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Wachstumsaussichten fiir Osterreich
triiben sich ein

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2007 bis 2009
vom Dezember 2007

1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) erwartet fir das Jahr 2007
in der vorliegenden ges:gmtwirtschaft—
lichen Prognose fiir Osterreich eine
Zunahme des realen BIP um 3,3 %.
In den Jahren 2008 und 2009 wird
das reale Bruttoinlandsprodukt um
2,5% und 2,3 % wachsen. Die Infla-
tionsrate wird im Gesamtjahr 2007
auf 2,1% ansteigen und sich im Jahr
2008 weiter auf 2,4% erhohen, be-
vor sie im Jahr 2009 wieder auf 1,8 %
zuriickgehen wird. Das Beschafti-
gungswachstum bleibt kraftig und die
Arbeitslosenquote wird auf 4,2 % im
Jahr 2008 zuriickgehen.

Obwohl die durch die US-ameri-
kanische Subprime-Krise ausgelosten
Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten, der hohe Erdolpreis
und die starke Abwertung des US-
Dollar zu einer deutlichen Zunahme
der konjunkturellen Risiken gefiihrt

haben, kihlt sich das Weltwirt-
schaftswachstum (ohne Euroraum)
nur geringfiigig von +5,9% (2006)
auf +5,6% im Jahr 2007 ab. Uber
das Ausmal des durch die US-ameri-
kanische Subprime-Krise resultie-
renden Effekts auf die osterreichische
Konjunktur lassen die aktuell verof-
fentlichten Indikatoren noch keine
eindeutigen Schlussfolgerungen zu.
Die OeNB-Prognose geht von einer
,sanften Landung® der US-amerika-
nischen Wirtschaft und einer lang-
samen Erholung der Immobilien-
miérkte aus. Vor allem aufgrund
der guten Gewinnsituation und der
glinstigen Finanzierungsbedingungen
wird fir die Jahre 2008 und 2009
wieder ein Einschwenken auf einen
héheren Wachstumspfad erwartet. In
Asien (ohne Japan) wird das Wachs-
tum weiterhin sehr kraftig bleiben.
Das Wirtschaftswachstum im Euro-
raum wird zunehmend vom privaten

Grafik 1

Woachstum des realen BIP (saison- und arbeitstagig bereinigt)
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2007 fiir Osterreich'

Wirtschaftliche Aktivitit
Bruttoinlandsprodukt
Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte insgesamt

Importe insgesamt

Woachstumsbeitrdge zum realen BIP
Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung)
Nettoexporte

Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts
Lohnstlckkosten in der Gesamtwirtschaft

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
(zu laufenden Preisen)

Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real)
Importpreise

Exportpreise

Terms of Trade

Einkommen und Sparen

Real verflgbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststandig Beschéftigte

Arbeitslosenquote laut Eurostat

Budget
Budgetsaldo (Maastricht)

2006 2007 2008 2009
Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
+3/1 +3.3 +2,5 +2,3
+2,0 +1,6 +1,5 +1,6
+2,0 +2,3 29 -0/
+3/1 +4,5 +2,6 +2,3
+7,5 +6,4 +6/1 +6,7
+4,6 +4,7 +5,5 +6,1
in Prozentpunkten
+11 +0,9 +0,8 +0,9
+04 +04 +0,5 +0,0
+0,6 +0,9 +0,6 +0,5
+21 +2,2 +1,9 +1,4
+1.8 +1.3 +0,7 +0,9
-08 -0.2 =0/ +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1.7 +2,1 +2,4 +1,8
+19 +2,0 +2,3 +1.8
+1,9 +2,2 +2,0 +1,9
+1.1 +1.1 +1,6 +1.2
+2,5 +2,6 +34 +2,8
+2,0 +1,8 +1,7 +1,5
+0,6 +0,6 +1,0 +1,0
A +11 A LA
2 +1,6 +1.3 +1,5
-0,6 +0,5 =0/ +0,1
+24 | +19 | +17 +1,6
in % des nominellen verflgbaren Haushaltseinkommens
97 | 101 | 10,2 10,2
Verdnderung zum Vorjahr in %
+17 | +19 | +0,8 +0,7
in %
47 | 43 | 42 43
in % des nominellen BIP
14 | -07 | -07 -04
61,7 | 599 | 58,3 57,0

Staatsverschuldung

Quelle: 2006: Eurostat, Statistik Austria; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fir das Jahr 2006
weichen daher von den von Statistik Austria publizierten, nicht bereinigten Daten ab.

Konsum getragen, der durch starke
Beschiftigungszuwichse und hohere
Lohnabschliisse gestiitzt wird. Die
Arbeitslosenquote wird 2007 sogar
niedriger als wahrend des Wirtschafts-
booms zur Jahrtausendwende liegen

und soll im weiteren Prognoschori-
zont weiter sinken.

Die OeNB erwartet in der vorlie-
genden Prognose fir Osterreich eine
zwar im Vergleich zum Jahr 2006

geddmpfte, aber nach wie vor dyna-
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mische Exportentwicklung mit Wachs-
tumsraten fir die realen Exporte
von 6,4% fir das Jahr 2007, sowie
6,1% und 6,7% fir die Jahre 2008
und 2009. Die Nettoexporte wer-
den tiber den gesamten Prognosezeit-
raum einen positiven Wachstums-
beitrag leisten und es wird eine deut-
liche Erhéhung des Leistungsbilanz-
tberschusses von 2,8% (2006) des
nominellen BIP auf 4,6 % (2009) er-
wartet.

Die reale Konsumnachfrage der
privaten Haushalte blieb in den letz-
ten Jahren deutlich hinter der Ent-
wicklung der real verfiigbaren Haus-
haltseinkommen zurtick. Dies fihrte
zu ecinem kontinuierlichen Anstieg
der Sparquote seit 2002. Trotz der
dynamischen Beschaftigungsentwick-
lung und der im Vergleich zu den
letzten Jahren héheren Lohnsteige-
rungen wird sich die private Kon-
sumnachfrage mit einem prognos-
tizierten Wachstum von +1,6%
(2007), +1,5% (2008) und +1,6%
(2009) nur sehr verhalten entwickeln.
Der Hohepunkt des Investitionszyk-
lus wird im Jahr 2007 tberschritten
werden. Die reale Investitionsnach-
frage wird 2007 mit 4,5% ecin kraf-
tiges Wachstum aufweisen, das sich
in den Jahren 2008 und 2009 aber auf
2,6 % bzw. 2,3 % abschwachen wird.

Mit einem uberdurchschnittlich
hohen Beschéiftigungswachftum von
1,9% im Jahr 2007 weist Osterreich
eine seit 1991 nicht mehr beobachtete
Dynamik auf dem Arbeitsmarkt auf.
Die Beschiftigungsentwicklung bleibt
auch iiber den gesamten Prognose-
horizont positiv. Die Anzahl der un-
selbststindig Beschaftigten wird in
den Jahren 2008 und 2009 um 0,8 %
bzw. 0,7% steigen, die Gesamtbe-
schaftigung um jeweils 0,8% pro
Jahr. Die Arbeitslosenquote weist bis
2008 einen stark riicklaufigen Trend

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

auf und wird von 4,7% im Jahr 2006
auf 4,2 % im Jahr 2008 sinken.

Der Preisauftrieb hat sich in den
letzten Monaten stark beschleunigt.
Die HVPI-Inflationsrate wird daher
im Gesamtjahr 2007 auf 2,1 % anstei-
gen und sich im Jahr 2008 weiter auf
2,4% erhohen. Erst 2009 wird die
Teuerungsrate wieder auf 1,8% zu-
riickgehen. Dieser Prognose liegt ein
Riickgang der Erddlpreise im Lauf
des Jahres 2008 sowie eine wieder
moderate Preisentwicklung der Nah-
rungsmittel ab Mitte 2008
grunde.

Zu-

2 Technische Annahmen der
Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im
Rahmen der Prognose des Eurosys-
tems vom Dezember 2007. Der Pro-
gnoschorizont reicht vom vierten
Quartal 2007 bis zum vierten Quar-
tal 2009. Die Annahmen zur Ent-
wicklung der Weltwirtschaft sowie
die technischen Annahmen im Hin-
blick auf Zinssatze, Wechselkurse
und Roholpreise berticksichtigen Ent-
wicklungen bis einschlieBlich 23. No-
vember 2007. Die Prognose wurde
unter Verwendung des makrodkono-
mischen Quartalsmodells der OeNB
erstellt.

Als wichtigﬁte Datengrundlage
dienen die vom Osterreichischen Ins-
titut fir Wirtschaftsforschung (WIFO)
berechneten, saison- und arbeitstagig
bereinigten Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR),
die bis zum zweiten Quartal 2007
vollstindig zur Verfiigung stchen.
Fur das dritte Quartal 2007 steht die
BIP-Schnellschitzung zur Verfiigung,
die aber nur fiir einen Teil der VGR-
Aggregate verfligbar ist.

Der fir den Prognoschorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz ba-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/07

ONB



GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

siert auf den Markterwartungen fiir
den Drei-Monats-EURIBOR. Er liegt
fir die Jahre 2007 bis 2009 bei 4,3 %,
4,5% und 4,3%. Die langfristigen
Zinssatze orientieren sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren
und liegen fir die Jahre 2007 bis
2009 bei 4,3%, 4,2% und 4,2 %.
Fir die weitere Entwicklung des
EUR /USD-Wechselkurses wird an-
nahmegemal3 von einem Kurs von
1,46 USD/EUR ausgegangen. Fir
das Jahr 2007 ergibt sich unter Be-
riicksichtigung der bisher realisierten
Werte ein durchschnittlicher Kurs
von 1,36 USD/EUR. Die angenom-
mene Entwicklung der Rohélpreise
orientiert sich an den Terminkursen.
Fiir das Jahr 2007 wird ein Erdolpreis
von 72,6 USD/Barrel Brent und fur
die Jahre 2008 und 2009 von 88,6
bzw. 83,7 USD/Barrel Brent unter-
stellt. Gegeniiber der Prognose vom
Juni 2007 bedeutet dies eine Revision
von +7,6 USD (2007) bzw. von
+18,7 USD (2008) und +14,1 USD
(2009).

