 +2/1
Privater Konsum (real) +1,5 +1,0 +1,5 +19

in 9% des verfiigbaren nominellen Haushaltseinkommens

Sparquote

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

13| 1,5 | 11,6 | 11,8

zwar nur 40 % der Gesamtinvestitionen
aus, als konjunkturreagibelste Investi-
tionskomponente sind sie jedoch tbli-
cherweise fiir den Investitionszyklus
bestimmend. Die andere wichtige In-
vestitionskomponente, die Bauinvesti-
tionen, sind quantitativ mit einem An-
teil von rund 55% noch bedeutender,
ihr Zyklus folgte in der Vergangenheit
jedoch nur sehr eingeschrankt konjunk-
turellen Entwicklungen. In den er-
wahnten letzten beiden starken Auf-
schwungphasen stiegen die realen Aus-
rustungsinvestitionen aggregiert um
16 % bzw. 23 %. In der Folge war auch
jeweils ein deutlicher Anstieg der Aus-
rustungsinvestitionsquote (Ausrustungs-
investitionen in Prozent des BIP) zu
beobachten. Mit dem Ende des Auf-
schwungs folgte jeweils ein deutlicher
Einbruch der Investitionstatigkeit. Drei
Jahre nach Ende der Hochkonjunktur-
phase lagen die Ausriistungsinvesti-
tionen der Unternehmen noch immer
5% bzw. 2,5 % unter den in der Hoch-
konjunktur erreichten Niveaus. Wih-
rend des Aufschwungs der letzten drei
Jahre (2005 bis 2007) war keine ver-
gleichbare Entwicklung zu beobachten.
Der kumulierte Anstieg der Ausriis-
tungsinvestitionen war mit 9,8 % deut-
lich geringer, die Ausriistungsinvesti-
tionsquote stieg nur geringfﬁgig. Aus
dieser Perspektive ist daher auch in den
drei Jahren des Prognosehorizonts nicht

mit einem starken Einbruch der Inves-
titionstatigkeit zu rechnen.

Auch die verfiigbaren Vorlaufindi-
katoren signalisieren keinen bevorste-
henden Einbruch der Investitionstatig-
keit, jedenfalls nicht fir die erste Jah-
reshélfte 2008. Die Kapazititsauslastung
ist zwar seit mehreren Monaten riick-
laufig, aber noch immer deutlich tber
dem langjihrigen Durchschnitt. Die
Auftragseinginge der Unternchmen
aus dem In- und Ausland sind tber-
durchschnittlich, obwohl auch hier die
Dynamik gegentiiber der Jahresmitte
2007 nachgelassen hat. Die Innenfinan-
zierungskraft der Unternchmen ist wei-
terhin ausgezeichnet. Dazu kommen
Sonderfaktoren: Der milde Winter hat
die Bauinvestitionen im ersten Quartal
2008 besonders gestiitzt. Das Auslau-
fen dieses temporaren Effekts fiihrt je-
doch rein mechanisch zu einer Verlang-
samung des Investitionswachstums im
folgenden Quartal.

Die prognostizierte Abkiihlung der
Investitionstatigkeit im Lauf des Jahres
2008 ist in einem hohen Ausmal} von
externen Faktoren bestimmt. Dabei
spielen die Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten eine wich-
tige Rolle. So lisst die Dynamik auf
den 6sterreichischen Exportmarkten
infolge der Finanzmarktkrise nach. Sie
bleibt zwar historisch auf einem noch
immer recht hohen Niveau, geht aber

18
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Grafik 4

Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen in den letzten drei Konjunkturzyklen
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Quelle: Eurostat, OeNB.

im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren doch deutlich zuriick. Dazu kom-
men Verluste an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit, die die 6sterreichischen
Unternchmen aufgrund der Aufwer-
tung des Euro erleiden. Weiters haben
sich die Finanzierungskosten fiir die
Unternchmen in den vergangen Mona-
ten merklich erhoht. Aufgrund der
hohen Unsicherheit infolge der Finanz-
marktturbulenzen haben sich die Zins-
aufschlige fir Unternechmenskredite
seit Ausbruch der Krise zur Jahresmitte
2007 um 60 Basispunkte erhoht.* Der
vorliegenden Prognose liegt die An-
nahme zugrunde, dass dieser Aufschlag
tiber den gesamten Prognoschorizont
bestehen bleibt. Die Investitionstatig-
keit der Unternehmen wird dadurch

sowohl 2008 als auch 2009 um zu-

satzlich jeweils 2 Prozentpunkt ge-
ddmpft. Die davon am stérksten betrof-
fene Komponente sind die Ausriistungs-
investitionen.

Als wesentlicher inlandischer Fak-
tor dimpfen die im Prognoschorizont
starker als zuletzt steigenden Lohn-
stiickkosten die Investitionstatigkeit
der Unternehmen. Dafiir zeichnen das
hohe Beschiftigungswachstum, das die
Produktivititsentwicklung dampft, und
die hoheren Lohnabschliisse gleicher-
malBen verantwortlich.

Fiir die weniger konjunkturreagiblen
Bauinvestitionen signalisiert die gute
Auftragslage fiir den Prognoschorizont
ein stabiles Wachstum. Die geplanten
InfrastrukturmalBBnahmen sollten in den
nachsten Jahren zusatzliche Impulse
liefern.

* Der Zinsaufschlag fiir Unternehmenskredite ist als Differenz zwischen dem durchschnittlichen Zinssatz fiir Unter-
nehmenskredite und dem Zinssatz fiir zehnjahrige Staatsanleihen definiert.
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Tabelle 8
Investitionen in Osterreich
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Verdnderung zum Vorjahr in %
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) +4,0 ‘ +1,5 ‘ +1,4 ‘ +2,6
davon: Ausristungsinvestitionen (real) +4,6 +1,5 +1,6 +3,0
Wohnbauinvestitionen (real) +1,4 +0,6 +1,2 +2,0
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +54 +1,8 +1.4 +2,5
Offentliche Investitionen (real) +3,4 +2,3 +1,3 +2,3
Private Investitionen (real) +4,0 +1,5 +1,4 +2,6
Beitrdge zum Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen (real) +1,8 +0,6 +0,6 +1,2
Wohnbauinvestitionen (real) +0,3 +0,1 +0,3 +0,4
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +21 +0,7 +0,5 +1,0
Offentliche Investitionen (real) +0,2 +0,1 +0,1 +0,1
Private Investitionen (real) +3,8 +1,4 +1,3 +2,5

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Lagerverdnderungen (real ) -0,3 ‘ -0,2 ‘ -0/ ‘ +0,0

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

Kasten 1

Keine Anzeichen fiir eine ,,Kreditklemme* in Osterreich’

Die Finanzmarktkrise in den USA hat die Bedingungen der Banken fiir die Mittelaufnahme
auf den internationalen Geld- und Kapitalmdrkten beeintrdchtigt. Wegen einer deutlichen
Verschlechterung der Risikoeinschdtzung der Banken wurde die Kreditvergabe im Interbanken-
geschdft entweder reduziert oder die Kredite wurden nur zu héheren Zinsen gewdhrt. Die
Liquiditdt wurde durch Liquiditdtsspritzen des Fed, der EZB und auch anderer Zentralbanken
sichergestellt. Der IWF sieht derzeit dennoch ein hohes Risiko fiir das Entstehen einer globalen
Kreditklemme.? Eine Kreditklemme tritt dann ein, wenn Banken aufgrund von Finanzie-
rungsbeschrdnkungen die Kreditvergabe sehr stark drosseln bzw. die Kreditkosten deutlich
erhéhen, was in der Regel zu massiven negativen Wirkungen auf die Realwirtschaft fiihrt.

