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Einleitung und Zusammenfassung
Wachstumsbeschleunigung in Europa

Die 0Osterreichische Wirtschaft ist laut der vorlaufigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Vorjahr um
% % gewachsen. Damit expandierte die Osterreichische Volkswirtschaft mit dem selben Tempo wie die
EU-15 (0.7 %), aber kraftiger als die Eurozone (0.4 %) und insbesondere als Deutschland (-0.1 %). Glnstig
entwickelte sich die Investitionsnachfrage und zwar sowohl Ausristungs- (6.1 %) als auch Bauinvestitionen
(2.8 %). Hingegen war die Auslandsnachfrage nur schwach (Exporte laut VGR 1 %), die Importe zogen
aufgrund der Belebung der Binnennachfrage deutlich an (3 %). Insgesamt gesehen hat sich die
Konjunkturdynamik im Jahresverlauf 2003 kaum belebt. Das Institut erwartet - in Einklang mit dem
europaischen Konjunkturbild - eine deutliche Beschleunigung der Wachstumsdynamik im Verlauf des
heurigen Jahres. Vor diesem Hintergrund halt das Institut seine Wachstumsprognose von 2.1 % aufrecht.

2005 sollte die Wachstumsrate 2.5 % betragen, wozu auch die Steuerreform beitragt.

Nach verhaltener Entwicklung in der ersten Jahreshalfte 2003 expandierte die Weltwirtschaft in der zweiten
Jahreshalfte sehr kraftig. Besonders deutlich belebte sich die Wirtschaftsleistung in den USA sowie im
asiatischen Raum. In den USA stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal um 1 % gegenuber
dem Vorquartal, nach 2 % im dritten Quartal. Im Jahresdurchschnitt ist die amerikanische Wirtschaft damit
um 3.1 % gewachsen. Von der ausgezeichneten Entwicklung in Asien profitierte die japanische Wirtschaft.
Auch in Europa belebte sich die Konjunktur im Jahresverlauf, allerdings verlief die Entwicklung nicht
gleichférmig. In der Eurozone stieg das BIP im vierten Quartal 2003 gegenliber dem Vorquartal nur um
0.3 %, nach 0.4 % im dritten Quartal und einer Stagnation in der ersten Jahreshalfte. Im Jahresdurchschnitt
2003 ist die Wirtschaft in der Eurozone damit 0.4 % gewachsen, innerhalb der EU-15 wurde ein Wachstum
von 0.7 % erreicht.

Dieser Prognose liegt folgende Einschatzung der internationalen Konjunkturentwicklung zugrunde. Das
Institut erwartet, dass sich die positive Entwicklung der Weltwirtschaft auch im heurigen Jahr fortsetzt. Die
US-Wirtschaft wird 2004 mit 4 % wachsen. Von der guten Weltkonjunktur sollte auch Europa profitieren. Im
heurigen Jahr wird die Wirtschaft der EU-15 mit 2 % wachsen. Die deutsche Wirtschaft wachst nach der
Stagnation im Vorjahr um 1% %, womit das Wachstumstempo weiterhin hinter dem EU-Schnitt
zuriickbleibt. Die EU-Beitrittslander verzeichnen ein tberdurchschnittliches Wachstum. Wahrend sich das
Wachstum in den USA 2005 etwas abschwachen sollte (3 %), unterstellt das Institut fir die EU-15 eine

weitere Wachstumsbeschleunigung auf 2 %2 %.

Viele Anzeichen deuten auf eine Verfestigung des weltweiten Wirtschaftsaufschwungs hin. Im Vergleich zur
letzten Prognose sind aber die Abwarts-Risken, insbesondere fiir Europa, deutlich gréRer geworden. Die
vorliegenden Daten zeigen noch nicht, dass der Wirtschaftsaufschwung in der Eurozone endgiiltig gefestigt
ist. Die Inlandsnachfrage bleibt weiterhin eher schwach. Nach einer positiven Entwicklung in der zweiten
Jahreshalfte 2003 ist der Ifo Geschéftsklima-Index fur Deutschland in den letzten beiden Monaten gefallen.
Vor dem Hintergrund der Entwicklung der letzten Wochen sieht das Institut die Gefahr, dass die
Konjunkturschwache in der Eurozone und insbesondere in Deutschland weiter anhéalt, sodass eine
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deutliche Ricknahme der Wachstumsprognose fiir das heurige Jahr notwendig werden kdénnte. Auch in
Osterreich hat sich das Konsumwachstum im vierten Quartal des Vorjahres abgeschwacht. Insgesamt
gesehen konnte sich die erwartete Konjunkturbeschleunigung daher noch verzégern. Weiterhin besteht das
Risiko einer fortgesetzten Aufwertung des Euro, was die Konjunkturentwicklung in Europa negativ
beeinflussen wirde. Das Budgetdefizit in den USA kénnte zu hoheren Realzinsen filihren. Die
Olpreisentwicklung stellt einen weiteren Risikofaktor fir die Konjunktur dar.

Im Vorjahr sind die Konsumausgaben der privaten Haushalte wie erwartet um 1.3 % gestiegen. In Einklang
mit der verbesserten Einkommensentwicklung sollte der Konsum der privaten Haushalte im heurigen Jahr
um 1.9 % zulegen. Die Steuerreform 2005 wird die verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte
erhdhen, sodass ein Konsumwachstum von 2.6 % erwartet wird. Die Sparquote bleibt 2004 annahernd
unverandert (8.2 %) und steigt aufgrund der Steuerreform im Jahr 2005 auf knapp 9 % an.

Laut der vorlaufigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung haben sich die Investitionen im Vorjahr deutlich
besser entwickelt als erwartet. Die Ausrustungsinvestitionen sind dabei um 6.1 % gewachsen, nach einem
Rickgang um 52% in 2002. Diese starke Ausweitung dirfte einerseits auf riickgestaute
Ersatzinvestitionen und andererseits auf die Investitionsprdmie zurickzufihren sein. Aufgrund von
Vorzieheffekten wird sich das Wachstum bei den Ausristungsinvestitionen 2004 trotz gutem
Investitionsklima etwas abschwachen und 4.1 % betragen. Nachstes Jahr werden die Ausristungs-
investitionen mit 5.3 % wachsen. Im Bereich der Bauinvestitionen zeigte sich eine deutliche Stabilisierung.
Nach einem Rickgang von 0.7 % im Jahr 2002 sind die Bauinvestitionen 2003 um 2.8 % angestiegen. Fir
2004 und 2005 erwartet das Institut jeweils ein Wachstum von 1.5 %. Insgesamt gesehen steigen damit die
Bruttoinvestitionen um 3.3 % (2004) und 3.5 % (2005).

Im Vorjahr hat sich die Inlandsnachfrage deutlich belebt (1.8 %). Auch im heurigen Jahr wachst die
Inlandsnachfrage im selben Tempo und beschleunigt sich 2005 auf 2.3 %.

Die schwache Konjunktur in den Nachbarlandern und die Euro-Aufwertung dampfte die Entwicklung der
Osterreichischen Warenexporte im Vorjahr (2 %). 2004 ist in Einklang mit dem Konjunkturaufschwung in
Europa und der Stabilisierung des Euro-Dollar Wechselkurses mit einer Belebung auf 5 % zu rechnen. 2005
wird sich die Exportdynamik weiter beschleunigen (7.3 %). Die Exporte im weiteren Sinne laut VGR werden
heuer um 4.1 % und im néachsten Jahr um 6.4 % zulegen. Ausgehend von der anziehenden
Binnennachfrage beschleunigte sich die Importnachfrage im Vorjahr deutlich (4.7 %). Auch fir das heurige
Jahr wird eine ahnliche Entwicklung bei den Warenimporten erwartet (4.7 %). Aufgrund der gesteigerten
AuRenhandelsdynamik und der weiter verbesserten Binnennachfrage werden die Warenimporte 2005 um
7.3 % zulegen. Die Importe im weiteren Sinne laut VGR steigen im heurigen Jahr um 3.9 % und 2005 um
6.3 % (2005). Das Leistungsbilanzdefizit wird im gesamten Prognosezeitraum rund 1 Mrd. EUR betragen,
damit bleibt die Leistungsbilanz im ausgeglichenen Bereich.

Im Jahresdurchschnitt 2003 hat die Inflationsrate 1.3 % betragen. Osterreich zahlt damit zu den
preisstabilsten Landern in der Eurozone. Aufgrund der Konjunkturerholung ist fir 2004 eine leichte
Beschleunigung des Preisauftriebs auf 1.5 % zu erwarten. Preisdampfend wirken die moderate Lohnrunde
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und der starke Euro. Fir das Jahr 2005 prognostiziert das Institut, dass die Inflationsrate auf 1% %
ansteigt.

Am Arbeitsmarkt schlagt sich weiterhin die schwache Konjunktur nieder. Da sich der Konjunkturaufschwung
nur mit zeitlicher Verzogerung auf die Arbeitsnachfrage auswirkt, fallt die Beschaftigungsdynamik im
heurigen Jahr nur sehr moderat aus (0.3 %). Erst im nachsten Jahr durfte die Beschaftigungsnachfrage
wieder merkbar anziehen (0.8 %). Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen hat im Vorjahr um 3.3 %
zugenommen. Im heurigen Jahr wird eine Stagnation bei den Arbeitslosenzahlen erwartet. Erst 2005 sollte
die Arbeitslosenzahl zuriickgehen. Dies impliziert eine Arbeitslosenquote in nationaler Definition von 6.9 %
im heurigen Jahr und 6.7 % im nachsten Jahr. Laut EUROSTAT-Berechnungsmethode betragt die
Arbeitslosenquote 4.4 % bzw. 4.3 %.

Die Finanzpolitik im Prognosezeitraum wird durch die Steuerreform gepragt. Im Vorjahr ist das
gesamtstaatliche Defizit nach Maastricht-Definition mit 1.1 % etwas glnstiger als im Stabilitdtsprogramm
erwartet ausgefallen. Fir die Jahre 2004 und 2005 wird gegenwartig eine Defizitquote von 1.1 % bzw. von
1.5% erwartet. Die Steuerreform stitzt den Wirtschaftsaufschwung und verbessert die
Rahmenbedingungen fiir den Wirtschaftsstandort Osterreich. In der vorliegenden Prognose wird unterstellt,
dass aufgrund der Steuerreform die 6sterreichische Wirtschaft im Jahr 2005 rund 0.3 Prozentpunkte
schneller wachst. Sowohl die steuerliche Entlastung des Faktors Arbeit als auch die Reform bei der
Unternehmensbesteuerung ist aus struktureller Sicht notwendig. Langerfristig betrachtet sind aber weitere
MaRnahmen zur Dampfung der Ausgabendynamik notwendig, um die Nachhaltigkeit der 6sterreichischen
Budgetpolitik zu sichern.

Vor dem Hintergrund der EU-Erweiterung im Mai dieses Jahres sind weitere Anstrengungen zum Ausbau
der Infrastruktur sowie zur Hebung des Qualifikationsniveaus der 6sterreichischen Arbeitskrafte notwendig.
Mit Hilfe dieser Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kénnten die Chancen, welche die
EU-Osterweiterung fiir Osterreich bietet, erfolgversprechend geniitzt werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2003 2004 2005

Bruttoinlandsprodukt, real 0.7 2.1 2.5
Privater Konsum, real 13 19 2.6
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 4.6 3.3 3.5
Ausriistungsinvestitionen, real 6.1 4.1 5.3
Bauinvestitionen, real 2.8 1.5 1.5
Inlandsnachfrage, real 18 19 23
Exporte i.w.S., real 1.0 4.1 6.4
Waren, real (laut VGR) 2.0 5.0 7.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.6 1.5 20
Importe i.w.S., real 3.0 3.9 6.3
Waren, real (laut VGR) 4.7 4.7 7.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.9 1.3 2.0
Unselbstandig Aktiv-Beschéaftigte 0.2 0.3 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 7.0 6.9 6.7
Arbeitslosenquote: EUROSTAT-Definition*’ 4.4 4.4 4.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 24 2.3 3.1
Preisindex des BIP 2.0 1.7 1.8
Verbraucherpreisindex 1.3 1.5 1.7
3-Monats-Euroanleihen-Rendite * 21 2.2 2.4
10-Jahres-Euoanleihen-Rendite*’ 4.2 45 45
Leistungsbilanz (Mrd. €)* -1.1 -1.1 -0.9

*

) absolute Werte

4
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Internationale Konjunktur
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2. Die internationale Konjunktur

2.1. Internationale Konjunkturprognosen

Die Erholung der Weltkonjunktur gewinnt an Breite und Starke und wird durch glinstige Bedingungen an
den Finanzmarkten gestutzt. In den wichtigsten Wirtschaftsblocken befindet sich das Zinsniveau auf einem
historischen Tiefpunkt. Die konjunkturelle Belebung der Weltwirtschaft, die von Nordamerika und Asien
ausging, greift seit Jahresbeginn auf die anderen Regionen der Welt tber, womit das Wirtschaftsklima fast
so gut ist wie im Boomjahr 2000. Die Wachstumsrate des globalen BIP von 3.3 % im Vorjahr durfte daher
im laufenden Jahr auf mehr als 4 % zulegen, wobei sich vor allem die Binnennachfrage in den einzelnen
Landern verstarken wird. Die globalen Handelsstrome haben hingegen bereits den oberen Wendepunkt des
Konjunkturzyklus durchschritten. Die globalen Warenflisse werden im laufenden Jahr nominell um 12 %
steigen, wobei fir die erste Jahreshalfte ein kraftiger Wachstumsschub erwartet wird, in der zweiten
Jahreshalfte dlrfte sich dann eine abschwachende Tendenz einstellen.