In der Budgetprognose werden
nur die zum Zeitpunkt der Progno-
seerstellung  bereits  beschlossenen
MaBnahmen, die hinreichend spezifi-
ziert vorliegen, berticksichtigt.

3 Starke Emerging Markets
fihren trotz Finanzmarkt-
turbulenzen zu einer
weiterhin robusten Entwick-
lung der Weltwirtschaft

3.1 Asien als Motor der
Weltwirtschaft

Obwohl die durch die US-amerika-

nische Subprime-Krise hervorgerufe-

nen Turbulenzen auf den internatio-

nalen Finanzmarkten, der hohe Erd-
6lpreis und die starke Abwertung des
US-Dollar deutliche Risiken fiir die
weltwirtschaftliche Entwicklung ber-
gen, ist ein nur geringflgig schwi-
cheres Wachstum der Weltwirtschaft
(ohne Euroraum) von 5,6 % im Jahr
2007 (2006: 5,9%) zu erwarten.
Auch fiar 2008 und 2009 wird ein
nach wie vor robustes Wachstum von
jeweils 5,2% erwartet. Der Wachs-
tumsschwerpunkt verlagert sich al-
lerdings von den USA nach Asien, wo
fir 2007 ein Wachstum von +9,3%
erwartet wird. Das Wachstum des
Welthandels wird sich nach dem
auflerordentlich starken Jahr 2006
(+9,0%) im Jahr 2007 zwar deutlich
auf 6,1% verringern, danach aber
wieder zunehmen.

Die Entwicklung des Erdolpreises
und des US-Dollar hat die Weltwirt-
schaft im Jahr 2007 deutlich gepragt.
Der Erdélpreis ist seit 11. Janner
2007 von 52,6 USD je Barrel Brent
um rund 60 % auf 95,0 USD (23. No-
vember 2007) gestiegen. Ausléser fiir
den Preisauftrieb ist nicht ein singu-
lares Ereignis, sondern das Zusam-
menwirken von mehreren Faktoren.
So diirften die US-Dollar-Schwiche,
die geopolitische Lage und die stei-
gende Erdolnachfrage stark preisstei-
gernd wirken. Andererseits sprechen
die derzeitigen US-amerikanischen
Rohél-, Heizol- und Diesellagerbe-
stainde — die im Jahr 2007 alle tber
dem langjihrigen Durchschnitt lie-
gen — gegen den Preisanstieg. An der
positiven Nettoposition' nichtkom-
merzieller Handler auf dem Future
Markt der New York Mercantile Ex-
change, die iiber das gesamte Jahr
2007 zum Teil sehr ausgepragt vor-

" Eine Nettoposition im positiven Bereich bedeutet, dass die Mehrheit atyrstei(qende Notierung wettet.
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Grafik 2

Starker Anstieg des Erdolpreises und des Wechselkurses spiegelt sich in
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handen war, ist ersichtlich, dass der
Erdélpreis auch von Spekulationen
getrieben wurde.

Auch der USD/EUR-Wechsel-
kurs ist im Jahresverlauf deutlich ge-
stiegen: von 1,29 USD/EUR (11. Jan-
ner 2007) auf 1,48 USD/EUR
(23. November 2007). Die starke Ab-
wertung des US-Dollar — vor allem
im zweiten Halbjahr 2007 — kann
zu einem Gutteil auf die Leitzins-
senkungen der Fed infolge der Finanz-
marktturbulenzen zuriickgefiihrt wer-
den. Diese in dieser Intensitat uner-
warteten Entwi;klungen implizieren
eine deutliche Anderung der exter-
nen Annahmen im Vergleich zur Juni-
prognose (in Grafik 2 durch die Pfeile
im Prognosehorizont symbolisiert).

Grafik 2 spiegelt die langfristigen
Entwicklungen des Erdélpreises in
US-Dollar und in Euro sowie des
bilateralen USD/EUR-Wechselkurses

und des nominell-effektiven Wechsel-

kurses des Euro wider. Die Darstel-
lung zeigt einerseits, dass der Erdol-
preis in US-Dollar gegenwirtig einen
historischen Hochststand —erreicht
hat. Die Grafik verdeutlicht aber
auch, dass der Erdolpreis — fakturiert
in Euro — erst Mitte 2006 voriiberge-
hend jenes Preisniveau, das bereits
wahrend der zweiten Erdolkrise An-
fang der Achtzigerjahre vorhanden
war, tiberstiegen hat. Erst durch den
Anstieg seit dem zweiten Quartal
2007 wurde das damalige Preisniveau
deutlich und nach dem derzeitigen
Informationsstand nachhaltig iiber-
schritten. Betrachtet man den Erdol-
preis inflationsbereinigt, so ist zwar
noch immer ein deutlicher Anstieg in
den letzten Monaten bemerkbar, al-
lerdings liegt der derzeitige Erdél-
preis inflationsbereinigt unter dem
Niveau, das zwischen 1981 und 1985
zu beobachten war. Auch der USD/
EUR-Wechselkurs hat erst mit dem

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/07
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Anstieg in den letzten Wochen das
Niveau der frithen Neunzigerjahre
uberschritten. Der nominell-effek-
tive Wechselkurs des Euro (fir 6ster-
reichische Exporte), der zusatzlich
Wettbewerberpreise und Handelsan-
teile berticksichtigt, ist hingegen seit
1995 relativ konstant geblieben.

Die US-amerikanische Wirtschaft
tberraschte mit einem starken realen
BIP-Wachstum im dritten Quartal
2007 (+1% im Quartalsabstand),
womit ein Jahreswachstum von 2,1 %
fur 2007 erwartet werden kann. Das
kriftige Wachstum war einerseits von
einem starken Anstieg der gewerb-
lichen Investitionen (+1,9 %) und an-
dererseits von einem deutlichen Zu-
wachs der Exporte (+3,8%) bei nur
geringem Zuwachs der Importe
(+1,3%) getragen. Die tatsichlichen
Auswirkungen der Immobilienmarkt-
krise auf die realwirtschaftliche Ent-
wicklung lassen sich aufgrund der
bisher vorliegenden Daten noch nicht
abschitzen. Die vorliegende OeNB-
Prognose basiert auf den Annahmen
einer ,sanften Landung® der US-ame-
rikanischen Wirtschaft und einer
langsamen Erholung der Immobilien-
mirkte. Vor allem aufgrund der gu-
ten Gewinnsituation und der giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen wird
fir die Jahre 2008 und 2009 wieder
ein Einschwenken auf einen hoheren
Wachstumspfad erwartet. Diese Er-
wartungen decken sich auch mit der
Einschatzung der Fed, die fir 2008
ein Wachstum von 1,8% bis 2,5%
und fur 2009 von 2,3% bis 2,7%
prognostiziert.

In Asien (ohne Japan) wird das
Wachstum  weiterhin sehr  kraftig
bleiben. Nach 9,0% im Jahr 2006
wird es im Jahr 2007 sogar 9,3%
betragen. Fir 2008 und 2009 wird
ein leichter Riickgang auf 8,3%
bzw. 8,2 % prognostiziert. Besonders

dynamisch entwickelt sich das Wachs-
tum in China und Indien. Das Wachs-
tum Chinas wird sowohl von den
Exporten als auch von den Investiti-
onen angekurbelt. Beide Lander pro-
pagieren weiterhin eine déimp_fende
Wirtschaftspolitik, um einer Uber-
hitzung entgegenzuwirken. Allerdings
fihren das starke Wirtschaftswachs-
tum und vor allem stark steigende
Nahrungsmittelpreise zu einer Be-
schleunigung des Preisauftriebs. Die
konjunkturelle Entwicklung Japans
verlangsamt sich abermals und wird
trotz weiterhin fallender Nominal-
16hne vom privaten Konsum getra-
gen. Die Investitionsnachfrage fiel hin-
gegen im zweiten Quartal 2007; sie
sollte sich aber im Jahresverlauf wie-
der erholen.

Im Vereinigten Konigreich triiben
sich — trotz des starken Wachstums
im dritten Quartal 2007 (0,7% im
Quartalsabstand) — infolge der Fi-
nanzmarktturbulenzen und des Riick-
gangs der Wohnungsmarktpreise, der
den privaten Konsum dampft, die
Wachstumsaussichten ein. Fir 2007
wird noch ein Wachstum von 3,1%
erwartet, das sich 2008 und 2009
aber auf 2,4% bzw. 2,7% abschwa-
chen wird.

Auch fur die Schweiz wird von
ciner Abschwichung des im Jahr
2006 kriftigen Wachstums ab dem
Jahr 2007 ausgegangen.

Die fir die oOsterreichische Ex-
portwirtschaft besonders wichtigen
neuen EU-Mitgliedstaaten werden hin-
gegen im Prognosezeitraum anhal-
tend hohe Wachstumsraten zwischen
5,8% (2007) und 5,0% (2008 und
2009) aufweisen und damit deutlich
starker als der Euroraum wachsen.
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum
USA

Japan

Asien ohne Japan
Lateinamerika

Vereinigtes Konigreich
Neue EU-Mitgliedstaaten
Schweiz

Euroraum'

Welthandel (Importe i.w.S.)

Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

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

Preise

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

Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index)

Quelle: Eurosystem.

2006 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Veranderung zum Vorjahr in % (real)
+59 +5,6 +5,2 +5,2
+2,9 +2,1 +2,3 +2,6
+2,2 +1.8 +1.8 +2,0
+91 +9.3 +8.3 +8,2
+5,2 +4,8 +4,3 +41
+2.8 +3/1 +2.4 +2,7
+6,2 +5,8 +5,0 +5,0
+3,2 +2,5 +1,7 +2,0

+29 | +2:4 bis +2,8 | +1,5 bis +2,5 | +1,6 bis +2,6

+9,0 +6,1 +6,5 +7,0
+9,4 +6,5 +7.2 +7,8
+9,8 +6,0 +6,9 +71
+9,9 +6,4 +6,3 +6,6
654 72,6 88,6 83,7
31 4,3 4,5 4,3

3,7 4,3 4,2 4,2
1,26 1,37 146 146
103,63 107,54 110,33 110,33

" Ergebnis der Dezemberprojektion 2007 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Band-
breiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

3.2 Inlandsnachfrage tragt
Konjunktur im Euroraum

Nachdem das BIP im Euroraum im
zweiten Quartal 2007 mit +0,3 % im
Quartalsabstand nur méaBig gewach-
sen war, zog die Konjunktur im drit-
ten Quartal wieder deutlich an und
verzeichnete mit 0,7 % (Schnellschat-
zung im Quartalsabstand) eine iiber-
raschend starke Wachstumsdynamik.
Allerdings deuten sowohl die ,hard
facts”, wie die Entwicklung des
Erdélpreises und des USD/EUR-
Wechselkurses, als auch die ,soft
facts®,
manager-Index’ oder der fallende
Verlauf des Economic Sentiment In-
dicators, auf eine Abschwichung des
Wirtschaftswachstums im vierten
Quartal 2007 hin. Fir das Jahr 2007

rechnet das Eurosystem mit einem

wie der Industrie-Einkaufs-

Wirtschaftswachstum von 2,4 bis
2,8%, fur das Jahr 2008 mit 1,5 bis
2,5%.

Das Wirtschaftswachstum im Euro-
raum wird zunehmend vom privaten
Konsum getragen. Dieser wird zum
einen durch das starke Beschafti-
gungswachstum und zum anderen
durch — im Vergleich zu den letzten
Jahren — hohere Lohnabschliisse ge-
stitzt. Die Arbeitslosenquote wird
mit fiir 2007 prognostizierten 7,3 %
(Europaische Kommission) sogar nied-
riger als wahrend des Wirtschafts-
booms zur Jahrtausendwende liegen
und soll im weiteren Prognoschori-
zont weiter fallen (2008 und 2009:
jeweils 7,1%). Allerdings stieg die
Inflation im Oktober 2007 auf 2,6 %.
Anbhaltend hohe Energiepreise fithren
voraussichtlich in den kommenden

2 Dieser fiel im Oktober 2007 auf 51,5 Punkte, bei 50 Punkten liegt die ,,Schwelle zur Rezession".
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Kasten 1

Internationale Finanzkrise hat derzeit nur geringe Auswirkungen auf Osterreich

Ausgehend von der Vergabe von Hypothekarkrediten an Schuldner zweitklassiger Bonitdt
kam es in den Sommermonaten 2007 auf den internationalen Finanzmdrkten zu heftigen
Turbulenzen, die zu teils hohen Verlusten fiihrten. Das Auslaufen von sehr giinstigen Fix-
zinsvereinbarungen in den ersten zwei bis drei Jahren eines Kredits (,teaser rates”) und
das hohere Zinsniveau in den USA lieBen die Kreditausfdlle ansteigen. Hinzu kam, dass die
seit mehr als einem Jahr stagnierenden bzw. zuletzt fallenden Immobilienpreise eine Re-
finanzierung erschwerten. Das Ubergreifen der Probleme bonitdtsschwacher Kreditnehmer
in den USA auf die globalen Finanzmdrkte ist auf die Verbriefung dieser Kredite zuriickzu-
fiihren. Die Unsicherheit iiber die Verteilung und Konzentration dieser Kreditrisiken sowie
liber noch nicht realisierte Verluste und stille Lasten haben zu einer Vertrauenskrise unter
den Banken und damit einhergehenden Liquiditdtsengpdssen gefiihrt. Als Konsequenz
haben unter anderem die EZB und die Fed den Geldmdrkten mehrmals Liquiditdt zuge-
fiihrt, womit die Lage teilweise beruhigt wurde. In den USA senkte die Notenbank in zwei
Schritten den geldmarktrelevanten Leitzinssatz um 75 Basispunkte auf 4,5% sowie den
Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 5,25%. Im Euroraum hat die EZB den Zinssatz kons-
tant gehalten, dem Geldmarkt aber in Form von Overnight Quick-Tendern, beziehungs-
weise von langfristigen Refinanzierungsgeschdften, zusdtzliche Liquiditdt zugefiihrt.

Die Folgen der Finanzmarktturbulenzen auf Europa sind nach wie vor unklar. Obwohl
es in Irland und Spanien zu Korrekturen auf den Immobilienmdrkten kam — die nur
bedingt im Zusammenhang mit der Kreditkrise in den USA zu sehen sind — steht eher der
europdische Bankenmarkt im Mittelpunkt der Betrachtung. Neben grofen amerika-
nischen Banken mussten auch einige europdische GroBbanken Wertberichtigungen bei
strukturierten Finanzinstrumenten vornehmen, die sich teilweise betrdchtlich auf die
Ertragslage auswirkten. Als direkte Folge des Vertrauensverlusts zwischen den Banken
kam es zu Liquiditdtsengpdssen und zu einem deutlichen Anstieg der kurzfristigen Zins-
sdtze (EONIA und des Ein- und Drei-Monats-EURIBOR) sowie der Swapspreads'. Lagen
diese im Mai 2007 noch bei 21 Basispunkten, so stiegen sie bis Mitte August deutlich auf
34 Basispunkte an. Nach einer leichten Erholung im Friihherbst erreichten sie bis Mitte
November wieder 32 Basispunkte, ein Hinweis darauf, dass die fundamentalen Schwierig-
keiten nach wie vor nicht gelost sind. Damit kann ein Ubergreifen der Finanzmarktkrise
auf die Realwirtschaft — im Sommer noch kaum vorstellbar — nicht mehr génzlich ausge-
schlossen werden. Die Probleme auf dem Interbankenmarkt kénnten Effekte auf die
Kreditvergabe an private Haushalte und auch Firmen nach sich ziehen. Sollte es zu einer
etwaigen Kreditverknappung kommen, hdtte dies direkte Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft in Form sinkender Investitionen und geringerer Konsumausgaben, sofern die priva-
ten Haushalte und Firmen die entgangenen Kredite nicht vollstdndig durch Entsparen
oder Gewinnauflosungen substituieren konnen. Verminderte Investitionen und geringere
Konsumausgaben wiirden das BIP-Wachstum hemmen.

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Osterreich lassen sich nach dem jetzigen
Stand der Informationen nach wie vor schwer abschdtzen. Basierend auf Ergebnissen des
letzten Bank Lending Survey fiir Osterreich haben die osterreichischen Banken die Auswir-
kungen der Krise in Form erschwerter Refinanzierungsbedingungen gespiirt. Dies hatte
bei den befragten Instituten zur Folge, dass groBvolumige Finanzierungen iiber mittel- und
langfristige Anleihen sowie iiber den Geldmarkt teurer wurden. Hingegen wirkte sich die
Krise in der Kreditvergabepolitik nur wenig aus. Die Banken gaben an, dass die Kredit-
richtlinien im Firmenkundengeschdft etwas verschdrft wurden, im Privatkundengeschdift,
insbesondere fiir Wohnbaufinanzierungen, allerdings leicht gelockert wurden. Insgesamt
diirfte das Exposure osterreichischer Banken gegeniiber dem US-Hypothekenmarkt gering
sein, zumal diese primdr eine Strategie der Expansion in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
verfolgen.

! Der Swapspread entspricht der Differenz zwischen Interbankenswaps und langfristigen Staatsanleihen. Fiir diese
Betrachtung verwenden wir den Swapspread basierend auf 10-jdhrigen Anleihen.
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Monaten zu gleichbleibend hohen
Inflationsraten. Getrieben von Nah-
rungsmittel- und Energieinflation
wird fir die Jahre 2007 bis 2008 mit
einem weiteren Anstieg des HVPI
gerechnet, erst 2009 wird ein deut-
licher Riickgang erwartet.

Nach einem verhaltenen ersten
Halbjahr 2007 verzeichnete Deutsch-
land im dritten Quartal mit +0,7%
(im Quartalsabstand) ein unerwartet
starkes Wachstum. Nach der mit
einem BIP-Wachstum von +2,7%
auBergewohnlich starken Wachstums-
dynamik im Jahr 2006 wird die deut-
sche Wirtschaft 2007 und in den
kommenden Jahren wieder leicht an
Fahrt verlieren. Aufgrund der exter-
nen Entwicklungen ist vonseiten der
Nettoexporte in nichster Zeit kein
positiver Wachstumsbeitrag zu er-
warten. Dartiber hinaus weist auch
Deutschland einen — durch die Ver-
teuerungen bei Nahrungsmitteln und
Energie hervorgerufenen — starken
Preisanstieg aus. Sowohl im Septem-
ber als auch im Oktober 2007 betrug
die Inflation (HVPI) 2,7% (im Jah-
resabstand). Derzeit wird nicht mit
cinem raschen Riickgang gerechnet.