In Osterreich sind bislang keine Anzeichen einer Kreditklemme feststellbar. Die Monetdir-
statistik weist fiir das erste Quartal 2008 ein nach wie vor starkes und in ldngerfristiger Be-
trachtung tiberdurchschnittliches Wachstum der Unternehmenskredite aus. Die ungiinstigeren
Refinanzierungsbedingungen der Banken auf dem Geld- und Kapitalmarkt zeigen sich aber im
Firmenkundengeschdft in hoheren Kreditzinsen und einer leichten Verschdrfung der Kredit-
vergaberichtlinien und -bedingungen (Erhéhung der Kreditmargen). Ein Vergleich mit den
entsprechenden Wachstumsraten der Unternehmenskredite im Euroraum zeigt dort eine
qualitativ dhnliche Entwicklung.

! Verfasst von Christian Ragacs (christian.ragacs@oenb.at) und Walter Waschiczek (walter.waschiczek@oenb.at).

2 International Monetary Fund (2008). Global Financial Stability Report — Containing Systemic Risks and Restoring
Financial Soundness. Seite 126. April. Washington DC.
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Reges Wachstum der Unternehmenskredite trotz geringfiigiger Verscharfung

der Konditionen

Ergebnisse des Bank Lending Survey fiir Osterreich Wachstum der Unternehmenskredite

Verdnderung zum Vorquartal
2

-2

Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
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== Margen fiir Kredite mit durchschnittlichem Risiko

Quelle: OeNB, EZB.
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Anmerkung: 2 = deutliche Lockerung, 1 = leichte Lockerung, —1 = leichte Verschdrfung, —2 = deutliche Verschdrfung

Befiirchtungen, wonach die aktuellen Statistiken des Kreditwachstums durch Sonder-

faktoren nach oben hin verzerrt sein konnten, scheinen sich fiir Osterreich nicht zu bestdtigen:
Die konsolidierten Bilanzen der Banken (die auch das Auslandsgeschdft beriicksichtigen)
zeigen wegen des erfolgreichen Engagements der Osterreichischen Banken in Zentral- und
Osteuropa ein noch stdrkeres Wachstum der vergebenen Unternehmenskredite. Es gibt auch
keine Anzeichen ddfiir, dass Kreditaufnahmen aufgrund einer erwarteten zukiinftigen Kredit-
verknappung derzeit zeitlich vorgezogen werden.

Es lassen sich auch keine Eigenkapitalengpdsse der Banken erkennen, die in Zukunft zu
massiven Kreditbeschrdnkungen fiihren konnten. Im Gegenteil, die Bankenperformance
ist sehr gut (Profitabilitdt Ende 2007, d. h. bereits wdhrend der Finanzmarktkrise: +14 %,
Cost-Income-Ratio mit 62 % auf Hochstniveau).

Letztlich verbesserte sich die Risikobewertung der Kreditnehmer sogar. Im Jahr 2007 ist
die Anzahl der Insolvenzen im Vergleich zum Vorjahr um 6,1 % gesunken. Die Wertberichti-

gungen fiir Kredite wiesen den niedrigsten Wert seit 1997 auf.

6.3 Arbeitslosenquote erreicht
2008 Minimum

Die Hochkonjunktur der Jahre 2006
und 2007 hat zu einer deutlichen Ver-
besserung der Lage auf dem oster-
reichischen Arbeitsmarkt gefiihrt. Die
starken Beschaftigungszuwachse von
126.000 unselbststindig Beschaftigten
in diesen beiden Jahren haben dazu ge-
fihrt, dass die Arbeitslosenquote laut
Eurostat von 5,2% im Jahr 2005 auf
4,4 % im Jahr 2007 sank. Damit waren
diese beiden Jahre von einer deutlich
starkeren Beschaftigungszunahme ge-
pragt als die letzte Hochkonjunktur-

phase von 1998 bis 2000, in denen
die Beschiftigung um durchschnittlich
42.000 pro Jahr zunahm. Im ersten
Quartal 2008 war — getrieben durch
die Bauwirtschaft und den Tourismus —
abermals eine kriftige Zunahme der
Arbeitskriftenachfrage (im Vergleich
zum Vorjahresquartal) zu verzeichnen.
Dies ist insofern bemerkenswert, als es
bereits im ersten Quartal 2007 durch
das milde Wetter zu einer starken Be-
schaftigungsausweitung kam.

Die sich allmihlich abkiihlende
Konjunktur wird sich mit Verzgerung
auf die Beschaftigungssituation nieder-
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Tabelle 9
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung +1,8 +1,5 +0,7 +0,8
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +2,1 +1,7 +0,8 +0,9
Selbststdndig Beschdftigte +0,7 +0,3 +0,2 +0,1
Offentlich Beschdftigte +0,3 +0,0 +0,1 +0,0
Vorgemerkte Arbeitslose —209 -4,0 +5,2 +2,3
Arbeitskréfteangebot +1,5 +1,2 +0,8 +0,8
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.4 | 4.2 ‘ 4.4 ‘ 4.4

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

schlagen. Die Rekordwerte des Jahres
2007 werden im Jahr 2008 zwar nicht
erreicht werden, mit +1,7% wird die
Anzahl der unselbststindig Beschaf-
tigten jedoch noch stark zunehmen.
Fir die Jahre 2009 und 2010 wird mit
einem deutlich schwacheren Zuwachs
von 0,8% bzw. 0,9% gerechnet. Die
Anzahl der Selbststindigen wird be-
dingt durch den kontinuierlichen Riick-
gang der Selbststindigen in der Land-
wirtschaft — die im Jahr 2007 57% der
gesamten Selbststindigen betrug — im
Prognosezeitraum nur gering wachsen.

Das Wachstum des Arbeitskrafte-
angebots wird neben demografischen
Faktoren in erster Linie durch den Zu-
strom auslandischer Arbeitskrafte und
die Effekte der Pensionsreform 2003
bestimmt. Die Prognose “geht davon
aus, dass die vollstindige Offnung des
osterreichischen Arbeitsmarktes erst
im Mai 2011 erfolgen wird. Bis dahin
ist eine nur schrittweise Liberalisierung
fir Mangelberufe zu erwarten. Die
Pensionsreform des Jahres 2003 hat zu
ciner deutlichen Erhéhung der Beschaf-
tigungsquote der édlteren Arbeitnehmer
(55 bis 64 Jahre) gefiihrt. Diese stieg
von 28,8% (2004) auf 38,7% (2007).
Dieser Effekt wird auch im Prognose-
horizont anhalten und das Arbeitskrafte-
angebot um rund 60.000 Personen er-

héhen. Die Reform des Kindergelds
(Verkiirzung der Bezugsdauer bei Er-
héhung des Kindergelds) hat einen ver-
gleichsweise geringen Einfluss von ins-
gesamt 12.500 Personen im Prognose-
zeitraum. Insgesamt erwartet die OeNB
fur den Zeitraum 2008 bis 2010 einen
Anstieg des Arbeitskrifteangebots von
132.000 Personen (+2,9 %).