Der starke Aufschwung in der gulterverarbeitenden Industrie erhéhte die Nachfrage nach Rohdl im
vergangenen Jahr. Eine Verknappung der Ressourcen ist dabei jedoch nicht entstanden. Saisonbedingt
wird die Nachfrage nach Rohdl in den kommenden Monaten nachlassen, was eine Verlangsamung in der
Roholférderung erlaubt. Die Absicht der OPEC, die Férdermengen im zweiten Quartal etwas zu drosseln,
erscheint somit als gerechtfertigt. Trotzdem stieg der Preis nach dieser Entscheidung kraftig an und
erreichte im Marz einen Durchschnittwert von 34 USD pro Fass. Da die derzeitige Preisentwicklung
spekulative Griinde hat, rechnet das Institut mit einer Entspannung am Rohdlmarkt. Der Rohélpreis dirfte
im Jahresdurchschnitt knapp unter 30 USD liegen, vorausgesetzt die Férdermenge fir Rohdl nimmt im
Jahresdurchschnitt um etwa 1.5 % zu. Fiir Verbraucher in der Euro-Zone bedeutet der hohe Olpreis keine
Mehrbelastung, weil der starke Euro ausgleichend wirkt. Wechselkursseitig wird erwartet, dass der Euro
2004 um durchschnittlich 1.22 USD gehandelt wird. Im Jahr 2005 wird der Wechselkurs auf 1.20 USD
absinken. Auf Basis der getroffenen Annahmen werden die Lander der OECD im laufenden Jahr um 3 %
und im nachsten Jahr um 2 % % wachsen.

Die Wirtschaft Lateinamerikas wird im laufenden Jahr voraussichtlich um 3 % wachsen, nach 1.5 % im
vergangenen Jahr. Die erwartete Wachstumsbeschleunigung kommt vom Investitionssektor, der in den
vergangenen drei Jahren geschrumpft ist. Firmenzusammenschlisse nehmen wieder kraftig zu und
erstrecken sich auf den gesamten Kontinent. Die steigende internationale Nachfrage nach Rohstoffen und
landwirtschaftlichen Produkten, einhergehend mit steigenden Preisen, bewirkte in einigen Landern bereits
im dritten Quartal des vergangenen Jahres einen kraftigen wirtschaftlichen Auftrieb. Im laufenden Jahr
bleibt die starke Nachfrage in diesen Sektoren bestehen. So werden sich die 6ffentlichen Finanzen der
betroffenen Lander verbessern. Ein GroRteil der Nachfrage nach landwirtschaftlichen Produkten und
Rohstoffen wie Eisen und Kupfer kommt aus China. Gedampfter entwickelt sich hingegen in Lateinamerika
die guterverarbeitende Industrie. In diesem Sektor ist die Konkurrenz Chinas deutlich spurbar. Trotz des
starken Wirtschaftswachstums in den USA dirfte daher die mexikanische Wirtschaft um nur 3 % zulegen.
Die Wirtschaft Brasiliens wird sich im laufenden Jahr von den wirtschaftlichen Schwierigkeiten des
vergangenen Jahres erholen. Das Wirtschaftswachstum wird voraussichtlich 3.5 % ausmachen. Einen
Aufschwung wird es vor allem bei den Exporten von landwirtschaftlichen Produkten geben.
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Weltweit gesehen ist das Wirtschaftsklima in Asien am besten. Seit dem dritten Quartal des vergangenen
Jahres gibt es in den Landern Siidostasiens und in Japan einen synchronisierten Aufschwung. Die meisten
Lénder erwirtschaften einen groRen Uberschuss im AuBenhandel, wobei vor allem die Exporttatigkeit der
guterverarbeitenden Industrie stark zunimmt. Im vierten Quartal des vergangenen Jahres wuchs
beispielsweise die Wirtschaft in Singapur um 5.5 %, in Malaysia um 6.4 % und in Thailand um 7.8 %. Die
bevorstehenden Wahlen in Malaysia, Indonesien, den Philippinen und in den anderen asiatischen Landern
lassen eine Wirtschaftspolitik erwarten, die das Wirtschaftswachstum in den Bereichen Tourismus und
Aufenhandel unterstiitzt, wahrend die elektronische Industrie von hdheren IT-Investitionen profitiert.
Demnach wird im laufenden Jahr das Wirtschaftwachstum Siudostasiens um 6 % zulegen. Die starke
Wachstumsdynamik der chinesischen Wirtschaft bleibt ungetriibt, obwohl die Aulenhandelsbilanz Chinas
seit Jahresbeginn ein Defizit ausweist. Durch den Wegfall von Exportférderungen wurde die
Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen AuRenwirtschaft etwas beeintrachtigt. Positiv zu bewerten ist, dass
dabei die Gefahr einer Uberhitzung nachlasst.

Im Jahr 2003 wuchs die Wirtschaft der EU-15 um 0.7 %. Das starkste Wachstum verzeichneten
Griechenland (4.7 %), Spanien (2.4 %) und das Vereinigte Konigreich (2.2 %). Negative Wachstumsraten
gab es hingegen in den Niederlanden (- 0.8 %) und in Portugal (- 1.4 %). Sehr schwach entwickelte sich
auch die Wirtschaft in Deutschland und in Frankreich. Im laufenden Jahr wird sich der konjunkturelle
Aufschwung allmahlich festigen. Das Institut erwartet fir die EU-15 ein BIP-Wachstum von 2 %. Ewas
schwacher wird das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum ausfallen. Dem nachteiligen Wechselkurseffekt
wirken die Preisentwicklung und die starke Nachfrage aus Amerika und Asien entgegen.

Im vierten Quartal des vergangenen Jahres betrug das Wirtschaftswachstum der EU zum Vorquartal 0.4 %
und im Vergleich zum Vorjahresquartal 0.9 %. Wahrend im Vereinigten Koénigreich Hochkonjunktur
herrscht, leidet die exportorientierte Wirtschaft des Euro-Raums noch immer unter einer ricklaufigen
Nachfrage aus Drittstaaten. Zum Jahresbeginn zeichnet sich jedoch eine schwache Aufhellung in der
Binnennachfrage ab. Die Industrieproduktion weitete sich seit Oktober des vergangenen Jahres
kontinuierlich aus und auch die Nachfrage der privaten Haushalte springt langsam an. Im Februar haben
sich die positiven Erwartungen der Industrie leicht eingetriibt. Der von der EU-Kommission veroffentlichte
Indikator Uber das Vertrauen der Industrie verharrte auf dem Vormonatsstand. Die Produktionserwartungen
legten leicht zu, wahrend die Unternehmen ihre Auftragslage leicht schlechter einschatzten. Dagegen hat
sich das Vertrauen der Verbraucher in die wirtschaftliche Entwicklung abermals verbessert und setzte seine
seit Frihjahr 2003 andauernde Aufwartsbewegung fort. Die Konsumenten schatzten sowohl ihre eigene
finanzielle wie die allgemeine wirtschaftliche Lage Uber die kommenden sechs Monate leicht besser ein als
noch im Janner.

Fir das erste Quartal des laufenden Jahres erwartet das Institut ein BIP-Wachstum von mehr als einem
Prozent zum Vorjahresquartal. Die Antriebskrafte kommen dabei von der exportorientierten Wirtschaft. Vor
allem wird sich dann die Wirtschaftslage in den zwei groRten Okonomien des Euro-Raumes verbessern.
Die Erholung des Auflenhandels mit Drittstaaten wird durch die Wechselkursentwicklung noch immer
zuriickgehalten. Positiv wirkt sich hingegen die Preisentwicklung auf die Nachfrage aus, wobei vor allem die
Importpreise deutlich nachlassen. Die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit bildet einen Hemmschuh fir den
Aufschwung der Binnennachfrage.
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Im Janner betrug die Arbeitslosenquote im Euro-Raum 8.8 %. Die hdchste Arbeitslosigkeit verzeichnete
Spanien mit 11.2 %. Die niedrigsten Raten gab es in den Niederlanden (4.3 %), Osterreich (4.5 %) und
Irland (4.6 %). Die Inflationsrate des Euro-Raums, gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), sank im Februar auf 1.6 %, verglichen mit 1.9 % im Janner. Weit unter dem Durchschnitt des Euro-
Raumes lagen im Februar die Preissteigerungsraten in Schweden (0.2 %) und in Finnland (0.4 %). Im
Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um 1.5 % und in Deutschland um 0.8 %, Griechenland
verzeichnete mit 2.6 % die hdchste Inflationsrate.

2.2. Landerprognosen
Deutschland

Die deutsche Wirtschaft ist im vergangenen Jahr zum zweiten Mal seit der Wiedervereinigung geschrumpft.
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) fiel um 0.1 %. Die Exportwirtschaft Deutschlands geriet wechselkursbedingt
unter Druck, und der Inlandsnachfrage gelang es nicht, sich aus eigener Kraft zu beleben. Im
Schlussquartal des vergangenen Jahres begann sich die Wirtschaftsentwicklung vor allem in der
guterverarbeitenden Industrie aufzuhellen. Der konjunkturelle Aufschwung wird sich im laufenden Jahr
festigen, jedoch dirfte das Tempo moderat bleiben, womit ein Wirtschaftswachstum von 1 2 % in Aussicht
gestellt wird. Das internationale Umfeld und die Preisentwicklung tragen maf3geblich zum Aufschwung bei.
Auch wenn die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft wegen der Wechsel-
kursentwicklung leidet, so regt der kraftige Aufschwung in der Weltwirtschaft die Ausfuhr im laufenden Jahr
an. Die Exporte werden voraussichtlich um 3 % wachsen. Auch die Binnenwirtschaft zeigt sich deutlich
belebter als es in den vergangenen Jahren der Fall war. Die privaten Haushalte werden wieder mehr
konsumieren, und auch die Ausrlstungsinvestitionen nehmen wieder zu. Demnach dirften die Importe
starker als die Exporte wachsen. Der AuRenhandel wird daher im laufenden Jahr keinen Beitrag zum
Wirtschaftswachstum leisten. Der Arbeitsmarkt reagiert mit Verzégerung auf die Aufwartsentwicklung in der
deutschen Wirtschaft. Erst in der zweiten Jahreshalfte kann mit einer Entlastung am Arbeitsmarkt gerechnet
werden. Im Jahresdurchschnitt wird somit die Arbeitslosenquote auf 9.4 % ansteigen. Durch die schwache
Nachfrage und die niedrigen Importpreise entwickelt sich die Inflation in Deutschland sehr verhalten. Im
laufenden Jahr wird eine Preissteigerungsrate von 0.6 % erwartet.

Im vierten Quartal 2003 weitete sich die deutsche Wirtschaft gegeniiber dem Vorquartal um 0.2 % aus und
verharrte somit am Niveau des Vorjahres. Im ersten Quartal des laufenden Jahres bleibt das
Wirtschaftswachstum weiterhin sehr verhalten. Die Verbraucher zeigen sich jedoch kauffreudiger als im
Vorjahr. Der Stellenabbau in Deutschland hat sich aufgrund der leichten Konjunkturerholung verlangsamt
und stitzt somit das Konsumentenvertrauen. In der verdffentlichten Februarumfrage der Gesellschaft fur
Konsumforschung (GfK) ist eine klare Stimmungsaufhellung erkennbar: Sowohl die Konjunktur- als auch
die Einkommenserwartung der Deutschen sind positiver geworden. Dartber hinaus stieg auch ihre
Bereitschaft, in nachster Zeit Geld fur groRere Anschaffungen auszugeben. Angesichts der Wechselkurs-
entwicklung schwachte sich hingegen der Optimismus der Unternehmer etwas ab. Der Ifo-Geschaftsklima-
Index fur die Wirtschaft in Deutschland ist im Marz zum zweiten Mal in Folge zuriickgegangen und dabei
Uberraschend deutlich von 96.4 Punkten auf 954 gesunken. Laut Ifo-Institut hatten die hohen
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Rohstoffpreise im Marz einen erheblichen Einfluss auf diesen Rickgang gehabt, die Terroranschlage von
Madrid haben sich hingegen nicht ausgewirkt. Der Vertrauensriickgang in der Industrie dirfte jedoch
temporar sein. Mit dem Wertverlust des Euro auf durchschnittlich 1.23 USD im Marz haben sich die
Exportaussichten wieder deutlich verbessert. Die Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland werden somit
in den nachsten Monaten zunehmen.

Weitere europaische Liander

Die franzosische Wirtschaft wies mit 0.2 % im Jahr 2003 das schwéachste Wachstum seit 1993 auf.
Einbriiche gab es vor allem in der Exportwirtschaft und bei den Investitionen. Im laufenden Jahr hellen sich
die Wachstumsaussichten in der franzdsischen Wirtschaft deutlich auf. Das Institut erwartet, dass die
franzosische Exportwirtschaft deutlich rascher auf die globale Nachfrage reagiert als die deutsche. Der
franzésische AuRenhandelsiiberschuss wird sich somit im laufenden Jahr wieder ausweiten. Die
franzésischen Unternehmer planen folglich in den kommenden Monaten ihre Investitionen auszuweiten.
Das franzosische BIP-Wachstum wird daher im laufenden Jahr bei 2 74 % liegen. Auf dem Arbeitsmarkt ist
eine leichte Verbesserung in Sicht. Die Arbeitslosigkeit wird nicht mehr weiter zunehmen und auf 9.4 %
stagnieren. Trotz des Wirtschaftsaufschwungs wird sich die Teuerung nicht rascher beschleunigen. Die
Preissteigerung dirfte wie im vergangenen Jahr bei 2 % liegen.