Auch Frankreich wies im dritten
Quartal 2007 mit +0,7% (im Quar-
talsabstand) ein tiberraschend starkes
Wachstum auf. Der in diesem Quar-
tal auch von den Nettoexporten aus-
gehende positive Wachstumsbeitrag
wurde vor allem durch die Ausliefe-
rung des Airbus A380 an die Singa-
pore Airlines begiinstigt. Gewohnt
robust verhalt sich der private Kon-
sum, der zudem von der steigenden
Beschaftigung gestiitzt wird. Trotz-
dem wird von einem gleichmaBig
moderaten Wachstum tiber den Pro-
gnoschorizont ausgegangen.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

Nach einem starken Jahr 2006 hat
sich die Wachstumsdynamik in Italien
im Jahr 2007 wieder merklich ver-
ringert. Neben dem privaten Konsum
und den Investitionen trugen auch die
Nettoexporte positiv zum Wachstum
bei, obwohl Italien aufgrund von ver-
ringerter preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit weiterhin Marktanteilsver-
luste hinnehmen muss.

4 Exporte bleiben
Wachstumsmotor

Sowohl Guterausfuhren als auch -ein-
fuhren erreichten im Jahr 2006 erst-
mals die 100 Mrd EUR-Marke. Ins-
gesamt stiegen die Exporte im Jahr
2006 um 9,5 %. Die Osterreichischen
Exporteure profitierten von der star-
ken Weltwirtschaftsentwicklung so-
wie von der Konjunkturerholung in
der EU-25 (+7,5%), insbesondere
aber von der Erholung der deutschen
und Wirtschaft. Sie
konnten aber auch sehr erfolgreich
die Exporte in die Linder auBerhalb
der EU verbessern (+14,5%). Im
gleichen Zeitraum stiegen die Im-
porte um 8,0% (EU-25: 7,5%,
Drittlander: 13,7%). Ein &hnlich
gutes Ergebnis zeichnet sich fiir das
Jahr 2007 ab. Zwischen Janner und
Juli 2007 sind die Exporte um 10 %
und die Importe um 8% gestiegen.
Bezogen auf den Vergleichszeitraum
des Vorjahres stiegen die Exporte in
die EU um 10,3% und die Importe
um 8,3 %. Die Exporte in alle ande-
ren Linder sind im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum ebenfalls um 10,3 %
und die Importe um 6,6 % gestiegen.
Die Dynamik der Exporte hat sich
allerdings seit ihrem Hohepunkt im
vierten Quartal 2006 leicht abge-

schwacht.

italienischen
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der dsterreichischen AuBenwirtschaft

Exporte

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten
Exportdeflator

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

Marktanteile

Importe

Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt

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

Terms of Trade

Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum

2006 2007 2008 2009

Verdnderung zum Vorjahr in %
+2,4 +0,6 +09 +14
+2,8 +1,6 +1,3 +1,5
-03 -1.0 -04 —0/1
+9,9 +64 +6,3 +6,6
+7,5 +6,4 +6,1 +6,7
24 +0,0 -0.2 +0,2
+2,2 +0,8 +09 FA
+3,4 +11 +14 +14
+4,6 +4,7 +5,5 +6,1
-0 | +0,5 -0 | +0/1

in Prozentpunkten des realen BIP
+18 | +13 +0,7 | +09

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007, Eurosystem.

Wahrend die osterreichischen
Exportmarkte’ im Jahr 2006 noch
um 9,9% gewachsen sind, wird fiir
den gesamten/restlichen Prognose-
horizont ein immer noch dynamisches
Wachstum von rund 6v2 % erwartet.
Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der 6sterreichischen Exporte ver-
schlechtert sich 2007 aufgrund der
Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro gegen Ende des Jahres
leicht. Fiir 2008 wird aufgrund der
im Vergleich mit den letzten Jahren
héheren Lohnsteigerungen ein wei-
terer leichter Verlust an preislicher
Wettbewerbstahigkeit erwartet. Ge-
gen Ende des Prognosechorizonts wer-
den die heimischen Exporteure aber
wieder leichte Marktanteilsgewinne
erzielen konnen.

Aufgrund des sich leicht abschwa-
chenden Welthandelswachstums und
des Verlusts an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit erwartet die OeNB in
der vorliegenden Prognose eine ge-
ringere Exportdynamik fiir die kom-

menden Jahre. Die realen Exporte
werden 2007 um 6,4% zunehmen
und um 6,1 % bzw. 6,7% in den bei-
den kommenden Jahren. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte wird
sich vor allem im Jahr 2008 abschwa-
chen. Die Nettoexporte werden aber
tiber den gesamten Prognosezeitraum
eine Wachstumsstiitze darstellen.

Im Jahr 2006 fiihrte die giinstige
Exportentwicklung zu einer deut-
lichen Zunahme des Leistungsbilanz-
uberschusses auf 2,8 % des BIP. Von
2007 bis 2009 wird eine weitere Ver-
besserung auf 4,6% im Jahr 2009
erwartet. Im Prognosezeitraum wird
sich der Saldo der Handelsbilanz von
44% (2006) auf 6,3% (2009) des
BIP deutlich verbessern. Dies geht
sowohl auf die Erhohung des Saldos
der Dienstleistungsbilanz (2006: 4,3 %
des BIP; 2009: 4,8% des BIP) als
auch des Saldos der Giiterbilanz
(2006: 0,1% des BIP; 2009: 1,4%
des BIP) zuriick. Der negative Saldo

der Einkommensbilanz, gemessen am

3 Die bsterreichischen Exportmdrkte sind als die mit dsterreichischen Exportanteilen gewichteten, gesamten Importe

der Osterreichischen Handelspartner definiert.
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUR (")STERREICH

Tabelle 4

Handelsbilanz
Guterbilanz
Dienstleistungsbilanz

Furoraum
Lander auBerhalb des Euroraums

Einkommensbilanz
Transferbilanz

2006 2007 2008 2009
in % des nominellen BIP
44 54 5,6 6,3
01 1,0 09 1,4
4,3 44 4,8 4,8
0,0 0,3 0,8 09
44 51 49 54
=2 -14 14 =13
-04 -0,6 -05 -0,5
2,8 3,3 3,8 4.6

Leistungsbilanz

Quelle: 2006: OeNB; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

Anteil des BIP, schrumpft im Pro-
gnosezeitraum geringfiigig, die Trans-
ferbilanz bleibt hingegen nahezu un-
verandert.

5 Nahrungsmittel und
Energie lassen Inflation auf
tiber 2% klettern

Die HVPI-Inflationsrate ist in den
letzten Monaten deutlich gestiegen
und erreichte im Oktober 2007 2,9 %
(im Jahresabstand). Verantwortlich
fir den starken Preisauftrieb zeich-
nen zum groBten Teil die Energie-
und Nahrungsmittelpreise. Letztere

waren im Oktober mit einem Inflati-
onsbeitrag von 0,85 Prozentpunkten
der Hauptpreistreiber. Insbesondere
Molkereiprodukte, Brot und Getrei-
deerzeugnisse verteuerten sich gegen-
tiber dem Vergleichsmonat des Jahres
2006 stark. Grund daftr sind Getrei-
depreissteigerungen auf den Welt-
markten, die vor allem durch Ernte-
ausfille in Australien hervorgerufen
wurden. Die starke Teuerung von
Obst und Gemiise diirfte allerdings
nur von voriibergehender Natur sein.
Der Inflationsbeitrag der Energie er-

hohte sich im Oktober auf 0,64 Pro-

Grafik 3

Deutlicher Anstig der HVPI Inflationsrate

in Prozentpunkten
35
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15 /‘
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mm Nahrungsmittel (Gewicht: 15,6%)
Energie (Gewicht: 8,1%)
= HVPI

Quelle: OeNB, Statistik Austria, letzte Beobachtung: Oktober 2007.

Prognose

2,4% 1,8%

2007 2008 2009

Industrieglter ohne Energie (Gewicht: 28,9%)
Dienstleistungen (Gewicht: 47,4%)
Kerninflation
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Tabelle 5

Ausgewihlte preisliche Indikatoren fiir Osterreich

HVPI
HVPI Energie
HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Investitionsdeflator
Importdeflator

Exportdeflator

Terms of Trade

BIP-Deflator zu Faktorkosten

Lohnsttickkosten
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitdt
Tariflohnabschlisse

Gewinnspannen’

2006 2007 2008 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1.7 +2,1 +2,4 +1,8
+6,3 +3.3 +6,6 +1,6
+1,3 +2,0 +21 +1,8
+19 +2,0 +2,3 +1,8
+2.7 +1.8 +1.7 +1,6
+34 +1/1 +14 +14
+2,8 +1,6 +1.3 +1,5
-0,6 +0,5 =01 +0,1
+1,8 +2,.2 +21 +19
+1,1 +1/1 +1,6 +1,2
+2,5 +2,6 +34 +2,8
+2,0 +1.8 +1,7 +1,5
+2,7 +2,5 +3,1 +2,6
+1.4 +14 +04 +0,6

Quelle: 2006: Eurostat, Statistik Austria; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

! BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.

zentpunkte. Zuritickzufiihren ist dies
in erster Linie auf Preissteigerungen
bei Kraftstoffen und Haushaltsener-
gie (Strom, Gas, Brennstoffe). Die
Preise von beg.rbeiteten Nahrungs-
mitteln sind in Osterreich jlingst weit
starker als der Euroraum-Durch-
schnitt gestiegen. Ebenso lag die Ener-
giepreisinflation zuletzt etwas héher
als im Euroraum-Durchschnitt.