Die Arbeitslosenquote laut Euro-
stat-Definition wird im Jahr 2008 um
0,2 Prozentpunkte auf 4,2 % sinken. In
den beiden Folgejahren ist ein gering-
figiger Anstieg auf 4,4 % zu erwarten.

7 Bei Inflationsprognose
iiberwiegen die Aufwirtsrisiken

Die vorliegende Prognose unterliegt
einer Vielzahl von Risiken. Von den ex-
ternen Annahmen, auf denen die Prog-
nose aufbaut, unterliegt der Erdol-
preis den grofiten Unsicherheiten. Die
Futures signalisieren einen weitgehend
konstanten Erdélpreis, haben die tat-
sachliche Entwicklung in den letzten
Jahren jedoch immer unterschatzt. Da-
her besteht auch fiir den Prognoschori-
zont ein Risiko hoherer Erddlpreise.
Der Euro-Wechselkurs (sowohl der bi-
laterale Kurs zum US-Dollar als auch
der nominal-effektive Kurs) wird fir
den Prognosezeitraum konstant fortge-
schrieben. Kurzfristig besteht fiir den
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US-Dollar aufgrund der zu erwar-
tenden Wende in der Zinspolitik des
Fed ein Aufwartsrisiko. Die nach wie
vor bestehenden makrookonomischen
Ungleichgewichte stellen mittelfristig
jedoch ein weiteres Abwertungsrisiko
fir den US-Dollar dar.

Das starke Wachstum der osterrei-
chischen Wirtschaft im ersten Quartal
2008 wird als weitgehend temporar
eingeschatzt. Dementsprechend vor-
sichtig (+0,3 %) fallt die Prognose fiir
das zweite Quartal aus. Sollte das
zweite Quartal 2008 starker ausfallen,
so stellt dies ein Aufwartsrisiko fur das
Wachstum in diesem Jahr dar. Das
groBte inlandische Risiko fir die
Wachstumsprognose stellt die geplante
Steuerreform 2010 dar, die nicht in der
Prognose enthalten ist. Sollte die Steuer-
reform zu einer Entlastung im derzeit

Gesamtwirtschaftliche Prognose fur Osterreich

kolportieren Umfang von 3 Mrd EUR
fuhren, so stellt dies fur 2010 ein Auf-
wartsrisiko dar.

Woahrend die Risiken fiir die Wachs-
tumsprognose nicht klar in eine Rich-
tung deuten, sind die Risiken fiir die
Inflation mehrheitlich nach oben ge-
richtet. Dabei stellt vor allem der Erd-
olpreis den groften Risikofaktor dar.
So wiirde beispielsweise ein dauerhaft
um 33 USD hoherer Erdolpreis (dies
wirde fiur das zweite Quartal 2008
einen Erdolpreis von 150 USD je Barrel
Brent ergeben) das Wachstum im Jahr
2008 (2009) um 0,22 (0,14) Prozent-
punkte dimpfen. Die Inflation wiirde
2008 (2009) um 0,59 (0,16) Prozent-
punkte hoher ausfallen als in der Prog-
nose. Weiters konnen auch hohere Lohn-
abschliisse als Inflationsrisiko nicht aus-
geschlossen werden.

Tabelle 10

Verinderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Dezember 2007

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

Erdodlpreis/Barrel Brent

Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Importseite

Drei-Monats-Zinssatz
Langfristiger Zinssatz

BIP real, USA

USD/EUR-Wechselkurs

Quelle: Eurosystem.

Juni 2008 Dezember 2007 | Differenz
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2008 ‘ 2009 | 2008 | 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+52 | +52 | +63| +63| +66| 11| -14
+07 | +1,8| +13| +09| +14| -02| +04
+13| +18| +14| +09| +14| +04| +04
in USD

1133 | 1177 | 156 | 886 | 837 | +247 | +34,0

Verdnderung zum Vorjahr in %

-1,0 =01 +0,0| -04| +00| -06 =01
-03| +00| +00| -02| +00| -01| +00
in %
49| 43| 42| 45| 43| +04| +00
44 v 4,8 4 42 | +02 | +0,5

Verdnderung zum Vorjahr in %

+10 | #2| w26 +23| w26 13| —14
in USD/EUR

154 | 154 | 154 | 146 | 146 |+008 | +0,08
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Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI
2008 2008 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Juni 2008 +2,2 +1,7 +3/1 +2,4
Prognose vom Dezember 2007 +2,5 +2,3 +24 +1,8
Differenz -03 -0,6 +0,7 +0,6
in Prozentpunkten
Verursacht durch:
Externe Annahmen -0,5 -0,7 +0,3 +0,5
Neue Daten +0,2 +0,0 +0,6 +0,1
davon: Revision historischer Daten bis Q3 07 +0,0 X +0,0 X
Prognosefehler fir Q4 07 und Q1 08 +0,2 +0,0 +0,6 +0,1
Sonstiges' =01 +0,2 -0.2 +0,0

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2007 und Juni 2008.

! Unterschiedliche Annahmen Uber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, éffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen,

sonstige Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

8 Gegeniiber Dezember 2007
Riicknahme der Wachstums-
prognose bei gleichzeitiger
Anhebung der
Inflationsprognose

Die auBBenwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen haben sich seit der letzten
Prognose (Dezember 2007) deutlich
verschlechtert. Die Annahmen fiur die
zukiinftige Entwicklung des Erdol-
preises wurden deutlich nach oben
korrigiert. Fiir das Jahr 2008 werden
um 25 USD, fir das Jahr 2009 um
34 USD hohere Erdélpreise unterstellt.
Der Euro hat sowohl gegeniiber dem
US-Dollar als auch nominal-effektiv an
Starke gewonnen. Das Wachstum der
osterreichischen Exportmarkte hat spiir-
bar an Schwung verloren. Getrieben
wurde diese pessimistischere Einschit-
zung der globalen Konjunktur vor allem
durch eine schwachere Wachstumsein-
schitzung fir die USA. Die Finanz-
marktkrise hat zu hoheren kurz- und
langfristigen Zinsen gefithrt. Die von
den Banken im Kundengeschaft ver-
rechneten Zinsen inkludieren zusatz-
lich einen Zinsaufschlag von rund 50
bis 60 Basispunkten.