Bereits im vierten Quartal wiesen alle Sektoren der franzésischen Wirtschaft ein positives Wachstum auf.
Das BIP stieg gegeniber dem Vorquartal um 0.4 % und im Vergleich zum Vorjahr um 0.5 %. Zu
Jahresbeginn setzt sich diese positive Entwicklung weiter fort. Das Vertrauen der Unternehmer hat
beispielsweise im Janner den héchsten Stand innerhalb von 32 Monaten erreicht. Im Februar gab es zwar
eine Verlangsamung bei den Auslandsauftragen, jedoch durfte diese Abschwachung nur von kurzer Dauer
sein. In der guterverarbeitenden Industrie kann generell mit einer Produktionssteigerung gerechnet werden,
die Uber dem langjahrigen Durchschnitt liegt.

Die Wirtschaft Italiens entwickelte sich im vergangenen Jahr etwas besser als die deutsche oder die
franzésische Wirtschaft. Das italienische BIP wuchs um 0.4 %. In Einklang mit der internationalen
Wirtschaftsentwicklung wird sich im laufenden Jahr auch die italienische Exportwirtschaft beleben und nach
zwei Jahren wieder eine positive Wachstumsrate erzielen. Einen Schwachpunkt bilden jedoch die
Lieferungen in Drittstaaten. Aufgrund der Verschiebung in den Wettbewerbsbedingungen durfte der
italienische Auflenbeitrag, der in den vergangenen Jahren immer positiv war, in den nachsten Jahren ein
negatives Vorzeichen tragen. Im Investitionssektor, und hier insbesondere bei den Ausrustungs-
investitionen, wird sich der Schrumpfungsprozess im laufenden Jahr weiter fortsetzen. Allein die Nachfrage
der privaten Haushalte kann sich etwas beleben. Im laufenden Jahr wird daher das italienische BIP um 1 %
wachsen. Am Arbeitsmarkt schreitet hingegen der Stabilisationsprozess voran. Die Arbeitslosenquote wird
voraussichtlich auf 8.2 % sinken. Die Jahresteuerung wird, wie in den vergangenen Jahren, mit 2.8 %
deutlich Gber dem Durchschnitt des Euro-Raumes liegen. Die italienische Wirtschaft wird erst im nachsten
Jahr zu einem robusten Wachstum zurlckfinden.

Im vierten Quartal des laufenden Jahres wuchs die italienische Wirtschaft um 0.2 % gegenliber dem
Vorquartal und um 0.1 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Zu Jahresbeginn ist die italienische Wirtschaft
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noch immer von einer schwachen Dynamik gekennzeichnet. Im Marz verbesserten sich zwar die
Erwartungen der Industrie Uber die Wirtschaftsentwicklung der nachsten Monate, das Vertrauen bleibt
jedoch weiterhin sehr verhalten, was auf die Wechselkursentwicklung zuriickgeht und auf
UnregelmaRigkeiten in der Industrie, wie die Finanzskandale bei Parmalat und der Ciro Food Group. Nur
bei den Auftragseingangen aus den Landern der EU zeichnet sich eine Belebung ab. Daher dirfte im
zweiten Quartal ein Aufschwung in der giterverarbeitenden Industrie einsetzten. Das Konsumenten-
vertrauen verbesserte sich im Februar und Méarz vom tiefsten Stand seit Beginn der Index-Erstellung im
Jahr 1996. Zwar fiihrte der Terroranschlag in Madrid zu einer Verunsicherung, die meisten Haushalte
rechnen jedoch in den nachsten Monaten mit einer verbesserten Wirtschaftslage.

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Konigreichs stieg im vergangenen Jahr um 2.2 %. Die wichtigsten
Wachstumsimpulse kamen vom privaten und vom o6ffentlichen Konsum. Die Investitionsbereitschaft der
Unternehmer verbesserte sich hingegen nur sehr langsam. Erst am Jahresende konnten die Ausristungs-
investitionen gegenuber dem Vorjahr aufholen. Im laufenden Jahr wird sich das Wirtschaftswachstum des
Vereinigten Konigreichs weiter verstarken und mit 3 ¥4 % weit Uber dem durchschnittlichen Wachstum des
Euro-Raumes liegen. Es stitzt sich vor allem auf die Inlandsnachfrage, da der Konsum der privaten
Haushalte weiterhin auf einem hohen Niveau bleibt. Die Exportwirtschaft, die sich in den zwei vergangenen
Jahren leicht rucklaufig entwickelte, kann im laufenden Jahr wieder dazugewinnen. Der Sektor profitiert
einerseits vom erstarkenden Euro und andererseits von der Nachfragebelebung in Kontinentaleuropa.
Durch den schwachen USD verbessern sich die Gewinnaussichten der britischen Industrie bedingt durch
niedrige Inputpreise. Die Arbeitslosenquote wird voraussichtlich knapp unter 5 % sinken, ein Preisdruck
entsteht dabei nicht.

Im vierten Quartal des vergangenen Jahres wuchs die Wirtschaft des Vereinigten Koénigreichs zum
Vorquartal um 0.9 %, bzw. um 2.7 % zum Vorjahr. Zu Jahresbeginn verstarkten sich die Wachstums-
impulse der Wirtschaft. Das Institut erwartet eine weitere Beschleunigung des BIP-Wachstums im ersten
Quartal. Die Industrieproduktion verzeichnete in Janner das héchste Wachstum seit vier Jahren, und der
Beschaftigungsindex stieg auf den héchsten Stand seit 1997. Wahrend sich die Verbraucherpreise (ohne
Immobilien) innerhalb der von der BOE vorgegebenen Inflationsgrenze bewegen, herrscht am Immobilien-
markt noch immer Preisdruck. Der Immobiliensektor wird von gunstigen Kreditzinsen und vom starken
Vertrauen der Haushalte gestiitzt. Die belebte Nachfrage in der Industrie wird sich in den kommenden
Monaten weiter fortsetzen, vor allem werden die Auftrage aus dem Ausland zunehmen. Es wird wieder
mehr investiert und der private Konsum dirfte sich auf dem derzeitigen hohem Niveau stabilisierten. Ein
Risiko bildet dabei der hohe Verschuldungsgrad der Haushalte.

Die Talfahrt der Schweizer Wirtschaft verstarkte sich im abgelaufenen Jahr. Das Wirtschaftswachstum wird
voraussichtlich um 0.5 % schrumpfen, nachdem sowohl die Inlandsnachfrage wie auch die Exportwirtschaft
einen Rickgang in der Wachstumsdynamik verzeichneten. Die Aussichten der Schweizer Wirtschaft haben
sich fir das laufende Jahr jedoch deutlich aufgehellt, was primar auf eine Verbesserung der
wechselkursbedingten Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen Auenwirtschaft gegenliber dem Euro-
Raum zurlickzufiihren ist. Das BIP-Wachstum wird im laufenden Jahr voraussichtlich 1 ¥4 % betragen. Die
wichtigsten Wachstumsfaktoren sind dabei der Konsum der privaten Haushalte und die Investitions-
bereitschaft. Von der AuRenwirtschaft kommt hingegen kein Wachstumsbeitrag, weil die Exporte und
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Importe gleichermaRen wachsen werden. Am Arbeitsmarkt kann man keine wesentliche Verbesserung
erwarten, womit die Arbeitslosenrate auf 3.5 % verbleibt. Die Teuerung wird insbesondere in der zweiten
Jahreshalfte starker zulegen. Im Jahresdurchschnitt wird die Inflation knapp Gber einem Prozent liegen.

Die Konjunkturerholung hat sich im vierten Quartal 2003 deutlich besser entwickelt als noch vor Jahresfrist.
Die Produktion (ohne Baugewerbe) stieg im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal um 1.7 %. Der
Vergleich mit den Vormonaten fallt noch besser aus: Gegeniber dem dritten Quartal 2003 erhéhte sich die
Produktion um 6.7 %. Somit dirfte die schweizer Wirtschaft im vierten Quartal gegeniber dem Vorjahr
leicht gewachsen sein. Am Anfang des laufenden Jahres mehren sich die positiven Signale aus der
Industrie, die ihre Leistungen erstmals seit langerem nicht mehr zurickfahren musste, und deren
Kapazitaten wieder besser ausgelastet werden. Das Aufschwungsszenario beschrankt sich jedoch nur auf
die Nachfrage aus dem Ausland. Die hoheren Bestellungseingange, gepaart mit dem vielerorts
angekuindigten Konjunkturaufschwung, veranlassen die Unternehmen zu einem positiven Ausblick fir die
nachsten zwolf Monate. Die Auftragseingange aus dem Ausland dirften bis zum Ende des laufenden
Jahres robuste Wachstumsraten aufweisen. Sie sollen vorab aus China, Deutschland, den Nafta-Landern,
Osteuropa und Frankreich kommen. Die Nachfrage aus dem Inland wird sich hingegen nur zdgerlich

verbessern.

USA

Die Wirtschaft der USA wuchs im vergangenen Jahr um 3.1 %, wobei sich die konjunkturelle Entwicklung
vor allem in der zweiten Jahreshalfte deutlich festigte. Wesentlich war dabei, dass die Unternehmen wieder
mehr in Ausristungsguter investierten, nachdem in diesem Wirtschaftszweig in den Jahren 2001 und 2002
Einbriiche verzeichnet worden waren. In der AuBenwirtschaft vergroRRerte sich das Defizit. Vor allem stieg
das Handelsbilanzdefizit mit China kraftig an, nachteilig wirkte sich im vergangenen Jahr auch die fehlende
Nachfrage aus Europa aus. Die Wechselkursentwicklung trug somit nicht zur erwarteten Stabilisierung der
US-Aullenwirtschaft bei. Durch hohe Staatsausgaben kam es im vergangenen Jahr zu einer betrachtlichen
Belastung des Staatshaushalts. Die hohe Staatsverschuldung kann kurzfristig 6ffentliche Investitionen
verdrangen, dies wird jedoch erst friihestens im Jahr 2005 der Fall sein.

Die expansive Fiskal- und Geldpolitik wird im laufenden Jahr fortgesetzt. Niedrige Zinsen und ein belebter
Aktienmarkt werden fiir eine Fortsetzung des starken konjunkturellen Aufschwungs in diesem Jahr sorgen.
Das Institut rechnet mit einer Zunahme des BIP von 4 %. Der Impuls wird weiterhin von der
Binnenwirtschaft ausgehen, jedoch kann man auch mit einem deutlichen Aufschwung in der
Exportwirtschaft rechnen. Die Investitionsbereitschaft der Unternehmer nimmt daher weiter zu, und auch
die hohe Konsumneigung der privaten Haushalte bleibt ungebrochen. In der ersten Jahreshalfte kommen
die Verbraucher in den Genuss von Steuererleichterungen. Aufgrund der belebten Binnennachfrage durfte
es wiederum nicht gelingen, das Leistungsbilanzdefizit abzubauen. Zum ersten Mal seit dem Jahr 2001
steigt die Beschaftigung in der US-Wirtschaft wieder an, womit ein Absinken der Arbeitslosenquote initiiert
wird. Im Jahresdurchschnitt wird die Arbeitslosenquote auf 5.8 % sinken. Die Inflation durfte voraussichtlich
auf 2.5 % Kklettern. Preissteigerungen gibt es vor allem im Energiesektor, da sich durch die
Wechselkursentwicklung die Importe von Rohél verteuern. Die hohen Produktivitatssteigerungsraten in der



IHS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2004-2005 — 13

Industrie wirken dem nachfragebedingten Preisdruck entgegen. Die Kerninflation durfte sich hingegen kaum

verandern.

Im vierten Quartal des vergangenen Jahres wuchs das BIP der USA gegenuber dem Vorjahr um 4.3 %,
gegenuber dem Vorquartal betrug das Wachstum 1 %. Zu Jahresbeginn setzt sich die Wachstumsdynamik
der US-Wirtschaft in ungebrochener Starke fort. Der ,Conference Board Leading Indicator” stieg im Februar
auf 115 Punkte und signalisiert somit ein anhaltend starkes Wirtschaftswachstum in den nachsten Monaten.
Der positive Trend beruht vor allem auf verstarkten Auftragen fir die Konsumguterindustrie und steigenden
Aktienkursen. Allerdings sind auch leicht negative Erwartungen der Konsumenten, sowie ein Rickgang bei
den Baugenehmigungen verzeichnet worden. Der ISM-Indikator ist im Februar zum Vormonat leicht
gefallen, trotzdem weist auch dieser Indexwert noch immer auf eine kraftige Expansion der US-Wirtschaft
hin. Der realisierte Wert der Industrieproduktion flr Februar bekraftigt die Erwartungen im Hinblick auf eine
anhaltend aufwartsgerichtete Konjunkturentwicklung. Der Indikator legte zum Vormonat um 0.7 % bzw. zum
Vorjahr um 2.7 % zu. Im zweiten Quartal wird sich die Industrieproduktion zum Vorjahr voraussichtlich um
4.0 % ausweiten. Dann werden auch wieder mehr Arbeitskrafte nachgefragt werden, da die Kapazitaten
knapp werden. Die Arbeitslosigkeit geht seit dem Jahresbeginn etwas zurlick, doch wurden bislang
insgesamt zu wenige neue Stellen geschaffen, um die Arbeitslosenquote markant zu senken.

Japan

Das japanische BIP legte im abgelaufenen Jahr um 2.7 % zu. Die japanische Wirtschaft erlebte somit einen
kraftigen Konjunkturaufschwung, der primar von der AuRenwirtschaft ausging. Die Exporte verzeichneten
einen Zuwachs von 10 %, beruhend auf der Nachfragestarke der USA und der Wirtschaftskraft Chinas.
Wahrend die Industrie kraftig investierte, blieb die Haushaltsnachfrage der Schwachpunkt in der
japanischen Wirtschaftsentwicklung. Eine Trendwende im Konsumverhalten der japanischen Haushalte
zeichnete sich jedoch zu Beginn des laufenden Jahres ab, da Beschaftigung und Einkommen nicht mehr
weiter abnehmen. Auch werden sich die aufwartsgerichteten Tendenzen in der Industrie im laufenden Jahr
weiter verstarken. Das Institut rechnet somit mit einem Wirtschaftswachstum vom 3 %. Gleichzeitig wird es
auch eine Trendwende in der Preisentwicklung geben. Bereits ab der Mitte des laufenden Jahres kann man

mit Preissteigerungen rechnen.