Bis Jahresende wird die Inflati-
onsrate auf diesem hohen Niveau ver-
harren. Erst im zweiten Halbjahr
2008 wird sich der Preisauftrieb wie-
der merklich abschwachen und bis
Ende des Jahres auf rund 2 % zuriick-
gehen. Die HVPI-Inflationsrate wird
sich daher im Jahresdurchschnitt
2008 auf 2,4% beschleunigen und
erst 2009 wieder auf 1,8 % zurtck-
gehen. Dieser Prognose liegt ein kon-
tinuierlicher Riickgang der Erdol-
preise ab dem zweiten Quartal 2008
sowie eine wieder moderate Preis-

entwicklung der Nahrungsmittel ab
Mitte 2008 zugrunde. 4+

6 Inlandsnachfrage schwacht
sich ab

6.1 Weiterhin schwache Konsum-
nachfrage trotz steigender
Haushaltseinkommen

Nach dem Konjunktureinbruch zu

Beginn des Jahrzehnts hat sich die

Einkommensentwicklung der priva-

ten Haushalte relativ schnell wieder

erholt. Das verfiigbare Haushaltsein-
kommen nach Steuern und Transfers
wuchs seit dem Jahr 2003 jahrlich
nominell um rund 4 % (real um rund

2% bis 2,5%). Allerdings wiesen

die Lohneinkommen im Vergleich zu

den Vermogenseinkommen und den

Selbststandigencinkommen  infolge

moderater Lohnabschliisse eine ver-

gleichsweise unterdurchschnittliche

Dynamik auf. Die zum Zeitpunkt der

Prognoseerstellung abgeschlossenen

4 Grafik 3 kombiniert zwei Prognosen, die mit unterschiedlichen Modellen erstellt werden: Von November 2007 bis
inklusive November 2008: Monatsprognose des HVPI und seiner Komponenten; 2009: Quartalsprognose des

HVPI
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Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

Unselbststandig Beschéftigte
Léhne je Beschéftigten
Arbeitnehmerentgelte
Vermdgenseinkommen

Selbststandigeneinkommen und Betriebsiberschisse (netto)

Arbeitnehmerentgelt
Vermaogenseinkommen

Selbststandigeneinkommen und Betriebsiiberschiisse (netto)

Nettotransfers abzliglich direkter Steuern’
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)

2006 2007 2008 ‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1,7 +19 +0,8 +0,7
+2,5 +2,6 +3,4 +2,8
+4,2 +4,5 +4,2 +35
+10,2 +9.0 +6,8 +4,7
+4.3 +5.2 +34 +36

Wachstumsbeitrdge zum verfligbaren Haushalts-
einkommen in Prozentpunkten

+34 +3,5 +3,3 +2,8
414 41,3 =, +0,8
+0,8 +1,0 +0,7 +0,7
-1,4 =17 -1,1 -0,8
4,3 3,9 +4.1 43,5

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

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

Kollektivvertragsabschliisse fir das
Jahr 2008 sind deutlich hoher aus-
gefallen als in den vorangegangenen
Jahren. Fir die Metallindustrie wurde
cine Steigerung der Kollektivver-
tragsléhne um 3,6% und der Ist-
Lohne zwischen 3,2 % und 3,5 % ver-
einbart.” Der Handel einigte sich auf
eine Kollektiv- und Ist-Lohnerho-
hung um 3,1% bzw. um mindestens
45 EUR; das entspricht dem héchsten
Lohnabschluss seit 1998. Trotz dieser
— im Vergleich zu den letzten Jahren
hoheren Lohnabschlusse fiir das Jahr
2008 geht die OeNB davon aus,
c.l.ass die Kollektivvertragspartner in
Osterreich grundsitzlich an der Lohn-
moderation festhalten und somit von-
seiten der Lohne kein wesentlicher
Inflationsdruck ausgeht.

Die Lohnverhandlungsergebnisse
fur 2008 werden durch die relativ
gute Gewinnentwicklung der Unter-
nchmen in den Jahren 2006 und 2007
ermoglicht. Die fiir 2008 und 2009
erwarteten, deutlich niedrigeren Ge-
winnmargen schranken den Verhand-

lungsspielraum der Gewerkschaften
fir das Jahr 2009 jedoch wieder ein,
weshalb  mit deutlich geringeren
Lohnzuwachsen als im Jahr 2008
gerechnet wird.

Die Einkommensentwicklung wur-
de auch durch das ungewdhnlich
starke Beschaftigungswachstum im
Jahr 2006 und in den ersten drei
Quartalen 2007 (2006: +1,7%, Pro-
gnose fiir 2007: +1,9%) sowie den
kontinuierlichen Riickgang der Ar-
beitslosenquote  seit dem vierten
Quartal 2005 gestiitzt. Ahnliche
Wachstumsraten der Beschiftigung
waren zuletzt Anfang der Neunziger-
jahre erreicht worden.

Uber den Prognosezeitraum wird
sich die Dynamik des realen Haus-
haltseinkommens im Vergleich zu den
Vorjahren abschwichen. Zudem wird
das real verfiigbare Haushaltseinkom-
men im Jahr 2008 von der hohen In-
flation gedampft.

Die reale private Konsumnach-
frage ist in den letzten Jahren deut-
lich hinter der Entwicklung der real

* Bei einem Betriebsergebnis (EBIT) iiber 6% des Umsatzes erfolgt eine zusdtzliche Einmalzahlung von 200 EUR
und zwischen 0% und 6% des Umsatzes von 150 EUR. Im Vergleich dazu stiegen im Jahr 2007 die Ist- und
Mindestlohne um 2,6% und bei einem Gewinn des Betriebs erfolgte eine Einmalzahlung von 100 EUR.
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Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

Verfligbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verflgbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

2006 ‘ 2007 2008 ‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+43 | +39 +41 | +3,5
+19 | +2,0 423 +18
+24 | +19 +17 | +1,6
+20 | +1,6 +1,5 | +1,6
in % des verflgbaren nominellen
Haushaltseinkommens
97 | 10,1 102 | 10,2

Quelle: 2006 Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

verfiigbaren Haushaltseinkommen zu-
riickgeblieben, wodurch die Spar-
quote seit 2002 kontinuierlich ange-
stiegen ist. Auch in den ersten drei
Quartalen 2007 blieb die reale Nach-
frage der privaten Haushalte deutlich
hinter den Erwartungen. Das Wachs-
tum der Einzelhandelsumsitze war
sogar geringer als 2006, der Verkauf
von PKW verlief sehr zurtickhaltend.
Auffallig ist, dass die Konsumerwar-
tungen der privaten Haushalte (Eco-
nomic Sentiment Indicator der Euro-
paischen Kommission) deutlich posi-
tiver waren, als sich in den tatsach-
lichen Konsumausgaben widerspie-
gelt. Im Gegensatz zur Juniprognose
der OeNB, in der noch ein Ansprin-
gen der privaten Konsumnachfrage ab
Mitte 2007 erwartet worden war,
geht die vorliegende Prognose von
einem weiterhin verhaltenen Wachs-
tum des realen privaten Konsums aus.
Mit Wachstumsraten von 1,6 % (2007),
1,5% (2008) und 1,6 % (2009) wird
sich der private Konsum iiber den
Prognosehorizont schwacher als im
Durchschnitt der letzten drei Jahre
(knapp 2 %) entwickeln. Der Wachs-
tumsbeitrag der Inlandsnachfrage ver-

ringert sich dementsprechend.

Durch die giinstige Einkommens-
entwicklung wird es im Jahr 2008 zu
einem weiteren leichten Anstieg der
Sparquote kommen. Fiir 2009 wird

aufgrund der erwarteten konjunktu-
rellen Abkﬁhlung kein weiterer An-
stieg der Sparquote erwartet.

6.2 Investitionszyklus erreicht

2007 den Hohepunkt
Aufgrund der starken Exportnach-
frage in den letzten Jahren und einer
allméhlichen Festigung der Absatz-
erwartungen hat sich das Wachstum
der Ausriistungsinvestitionen bereits
seit dem vierten Quartal 2006 be-
schleunigt und im ersten Quartal
2007 den Hohepunkt erreicht. Die
Wohnbauinvestitionen expandierten,
nachdem sie acht Jahre lang negative
Wachstumsraten verzeichnen muss-
ten, erstmals im Jahr 2005 und tru-
gen im Folgejahr maBgeblich zum
Wachstum der gesamten Investitions-
tatigkeit bei. Sie waren in den ersten
drei Quartalen 2007 aber trotz des
ungewohnlich milden Winters uner-
wartet niedrig. Aufgrund steigender
Wohnungsnachfrage wird im wei-
teren Prognoseverlauf aber mit einem
leichten Anstieg dieser Investitionen
gerechnet.