Die Auswirkungen der geidnderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Fir die Jahre 2008
und 2009 ergeben sich deutlich nega-
tive Effekte von —0,5 bzw. —0,7 Pro-
zentpunkten auf das BIP-Wachstum.
Am starksten dimpfend wirkt das nied-
rigere unterstellte Wachstum der dster-
reichischen Exportmarkte. Tabelle 11
listet die Ursachen fir die Revision der
Prognose im Detail auf. Diese erklart
sich neben den Effekten der geanderten
externen Annahmen aus den Auswir-
kungen neuer Daten und einem verblei-
benden Rest. Der Einfluss neuer Daten
erfasst die Auswirkungen der Revisi-
onen von bereits zum Zeitpunkt der
letzten Prognose verfligbaren histo-
rischen Daten (d.h. Daten bis zum
dritten Quartal 2007) und den Prog-
nosefehler der letzten Prognose fiir die
nunmehr erstmals veroffentlichten
Quartale (d.h. Daten fir das vierte
Quartal 2007 und das erste Quartal
2008). Der Rest inkludiert geanderte
Expertencinschitzungen tber die Ent-
wicklung heimischer GréBen, wie z. B.
des offentlichen Konsums oder der
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Lohnabschliisse, und allfallige Modell-
dnderungen.

Die Revision der Wachstumsprog-
nose fir das Jahr 2008 von —0,3 Pro-
zentpunkten erklart sich aus dem einer-
seits deutlich ungiinstigeren internatio-
nalen Umfeld, wahrend das Wachstum
zu Beginn des Jahres 2008 deutlich
kriftiger ausfiel, als dies in der letzten
Prognose erwartet wurde. Die Revi-
sion fur das Jahr 2009 wurde weit-
gehend vom internationalen Umfeld
getragen. Der verbleibende Rest von
0,2 Prozentpunkten erklirt sich aus
einer geanderten Einschatzung der In-
landsnachfrage. Diese wurde zwar nach
unten revidiert, da aber die Inlands-
nachfrage schon im Dezember 2007
vorsichtig eingeschitzt wurde, ergibt
sich in der vorliegenden Prognose eine
vergleichsweise geringe Abwirtsrevision.

Die Beschleunigung der Inflation
auf 3,5% im Dezember 2007 und das
Verharren auf durchschnittlich 3,2 %
im ersten Quartal 2008 wurde in
diesem Ausmal in der Prognose vom

Gesamtwirtschaftliche Prognose fur Osterreich

Dezember 2007 nicht vorhergesehen
und erklart einen GroBteil der Revision
der Inflationsprognose fiir 2008. Die
Revision fur 2009 erklart sich fast
ausschlieBlich durch die ungiinstigeren
externen Annahmen.

Ein Vg:'rgleich der aktuellen Progno-
sen fiir Osterreich (Tabelle 18) zeigt
eine angesichts der derzeit hohen Un-
sicherheit tiberraschend geringe Streu-
ung der Prognosewerte. Das BIP-
Wachstum fiir 2008 wird von allen Ins-
titutionen mit Ausnahme des IWF
(+1,9%) bei 2,1% bis 2,3 % erwartet.
Fir 2009 liegen die Prognosewerte
zwischen 1,7% und 2,2 %. Bei den In-
flationsaussichten sind ebenfalls keine
systematischen Unterschiede zwischen
den vorliegenden Prognosen zu erken-
nen. Die OeNB-Prognose unterschei-
det sich von den anderen Prognosen vor
allem hinsichtlich der Zusammenset-
zung des Wachstums. Hier erwartet
die OeNB einen schwacheren Beitrag
der Inlandsnachfrage bei gleichzeitig
starkeren Nettoexporten.
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Kasten 2

Prognose fiir ausgewihlte zentral- und osteuropdische Lander:"? Weiterhin
dynamische Konjunkturentwicklung zu erwarten, aber Wachstumshoéhepunkt
liberschritten

Die Wirtschaft der zentral- und osteuropdischen Ldnder wird in den ndchsten Jahren weiter
dynamisch wachsen. Die Region hat die Folgewirkungen der internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen bislang zwar relativ gut verkraftet, aber zum Teil ist in diesen Ldndern — z. B. in
Polen und in der Tschechischen Republik — aufgrund ldnderspezifischer interner Faktoren mit
einer gewissen Abschwdchung der Wirtschaftsdynamik zu rechnen. In Ungarn diirfte das reale
BIP-Wachstum — nach einer vergleichsweise unterdurchschnittlich schwachen Entwicklung im
Jahr 2007 — anhaltend niedrig bleiben, aber die Konjunktur wird mit dem Auslaufen der stdrksten
Effekte des weitreichenden Budgetstabilisierungsprogramms zumindest etwas anspringen.

Reales BIP-Wachstum in drei zentral- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten

Aktuelle Vorjahres-
Prognose prognose
2006| 2007| 2008 2009 2008 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
Tschechische OeNB OeNB
Republik (Mérz 2008) 64| 65 52 54 (September 2007) 51 4,8
Europdische Europdische
Kommission Kommission
(April 2008) 47 50 (November 2007) 50 49
IWF (April 2008) 42 4,6 IWF (Oktober 2007) 4.6 X
wiiw (Mérz 2008) 4,5 50 wiiw (Juli 2007) 52 X
Consensus Consensus
Forecasts Forecasts
(April 2008) 3,855 3,2-6,0 (September 2007) 41-5,5 X
Ungarn OeNB OeNB
(Mérz 2008) 39| 13 1,8 2,8 (September 2007) 2,5 3.3
Europdische Europdische
Kommission Kommission
(April 2008) 19 3,2 (November 2007) 2,6 34
IWF (April 2008) 1,8 2,5 IWF (Oktober 2007) 2,7
wiiw (Mdrz 2008) 2,5 Al wiiw (Juli 2007) 31 X
Consensus Consensus
Forecasts Forecasts
(April 2008) 1,5-2,7 2,5-3,6 (September 2007) 2,5-3,5 X
Polen OeNB OeNB
(Marz 2008) R B (Scotcrmber 2007) 57 50
Europdische Europdische
Kommission Kommission
(April 2008) 53 5,0 (November 2007) 5,6 52
IWF (April 2008) 49 4,5 IWF (Oktober 2007) 53
wiiw (Mérz 2008) 55 53 wiiw (Juli 2007) 55 X
Consensus Consensus
Forecasts Forecasts
(April 2008) 47=5,8 |[4,155,5 (September 2007) 4,8-5,8 X

Quelle: Europdische Kommission, Consensus Forecasts, IWF, OeNB, wiiw.

! Erstellt von Antje Hildebrandt (antje.hildebrandt@oenb.at).

2 Die OeNB erstellt halbjdhrlich Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung in Polen, der Tschechischen Republik,
Ungarn und Russland; Letztere jeweils in Zusammenarbeit mit der finnischen Zentralbank. Diese Prognosen stiitzen
sich auf die vorldufigen Projektionen der EZB zum globalen BIP-Wachstum sowie auf ihre technischen Annahmen zur
Entwicklung der Erdolpreise und des USD/EUR-Wechselkurses im Rahmen der periodischen Broad Macroeconomic
Projection Exercises (BMPE) fiir das Eurosystem. So wurde fiir die Zwecke der aktuellen Prognose davon ausgegangen,
dass sich das Importwachstum des Euroraums im Jahr 2008 gegentiber dem Vorjahr abschwdcht, ab dem Jahr 2009
aber wieder anzieht. In Bezug auf die Erdélpreisentwicklung wurde angenommen, dass die Preise im Jahr 2008 weiter
steigen und auch im Jahr 2009 auf einem hoheren Niveau bleiben. Als EUR/USD-Wechselkurs wurde fiir den gesamten
Prognosezeitraum konstant das fiir die ersten zwei Februarwochen des Jahres 2008 ermittelte Durchschnittsniveau
unterstellt.
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Die Projektionen der OeNB decken sich im GroBen und Ganzen mit jenen anderer Wirt-
schafts- und Finanzinstitutionen. Angesichts der tatsdchlichen Ergebnisse fiir das Jahr 2007
und der nunmehr weniger giinstigen Projektionen fiir das BIP-Wachstum des Euroraums
wurden die Projektionen fiir Polen und Ungarn gegeniiber September 2007 leicht nach unten,
fiir die Tschechische Republik nach oben korrigiert.