Die japanische Wirtschaft wuchs im vierten Quartal des vergangenen Jahres gegenliber dem Vorquartal um
1.9 %, gegeniber dem Vorjahr weitete sich das Wachstum um 3.8 % aus. Die robuste konjunkturelle
Entwicklung setzt sich am Anfang des laufenden Jahres weiter fort. In den ersten drei Monaten des
laufenden Jahres wuchs der Aulenhandelsiiberschuss kraftig an, zurtckzufihren auf high-tech
Guterexporte nach Sudostasien. Auch die Guterexporte nach China nahmen zu. Die japanischen
Unternehmen haben in China Niederlassungen und kénnen so die stark wachsende Nachfrage decken. Der
Wertverlust des Yen gegentber dem Euro fiihrte zu einer Steigerung japanischer Exporte in den Euro-
Raum. Die Auftragseingange nehmen kraftig zu und untermauern die aufwartsgerichtete Entwicklung in der
japanischen Wirtschaft. Eine unerwartet kraftige Nachfrage geht auch von den privaten Haushalten aus.
Der Einzelhandel verzeichnete in den ersten zwei Monaten des laufenden Jahres den starksten Anstieg bei
den Umsatzen seit sieben Jahren. Auch der private Wohnbau legte in einem Uberdurchschnittlichen

Ausmal zu.
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Mittel und Osteuropa

Gestitzt durch die Erholung der Konjunktur in den EU-Landern dirfte sich in den Jahren 2004 und 2005
das solide Wachstum der mittel- und osteuropaischen Lander sowie Russlands fortsetzen. Das Wachstum
wird von der Inlandsnachfrage, vor allem vom privaten Konsum, den Investitionen, sowie von der belebten
Auslandsnachfrage getragen. Die Budgetdefizite bleiben in Ungarn, Polen, der Slowakei und in Tschechien
auf hohem Niveau. Die Fiskalkonsolidierung stellt in Ungarn, Polen und Tschechien ein mittelfristiges Ziel
dar, in der Slowakei wurden bereits konkrete fiskalische KonsolidierungsmaRnahmen eingeleitet. Alle
Lander - mit Ausnahme Polens - sind zusatzlich mit hohen Leistungsbilanzdefiziten konfrontiert.

Der EU-Beitritt der acht mittel- und osteuropaischen Lander am 1. Mai 2004 wird in wirtschaftlicher Hinsicht
zunachst nur wenige Anderungen mit sich bringen, weil einerseits in wichtigen Bereichen des Binnen-
marktes schon jetzt freier Zugang besteht, und andererseits, weil wegen der Ubergangsregelungen in
anderen Bereichen eine volle Integration verzégert wird. Eine wichtige Herausforderung fir diese Lander
nach dem Beitritt bleibt der Aufbau einer funktionsfahigen Verwaltungsstruktur, um verfugbare EU-Mittel in
vollem Umfang nutzen zu kénnen.

Im Jahr 2003 schwachte sich das Wirtschaftswachstum in Ungarn auf 2.9 % ab. Das Wachstum wurde
hauptsachlich vom privaten Konsum getragen, die Investitionen entwickelten sich im Vorjahresvergleich mit
einem Wachstum von 3.1 % moderat. Die Exporte nhahmen real um 9 %, die Importe um 10 % zu. Als
Ergebnis einer Zunahme der realen Léhne um durchschnittlich 9.2 % stieg das Einzelhandelsvolumen im
Jahr 2003 um 8.8 %. Nach der Fertigstellung einiger durch das Bauprogramm der Regierung geforderter
Projekte stieg die Bauproduktion im Jahr 2003 um nur 0.7 %. Das Volumen der Industrieproduktion nahm
im Jahr 2003 im Vergleich zum Vorjahr um 6.4 % zu. Im Zeitraum November 2003 bis Janner 2004 lag die
durchschnittliche Arbeitslosenquote mit 5.8 % um 0.1 Prozentpunkte niedriger als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Die Inflation lag im Durchschnitt des Jahres 2003 bei 4.7 %.

Um das hohe Haushaltsdefizit (5.7 % im Jahr 2003) abzubauen wurde fir 2004 ein Sparhaushalt
verabschiedet. Ein moderates reales Einkommenswachstum und die Erhdéhung der indirekten Steuern
dirften den Konsum im Jahr 2004 abschwachen. Infolgedessen durfte das BIP-Wachstum in den Jahren
2004 und 2005 jeweils 3 % bzw. 3 % % betragen.

Nach zwei Stagnationsjahren gewinnt das Wirtschaftswachstum Polens wieder an Dynamik. Es erreichte
im Jahr 2003 3.7 %. Das Wachstum wurde vom privaten Konsum (3.1 %) und der Auslandsnachfrage
gestutzt. Die Exporte stiegen im Jahr 2003 nominell um 9.3 % (in Euro). Die Importe nahmen um nominell
3.2 % (in Euro) zu. Die Industrieproduktion nahm im Jahresvergleich um 7.7 %, die Dienstleistungen um
4.3 % zu, die Bauproduktion fiel hingegen um 5.1 %. Diese Entwicklung wurde von einem Riickgang der
Inflation auf 0.7 % im Jahr 2003 und einer Arbeitslosenquote von 18.7 % im vierten Quartal 2003 begleitet.
Als Resultat der expansiven Fiskalpolitik wies Polen im Jahr 2003 ein Budgetdefizit von 4.8 % aus. Auch in
den Jahren 2004 und 2005 drfte Polens Budgetdefizit Giber 5 % betragen. Begriindet wird diese Politik von
der polnischen Regierung mit der Notwendigkeit, die hohe Arbeitslosigkeit zu senken. Die mittelfristige
Konsolidierungsstrategie der Regierung sieht eine Verringerung des Budgetdefizits auf 2 % des BIP bis
2007 vor.
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Heuer dirfte das BIP-Wachstum laut dem polnischen Wirtschaftsministerium 4 %2 % erreichen und im Jahr
2005 4 % betragen.

In Tschechien betrug das Wirtschaftswachstum im Jahr 2003 2.9 %. Diese Entwicklung ist auf die positive
Dynamik des privaten Konsums (5.4 %), infolge der starken Einkommenserhéhung (real um 6.7 %) und
einer niedrigen Vergleichsbasis wegen der Hochwasserkatastrophe im Jahr 2002 zurlckzufiihren. Die
Bruttoanlageinvestitionen nahmen um 3.7 % zu. Die Importe wuchsen mit 7.6 % (in CZK) etwas schneller
als die Exporte (6.7 %). Entstehungsseitig wurde das Wachstum im Jahr 2003 von der Industrieproduktion
(2.5 %), dem Handel, Hotels, Restaurants und Transport (4.0 %) und den anderen Dienstleistungen (2.3 %)
getragen. Die Arbeitslosenquote stieg Ende Februar 2004 auf 10.9 %. Die jahrliche Inflationsrate belief sich
im Februar 2004 auf 2.3 %.

Die Wachstumsaussichten werden heuer und im nachsten Jahr durch die fiskalischen Konsolidierungs-
maflnahmen gedampft. In den Jahren 2004 und 2005 diirfte sich das Wirtschaftswachstum auf 3 % bzw.
3 V4 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum der Slowakei erreichte im Jahr 2003 einen Wert von 4.2 %. Diese Entwicklung
ist auf die Auslandsnachfrage zuriickzufiihren. Die Exporte stiegen im Jahr 2003 um 22.6 % (in SKK). Die
Importe nahmen um 13.8 % (in SKK) zu. Wahrend der 6ffentliche Konsum um 2.9 % zunahm, gingen der
private Konsum und die Bruttoanlageinvestitionen um 0.6 % bzw. 1.2 % zurick. Entstehungsseitig wurde
das Wachstum von der Industrieproduktion (5.7 %) und dem Bausektor (5.9%) getragen. Die
Arbeitslosenquote betrug Ende Janner 2004 16.6 %, und die jahrliche Inflationsrate belief sich auf 8.3 %.
Heuer durfte laut dem Slowakischen Amt fur Statistik das Wachstum infolge der dynamischen
Auslandsnachfrage 4 V4 % betragen. Die glnstige Wachstumsentwicklung duirfte sich im Jahr 2005 (4 2 %)
fortsetzen.

In Slowenien stitzte sich das Wirtschaftswachstum 2003 auf die Inlandsnachfrage und erreichte 2.3 %.
Dynamisch entwickelten sich die Bruttoanlageinvestitionen (5.5 %), der 6ffentliche Konsum (2.8 %) und der
private Konsum (3.1 %). Die Exporte stiegen im Jahr 2003 um 2.9 % (in Euro), wahrend die Importe um
5.7 % (in Euro) zunahmen. Die Bauproduktion nahm um 8 % zu, das Einzelhandelsvolumen stieg um
4.7 %. Die Verlangsamung des Exportwachstums spiegelte die geringe Zunahme der Industrieproduktion
(1.6 %) wider. Die Dienstleistungen entwickelten sich dagegen mit einer Wachstumsrate von 3.2 %
dynamisch. Die Inflationsrate betrug im Februar 2004 3.6 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im vierten
Quartal 2003 laut ILO-Methode auf 6.7 %.

In den Jahren 2004 und 2005 dirfte das Wirtschaftswachstum infolge der erwarteten Belebung der
Konjunktur bei den wichtigsten Handelspartnern (Deutschland, Italien, Frankreich) 3 % bzw. 3 %2 %

erreichen.

In Rumanien betrug das Wirtschaftswachstum im Jahr 2003 4.9 %. Wesentliche Stitzen des Wachstums
waren die Bereiche Industrie (4.6 %), Bauproduktion (7 %) und Dienstleistungen (5.2 %). Auf der
Verwendungsseite sind die Bruttoanlageinvestitionen (9.2 %) und der private Konsum (7.1 %) fir die gute
Wirtschaftsdynamik verantwortlich. Die Exporte wuchsen im Jahr 2003 um 6.4 % (in Euro), die Importe



IHS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2004-2005 — 16

nahmen um 12.3 % (in Euro) zu. Die jahrliche Inflationsrate blieb im Dezember 2003 mit einem Wert von
14.1 % unter dem Vorjahresniveau, war aber wesentlich héher als in den anderen mittel- und
osteuropaischen Landern. Die Arbeitslosenquote betrug im Dezember 2003 7.2 %.

Im Jahr 2004 dirfte das Wirtschaftswachstum in Ruméanien wegen der dynamischen Entwicklung der
Investitionen und des Konsums 5 % betragen und im nachsten Jahr auf 5 %2 % ansteigen.

In Bulgarien erreichte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2003 4.3 %. Dieses Ergebnis ist auf die gute
Entwicklung der Industrie (7.1 %) und der Dienstleistungen (3.5 %) zurlUckzufiihren, wahrend die
Landwirtschaft einen negativen Beitrag leistete (- 1.3 %). Auf der Verwendungsseite sind die Bruttoanlage-
investitionen (13.8 %) und der Konsum (6.6 %), gestltzt durch das Wachstum der realen Einkommen, fiir
die gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich. Die Exporte nahmen im Jahr 2003 um 8 % (in Lev) zu, die
Importe um 14.8 % (in Lev). Die Arbeitslosenquote ging weiter zuriick und betrug im Janner 2004 14.5 %.
Die Inflation belief sich im Janner 2004 auf 6.4 %.

Aufgrund der starken Inlands- und Auslandsnachfrage dirfte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2004 5 %
betragen und sich im Jahr 2005 auf 5 ¥4 % beschleunigen.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft erreichte im Jahr 2003 7.3 %. Entstehungsseitig wurde das
Wachstum von der Industrie (7 %), vom Einzelhandel (8 %), dem Transport (7 %) und dem Bausektor
(14 %) getragen. Die Investitionen entwickelten sich im Jahr 2003 im Vergleich zum Vorjahr mit einer
Wachstumsrate von 12.5 % sehr dynamisch. Die Guterexporteinnahmen - vor allem aus Rohdl,
Olprodukten und Gas, die als wichtigste Exportgliter einen Anteil von 55 % an den gesamten
Warenexporten Russlands ausmachen - stiegen im Jahr 2003 um 25.4 % (in USD). Die Importe stiegen um
22.6 % (in USD), mit Maschinenbau- und Transportwaren als wichtigsten Komponenten. Die Inflation belief
sich im Dezember 2003 auf 12 %. Die Arbeitslosenquote betrug Ende Dezember 8.9 %. Der
Budgetuberschuss stieg im Vergleich zum Vorjahr und erreichte in den ersten elf Monaten des Jahres 2003
2.6 % des BIP.