Insgesamt lassen die leicht sin-
kende Kapazititsauslastung und die
Entwicklung der unternechmensbezo-
genen Vertrauensindikatoren einen
deutlichen Riickgang des Wachstums
von Tiefbau- und Ausriistungsinvesti-
tionen im Prognosezeitraum erwar-

14 ONB
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Investitionen in Osterreich

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real)

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

Offentliche Investitionen (real)
Private Investitionen (real)

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

Offentliche Investitionen (real)
Private Investitionen (real)

Lagerverdnderungen (real )

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

Tabelle 8

2006 2007 2008 ‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+31 +4,5 | +2,6 | +2,3
+3,2 +4,3 +2.9 +2,0
+5,6 +0.8 +2.1 +2.9
+3,6 +5,6 +2.8 +2,3
-25 +3,4 +4.5 +2,5
34 +4,5 +2,5 +23

Wachstumsbeitrdge zu den gesamten
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten

+1,3 +1,7 +1,1 +0,8
+1,1 +0,2 +04 +0,6
+14 +2,2 +1,1 +0,9
=01 +0,2 +0,2 +0/1
+3.2 +4.3 +2,4 +2,2

Wachstumsbeitrdge zum realen BIP
in Prozentpunkten

-0/1 -04 | +0,0 | +0,0

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

ten. Eine Abschwachung der Dyna-
mik ist aufgrund der Verschlechte-
rung der Gewinnentwicklung der
Unternehmen, der sich leicht ver-
schlechternden AuBenfinanzierungs-
bedingungen und der im Vergleich zu
2007 niedrigeren Wachstumsraten
des privaten Konsums und der Ex-
porte zu erwarten. Der Héhepunkt
des Investitionszyklus wird damit im
Jahr 2007 tberschritten werden.

Die OeNB erwartet fur das Jahr
2007 ein kraftiges Wachstum der In-
vestitionen von 4,5 %, aber deutlich
niedrigere Wachstumsraten fiir die
Jahre 2008 (2,6 %) und 2009 (2,3 %).
Ab dem Jahr 2008 wird die Lagerhal-
tung wieder Zuwachse verzeichnen
kénnen. Aufgrund des prognostizier-
ten niedrigeren Wirtschaftswachs-
tums wird die Investitionsquote im
Prognosezeitraum annahernd kons-
tant bleiben.

6.3 Weitere Verbesserung auf dem
Arbeitsmarkt bis 2008

Die Anzahl der vorgemerkten Arbeit-
suchenden (Registerbeschaftigung des

Hauptverbands der Sozialversiche-
rungstrager) lag im Oktober 2007
4,6 % unter dem Wert des Vorjahres.
Damit ist die Anzahl der vorgemerk-
ten Personen seit 20 Monaten in Folge
riicklaufig.

Zwei nachfrageseitige Faktoren
zeichnen fiir diese Entwicklung ver-
antwortlich. Erstens diirften viele
Unternchmen zu Beginn des Auf-
schwungs noch abwartend reagiert
und d'ie héhere  Arbeitsnachfrage
durch Uberstunden und freie Kapazi-
titen in den Betricben aufgefangen
haben, wodurch sich ein Nachhol-
bedarf ergeben hat. Zweitens haben
temporare Faktoren, wie der milde
Winter, zu einer zusatzlichen Dyna-
mik auf dem Arbeitsmarkt (insbeson-
dere in der Bauwirtschaft) gefiihrt.

Das Wachstum des Arbeitskrafte-
angebots ist durch die Auswirkungen
der Pensionsreform 2003 (steigendes
Arbeitsangebot  dlterer  Personen),
durch die Reform des Kindergelds
(steigendes  Arbeitsangebot  von
Frauen), durch demografische Ent-
wicklungen und durch den Zustrom

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/07
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Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

Tabelle 9

Gesamtbeschiftigung

davon: Unselbststdndig Beschdftigte
Selbststdndig Beschdiftigte
Offentlich Beschdiftigte

Vorgemerkte Arbeitslose
Arbeitskrafteangebot

Arbeitslosenquote laut Eurostat

2006 ‘ 2007 2008 ‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahr in %
+1,2 | +1,5 +0,8 | +0,8
+1,7 | +1,9 +0,8 | +0,7
-1,2 | +0,1 +0,7 | +1,1
+0,7 | +0,3 +0,0 | +0,1
-5.7 | -5,0 -30 | +5,3
+0,8 | +12 +0,6 | +1,0
in %
47 | 43 42 | 43

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

auslandischer Arbeitskrifte gekenn-
zeichnet. Am 1. Mai 2007 wurde der
Arbeitsmarkt 800 Dreher,
SchweiBer und Fraser gedffnet. Fiir
2008 ist eine weitere Teil6ffnung des
Arbeitsmarktes fir Fachkrifte ge-
plant.® Grundsatzlich sollten die Zu-
gangsbeschrinkungen zum Arbeits-
markt bereits im Mai 2009 vollig auf-
gehoben werden. Allerdings gehjc' man
davon aus, dass die derzeitigen Uber-
gangsregelungen noch bis 1. Mai 2011
aufrecht erhalten werden; hierfir ist
nur eine formliche und begriindete
Meldung an die Europaische Kommi-
sion notwendig. Daher wird mit
einem nur moderaten Anstieg des
auslindischen Arbeitsangebots  ge-
rechnet. Insgesamt rechnet die OeNB
sowohl fiir das Jahr 2008 (0,6 %) als
auch fir das Jahr 2009 (1,0%) mit
einem niedrigeren Wachstum des
Arbeitsangebots als im Jahr 2007
(1,2 %).

Im Jahr 2007 wird ein starkes
Beschiftigungswachstum von 1,9%
erwartet, das den hochsten Zuwachs
seit 1991 darstellt. Auch wenn diese
Dynamik im weiteren Prognosehori—
zont nicht mehr erreicht wird, blei-

fur

ben die Erwartungen fiir das Beschaf-
tigungswachstum fiir den gesamten
Prognoschorizont positiv. Die Anzahl
der unselbststindig Beschiftigten
wird im Jahr 2008 (2009) um 0,8 %
(0,7%) und die Gesamtbeschaftigung
um jeweils 0,8% zunehmen. Die
Arbeitslosenquote wird im Jahr 2007
auf 4,3 % (2006: 4,7 %) und 2008 auf
4.2 % sinken, bevor sie 2009 wieder
leicht auf 4,3 % steigen wird.

7 Deutlich gestiegene
Prognoserisiken

Wihrend die auBenwirtschaftlichen
Risiken deutlich nach unten gerichtet
sind, weisen die inlandischen Kon-
junkturrisiken mehrheitlich
oben. Als spezifisch inlindische Risi-
ken konnen Aufwartsrisiken fur In-
vestitionen, Konsum und Léhne, je-
doch auch fiir die Inflation genannt
werden. Der Investitionszyklus kénnte
trotz Verschlechterung des internatio-
nalen Konjunkturbildes vor dem Hin-
tergrund der gegenwirtig immer
noch hohen Kapazitatsauslastung im
Jahr 2007 langer als prognostiziert in
das Jahr 2008 wirken. Die erwartete
Konsumzuriickhaltung der privaten

nach

° Die entsprechende Verordnung war zum Erstellungszeitpunkt der Prognose noch in Begutachtung. Kernpunkt ist

die Oﬂnung_ﬂir Fachkrdfte in 50 Mangelberufen, wobei Mangelberuf dadurch definiert ist, dass die Stellen-

andrangziffer kleiner oder gleich 1,5 ist.
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Haushalte lasst Spielraum fiir ein star-
keres Wachstum des privaten Kon-
sums.

Das aus heutiger Sicht groBte
Abwirtsrisiko stellt die Gefahr einer
noch rascheren Abkiihlung auf
dem US-amerikanischen Immobili-
enmarkt dar (Kasten 1). Ein , hard
landing® in den USA wiirde tber
zahlreiche Transmissionskanile (Han-
del, Vertrauen, Finanzmarkte, Wech-
selkurse etc.) die gesamte Weltwirt-
schaft negativ treffen.

Dartiber hinaus stellen weitere
Erhéhungen des Erdolpreises, eine
weitere Beschleunigung der Nah-
rungsmittelpreise und eine weitere
Abwertung des US-Dollar gegentiber
dem Euro zentrale Prognoserisiken
dar. Die Fortsetzung der Politik der
Lohnmoderation ist eine zentrale An-
nahme der vorliegenden Prognose.
Angesichts der seit Jahren sinkenden
Lohnquote einerseits und der uner-
wartet starken Inflationsentwicklung
im Oktober 2007 andererseits konn-
ten die Lohnabschliisse auch hoher als
angenommen ausfallen. Dies wiirde
kurzfristig das Konsumwachstum
starken, aber auch den Preisauftrieb
erhéhen. Insgesamt ist das Risiko der
vorliegenden Prognose auf der realen
Seite nach unten und auf der nomi-
nellen Seite nach oben gerichtet.

8 Abwairtsrevision der
Woachstumsprognose
gegeniiber Juni 2007

Gegeniiber der Prognose vom Juni
2007 haben sich die auBenwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen vor allem
tir die Jahre 2007 und 2008 deutlich
verschlechtert. Der Erdélpreis ist bei
starken zwischenzeitlichen Schwan-
kungen deutlich hoher, der nominell-
effektive Wechselkurs fiir Osterreich
ist, insbesondere aufgrund der USD/
EUR-Entwicklung gesunken (was

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

einer Aufwertung des Euro ent-
spricht). Die Wachstumsaussichten
fir die USA haben sich deutlich ein-
getriibt und das Wachstum der oster-
reichischen Exportmarkte ist im Jahr
2007 um mehr als einen Prozent-
punkt niedriger als noch im Juni 2007
prognostiziert. Die Markterwartun-
gen fiir die weitere Entwicklung der
kurz- und langfristigen Zinsen liegen
angesichts der sich verschlechternden
Konjunkturaussichten meist gering-
figig unter den Werten der Juni-
prognose 2007.