Den Projektionen der EZB vom Mdrz 2008 zufolge wird sich das reale BIP-Wachstum des
Euroraums — nach einer Wachstumsrate von 2,6 % im Jahr 2007 — im Jahr 2008 nur inner-
halb einer Bandbreite von 1,3 % bis 2,1 % bewegen und auch im Jahr 2009 nur marginal stei-
gen. Die Projektionen der EZB wurden damit gegeniiber den Werten vom Dezember 2007
nach unten revidiert, wobei sich unter anderem die Finanzmarktkrise wachstumsddmpfend
ausgewirkt hat. Ebenfalls nicht zuletzt aufgrund der noch nicht ausgestandenen globalen
Finanzkrise wurden auch im Fall der USA und anderer aufstrebender Volkswirtschaften
(neben den vier hier betrachteten Staaten) die Konjunkturprognosen fiir die Jahre 2008 und
2009 gegendiber dlteren BIP-Prognosen mehr oder weniger stark nach unten revidiert.

Insgesamt haben die drei hier analysierten zentral- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaa-
ten die Finanzmarktkrise bislang gut verkraftet; allerdings kénnte es krisenbedingt mittelfristig
zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen und zu Leitzinssatzerhéhungen kom-
men. AuBBerdem werden sich in der weiteren Konjunkturentwicklung auch riickldufige Giiter-
und Dienstleistungsexporte aus der Region in die verschiedensten Industriestaaten nieder-
schlagen, wobei die zentral- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten nur sehr begrenzt von
Exporten in die USA abhdngig sind: Exporte in die USA machen nur etwa 4 % der gesamten
Ausfuhren aus, wdhrend der Anteil des Euroraums bei tiber 50 % liegt. Erste Anzeichen einer
,Wachstumsmiidigkeit“ waren in den meisten zentral- und osteuropdischen Ldndern jedoch
schon vor dem Ausbruch der internationalen Finanzkrise zu beobachten, und zwar zum Teil
im Zusammenhang mit ldnderspezifischen internen Faktoren.

Fiir die Tschechische Republik rechnet die OeNB damit, dass das reale BIP-Wachstum
sowohl 2008 als auch 2009 schwdcher als im Jahr 2007 ausfallen wird. Als Folge des jiingsten
Reformpakets, das eine Mehrwertsteuererhohung, hohere Verbrauchsteuern und niedrigere
Transferleistungen vorsieht, diirften die privaten Konsumausgaben in beiden Jahren langsamer
steigen. Steigende Inflationsraten und ein restriktiverer geldpolitischer Kurs diirften den priva-
ten Konsum zusdtzlich dimpfen. AuBlenwirtschaftlich ist damit zu rechnen, dass sich das
Exportwachstum aufgrund der nachlassenden Nachfrage aus dem Euroraum im Jahr 2008
abschwdchen, danach aber 2009 nicht zuletzt wegen der Erdffnung eines Hyundai-Werks
und der Wirtschdftserholung im Euroraum leicht steigern wird. Nach dem Aufbau des
Hyundai-Werks wird auch das Importwachstum wieder auf ein moderateres Niveau zuriick-
gehen. Der AuBenbeitrag wird mit +0,5 Prozentpunkten bzw. +1,1 Prozentpunkten sowohl
2008 als auch 2009 positiv ausfallen. Gegeniiber der Prognose vom September 2007 wurde
die Projektion fiir das Wirtschaftswachstum leicht nach oben revidiert, nachdem insbesondere
vom Beschdftigungswachstum stdrkere Impulse als erwartet ausgingen und mit der gerade
angelaufenen Produktion eines neuen Skoda-Modells gréBere Erwartungen in das Export-
wachstum gesetzt wurden. Diese positiven Impulse machten sogar die leichte Revision des
Wachstums bei den Bruttoanlageinvestitionen wett, die aufgrund des Stimmungseinbruchs in
der Industrie, im Handel und im Baugewerbe sowie aufgrund der riickldufigen Importnach-
frage der wichtigsten Handelspartner vorgenommen wurde.

In Ungarn diirfte das BIP-Wachstum nach dem Wachstumseinbruch im Jahr 2007 im
Jahr 2008 etwas und im Jahr 2009 deutlicher anziehen. Das Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben wird im Jahr 2008 aufgrund anhaltender Arbeitsmarktanpassungen und einer
inflationsbedingt moderaten Lohnentwicklung verhalten ausfallen, aber im Jahr 2009 dank
héherer Realeinkommenszuwdchse (niedrigere Steuerlast) und eines etwas stdrkeren Beschdf-
tigungswachstums wieder stdrker ausfallen. Fiir das Jahr 2009 ist damit zu rechnen, dass vom
offentlichen Sektor Impulse auf die Entwicklung des privaten Konsums ausgehen werden, z. B.
in Form hoherer Lohne fiir staatlich Bedienstete oder durch eine Erhohung bestimmter Trans-
ferleistungen; schliellich stehen Wahlen im Jahr 2009 zum Europdischen Parlament und im
Jahr 2010 ungarische Parlamentswahlen an.
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In Bezug auf die Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen zeichnen die Projektionen der
OeNB fiir 2008 and 2009 angesichts eines hohen Kapazitdtsausnutzungsniveaus und der
zuletzt verstdrkten Nachfrage nach Unternehmenskrediten ein recht positives Bild. Weiters
ist davon auszugehen, dass mit der geplanten Steuerreform im Jahr 2009 die betriebliche
Steuerlast fallen wird. Angesichts der ungiinstigen Konjunkturaussichten fiir die Hauptexport-
mdrkte Ungarns wird das Exportwachstum im Jahr 2008 Hand in Hand mit dem Import-
wachstum abflachen, womit der AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum leicht im positiven Bereich
sein wird. Fiir das Jahr 2009 rechnet die OeNB mit einem neuerlichen Anspringen der Export-
konjunktur sowie angesichts der erstarkenden Inlandsnachfrage mit einer noch stdrkeren
Belebung des Importwachstums, sodass der Wachstumsbeitrag des AuBenhandels zum BIP
nahezu neutral ausfallen wird. Die jiingsten Projektionen der OeNB wurden gegeniiber der
Prognose vom September 2007 nach unten revidiert, nicht zuletzt aufgrund der Eintriibung
der Konjunkturaussichten fiir die wichtigsten Handelspartner des Landes. Fiir diese Einschdt-
zung sprechen auch Anzeichen fiir einen Riickgang beim Beschdftigungsniveau, fiir einen In-
flationsschub sowie fiir einen Stimmungseinbruch bei den Konsumenten und in der Industrie.