Basierend auf der dynamischen Entwicklung der Inlandsnachfrage wird fir die Jahre 2004 und 2005 mit
einer Wachstumsrate von jeweils 5 % gerechnet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2001 2002 2003 2004 2005
Welthandel -4.4 5.2 14.3 12 8
BIP, real
Bundesrepublik Deutschland 1.0 0.2 -0.1 1% 1%
Italien 1.7 04 0.4 1 2
Frankreich 2.1 1.2 0.2 2 2
Vereinigtes Kdnigreich 21 1.6 22 3% 3
Schweiz 1.0 0.1 -0.5 1% 1%
USA 0.5 2.2 3.1 4 3
Japan 0.4 -0.3 2.7 3 2%
Polen 1.0 1.3 3.7 47 4
Slowakei 3.3 44 4.2 4 4%
Tschechien 3.3 2 2.9 3 3%
Ungarn 3.8 3.3 2.9 3 3%
Slowenien 3.0 2.9 2.3 3 37
Bulgarien 4.1 4.8 4.3 5 5%
Rumanien 5.7 4.9 4.9 5 5%
Russland 5.1 4.7 7.3 5 5
EU-15 1.8 1.1 0.7 2 2%
EU-25 2 2%
OECD 1.0 1.7 20 3 2%
Osterreichische Exportmérkte 2.2 1.8 4.2 5% 7%
USD/EUR Wechselkurs*) 1.22 1.20 1.13 1.22 1.20 **
Roholpreise*)***) 247 25.1 28.8 29 29

Quelle: IMF, OECD, eigene Berechnungen

*) absolute Werte
**) technische Annahme
***) USD/barrel

17
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3. Die osterreichische AuBenwirtschaft

Mit einer deutlichen Verzdgerung greift die internationale Konjunkturentwicklung auch auf die heimische
Exportwirtschaft tUber. Demnach wird die dsterreichische Auenwirtschaft im Vergleich zum Vorjahr wieder
deutlich an Wachstumsdynamik gewinnen. Die Griinde fiir die verbesserten Aussichten werden im
Auslaufen des Wechselkurseffekts und in der Erholung der Wirtschaftsleistung in den Nachbarstaaten
innerhalb des Euro-Raumes gesehen. Im Jahr 2005 dirften sich die aufwartsgerichteten Tendenzen in der
Osterreichischen Exportwirtschaft weiter verstarken. Die Importtatigkeit, die sich bereits im vergangenen
Jahr sehr belebt hat, wird auch im laufenden Jahr weiter zunehmen. Wahrend sich das Wachstum bei den
Ausrustungsinvestitionen abschwacht, zieht die Nachfrage der privaten Haushalte deutlich an, was sich
dann auch auf die Importtatigkeit Uberwalzt. Die Leistungsbilanz diirfte im laufenden und auch im nachsten
Jahr ein geringflgiges Defizit aufweisen. Der starke Euro bt einen dampfenden Effekt auf die
Osterreichischen Importpreise aus.

Das Wachstum der nominellen Warenexporte lag im abgelaufenen Jahr mit einem Wert von 1.4 % deutlich
unter dem langjahrigen Durchschnitt. Im laufenden Jahr wird es sich um 5.5 % beschleunigen. Die
wichtigsten Wachstumsimpulse werden dabei von der auflebenden Nachfrage aus Nordamerika und Asien
erwartet, nachdem die Exporte in diese Regionen im vergangenen Jahr geschrumpft waren. Die Waren-
exporte nach Osteuropa werden im laufenden Jahr um mehr als 10 % zulegen. Auch die Exporte in den
Euro-Raum, die eine vergleichsweise geringere Volatilitat aufweisen, werden wieder deutlich zunehmen.
Von einem moderaten Wachstum zu Jahresbeginn werden die Osterreichischen Warenexporte im
Jahresverlauf an Dynamik dazugewinnen, die sich im nachsten Jahr weiter verstarkt. Die Osterreichischen

Warenexporte werden im kommenden Jahr voraussichtlich um 9 % zulegen.

Trotz der lahmenden konjunkturellen Entwicklung stiegen die nominellen dsterreichischen Warenimporte im
vergangenen Jahr um 3.5% an, was auf die belebte Nachfrage nach Ausriistungsinvestitionen
zuriickzufiihren ist. Im laufenden Jahr dirften die 6sterreichischen Warenimporte um 5 % wachsen. Einen
wesentlichen Nachfrageschub wird es bei den Importen von Vorleistungen geben. Im Jahr 2005 durfte die
Wachstumsrate 8.3 % ausmachen. Der 06sterreichische Aulenhandel wird im laufenden Jahr einen
Uberschuss von 2.3 Mrd. Euro aufweisen. Im kommenden Jahr wird der Uberschuss auf knapp 3 Mrd. Euro

zunehmen.

Die Osterreichische Tourismusindustrie erzielte im abgelaufenen Jahr ein Umsatzplus von 3.7 %. Bereits im
ersten Quartal des laufenden Jahres gab es im Wintertourismus einen starken Anstieg bei den Reise-
verkehrsexporten. Vor allem haben die Wetterbedingungen das Ergebnis beguinstigt. Mit der Aufhellung der
konjunkturellen Entwicklung, insbesondere in Deutschland, diirfte auch die Nachfrage nach Osterreich-
urlauben in der Sommersaison wieder gut ausfallen. Demnach werden die nominellen
Reiseverkehrsexporte im laufenden Jahr um 3.5 % zulegen. Im Jahr 2005 wird das Wachstum

voraussichtlich 4.3 % ausmachen.

Die nominellen Reiseverkehrsimporte werden im laufenden Jahr um 3.1 % steigen. Mit der Festigung der
konjunkturellen Entwicklung dirften die 6sterreichischen Haushalte auch im laufenden Jahr mehr fir



IHS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2004-2005 — 19

Urlaube im Ausland ausgeben. Der erwartete konjunkturelle Aufschwung, die Verbesserung der weltweiten
politischen Lage und eine Wechselkursentwicklung, die Urlaube der Osterreicher in Drittstaaten billiger
macht, bilden die Griinde daflr. Im Jahr 2005 dirften die Osterreichischen Reiseverkehrsimporte um 4 %
steigen.

Die realen Exporte i.w.S. laut VGR steigen im laufenden Jahr um 4.1 %. Im kommenden Jahr wird sich der
Wachstumstrend etwas verstarken. Das Exportwachstum durfte 6.4 % betragen. Die Warenexporte werden
dabei im laufenden Jahr um 5 % wachsen. Im kommenden Jahr wird das Wachstum der Warenexporte
7.3 % ausmachen. Parallel zu den Exporten lebt im laufenden Jahr auch die Importnachfrage auf. Das reale
Importwachstum wird sich voraussichtlich auf 3.9 % beschleunigen. Auch bei den Importen durfte sich die
Wachstumsdynamik im kommenden Jahr deutlich verstarken, der Zuwachs wird dann 6.3 % betragen. Im
laufenden Jahr verzeichnen die Warenimporte einen Zuwachs von 4.7 %, der sich im nachsten Jahr auf

7.3 % ausweiten wird.

Wie im abgelaufenen Jahr dirfte die Leistungsbilanz auch heuer wieder ein Defizit aufweisen. Mit dem
Aufschwung in der Exportwirtschaft wird sich gleichzeitig auch die Importdynamik verstarken, womit das
Defizit des vergangenen Jahres nicht abgebaut werden kann. Das Leistungsbilanzdefizit wird im gesamten
Prognosezeitraum rund eine Milliarde Euro betragen. Damit bleibt die Leistungsbilanz im ausgeglichenen
Bereich.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

In den letzen drei Jahren mit schwachem Wirtschaftswachstum ging auch die Dynamik der Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte zurtick. Dennoch erwies sich der private Konsum als eine stabile Stitze
der Konjunktur. Im Jahr 2003 verzeichnete der O6sterreichische Handel laut Statistik Austria Umsatz-
zuwachse von 1.2 % real im Vergleich zum Vorjahr. Allerdings verlangsamte sich das Wachstum in der
zweiten Jahreshalfte nach einem kraftigeren realen Umsatzanstieg im ersten Halbjahr. Dabei war
insbesondere der Einzelhandel von der anhaltenden Konsumflaute gepragt und verzeichnete nur ein
schwaches Plus von 0.2 %. Der Kraftfahrzeughandel erholte sich dagegen mit einem kraftigeren Zuwachs
von 2.4 % gegenUber dem Vorjahr.

Die Belebung der Konjunktur sollte aber auch zu einer starkeren Zunahme der verfiigbaren Haushalts-
einkommen und zum Anziehen des privaten Konsums fiihren. Die Institutsprognose weist das reale
Wachstum des privaten Konsums im laufenden Jahr mit 1.9 % aus. Im Jahr 2005 werden die verfliigbaren
Haushaltseinkommen durch die Steuerreform noch zusatzlich erhéht. Das erlaubt einerseits eine deutliche
Zunahme des privaten Konsums mit einer realen Wachstumsrate von 2.6 %, und ermdglicht andererseits
auch den Aufbau von Sparguthaben.

Die Grafik Iasst erkennen, dass die Haushaltssparquote, abgesehen von einem Rickgang im Jahr 2001,
annahernd konstant verlauft. Auch heuer wird dieser Wert von knapp Uber 8 % beibehalten. Erst die
Steuerreform im Jahr 2005 erlaubt ein Erreichen der 9 %-Grenze, die allgemein als der langfristige Sollwert
dieser GroRe angesehen wird.

Der im VGR nicht zum privaten Konsum zahlende Eigenverbrauch privater Dienste ohne

Erwerbscharakter wachst heuer mit 1.5 % real. Auch hier wird sich das Wachstum im nachsten Jahr auf
1.8 % beschleunigen.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Institutsprognose weist die realen Bruttoinvestitionen insgesamt sowie ihre beiden Haupt-
komponenten aus, die realen Ausrustungsinvestitionen und die realen Bauinvestitionen.

Nach den nunmehr vorliegenden vorlaufigen Zahlen fir 2003 wuchsen die realen Ausriistungs-
investitionen jahresdurchschnittlich um 6.1 %. Dieser gemessen am gesamtwirtschaftlichen Wachstum
starke Anstieg ist im Zusammenhang mit den zum Teil starken Rickgangen der Investitionstatigkeit in den
beiden Vorjahren zu sehen. Real betrachtet, erreichten die Ausristungsinvestitionen im Jahr 2003 wieder in
etwa das Niveau von 2001. Die Investitionszuwachspramie hat die positive Entwicklung der Anlage-
investitionen unterstitzt, zumal erst im dritten Quartal 2003 beschlossen worden war, diese Pramie auch
auf das Jahr 2004 auszuweiten. Durch diese spate Entscheidung durften einige Investitionsprojekte
vorgezogen worden sein, sodass fir das heurige Jahr kein ahnlich hohes Wachstum der Anlage-
investitionen wie 2003 zu erwarten ist. Durch die gefestigte Konjunkturlage werden die Ausristungs-
investitionen im Jahresdurchschnitt 2004 ein Wachstum von 4.5 % erreichen, das sich im Jahr 2005 auf

5.5 % beschleunigen wird.

Die vorliegenden Ergebnisse der Konjunkturumfrage der Industriellenvereinigung veranschaulichen die
derzeitigen Rahmenbedingungen fir die Investitionstatigkeit und sind in den beiden folgenden Grafiken
auszugsweise wiedergegeben. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen Uber die Auftrags-
bestande ist nach einigen Quartalen des Dahindimpelns am Ende des Vorjahres emporgeschnellt, und
erreicht nun die Halfte der Werte der letzten Boomphasen. Somit schlagen sich die positiven Tendenzen
der amerikanischen wie auch der europdischen Konjunktur nunmehr deutlich in der Einschatzung der
Unternehmer nieder, spiegeln aber auch noch die bestehenden Risiken wider. Die markante Verbesserung
fur die Produktionstatigkeit in den nachsten drei Monaten hingegen erreichte bei der aktuellen Befragung
bereits ein ahnliches Ausmal wie zuletzt wahrend des Konjunkturbooms im Jahre 2000.

Beurteilung der Auftragsbestande
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Anderung gegen Vorjahres-Quartal
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Quelle: Industriellenvereinigung

Die realen Bauinvestitionen haben seit der Mitte der 90er Jahre nur in sehr geringem Ausmaf}
zugenommen. Nach Rickgangen der realen Bautatigkeit in den beiden vorangegangen Jahren war jedoch
im Jahr 2003 wieder ein Anstieg zu verzeichnen, der mit 2.8 % starker als erwartet ausgefallen ist. Dies ist
hauptsachlich auf den Wohnbau zurtickzufihren, der nach sechs Jahren mit zum Teil sehr markanten
Rickgangen im Jahr 2003 erstmals wieder ein Wachstum verzeichnen konnte. Fir das laufende Jahr
zeichnet sich eine Fortsetzung der positiven Tendenz bei den Bauinvestitionen ab, die allerdings mit einem
Wachstum von 1.5 % doch weniger ausgepragt sein wird als im Vorjahr. Das Wachstum der Bau-
investitionen wird derzeit gleichermal3en von der Entwicklung im Hochbau wie auch im Tiefbau getragen.
Ob sich die positive Entwicklung des Vorjahres im Wohnbau heuer weiter fortsetzen wird, ist durch
Umstellungen in der Statistik der Baubewilligungen schwer abschatzbar; vorliegende Zahlen Uber die
Auftragsbestande geben allerdings Anlass zu einer vorsichtigeren Einschatzung. Im Tiefbau zeichnet sich
eine erfreuliche Entwicklung ab. Hierzu tragen sowohl 6sterreichische Projekte bei, wie auch jene Projekte

im Rahmen der europaischen Wachstumsinitiative, die einen Osterreich-Bezug aufweisen.

Im Jahr 2004 sollte die Belebung der Konjunktur ein weiteres Wachstum der Bauinvestitionen um 1.5 %
ermoglichen. Fur das Jahr 2005 erwartet das Institut, dass die Wachstumsrate der realen Bauinvestitionen

auf diesem Wert verharren wird.