Die Auswirkungen der geédn-
derten externen Annahmen wurden
mithilfe des makrodkonomischen
Modells der OeNB simuliert. Fiir das
Jahr 2007 ergibt sich eine Abwirts-
revision des BIP um 0,1 Prozent-
punkte, fiir 2008 eine Abwarts-
revision um 0,3 Prozentpunkte und
fur 2009 eine Aufwartsrevision um
0,1 Prozentpunkte.

Tabelle 10 listet die Ursachen fiir
die Revision der Prognose im Detail
auf. Diese erklart sich neben den Ef-
fekten der geanderten externen An-
nahmen auch aus den Auswirkungen
neuer Daten und einem verbleibenden
Rest. Der Einfluss neuer Daten be-
riicksichtigt die Auswirkungen der
Revisionen von bereits zum Zeit-
punkt der letzten Prognose verfiig-
baren historischen Daten (bis zum
ersten Quartal 2007) und den Pro-
gnosefehler der letzten Prognose fiir
die nunmehr erstmals veroffentlich-
ten Quartale (fur das zweite und
dritte Quartal 2007). Der Rest in-
kludiert geanderte Experteneinschat-
zungen Uber die Entwicklung inlan-
discher Aggregate, wie z. B. den
offentlichen Konsum oder die Lohn-
abschliisse sowie allfillige Modell-
dnderungen. )

Die Wachstumsrevision fur Oster-
reich fir das Jahr 2007 (+0,1 Pro-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/07
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Tabelle 10

Verianderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2007

Dezember 2007

Juni 2007 Differenz

2007 ‘2008 ‘2009

Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der Osterreichischen Exportmarkte +6,4 ‘ +6,3 ‘ +6,6

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +0,6 ‘ +0,9 ‘ +1,4

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmarkten +0,8 ‘ +0,9 ‘ +1,4
in USD

Erdolpreis/Barrel Brent

726 886| 837
Verdnderung zum Vorjahr in %

Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite -0,6 ‘ -0,4 ‘ +0,0 ‘
Nominell-effektiver Wechselkurs auf der Importseite -01 ‘ -0.2 ‘ +0,0 ‘

Drei-Monats-Zinssatz
Langfristiger Zinssatz

BIP real, USA

USD/EUR-Wechselkurs

Quelle: Eurosystem.

in %
43 45 43
43| 42| 42|
Verdnderung zum Vorjahr in %
21| +23| +26]
in USD/EUR
137 | 146 | 146 |

2007 ‘2008 ‘2009 2007 2008 2009

73| +65| +65| -09| -02| +01
+05 | +13 | +14| +01| -04  +00
+08 | +13| +14| +00, -04 | +00

650 | 699 | 96| +76]| +187| +141

-05| -01| +00| -01| -03| +00

+00| +00 | +00| =-01| =-02| +00
42| 45| 44| +o01| +00| -o1
41| 43| 43| +02| -01| -0
20| +27| 32| +01| -04| -06

134 136 136]| +003| +010| +010

Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2007 2008|2009 | 2007 2008 2009

Verdnderung zum Vorjahr in %
Dezemberprognose 2007 +3,3 +2,5 +2,3 +2,1 +2,4 +1,8
Juniprognose 2007 +372 +2,7 +23 +1,7 +1.8 +1,9
Differenz +0,1 -0,2 +0,0 +0,4 +0,6 =01
Verursacht durch:
Externe Annahmen -0/ -0,3 +0/1 +0,2 +0,3 -0/
Neue Daten +0,2 +0,0 X +0,2 +0,2 X
davon: Revision historischer Daten bis Q1 07 +0,4 X X +0,1 X X

Prognosefehler fir Q2 07 und Q3 07 =01 +0,0 X +0,1 +0,2 X

Sonstiges' +0,0 +0,2 -0/ +0,0 +0/1 +0,0

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

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

sonstige Anderungen der Einschdtzung, Modellénderungen.

zentpunkte) basiert im Wesentlichen
auf Datenrevisionen, die alle anderen
Einflussfaktoren iberwiegen. Die
Revision der Wachstumsprognose fiir
2008 (0,2 Prozentpunkte) wird
tiberwiegend durch die Anderung der
externen Annahmen bedingt, aber
auch durch eine geanderte Experten-
cinschatzung, wonach der Riickgang
der Investitionsnachfrage etwas lang-

samer erfolgt als noch in der Juni-
prognose erwartet wurde.

Die Revision der Inflationsprog-
nose fiir das Jahr 2007 ist zu fast glei-
chen Teilen (jeweils 0,2 Prozent-
punkte) auf neue externe Annahmen
sowie auf neue Daten zurtckzufiih-
ren. Die Revision der Inflationsprog-
nose fir das Jahr 2008 ist im Wesent-
lichen durch die Revision der exter-
nen Annahmen (+0,3 Prozentpunkte)
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und den durch die unerwartete In-
flationsentwicklung zu Ende des Jah-
res 2007 bedingten Prognosefehler
(10,2 Prozentpunkte) bestimmt.

Ein Vergleich mit_:cmderen verflg-
baren Prognosen fiir Osterreich zeigt,
dass die OeNB mit ihrer Einschat-
zung des Wachstums des realen BIP

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE FUIR OSTERREICH

im Mittelfeld, mit der Einschatzung
der Inflationsrate aber am oberen
Rand liegt. Dies ist durch den Zeit-
punkt der Veroffentlichung bedingt,
wodurch die aktuelle Inflationsent-
wicklung noch berticksichtigt werden
konnte.
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Tabellenanhang:
Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2000)

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

in Mio EUR Veranderung zum Vorjahrin %

Privater Konsum 129.554 131.612 133.632 135.817 +2,0 +1,6 +1,5 +1,6
Offentlicher Konsum 41.544 42484 43715 43.681 +2,0 +2,3 +2.9 -0,
Bruttoanlageinvestitionen 49149  51.353  52.693 53915 +3,1 +4,5 +2,6 +2,3
davon: Ausriistungsinvestitionen 19552  20.397 20981 21405 +3,2 +4,3 +2.9 +2,0

Wohnbauinvestitionen 10.269  10.351  10.571  10.882 +5,6 +0,8 +2,1 +2,9

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 19377 20464  21.041  21.528 +3,6 +5,6 +2,8 +2,3
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) -759 —-1167 —1495 —1.465 X X X X
Inlandsnachfrage 219487 224282 228.545 231.948 A A +2,2 +1,9 1,5
Exporte insgesamt 135.602 144.265 153.069 163.397 +7,5 +6,4 +6/1 +6,7
Importe insgesamt 121.826 127492 134492 142.660 +4,6 +4,7 +5,5 +6,1
Nettoexporte 13776 16773 18.577 20.738 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 233.263 241.055 247122 252.685 +3/1 +3,3 +2,5 +2,3
Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2006 2007 ‘ 2008 2009 2006 2007 ‘ 2008 2009

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahrin %
Privater Konsum 142.608 147706 153460 158.778 +3,9 +3,6 +39 +3,5
Offentlicher Konsum 46408 48421  51.041  52.026 +4,2 +4.3 +5,4 +1.9
Bruttoanlageinvestitionen 53153 56.540 58.999 61.309 +59 +6,4 +4,3 +39
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 719 521 100 363 X X X X
Inlandsnachfrage 242.888 253188 263.600 272477 +3,6 +4,2 +4,1 +3,4
Exporte insgesamt 145.338 157.059 168.795 182906 +10,5 +8,1 +7,5 +84
Importe insgesamt 130257 137755 147379 158544 +8/1 +5,8 +7,0 +7,6
Nettoexporte 15.081 19304 21416  24.362 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 257969 272493 285.016 296.839 +5,1 +5,6 +4,6 +4/1
Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.
Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

2000 =100 Veranderung zum Vorjahrin %
Privater Konsum 1101 12,2 114,8 1169 +1,9 +2,0 +2,3 +1,8
Offentlicher Konsum 11,7 114,0 116,8 1191 +2.1 +2,0 +2,5 +2,0
Bruttoanlageinvestitionen 1081 1101 112,0 113,7 +2,7 +1,8 +1,7 +1,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 110,0 1121 114,5 116,6 +2,1 +1,9 +2,2 +1,8
Exporte insgesamt 107,2 1089 110,3 11,9 +2,8 +1,6 +1,3 +1,5
Importe insgesamt 106,9 108,0 109,6 1111 +34 +11 +14 +14
Terms of Trade 100,2 100,8 100,6 100,7 -0,6 +0,5 -0/ +0,1
Bruttoinlandsprodukt 110,6 113,0 115,3 17,5 +1,9 +2,2 +2,0 +1,9

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.
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Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009
in Tsd Veranderung zum Vorjahrin %
Erwerbstétige insgesamt 4.230,5 42951 4.328,8 4.362,2 +1,2 +1,5 +0,8 +0,8
davon: Privater Sektor 3.745,3 3.808,5 3.8424 3.875,3 +1,2 +1,7 +0,9 +0,9
Unselbststandig Beschéftigte laut VGR 3411,3 BEVEY 3.502,6 3.527,0 +1,7 +19 +0,8 +0,7
in %
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,7 4,3 4,2 4,3 X X X X
in % des realen BIP
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 53,6 54,2 551 55,8 4,1 =1, +1,6 4,2
in Tsd EUR je Beschéftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft? 551 56,1 571 579 +2,0 +1,8 +1,7 +1,5
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real® 333 33,5 33,8 342 +0,6 +0,6 +1,0 +1,0
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 36,7 37,6 389 399 +2,5 +2,6 +34 +2,8
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 125.094 130.675 136153 140.899 +4,2 +4,5 +4,2 +3,5
Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP.
? Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.
3 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
Tabelle 16
Leistungsbilanz
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2006 ‘ 2007 2008 ‘ 2009
in Mio EUR in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 11.280,5 14.6554 16.100,6 18.629,0 44 54 5,6 6,3
Glterbilanz 220,8 2.738,7 24973 4.249)5 01 1,0 09 14
Dienstleistungsbilanz 11.059,7 11.916,8 13.603,3 14.379,5 4,3 44 4.8 4.8
Euroraum —66,1 842,0 2.274.3 2.539,7 0,0 0,3 0,8 09
Lander auBBerhalb des Euroraums 11.346,6 13.813,4 13.826,3 16.089,3 44 51 49 54
Einkommensbilanz —3.033,0 —3.942,3 —3.865,7 —3.769,6 -1,2 -14 -14 =13
Transferbilanz —1.140,0 —1.643,0 —1.348,0 —1.348,0 -04 -0,6 -0,5 -0,5
Leistungsbilanz 7107,5 9.070/1 10.886,9 13.511,4 2,8 3,3 3,8 416