Polen schlieBlich wird den OeNB-Projektionen zufolge in den kommenden Jahren weiter
dynamisch wachsen, wenn auch etwas langsamer als im Jahr 2007. Die private Konsumnach-
frage ist stabil, dank hohen Beschdftigungswachstums und Zuwdchsen beim verfiigbaren Ein-
kommen (hohe Nominallohnzuwdchse, hohes Kreditwachstum, steigende Lohne fiir Beschdf-
tigte in Pflegeberufen, Reform des Steuer- und Sozialleistungssystems) sowie dank der ge-
planten Steuerreform, die im Jahr 2009 in Kraft treten soll. Allerdings wird sich das Wachstum
der privaten Konsumausgaben angesichts hoherer Inflationsraten in Grenzen halten. Nach
einer Wachstumsrate von etwa 20 % im Jahr 2007 wird der Zuwachs der Bruttoanlageinvesti-
tionen sowohl 2008 als auch 2009 nicht zuletzt aufgrund einer niedrigen Rentabilitdt (auf-
grund steigender Lohnstiickkosten) und einer etwas restriktiveren Geldpolitik niedriger ausfal-
len. Angesichts der anhaltend stark wachsenden privaten Konsumnachfrage und verstdrkter
»arbeitssubstituierender® Investitionen werden die Bruttoanlageinvestitionen jedoch weiter
dynamisch wachsen. Aufgrund des riickldufigen Importwachstums im Euroraum diirfte das
Exportwachstum Polens im Jahr 2008 ebenfalls abflachen, aber im Jahr 2009 neuerlich etwas
anziehen. Diese Beschleunigung wird allerdings nicht substanziell ausfallen, da die Lohnstiick-
kosten im Bereich der handelbaren Giiter steigen werden. Insgesamt wird der Beitrag des Au-
Benhandels zum BIP-Wachstum sowohl 2008 als auch 2009 mit je rund —2 Prozentpunkten
negativ ausfallen. Anders als zuletzt prognostiziert diirfte die Abschwdchung des Exportwachs-
tums angesichts der derzeit starken Wahrung und der zu erwartenden Abschwdchung des
Importwachstums des Euroraums deutlicher ausfallen. Zugleich diirften — ebenfalls im
Zusammenhang mit der starken Wahrung — die Zuwdchse auf der Importseite weniger hoch
sein als zuletzt prognostiziert.

Die grofiten Prognoserisiken ergeben sich daraus, dass die fiir externe Faktoren unter-
stellten Annahmen, insbesondere die Importwachstumsraten der wichtigsten Handelspartner
sowie die tatsdchlichen Folgewirkungen der Finanzmarktkrise auf die Region, nicht halten
konnten. Dazu kommen jeweils ldnderspezifische Risikofaktoren. Nachdem in Ungarn die
Regierung mit Teilen ihrer Strukturreformpldne (Arzt-, Spitals- und Studiengebiihren) an einer
Volksabstimmung im Mdrz 2008 gescheitert ist, stellt die Umsetzung der Budgetreformen vor
den Wabhlen in den Jahren 2009 and 2010 einen gewissen Unsicherheitsfaktor dar. Die in der
Tschechischen Republik und in Polen vermuteten Engpdsse auf dem Arbeitsmarkt kénnten
eventuell sogar noch stdrker ausfallen als prognostiziert, was die Lohne und die Inflation in die
Héhe treiben konnte. In Polen sind nach wie vor einzelne Aspekte im Zusammenhang mit der
Umsetzung von Budgetreformschritten (z. B. im Hinblick auf die Steuerreform, die im Jahr
2009 in Kraft treten soll) fraglich.

In Russland sind die Wirtschaftslage im Jahr 2008 und die Wirtschdftsaussichten fiir
das Jahr 2009 nach wie vor giinstig, obwohl die jiingste Finanzmarktkrise das Land insofern
beeintrdchtigt hat, als sich die Mittelbeschaffung fiir Unternehmen und Banken auf den inter-
nationalen Mdrkten schwieriger gestaltet und damit die Liquiditdt knapper geworden ist. Die
guten Aussichten stehen im Wesentlichen im Zusammenhang mit dem hohen Erdolpreis.
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Das reale Jahreswachstum des privaten Verbrauchs wird sich voraussichtlich aufgrund der
riickldufigen Realeinkommenszuwdchse sowie aufgrund des leicht gesunkenen Kreditwachs-
tums gegeniiber den Vorjahren etwas abschwdchen, bleibt jedoch nach wie vor robust.

Reales BIP-Wachstum in Russland

Aktuelle Vorjahres-
Prognose prognose
2006| 2007| 2008 | 2009 2008 2009

Verdnderung zum Vorjahr in %

Russland OeNB OeNB
(Mérz 2008) 73| 8/ 7,6 6,8 (September 2007) 6,2 56
Europdische Europdische
Kommission Kommission
(April 2008) 77 73 (November 2007) 7,0 6,9
IWF (April 2008) 6,8 6,3 IWF (Oktober 2007) 6,5 X
wiiw (Mérz 2008) 6,4 6,0 wiiw (Juli 2007) 52 X
Consensus Consensus
Forecasts Forecasts
(April 2008) 6,5-78 6,076 (September 2007) 6,1-8,0 X

Quelle: Europdische Kommission, Consensus Forecasts, IWF, OeNB, wiiw.

Der Druck zur Erhohung der Bundesausgaben hat Hand in Hand mit den steigenden betrdcht-
lichen Einnahmen aus den Erdélexporten zugenommen. Nach den russischen Budgetpldnen
ist in den ndchsten Jahren von einer Lockerung des Budgetkurses auszugehen, womit der
offentliche Konsum bis zum Jahr 2009 zunehmen wird. Bei den Bruttoanlageinvestitionen ist
in den ndchsten Jahren mit anhaltend dynamischem Wachstum zu rechnen; die Investitionen
werden in unterschiedliche Sektoren flieBen, stehen aber in erster Linie im Zusammenhang
mit groBen Energieprojekten und einem Ausbau der dffentlichen Infrastruktur. Die rasch
wachsende Inlandsnachfrage und eine weitere reale Aufwertung des russischen Rubels werden
das starke Importwachstum auch weiter stiitzen, obwohl von einem leichten Riickgang dessel-
ben auszugehen ist, da sowohl der Einkommenszuwachs als auch das Aufwertungstempo
nachlassen werden. Mit dem Eintritt dieser Entwicklungen ist zu rechnen, sobald die in den
letzten Jahren verzeichneten starken Erdélpreissteigerungen nicht mehr so deutlich ausfallen.
Trotz des riickldufigen Importwachstums ist davon auszugehen, dass Russlands Importe wei-
ter stdrker als die Exporte wachsen werden, womit der bislang hohe Leistungsbilanziiber-
schuss rasch schrumpfen wird.