Wie schon im Vorjahr werden damit die Ausristungsinvestitionen auch in den beiden kommenden Jahren
einen rund doppelt so hohen Beitrag zum gesamtwirtschaftichen Wachstum leisten wie die Bau-
investitionen. Durch das Zusammentreffen von positiven Tendenzen in diesen beiden Hauptkomponenten
der Bruttoinvestitionen mit konjunkturbedingt gréRerer Zuriickhaltung bei den privaten Haushalten war im
Vorjahr der Wachstumsbeitrag der Investitionen um 0.3 Prozentpunkte grofer als jener des privaten
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Konsums. Mit steigender Konsumquote und einem Abbau des Ruckstaus in der Investitionstatigkeit werden
die Konsumausgaben ab dem laufenden Jahr aber wieder einen groReren Beitrag zum gesamt-
wirtschaftlichen Wachstum liefern als die Investitionen.

Fur das Jahr 2004 ergibt die Institutsprognose ein Wachstum der realen Bruttoinvestitionen von 3.3 %,
das im Jahr 2005 auf 3.5 % ansteigt. Im Prognosezeitraum ist bei den Ausristungsinvestitionen nur ein
moderater Preisauftrieb zu erwarten. Nach einem Anstieg von 0.3 % im Jahr 2003 wird der Preisindex der
Ausrustungsinvestitionen heuer um 0.8 % und im Jahr 2005 um 1.3 % ansteigen. Die Preise der
Bauinvestitionen werden etwas starker wachsen, im heurigen Jahr um 1.8 % und im Jahr 2005 um 2.0 %.

Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum folgt im wesentlichen den im aktuellen
Stabilitdtsprogramm formulierten Budgetzielen und ist insbesondere durch die anlaufende Steuerreform
gepragt. Geman der aktuellen budgetaren Notifikation von Statistik Austria an die Europaische Kommission
betrug das offentliche Defizit im Vorjahr 1.1 % des BIP und lag damit knapp unter dem im
Stabilitdtsprogramm prognostizierten Wert. Fir heuer ist mit einer Defizitquote in etwa derselben
GroRenordnung zu rechnen; die Abweichung von etwa 0.4 Prozentpunkten gegeniber dem
Stabilitdtsprogramm erklart sich insbesondere aus geringeren Einnahmen aus den Dividenden der OeNB
(als Folge der niedrigen Zinsen und des Dollarkurses), aus der angespannten Arbeitsmarktsituation sowie
aus vorgezogenen Teilen der Steuerreform. 2005 schlagt die Steuerreform schlieBlich voll mit einer
Erhdhung der Defizitquote auf 1.5 % zu Buche, die durch das gesamte Entlastungsvolumen, rund
3 Mrd. Euro bzw. 1.3% des BIP, fast zur Ganze erklart wird. In den Folgejahren nimmt das
Stabilitdtsprogramm eine neuerliche Riickfiihrung des Defizits in Aussicht. Der 6ffentliche Konsum wird sich
im gesamten Prognosezeitraum weiterhin nur schwach entwickeln.

Im europaischen Vergleich stellt sich die budgetare Situation relativ glinstig dar: In der gesamten Eurozone
lag das offentliche Defizit 2003 bei 2.7 % des BIP; vier Lander, die Niederlande (3.0 %), das Vereinigte
Konigreich (3.2 %), Deutschland (3.9 %) und Frankreich (4.1 %), haben die im Maastricht-Vertrag
vorgesehene 3-Prozent-Grenze erreicht oder zum Teil erheblich Gberschritten.

In Osterreich wird sich die Abgabenbelastung durch die Steuerreform 2005 gegeniiber ihrem historischen
Hochststand im Jahr 2001 (45.4 %) deutlich, um etwa 3 Prozentpunkte, reduzieren und in den folgenden
Jahren an der 42-Prozent-Marke stabilisieren. Die Steuerreform stitzt damit den Konjunkturaufschwung
und tragt zur Starkung des Wirtschaftsstandortes bei.

Um die Abgabenbelastung weiter nachhaltig - ohne Inkaufnahme von Budgetdefiziten - zuricknehmen zu
kénnen, wird die Budgetpolitik mittelfristig um strukturelle Weichenstellungen auf der Ausgabenseite nicht
herumkommen. Ziel sollte die Schaffung von Rahmenbedingungen sein, die eine effizientere Ressourcen-
verwendung gewahrleisten und damit neue Einsparungspotentiale er6ffnen. Dabei ist insbesondere die sich
durch die demographische Entwicklung abzeichnende Belastung im Auge zu behalten, fiir die es gilt,
rechtzeitig budgetare Spielraume zu schaffen, um den elementaren Staatsaufgaben weiterhin gerecht
werden zu kénnen.

Im Jahr 2003 sind die Tariflohne im privaten Sektor um 2.2 % gewachsen. Demgegenilber haben sich die
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Tarifléhne im &ffentlichen Sektor im Vorjahr etwas dynamischer entwickelt. Die Arbeitnehmerentgelte laut
VGR je Aktiv Beschaftigten sind im Jahresdurchschnitt um 2.4 % angestiegen. Das Wachstum der
Realléhne je Aktiv-Beschaftigten betrug im Vorjahr 0.6 % und entsprach damit der Produktivitats-
entwicklung.

Die jlingste Herbstlohnrunde wurde von der noch nicht vollstandig gefestigten Konjunkturdynamik und dem
anhaltend schwachen Preisauftrieb bestimmt. Die Lohnabschlisse bewegten sich fast ausschlieRlich im
Bereich zwischen 1.8 % und 2.1 %. In der Elektroindustrie wurde zwar ein Lohnanstieg von 2.5 %
vereinbart, allerdings lauft der Tarifvertrag bis Mitte des Jahres 2005. In einer Gesamteinschatzung waren
die Lohnverhandlungen von grof3er Bedachtnahme auf die Beschaftigungsentwicklung gepragt und sollten
damit zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichischen Betriebe und der Unterstiitzung des
Wirtschaftsaufschwungs beitragen.

Die Prognose fiir das Jahr 2004 erwartet daher ein moderates Lohnwachstum von 2.3 %. Die Realléhne
sollten im Jahr 2004 um lediglich 0.6 % ansteigen.

Aufgrund der verbesserten Konjunkturlage und der Produktivitatsentwicklung erwartet das Institut, dass der
Spielraum fiir Lohnzuwachse im Jahr 2005 merkbar erweitert sein wird. Die Prognose geht davon aus, dass
die Arbeitnehmer-Entgelte je Aktiv-Beschaftigten im Jahr 2005 um 3.1 % ansteigen und die Reall6hne
einen Zuwachs von 1.4 % aufweisen werden.

Im ersten Quartal des Jahres 2003 lag die Inflationsrate noch bei rund 1 % %. Ab April war dann aber eine
markante Entspannung bei der Dynamik des Preisauftriebs zu verzeichnen, die bis zum Jahresende
anhielt. Die jahresdurchschnittliche Inflationsrate betrug im Vorjahr 1.3 %. Wesentliche inflationsdampfende
Impulse Ubten die Bereiche Nachrichtenibermittlung und Gesundheitspflege aus. Demgegentber stellten
die Preise von Nahrungsmitteln, Wohnen und Energie sowie von verschiedenen Waren und Dienst-
leistungen im Jahr 2003 die Hauptkomponenten fiur den Anstieg des Verbraucherpreisindex dar.

Zu Beginn des Jahres 2004 sind die Verbraucherpreise um durchschnittlich 1.3 % angestiegen. Uber-
durchschnittliche Wachstumsraten weisen zur Zeit die Preise fur Nahrungsmittel, Verschiedene Waren und
Dienstleistungen und Wohnen auf. Preisriickgange sind weiterhin in den Bereichen Gesundheit und
Nachrichtentibermittlung zu verzeichnen. Im Jahr 2004 werden eine Reihe von Faktoren wirksam, die zu
einer Erhdéhung der Inflationsrate beitragen werden. Es sind dies das Anspringen der konjunkturellen
Dynamik, die anhaltend hohen Erddlpreise, der Wegfall des Sondereffekts der Ambulanzgebiihr ab April
und die Effekte der Steuererhohung im Bereich Energie und Mineraldl. Dem steht gegeniiber, dass die
Aufwertung des Euro einen preisdampfenden Einfluss ausiiben wird. Die stabilitdtsorientierte Lohnrunde
tragt ebenfalls zur Preisstabilitat im laufenden Jahr bei. Insgesamt geht die Prognose davon aus, dass die
Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2004 bei 1.5 % liegen wird.
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Im Jahr 2005 wird der Preisauftrieb im wesentlichen von der gestérkten konjunkturellen Dynamik bestimmt
sein. Das Institut erwartet, dass sich der Euro-Wechselkurs und die Rohoélpreise stabil entwickeln werden
und prognostiziert eine leichte Beschleunigung des Preisauftriebs auf 1.7 %.

Inflationsrate
monatlich

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

01/02 04/02 07/02 10/02 01/03 04/03 07/03 10/03 01/04

Quelle: Statistik Austria

Die Arbeitsmarktentwicklung des Vorjahres war durch die schwache Konjunktur determiniert. Die Zahl der
Beschéftigten (ohne Prasenzdiener und Kindergeldbezieherlnnen) ist 2003 um 7,000 Personen bzw. 0.2 %
angestiegen. In sektoraler Betrachtung entfallt der gesamte Beschaftigungsanstieg auf den Dienst-
leistungssektor (20,000 bzw. 0.9 %). In der Sachguterproduktion (-10,000 bzw. —1.7 %) und am Bau (-3,000
bzw. 1.2 %) waren hingegen per Saldo Beschéaftigungsverluste zu verzeichnen. Die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen hat sich im Jahresdurchschnitt 2003 um 7,500 bzw. 3.3 % erhéht. Die Arbeitslosenquote von

7 % lag damit um 0.1 Prozentpunkte Gber dem Niveau des Jahres 2002.

Bei der Interpretation der Arbeitsmarktzahlen sind statistische Effekte zu berlcksichtigen. Beispielsweise
wurden im Janner 2003 8,000 Versicherte von Krankenfiirsorgeanstalten erstmals vom Hauptverband
erfasst. Weiters ist die Zahl der Schulungsteilnehmer, die nicht als arbeitslos gezahlt werden, im
Jahresdurchschnitt 2003 um 6,000 Personen auf 41,500 gestiegen. Man beachte auch, dass
Schulungsteilnehmer mit der Unterstiitzungsleistung ,Deckung des Lebensunterhalts®, die etwa 1/3 der
gesamten Schulungsteilnehmer ausmachen, bis zum Vorjahr als Beschéaftigte gezahlt worden sind. Seit
Janner 2004 sind diese Personen nicht mehr in den Beschéaftigtenzahlen enthalten.

In den ersten beiden Monaten des heurigen Jahres ergibt sich ein Beschaftigungszuwachs von 5,000
Personen bzw. 0.2% gegenuber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres. Wahrend die
Mannerbeschaftigung ricklaufig ist, ist bei den weiblichen Beschéaftigten noch ein geringe Zunahme zu
verzeichnen (10,500 bzw. 3,500 bei Korrektur um Kindergeldbezieherinnen). Bei der Interpretation der
Beschaftigungsentwicklung ist die oben diskutierte Definitionsanderung, die den Beschaftigungsanstieg rein
statistisch dampft, zu bericksichtigen. In sektoraler Betrachtung bleibt der Dienstleistungssektor Motor der
Beschaftigungsentwicklung. In den ersten beiden Monaten entstanden im Vorjahresvergleich 4,300 (0.2 %)

zusatzliche Arbeitsplatze. Expansiv entwickeln sich die Branchen Unternehmensnahe Dienstleistungen
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(8,400), Gesundheit (6,000), Handel (3,300) und der Fremdenverkehr (2,500), hingegen ist die
Beschaftigung im Nachrichtenwesen weiterhin rucklaufig (-6,000). Aufgrund der anhaltenden
Konjunkturschwache werden in der Sachguterproduktion weiterhin Arbeitsplatze abgebaut (-5,000), das
Tempo des Beschaftigungsabbaus verlangsamt sich allerdings immer mehr. Eine ahnliche Tendenz ist auch
in der Bauwirtschaft (-1,700) festzumachen, wobei der Beschéaftigungsabbau in diesem Sektor eher
struktureller Natur sein diirfte.

In den kommenden Monaten wird die Aktiv-Beschaftigung weiterhin stagnieren. Die konjunkturelle Belebung
wird sich in der Arbeitsnachfrage erst mit Verzégerung niederschlagen. Daher wird fiir 2004 ein Anstieg der
Arbeitsplatze um 10,000 Personen bzw. 0.3 % prognostiziert. Erst 2005 sollte die Beschaftigung wieder
kraftiger expandieren (0.8 %).

Seit 2001 schlagt sich die Konjunkturschwache in steigenden Arbeitslosenzahlen nieder. Nach dem
deutlichen Anstieg um 30,000 Personen im Jahr 2002, ist die Arbeitslosenzahl im Jahresdurchschnitt 2003
um 7,500 Personen bzw. 3.3 % gestiegen. In den ersten beiden Monaten des heurigen Jahres hat die Zahl
der Arbeitslosen noch um 8,000 Personen bzw. 2.7 % zugenommen. Das Institut geht davon aus, dass sich
der Konjunkturaufschwung 2004 erst mit Verzdégerung am Arbeitsmarkt niederschlagt. Zumindest in der
zweiten Jahreshalfte konnten die Arbeitslosenzahlen aber wieder etwas fallen, sodass fir den
Jahresdurchschnitt 2004 insgesamt eine Stagnation bei den Arbeitslosenzahlen (-1,500 Personen) erwartet
wird. Im kommenden Jahr sollte sich die Situation bei den Arbeitslosen dann weiter aufhellen (-7,000
Personen bzw. -3 %).