Quelle: 2006: Eurostat; 2007 bis 2009: OeNB-Prognose vom Dezember 2007.
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Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2007 | 2008 | 2009 | 2007 2008 2009
Q1 ‘ Q2 | Q3 ‘ Q4 Q1 | Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 | Q3 ‘ Q4
Verdnderung zum Vorjahrin %
Preise, Lhne, Kosten
HVPI +21 | +24 | +18 | +1.8 +19 +19 +29 | +28 +26 +23 +21 | +1,9 +19 +1.8 +17
HVPI ohne Energie +2,0 | +21 | +1,8 | +18 +20 +19 423 | +21 +21 +20 +19 | +19 +18 +18 +17
Deflator des privaten Konsums +20 | +23 | +1,8 | +19 +19 +19 +22 | +24 +24 +24 +21 | +19 +1.8 +1,8 +17
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen  +1,8 | +1,7 | +1,6 | +21 +18 +17 +16 | +18 +18 +17 +1,6  +16 +16 +15 +15
BIP—Deflator +2,2 | +20 | +19 | 22 +22 +22 422 | 421 421 +20 +19 | 18 +18 +19 +19
Lohnstlckkosten HOA | FLEG | A | =26 | 10 | A | L7 32 | 32 | A | S | 7 | LD | L | L
Lohne pro Beschéftigten, nominell +2,6 | +34 | +28 | +23 +2,6 +28 +2,5| +31 +371 +35 +37 | +34 +30 +24 +23
Produktivitat +18 | +1,7 | +15| +31 +30 +00 +12|+08 +08 +35 +19 | +1,8 +16 +14 +12
Lohne pro Beschdftigten, real +0,6 | +10 | +10 | +04 +07 +09 +03|+07 +07 +1,0 +1.6| +1,5 +12 +07 +05
Importdeflator +11 | +14 | +14 | 16 +10 +06 +10| +1,3 +14 +16 +14| +14 +14 +14 +14
Exportdeflator +1,6 | +13 | +1,5| ¥21 +17 +13 +12 | +11 +12 +14 +14| +15 +15 +15 +15
Terms of Trade +05/| -01 | +01 | +0,5 +07 +06 +02|-02 -02 -01 +00| +01 +01 +01 +01
real, Verdanderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Wirtschaftliche Aktivitat
BIP +33 | 25| +23 | 10 +07 +08 +05|+06 +06 +06 +06 | +0,5 +05 +05 +0,5
Privater Konsum +16 | +1,5 | +1,6 | +04 +04 +05 +04|+03 +03 +04 +04 | +04 +04 +04 +04
Offentlicher Konsum +23 | +29 | -01 | +03 +04 +20 +00| +1,0 +0,7 +04 +01|-02 -02 -02 -02
Bruttoanlageinvestitionen +45 | +26 | +23 | +13 +08 +07 +07 |+06 +06 +06 +06 | +06 +06 +06 +06
davon: Ausriistungsinvestitionen +43 | +29 | ¥20 | +14 +1,2 412 +06 | +06 +06 +06 +05|+05 +05 +05 +04
Wohnbauinvestitionen’ +08 | +21 | +29 | =04 -03 +02 +07 | +06 +06 +07 +07 | +07 +08 +08 +08
Exporte +64 | +61 | +6,7 | +1,7 +09 +12 +14 | +1,5 +16 +17 17| +1,7 +1,6 +1,6 +16
Importe +4,7 | +55 | 61 | +11 +04 +1,0 +1.3| +16 +1,5 +15 +15|+15 +15 +15 +15
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +22 | 19| +14 | +0,5 +05 +08 +04|+05 +04 +04 +04 +03 +03 +03 +03
Nettoexporte +1,3 | +0,7 | +09 | +04 +0,3 +02 +02 | +01 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +0.2
Lagerverdnderungen -02 | -01|+00 | +01 -02 -02 -01| +01 +00 +00 +00 | +0,0 +00 +00 +0,0
in %
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote laut Eurostat 43| 42| 43| 44 43 43 42| 41 A | A | 42 43| 43| 44| 44
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschaftigung +1,5|+08 | +08 | +01 +02 +30 -15| +01 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +0,2
davon: Privater Sektor +1,7 | +09 | +09 | +01 +02 +34 -16| +01 +02 +02 +02| +02 +02 +02 +03
Unselbststandig Beschdftigte +19 | +08 | +0,7 | +0,7 +0,2 +04 +02  +02 +01 +01 +02 | +02 +02 +02 +02
real, Verdanderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Zusitzliche Variablen
Verfugbares Haushaltseinkommen +9 | 7| 16| +23 +1,7 -15 -09| +1,6 +10 +0,7 +02 | +02 +0,3 +05 +0,5
in % des verfuigbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)
Sparquote der privaten Haushalte 10,1 | 10,2 | 10,2 | 10,6 12,2 9,7 81 97 103 106 104 | 102 102 102 10,3
Output-Gap 00, 04| 04|-02 -01 02 02, 02 03 04 05| 05 04 04 03
Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2007. Quartalswerte saisonbereinigt.
! Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
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Tabelle 18

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Juni 2007 Sep. 2007 | Sep.2007 | Dez. 2007 Okt. 2007 | Nov. 2007
2007 2008 2009 2007 ‘ 2008 | 2007 ‘ 2008 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2007 ‘ 2008 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Verdnderung zum Vorjahrin %
Hauptergebnisse
BIP (real) +3,3 +2,5 +2,3 | 34 +24 | 32 +2,6 | 33 +25 +2,5 (433 42,5 | 433 +27 +24
Privater Konsum (real) +1,6 +1,5 1.6 19 271|420 +22 | +16 +19 +20 X x| 1,7 +19 +21
Offentlicher Konsum
(real) +2,3 +29 =01 | +20 +23 | +21 +28 | +23 +20 +13 X x| +19 421 +06
Bruttoanlage-
investitionen (real)’ +4,5 +2,6 +23 [ +63 +37 | 59 +39 | +44 +26 +18 X x | +57 432 +24
Exporte (real) +64 +6,1 +6,7 | +83 +6,0 | +65 +60 | +63 +54 +672 X x | ¥72 +65 +59
Importe (real) +4,7 +5,5 +61 | 477 +65 | +62 +66 | +46 +49 +54 X x| +61 +60 +53
BIP je Erwerbstétigen +1,8 +1,7 +5|+25 +1,7 | +13 +16 X X X X x| +16 +18 +18
BIP-Deflator +2,2 +2,0 +19 | ¥22 +20 | 18 +1,5 | +22 +23 +19 | +20 +19 | 23 +21 +14
VPI X X x| +19 +20 | +1,8 +16 X X x| +19 +19 X X X
HVPI +2,1 +24 +18 | +19 +20 X x| 421 +24 +20 X x| 19 +19 +18
Lohnstiickkosten +11 +1,6 +12 | +01 +14 X X X X X X x| +08 +10 +08
Beschiftigte +15 +0,8 +08 | +19 +09 | +19 +0| x  x x| x  x|+6 +09 +06
in %
Arbeitslosenquote? 43 42 43 43 42] 43 43| 53 53 55| 43 42| 43 42 42
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 33 38 46| 35 37 X x| 47 49 55| 37 37| 48 53 53
Offentliches Defizit =07 -07 -04|-04 -05|-06 -05|-08 -06 -02|-08 -06|-08 -07 -04
Prognoseannahmen
Erddlpreis
in USD/Barrel Brent 72,6 88,6 837 | 640 690 | 670 670 | 90,0 900 90,0 685 750 706 788 760
Kurzfristiger Zinssatz
in % 43 4,5 43| 42 44| 42 44| 43 42 41| 40 41| 43 44 43
USD/EUR-Wechselkurs 137 1,46 146 | 135 140 | 135 135|145 145 145|135 137|136 142 142
Verdnderung zum Vorjahrin %
BIP real, Euroraum +24bis+2,8 +15bis+25 +1,6bis+2,6 | +2,7 +19 | 25 +23 | 426 +19 420 | 42,5 +21 | +26 +22 +21
BIP real, USA +2,1 +2.3 26 | 19 +18 | +20 +25 | +22 +20 +22 | +19 19| 21 +17 +26
BIP real, Welt +5,2 +4,7 +4,7 | 51 +48 X X X X x| +52 +48 | +51 +47 +48
Welthandel +6,1 +6,5 +70 | 470 470 | 46,0 +55 | +70 +81 +81 | +66 +6,7 | +7.5 +70 +72

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

! Fr IHS: Bruttoinvestitionen.
? Eurostat-Definition; fiir OECD: Definition der OECD.
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