Die Erdolpreisentwicklung bleibt nicht nur einer der wichtigsten Wachstumsmotoren, son-
dern zugleich auch einer der Hauptrisikofaktoren fiir das Wirtschaftswachstum in Russ-
land. Bei einem starken Erdolpreisverfall wiirde die russische Leistungsbilanz in ein oder zwei
Jahren rote Zahlen schreiben, was negative Auswirkungen auf die Wirtschaft haben kénnte.
AuBerdem konnte eine Vertiefung der internationalen Finanzkrise die Finanzlage einzelner
russischer Banken schwdchen, den aktuellen Kreditboom bremsen und die Inlandsnachfrage
ddmpfen. Allerdings konnen im Fall des Falles groBziigig dotierte finanzielle Puffer (Reserve-
fonds und nationaler Vermagensfonds) und monetdre Puffer (Russland hat die dritthochsten
Wadhrungsreserven weltweit) aktiviert werden, was den Wirtschaftsabschwung abfedern
konnte. Umgekehrt wiirde ein substanzieller Anstieg der Energieexporterlose bzw. Kapitalzu-
fliisse das Risiko einer iibermdBig starken Aufwertung des realen Wechselkurses nach sich
ziehen.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000)

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

in Mio EUR ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 131.629 | 133.005 | 135.064 | 137.677 +1,5 +1,0 +1,5 +1,9
Offentlicher Konsum 42.602 | 43.880 | 44490 | 45.140 +2,6 +3.0 +14 +1,5
Bruttoanlageinvestitionen 51.221 | 52.005 | 52.738 | 54109 +4,0 +1,5 +14 +2,6
davon: Ausriistungsinvestitionen 20.540 | 20.858 21.191 21.819 +4,6 +1,5 +1,6 +3,0

Wohnbauinvestitionen 10454 10.512 | 10.643 | 10.859 +1,4 +0,6 +1,2 +2,0

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 20.279 20.641 20927 21459 +54 +1,8 +1,4 +2,5
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) —2.318 | —3155 | —3.202 | —3.232 X X X X
Inlandsnachfrage 223134 | 225.735 | 229.090 | 233.693 +1,6 +1,2 +1,5 +2,0
Exporte insgesamt 147.515 | 157.000 | 163.773 | 173.883 +8,6 +6,4 +4,3 +6,2
Importe insgesamt 129.598 | 136.331 | 142.326 | 151.046 +6,2 +5,2 +4.4 +6,1
Nettoexporte 17917 | 20.669 | 21448 | 22.837 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 241051 | 246404 | 250538 [256.530 |  +33| 22| +7| 424

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010

2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 147.966 | 154.027 | 159.946 | 166.159 +3,6 <F4kl +3,8 +39
Offentlicher Konsum 48.280 | 50.501 | 52.223 | 54.203 +41 +4,6 +34 +3,8
Bruttoanlageinvestitionen 56.340 | 58496 | 60.634 | 63461 +5,8 +3,8 +3,7 +4,7
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 261 2.186 2.667 3.402 X X X X
Inlandsnachfrage 252.847 | 265.210 | 275471 | 287.225 +4,0 +49 +39 +4,3
Exporte insgesamt 160.629 | 173.920 | 185128 | 200.057 +10,4 +8,3 +64 +8/1
Importe insgesamt 140.640 | 152.305 | 162.263 | 175.372 +7,8 +8,3 +6,5 +8,1
Nettoexporte 19990 | 21.615 | 22.865 | 24.686 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 272.837 | 286.825 [ 298336 | 311911 | 457 | 451 | 440 +46

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.
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Tab

elle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010 ‘2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010

2000 = 100 ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 12,4 115,8 1184 120,7 +2,1 +3,0 +2,3 +1.9
Offentlicher Konsum 1133 1151 174 1201 +14 +1,6 +2,0 +2.3
Bruttoanlageinvestitionen 110,0 12,5 115,0 1173 +1,7 +2,3 +2,2 +2,0
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderungen) 112,0 1149 1174 1198 +1,9 +2,6 +2,2 +2,0
Exporte insgesamt 108,9 110,8 113,0 115,0 +1,6 +1,7 +2,0 +1,8
Importe insgesamt 108,5 11,7 114,0 116,1 +1,5 +2.9 +21 +1.8
Terms of Trade 100,3 99,2 99,2 991 +0/1 -1.2 -0,0 -0/
Bruttoinlandsprodukt 132 Me4| 1191 26| 23| +28| +23| 421
Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
in Tsd ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstétige insgesamt 4.320,9 4.383,8 4.413,0 4.446,7 +1.8 +1,5 +0,7 +0,8
davon: Privater Sektor 3.834,3 3.897.3 3.926,1 39598 +2,0 +1,6 +0,7 +0,9
Unselbststandig Beschiftigte laut VGR 3.483,5 3.543,6 3.5711 3.604,2 +2,1 +1.7 +0,8 +09
in %
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 | 4,2 | 44 | 44 | x | x | x | X
in EUR je realer Outputeinheit x 100
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 67,5 | 69,0 | 70,3 | 710 | +1,2 | 42,2 | +19 | +1,0
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft? 558 | 56,2 | 56,8 | 57,7 | +14 | +0,8 | +1,0 | +1,6
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real® 335 | 33,5 | 337 | 34,0 | +0,5 | +0,0 | +0,7 | +0,7
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 376 | 38,8 | 399 | 410 | +2,6 | +3,0 | +3,0 | +2,6
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 131153 | 137423 | 142,605 | 147.719 | +438 | +48 | +3,8 | 3,6
Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP x 100.
? Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.
7 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16

Leistungsbilanz

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

in Mio EUR ‘ in 9% des nominellen BIP
Handelsbilanz 13.597,8 14.838,4 16.0074 | 17.808,5 50 52 54 57
Guterbilanz 1.3241 1498,5 1.334,7 2.3329 0,5 0,5 0,4 0,7
Dienstleistungsbilanz 12.273,8 13.3399 14.672,8 15.475,6 4.5 4,7 49 5,0
Euroraum 1124 | —1.0231 —669,5 —845,1 0,0 -04 —-0,2 -03
Lander auBerhalb des Euroraums 13.710,2 15.861,6 16.676,9 18.653,7 50 55 5,6 6,0
Einkommensbilanz -3.790,0 | -3.3784 | —3.2823| -29726 —14 -1.2 -1 -1,0
Transferbilanz —1.044,7 | —1.2769 —826,2 —783,6 -04 -04 -03 -03
Leistungsbilanz 8.763/1 101831 11.899,0 14.052,3 32 3,6 4,0 4,5