Arbeitsmarktentwicklung 2004

Janner bis Februar

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschaftigte 5,203 0.2%
Manner -5,248 -0.3%
Frauen 10,451 0.7%
(ohne Kindergeldbezieherinnen) 3,411 0.3%
Aktiv Beschaftigte -2,779 -0.1%
Primarer Sektor -337 -0.6%
Sachgiiterproduktion -5,077 -0.9%
Bau -1,668 -0.9%
Dienstleistungssektor 4,303 0.2%
Arbeitslose 8,144 2.7%
Manner 3,181 1.6%
Frauen 4. 963 4.9%

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS
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2003 betrug die Arbeitslosenquote (nationale Definition) 7 % und wird heuer annahernd auf gleichem
Niveau (6.9 %) verharren. Erst 2005 konnte die Arbeitslosenquote wieder merkbar zuriickgehen (6.7 %).
Die Arbeitslosenquote nach EUROSTAT-Berechnungsmethode wird im Prognosezeitraum 4.4 % bzw. 4.3 %
betragen.

Abgesehen von der Konjunkturlage bestehen strukturelle Probleme am 6sterreichischen Arbeitsmarkt. Die
Jugendarbeitslosigkeit ist weiterhin, zumindest flir Osterreichische Verhaltnisse, hoch. Zwar nimmt
Osterreich bei dieser Altersgruppe im internationalen Vergleich immer noch eine hervorragende Position
ein, trotzdem sollten aber Malnahmen getroffen werden, die ein Abdriften insbesondere der gering
qualifizierten Jugendlichen in die Langzeitarbeitslosigkeit verhindern. Hierbei ware eine verstarkte
Zusammenarbeit von Bildungs- und Arbeitsmarktpolitik notwendig. Langerfristig betrachtet konnte die
demographische Entwicklung auch zu Engpassen im Bereich der Lehrlingsausbildung fiihren und damit das
zukunftige Reservoir an Facharbeitern reduzieren. Aufgrund der demographischen Entwicklung sollten auch
die Rahmenbedingungen im Bereich des lebensbegleitenden Lernens verbessert werden, um die Probleme

der Alterung der Gesellschaft zu mindern.

Die EU-Osterweiterung wird auch Rickwirkungen auf die Arbeitsmarktsituation zeitigen. Prinzipiell ist
die EU-Erweiterung sicherlich positiv zu beurteilen, weniger qualifizierte Arbeithnehmer kdnnten aber
durchaus unter Druck geraten. Vor diesem Hintergrund bietet sich eine Qualifikationsoffensive bei den
weniger qualifizierten heimischen Arbeitnehmer an. Ubergangsfristen kénnen hilfreich sein, solange es
damit gelingt den Zustrom auslandischer Arbeitskrafte tiber die Zeit zu verteilen. Abkommen mit den
Beitrittslandern, die eine kontinuierliche Ausweitung der Arbeitsbewilligungen vorsehen, erscheinen
daher vorteilhaft.
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5. Monetare Prognose

Der EZB-Rat sah in den vergangenen Monaten keinen Anlass zu einer Veranderung der Leitzinsen im
Euroraum. Damit liegt der Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéafte weiterhin bei 2 %. Vor
dem Hintergrund der in Europa insgesamt nach wie vor nur zogerlich anziehenden Konjunktur erwartet das
Institut eine Zinserhdéhung von Seiten der EZB frihestens mit Ende 2004. In Grof3britannien hingegen hat
die Bank of England aufgrund der besseren wirtschaftlichen Entwicklung bereits die Zinsen angehoben. Der

Leitzinssatz im Pfund Sterling liegt seit Februar dementsprechend bei 4 %.

Als Reaktion auf die konjunkturellen Entwicklungen im Euroraum sind die kurzfristigen Geldmarktzinsen in
den vergangenen Monaten leicht zuriickgegangen. Gegenwartig wird der 3-Monats-Euribor auf einem
Niveau von knapp 2 % quotiert. Die am Geldmarkt herrschenden Zinswartungen wurden — gemessen an
der Steilheit der Zinskurve — ebenfalls etwas korrigiert. Die 12-Monats-Zinsen im Euro werden momentan
sogar um einige Basispunkte unter den 3-Monats-Zinsen gehandelt. Das Institut erwartet fir die zweite
Jahreshalfte 2004 leicht steigende kurzfristige Zinsen, sodass fiir die 3-Monats-Euroanleihenrendite ein
jahresdurchschnittlicher Wert von 2.2 % erwartet wird. Im Jahr 2005 wird mit weiterhin nur geringfiigig
steigenden Geldmarktzinsen gerechnet, sodass im Jahresdurchschnitt eine Rendite von 2.4 % zu erwarten
ist.

Auch am europaischen Rentenmarkt haben die Renditen in den vergangenen Wochen etwas
nachgegeben. Osterreichische Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren rentieren derzeit bei
3.9 %, deutsche Bundesanleihen mit der gleichen Restlaufzeit weisen eine Rendite in Hohe von 3.8 % auf.
Fir 2004 und 2005 rechnet das Institut weiterhin mit leicht steigenden Renditen von Euroanleihen in
diesem Fristigkeitsbereich. Da das derzeitige Rendite-Niveau jedoch um etwa 40 Basispunkte niedriger ist
als im letzten Quartal, wird die Zinsprognose fuir 2004 und 2005 auf jeweils 4.5 % zuriickgenommen.

Der Aufwertungsdruck auf den Euro hat zuletzt abgenommen. Nach Notierungen von bis zu 1.29 EUR/USD
im Janner und Februar hat der Euro in den vergangenen Wochen gegenuber dem Dollar wieder an Wert
verloren und wird derzeit zu etwa 1.21 EUR/USD gehandelt. Das Institut erwartet zur letzten Prognose
unverandert fir 2004 einen jahresdurchschnittlichen Wechselkurs in Hohe von 1.22 USD/EUR.
Vorubergehende Overshootings erheblichen Ausmales, wie sie bereits zu Beginn dieses Jahres an den
Devisenmarkten verzeichnet wurden, erscheinen weiterhin wahrscheinlich.

Die Bilanzsumme der osterreichischen Kreditinstitute hat sich 2003 wieder ausgeweitet. Wahrend sie 2002
noch um 2.4 % zuriickgegangen war, betrug die Gesamtbilanzsumme der in Osterreich tatigen
Kreditinstitute per Jahresultimo 605 Mrd. Euro. Das daraus resultierende Wachstum im Jahresabstand in
Hohe von 5.5 % ist im Wesentlichen auf die Ausweitung des Auslandsgeschaftes zurlickzufiihren.
Aktivseitig erklart der Anstieg von Auslandsforderungen rund zwei Drittel des Wachstums. Auch im
passivseitigen Geschaft wurden im Auslandsgeschaft die groRten Zuwachse erzielt.

Konjunkturbedingt ist die Vergabe von Direktkrediten an inlandische Nichtbanken 2003 nur moderat
gewachsen (+1.6 %). Das Kreditwachstum wurde ausschlief3lich durch die Ausweitung der Eurokredite

getragen, wahrend bei der Vergabe von Fremdwahrungskrediten 2003 ein Riickgang um 0.9 % verzeichnet
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wurde. Im Jahr 2002 war das Volumen der Fremdwahrungskredite noch um rund 5 % gewachsen. Im
vergangenen Jahr ist der Anteil der Kredite im Schweizer Franken am Gesamtvolumen der
Fremdwahrungskredite deutlich gestiegen. Ende 2003 betrug der Anteil der Franken-Kredite bereits Uber
80 % (2002: 56.8 %). Der Anteil von Yen-Krediten hingegen ging im Jahr 2003 auf 12.1 % (2002: 37.7 %)
zuriick.

Im passivseitigen Geschaft wurde neben einer Ausweitung der Auslandsverbindlichkeiten auch eine
Erhohung der Einlagen inlandischer Nichtbanken verzeichnet. Die anhaltend kraftige Expansion der
Sichteinlagen 2003 (13 %) wird sich in den Jahren 2004 (12.3 %) und 2005 (11.8 %) weiter fortsetzen. Die
Termineinlagen hingegen, die 2003 deutlich zurtickgegangen sind (-11.3 %), werden im Jahr 2004 auf dem
gegenwartigen Niveau weitgehend stagnieren (0.2 %) und 2005 (1.9 %) wieder leicht zunehmen. Das
Institut sieht nach einer Zunahme der Spareinlagen im Jahr 2003 in Hohe von 3.4 % unverandert einen
leichten Rickgang der Dynamik fir die Jahre 2004 (2.2 %) und 2005 (1.8 %), nicht zuletzt infolge einer
Umschichtung der Spareinlagen zugunsten neuer Instrumente der Zukunftsvorsorge.
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Erlduterung: Die strichlierten Linien ober- und unterhalb der durchgezogenen Linie, die den prognostizierten
Verlauf angibt, stellen eine Bandbreite dar, in der die jeweils prognostizierte Variable mit einer

Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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Erlduterung: Die strichlierten Linien ober- und unterhalb der durchgezogenen Linie, die den prognostizierten
Verlauf angibt, stellen eine Bandbreite dar, in der die jeweils prognostizierte Variable mit einer

Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 1/1 : INDIKATOREN DER OESTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT (ABSOLUT UND VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHR)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
GDP BIP ZU MARKTPREISEN REAL (MRD. €) 185,537 190,471 196,985 198,464 201,174 202,681 206,847 212,061
3,9% 2,7% 3,4% 0,8% 1,4% 0,7% 2,1% 2,5%
GDP$ BIP ZU MARKTPREISEN NOM. (MRD. €) 190,628 197,064 206,671 212,511 218,333 224,270 232,704 242,753
4,5% 3,4% 4,9% 2,8% 2,7% 2,7% 3,8% 4,3%
PGDP DEFLATOR DES BIP (1995=100) 102,744 103,461 104,917 107,078 108,529 110,652 112,501 114,473
0,5% 0,7% 1,4% 2,1% 1,4% 2,0% 1,7% 1,8%
PLC VERBRAUCHERPREISINDEX (1986=100) 133,732 134,484 137,645 141,361 143,839 145,766 147,953 150,423
0,9% 0,6% 2,4% 2,7% 1,8% 1,3% 1,5% 1,7%
YWGLEA | ARBEITNEHMER-ENTGELT JE 33,381 34,155 34,992 35,578 36,517 37,386 38,228 39,428
AKTIV-BESCHAEFTIGTEN 3,2% 2,3% 2,5% 1,7% 2,6% 2,4% 2,3% 3,1%
LEA UNSELBSTAENDIG AKTIV- 2998,307 3035535 3064,459 3078,106 3063,512 3070,674 3080,807 3105,453
BESCHAEFTIGTE IN 1000 PERSONEN 1,0% 1,2% 1,0% 0,4% -0,5% 0,2% 0,3% 0,8%
UR ARBEITSLOSENQUOTE NAT.DEF. 7,174 6,660 5,839 6,082 6,861 7,010 6,944 6,703
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,079 -0,515 -0,821 0,244 0,779 0,149 -0,066 -0,241
BPC LEISTUNGSBILANZ (MRD. €) -4,685 -6,330 -5,356 -4,132 0,747 -1,082 -1,088 -0,914
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1,073 -1,645 0,974 1,224 4,879 -1,829 -0,005 0,174

Institut fir Hohere Studien

Arbeitsgruppe Prognose



IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 1/2 : WACHSTUMSBEITRAEGE DER REALEN ENDNACHFRAGEKOMPONENTEN (IN PROZENTPUNKTEN)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Var1 PRIVATER KONSUM 1,506 1,348 1,839 0,760 0,397 0,699 1,059 1,417
Var2 | EIGENKONSUM 0,050 0,028 0,027 0,013 0,053 0,013 0,027 0,031

NON-PROFIT

Var3 | OEFFENTLICHER KONSUM 0,543 0,592 -0,016 -0,262 0,014 0,127 0,000 0,000
Vard | INVESTITIONEN 0,964 1,075 0,806 -0,615 -0,787 1,038 0,774 0,840
Vars AUSRUESTUNGEN 0,608 0,469 1,205 -0,232 -0,559 0,613 0,434 0,567
Varé BAUTEN 0,308 0,034 0,251 -0,318 -0,089 0,341 0,192 0,186
Var7 | STATISTISCHE DIFFERENZ -0,094 -0,197 -0,075 -0,048 0,331 -0,107 0,000 0,000
Var8 | EXPORTE L.W.S. 3,387 3,730 6,178 3,822 1,989 0,532 2,266 3,634
Var9 WAREN 2,358 2,357 4,244 2,558 1,976 0,766 1,937 2,890
var10 DIENSTLEISTUNGEN 1,060 0,194 0,854 0,919 0,348 -0,027 0,297 0,663
Vari1 | IMPORTE .W.S. -2,435 -3,916 -5,339 2,918 -0,631 -1,551 -2,070 -3,402
Var12 WAREN -2,276 -2,233 -3,503 -1,668 -0,136 -1,687 -1,750 2,770
Var13 DIENSTLEISTUNGEN -0,003 -0,075 -0,675 -0,733 0,058 0,032 -0,191 -0,504
GDP | BRUTTO-INLANDSPRODUKT 3,921 2,659 3,420 0,751 1,365 0,749 2,056 2,521