Quelle: 2007: Eurostat; 2008 bis 2010: OeNB-Prognose vom Juni 2008.
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Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2008 | 2009 | 2010 | 2008 2009 2010
Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | O1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | O1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
Preise. Lohne. Kosten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +31 | +24 | +19 | +32 +34 +30 +2,7 | 26 +24 +24 +24 | +20 +19 +1,8 +18
HVPI ohne Energie 22 || 20 || 20 || 2.3 | 24 | 20 | H8 | H9 | 20 | 20 | 2.3 || 21 | 20 | 20 | F9
Deflator des privaten Konsums +30 | +23 | +19 | +29 +32 +33 +26 | +26 +23 +22 +20 | +20 +20 +20 +17
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen  +2,3 | +2,2 | +20 | +1,7 +21 +25 +27 | +27 +24 +20 +18| +18 +19 +21 +272
BIP—Deflator 28 || 2.3 || 2 || 29 | 29 | 429 | F2T | 25 | 23 | 22 | F22 || A | 20 | 20 | A
Lohnstiickkosten +22 | +19 | +10 | +14 +22 +26 +28 | +26 +21 +17 +14 | +12 +11 +09 +08
Léhne pro Beschiftigten, nominell  +3,0 | +3,0 | +2,6 | +25 +30 +32 +33 | +34 +30 +28 +28 | +28 +27 +26 +25
Produktivitat +08 | +1,0 | +1,6 | +11 +0,8 +06 +05|+08 +09 +11 +13| +1,5 +16 +16 +17
Léhne pro Beschiftigten, real +0,0 | +0,7 | +0,7 | =04 -02 -01 +06|+08 +06 +06 +07 | +0,7 +0,7 +06 +0,8
Importdeflator +29 | 21 | +1,8 | 431 +32 +31 +25| +19 +20 +21 +22 | +21 +19 +1,7 +16
Exportdeflator +1,7 | 20 | +1,8 | +12 +15 +20 +22 | +23 +21 +19 +18| +18 +1,8 +1,8 +18
Terms of Trade -12|+00|-01|-18 -16 -11 -02|+04 +01 -02 -04|-03 -01 +00 +0,2
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
BIP +22 | +1,7 | +24 | +0,8 +0,3 +02 +0,3 | +04 +05 +05 +06 |+06 +06 +0,6 +06
Privater Konsum +0 | +15|+9]|+02 +03 +03 +03|+04 +04 +05 +05| +04 +05 +06 +0,6
Offentlicher Konsum +30 | +14 | +15| -1,7 +23 +15 +10|-05 -03 +00 +03|+0,7 +04 +03 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +1,5| +14 | +26 | +03 +02 +02 +02 | +04 +04 +0,5 +06 | +0,7 +0,7 +0,7 +0,7
davon: Ausriistungsinvestitionen +1,5| +1,6 | ¥30 | +02 +03 +02 +02|+05 +05 +05 +07| +08 +08 +08 +09
Wohnbauinvestitionen' +06 | +1,2 | 420 | +0,2 +03 +02 +01|+03 +04 +05 +05|+05 +05 +05 +05
Exporte +64 | +43 | +62 | 20 +14 +04 +05 | +12 +14 +15 +15|+5 +15 +1,6 +16
Importe +52 | +44 | t61 | £04 | +2,5 | +1,2  +1,0 [ +0,7  +1,0  +1,2 14| £1,6  +1,6 | +1,7  +17
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +14 | +14| +18|-02 +06 +05 +04|+02 +03 +03 +04|+05 +05 +05 +0,5
Nettoexporte +11|+03 | +06 | +11 -05 -04 -02|+03 +03 +03 +02| +01 +01 +01 +01
Lagerverdnderungen -03| +0,0 | +00|-02 +02 +02 +01|-01 -01 -01 -01]|+00 +00 +00 +00
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 42 44| 44| 41 42 42 42| 43 44 44 44| 43 44 44 45
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschiaftigung +1,5|+0,7 | +0,8 | +0,8 +01 +01 +02 |+02 +02 +02 +02|+02 +02 +02 +0,2
davon: Privater Sektor +1,6 | +0,7 | +09 | +09 +01 +01 +02| +02 +02 +02 +02 | +02 +02 +03 +02
Unselbststandig Beschiftigte +17 | +08 | +09 | +09 +0,0 +01 +02|+03 +02 +02 +02|+02 +02 +03 +02
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
Verfiigbares Haushaltseinkommen  +1,4 | +1,7 | +21 | +12 +01 +01 -02|+07 +10 +07 +03|+05 +08 +03 +02
in % des verfligbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)
Sparquote der privaten Haushalte M5 16| 18| M8 17 15 Mo, 112 17 119 17| 18 120 1118 115
Output-Gap 00 | =06 | =0,5 4 01 -02 -04|-05 -06 -06 -06|-06 -05 -04 -04
Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2008. Quartalswerte saisonbereinigt.
" Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/08 33



Gesamtwirtschaftliche Prognose fir Osterreich

Tabelle 18

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator

Hauptergebnisse

BIP (real)

Privater Konsum (real)
Offentlicher Konsum (real)
Bruttoanlageinvestitionen
(real)!

Exporte (real)

Importe (real)

BIP je Erwerbstatigen

BIP-Deflator
VPI

HVPI
Lohnstlckkosten

Beschiftigte

Arbeitslosenquote?

Leistungsbilanz
Offentliches Defizit

Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel Brent
Kurzfristiger Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

BIP real, Euroraum
BIP real, USA

BIP real, Welt
Welthandel

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

" Fdr IHS: Bruttoinvestitionen.

2 Eurostat-Definition; fir OECD: Definition der OECD.

OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Juni 2008 Marz 2008 | Médrz 2008 | Juni 2008 April 2008 | April 2008
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2008‘ 2009 2008‘ 2009 2008‘ 2009 2008‘ 2009 2008‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+2,2 +1,7 +24 | 421 17 | ¥21 22| 423 17 | 19 +17 | +22 418
+1,0 +1,5 +19 | +1.6 +16| +1,6 +18| +11 +15 X x| +14 +1,5
+3,0 +14 +15| +25 +10| +30 —-05| +26 +29 X x | +3,3 +04
+1,5 +1,4 +2,6 | +22 +18 | +27 +2,6 | +20 +18 X x| 24 421
+64 +4,3 +62 | +52 +50 | 457 +6,5|+65 +6.2 X x | +6,0 +57
+52 +44 +61 | +53 452 | +61 +59 | +48 +/1 X x| +59 +55
+0,8 +1,0 +1,6 | +1,0 +12 | +09 +14 X X X x| +19 +15
+2,8 42,3 20| 26 | 2 || 22 | HD || 24 | 7 X x| +2,8 +1.8
X X x| +2,9 +23| +2,6 +19 X x| 2,8 +19 X X
+3/1 +2.4 +19 | +29 423 X x | +31 422 X x| +30 +19
+2,2 +1,9 +1,0 | +2,5 +18 X X X X X x| —09 -03
+15 +0,7 +08 | +1,8 +07 | +12 +08| «x x| x x| +09 40,5
in %
4,2 44 44| 42 43| 43 44| 48 48| 44 45| 42 43
in % des nominellen BIP
3,6 4,0 45| 30 29 X x| 35 32| 29 29| 50 52
—-0,6 -0,5 -05|-07 -07|-07 -02|-07 -08 -0,7 —-06
113,3 1177 1156 | 950 970| 960 96,0 | 120 120 | 955 94,5 |101,2 100,0
49 43 42| 42 39| 42 39| 45 41| 40 36| 43 38
1,54 1,54 154 16 16| 148 143 | 156 156 | 147 148 | 155 157
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1,5 bis +2,1 +1,0 bis +2,0 x| +1,6 +13|+18 +20 | +1,7 +14| +14 +12 | +17 +15
+1,0 4,2 +26 | +1,0 +14| +1.8 +23 | +12 +11[+05 +06 | +09 +07
+3,6 +3,6 +41 | 439 436 X X X x| +37 438 | +38 +36
+5,3 +57 +70| 53 50| 60 70| 63 66| 56 58| 60 56
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