Institut fir Hohere Studien

Arbeitsgruppe Prognose



IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 1/3 : INDIKATOREN DER OESTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Var1 INVESTITIONSQUOTE 24,093 24,516 24,485 23,692 22,597 23,458 23,745 23,980
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,019 0,423 -0,031 -0,793 -1,095 0,862 0,286 0,236
UREU ARBEITSLOSENQUOTE EU DEF. 4,5 4,0 3,7 3,6 4,3 4,4 4,4 4,3
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,7 0,1 0,0 -0,1
Var4 REALZINSSATZ 4,140 4,002 3,993 2,955 3,554 2,252 2,829 2,747
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0,654 -0,138 -0,009 -1,038 0,600 -1,302 0,577 -0,082
Varb REALLOEHNE, BRUTTO 32,091 32,578 32,905 32,752 33,244 33,451 33,665 34,128
JE AKTIV BESCH. 2,6% 1,5% 1,0% -0,5% 1,5% 0,6% 0,6% 1,4%
PRLEA | ARBEITSPRODUKTIVITAET 6,188 6,275 6,428 6,448 6,567 6,601 6,714 6,829
JE AKTIV BESCH. 2,9% 1,4% 2,4% 0,3% 1,8% 0,5% 1,7% 1,7%
Var6 FINANZIERUNGSSALDO VGR -2,4 -2,3 -1,5 0,2 -0,2 -1.1 -1.1 -1,5
IN PROZENT DES BIP -0,5 0,1 0,8 1,7 -0,4 -0,9 0,1 -0,4
ABSOLUTE DIFFERENZEN

Institut fir Hohere Studien

Arbeitsgruppe Prognose



IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 2: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C$ PRIVATER KONSUM 104,980 108,432 113,710 117,781 119,968 123,632 128,047 133,662
3,3% 3,3% 4,9% 3,6% 1,9% 3,1% 3,6% 4,4%
CNP$ EIGENKONSUM 3,503 3,606 3,706 3,821 3,966 4,093 4,229 4,380
NON-PROFIT 3,6% 2,9% 2,8% 3,1% 3,8% 3,2% 3,3% 3,6%
CP$ OEFFENTLICHER KONSUM 37,248 39,000 39,712 40,099 40,658 42,006 42,762 43,617
3,7% 4,7% 1,8% 1,0% 1,4% 3,3% 1,8% 2,0%
IF$ BRUTTO INVESTITIONEN 46,186 48,537 50,673 50,251 48,954 51,603 53,935 56,688
4,7% 51% 4,4% -0,8% -2,6% 5,4% 4,5% 5,1%
IFE$ AUSRUESTUNGS- 18,616 19,684 22,096 21,688 20,597 21,911 22,981 24,490
INVESTITIONEN 6,8% 5,7% 12,3% -1,8% -5,0% 6,4% 4,9% 6,6%
IFC$ BAUINVESTITIONEN 26,356 26,630 27,563 27,593 27,692 28,881 29,839 30,893
3,1% 1,0% 3,5% 0,1% 0,4% 4,3% 3,3% 3,5%
DIF$ STATISTISCHE DIFFERENZ -0,154 -0,816 0,136 -0,045 0,034 -0,481 -0,481 -0,481
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0,392 -0,662 0,952 -0,181 0,079 -0,515 0,000 0,000
VD$ INLANDSNACHFRAGE 191,763 198,759 207,936 211,906 213,579 220,852 228,492 237,867
3,5% 3,6% 4,6% 1,9% 0,8% 3,4% 3,5% 4,1%
X$ EXPORTE I.W.S. 82,681 89,632 103,913 111,636 115,172 116,162 121,817 131,149
8,3% 8,4% 15,9% 7,4% 3.2% 0,9% 4,9% 7,7%
M$ IMPORTE |.W.S. 83,816 91,327 105,178 111,031 110,418 112,744 117,605 126,263
5,8% 9,0% 15,2% 5,6% -0,6% 2,1% 4,3% 7,4%
GDP$ B I P ZU MARKTPREISEN 190,628 197,064 206,671 212,511 218,333 224,270 232,704 242,753
4,5% 3,4% 4,9% 2,8% 2,7% 2,7% 3,8% 4,3%

Institut fir Hohere Studien

Arbeitsgruppe Prognose



IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 3: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE (MRD. € ZU PREISEN VON 1995)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C PRIVATER KONSUM 100,923 103,425 106,929 108,426 109,213 110,618 112,764 115,696
2,7% 2,5% 3,4% 1,4% 0,7% 1,3% 1,9% 2,6%
CNP EIGENKONSUM 3,354 3,405 3,456 3,481 3,587 3,612 3,666 3,730
NON-PROFIT 2,7% 1,5% 1,5% 0,7% 3,0% 0,7% 1,5% 1,8%
CcP OEFFENTLICHER KONSUM 36,077 37,175 37,145 36,628 36,655 36,910 36,910 36,910
2,8% 3,0% -0,1% -1,4% 0,1% 0,7% 0,0% 0,0%
IF BRUTTO INVESTITIONEN 44,701 46,696 48,231 47,020 45,459 47,546 49,115 50,853
4,0% 4,5% 3,3% -2,5% -3,3% 4,6% 3,3% 3,5%
IFE AUSRUESTUNGS- 18,634 19,504 21,800 21,342 20,233 21,467 22,347 23,520
INVESTITIONEN 6,2% 4,7% 11,8% -2,1% -5,2% 6,1% 4,1% 5,3%
IFC BAUINVESTITIONEN 24,827 24,891 25,369 24,743 24,567 25,252 25,641 26,026
2,3% 0,3% 1,9% -2,5% -0,7% 2,8% 1,5% 1,5%
DIF STATISTISCHE DIFFERENZ -0,024 -0,389 -0,531 -0,626 0,031 -0,184 -0,184 -0,184
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0,167 -0,366 -0,142 -0,095 0,657 -0,215 0,000 0,000
VD INLANDSNACHFRAGE 185,032 190,312 195,229 194,929 194,944 198,502 202,271 207,005
2,9% 2,9% 2,6% -0,2% 0,0% 1,8% 1,9% 2,3%
X EXPORTE L.W.S. 81,030 87,950 99,717 107,245 111,192 112,261 116,853 124,370
8,1% 8,5% 13,4% 7,5% 3,7% 1,0% 4,1% 6,4%
M IMPORTE .W.S. 80,525 87,791 97,961 103,709 104,962 108,083 112,278 119,314
5,7% 9,0% 11,6% 5,9% 1,2% 3,0% 3,9% 6,3%
GDP B 1P ZU MARKTPREISEN 185,537 190,471 196,985 198,464 201,174 202,681 206,847 212,061
3,9% 2,7% 3,4% 0,8% 1,4% 0,7% 2,1% 2,5%

Institut fir Hohere Studien

Arbeitsgruppe Prognose



IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 4 :PREISINDIZES (1995 = 100)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PC PRIVATER KONSUM 104,020 104,841 106,342 108,628 109,848 111,765 113,553 115,529
0,5% 0,8% 1,4% 2,1% 1,1% 1,7% 1,6% 1,7%
PCP OEFFENTLICHER KONSUM 103,247 104,909 106,910 109,476 110,920 113,805 115,853 118,170
1,0% 1,6% 1,9% 2,4% 1,3% 2,6% 1,8% 2,0%
PIF BRUTTO INVESTITIONEN 103,321 103,944 105,061 106,871 107,689 108,533 109,814 111,476
0,6% 0,6% 1,1% 1,7% 0,8% 0,8% 1,2% 1,5%
PIFE AUSRUESTUNGS- 99,904 100,923 101,360 101,620 101,797 102,072 102,837 104,123
INVESTITIONEN 0,6% 1,0% 0,4% 0,3% 0,2% 0,3% 0,8% 1,3%
PIFC BAUINVESTITIONEN 106,158 106,989 108,648 111,518 112,719 114,372 116,373 118,701
0,9% 0,8% 1,6% 2,6% 1,1% 1,5% 1,8% 2,0%
PVD INLANDSNACHFRAGE 103,638 104,439 106,509 108,709 109,559 111,259 112,963 114,909
0,5% 0,8% 2,0% 21% 0,8% 1,6% 1,5% 1,7%
PX EXPORTE I.W.S. 102,037 101,913 104,208 104,095 103,580 103,475 104,248 105,451
0,2% -0,1% 2,3% -0,1% -0,5% -0,1% 0,7% 1,2%
PM IMPORTE |.W.S. 104,087 104,028 107,368 107,060 105,198 104,313 104,745 105,824
0,1% -0,1% 3,2% -0,3% -1,7% -0,8% 0,4% 1,0%
PGDP |[BIP ZU MARKTPREISEN 102,744 103,461 104,917 107,078 108,529 110,652 112,501 114,473
0,5% 0,7% 1,4% 21% 1,4% 2,0% 1,7% 1,8%

Institut fir Hohere Studien
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 5:EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
XG$ WARENEXPORTE 56,413 60,504 70,187 74,722 78,031 79,119 83,490 90,439
8,4% 7,3% 16,0% 6,5% 4,4% 1,4% 5,5% 8,3%
XS0$ EXPORTE VON SONSTIGEN 11,702 12,086 14,016 15,886 16,444 16,372 17,116 18,739
DIENSTLEISTUNGEN 16,6% 3,3% 16,0% 13,3% 3,5% -0,4% 4,5% 9,5%
XST$ REISEVERKEHR 10,058 10,354 10,752 11,455 11,884 12,327 12,762 13,310
3.2% 2,9% 3,8% 6,5% 3,7% 3,7% 3,5% 4,3%
XADJ$ | EXPORTE 4,507 6,688 8,958 9,573 8,813 8,344 8,449 8,661
ADJUSTMENT -1,0% 48,4% 34,0% 6,9% -7,9% -5,3% 1,3% 2,5%
X$ EXPORTE I.W.S. 82,681 89,632 103,913 111,636 115,172 116,162 121,817 131,149
8,3% 8,4% 15,9% 7,4% 3.2% 0,9% 4,9% 7,7%
MG$ WARENIMPORTE 59,412 63,596 72,894 75,862 74,026 76,613 80,415 87,107
7,0% 7,0% 14,6% 4,1% -2,4% 3,5% 5,0% 8,3%
MSO$ [ IMPORTE VON SONSTIGEN 9,795 9,994 11,287 12,362 12,913 12,686 13,166 14,365
DIENSTLEISTUNGEN 9,6% 2,0% 12,9% 9,5% 4,5% -1,8% 3,8% 9,1%
MST$ REISEVERKEHR 8,556 8,623 9,216 10,032 9,932 10,324 10,641 11,071
-4,5% 0,8% 6,9% 8,9% -1,0% 3,9% 3,1% 4,0%
MADJ$ | IMPORTE 6,052 9,113 11,781 12,775 13,547 13,121 13,383 13,719
ADJUSTMENT 4,4% 50,6% 29,3% 8,4% 6,0% -3,1% 2,0% 2,5%
M$ IMPORTE |.W.S. 83,816 91,327 105,178 111,031 110,418 112,744 117,605 126,263
5,8% 9,0% 15,2% 5,6% -0,6% 21% 4,3% 7,4%
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IAS-SYSTEM Datum: 30.03.2004

TAB. 6:EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. € ZU PREISEN 1995)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

XG WARENEXPORTE 55,580 59,953 68,037 73,076 76,997 78,539 82,466 88,444

8,2% 7,9% 13,5% 7,4% 5,4% 2,0% 5,0% 7,3%

XSO EXPORTE VON SONSTIGEN 11,461 11,566 13,087 14,468 14,963 14,744 15,186 16,340

DIENSTLEISTUNGEN 17,9% 0,9% 13,2% 10,6% 3,4% -1,5% 3,0% 7,6%

XST REISEVERKEHR 9,548 9,805 9,910 10,338 10,535 10,699 10,860 11,077

1,6% 2,7% 1,1% 4,3% 1,9% 1,6% 1,5% 2,0%

XADJ EXPORTE 4,441 6,627 8,684 9,362 8,696 8,279 8,341 8,508

ADJUSTMENT -1,2% 49,2% 31,0% 7,8% -7,1% -4,8% 0,8% 2,0%

X EXPORTE I.W.S. 81,030 87,950 99,717 107,245 111,192 112,261 116,853 124,370

8,1% 8,5% 13,4% 7,5% 3,7% 1,0% 4,1% 6,4%

MG WARENIMPORTE 57,715 61,858 68,531 71,816 72,087 75,480 79,028 84,758

7,6% 7.2% 10,8% 4,8% 0,4% 4,7% 4,7% 7,3%

MSO IMPORTE VON SONSTIGEN 9,215 9,464 10,403 11,383 11,602 11,387 11,672 12,547

DIENSTLEISTUNGEN 7,0% 2,7% 9,9% 9,4% 1,9% -1,9% 2,5% 7,5%

MST REISEVERKEHR 7,715 7,604 7,952 8,416 8,081 8,231 8,334 8,501

-7,2% -1,4% 4,6% 5,8% -4,0% 1,9% 1,3% 2,0%

MADJ IMPORTE 5,879 8,864 11,076 12,094 13,192 12,984 13,244 13,509

ADJUSTMENT 4,9% 50,8% 24,9% 9,2% 9,1% -1,6% 2,0% 2,0%

M IMPORTE |.W.S. 80,525 87,791 97,961 103,709 104,962 108,083 112,278 119,314

57% 9,0% 11,6% 5,9% 1,2% 3,0% 3,9% 6,3%
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 7 :EXPORT- UND IMPORTPREISINDIZES LT VGR (1995 = 100)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PXG WARENEXPORTE 101,500 100,920 103,161 102,253 101,343 100,739 101,243 102,255
0,2% -0,6% 2,2% -0,9% -0,9% -0,6% 0,5% 1,0%
PXSO [ EXPORTE VON SONSTIGEN 102,100 104,500 107,100 109,800 109,900 111,042 112,707 114,680
DIENSTLEISTUNGEN -1,1% 2,4% 2,5% 2,5% 0,1% 1,0% 1,5% 1,8%
PXST REISEVERKEHR 105,340 105,600 108,500 110,800 112,800 115,214 117,518 120,162
1,6% 0,2% 2,7% 2,1% 1,8% 2,1% 2,0% 2,3%
PX EXPORTE LLW.S. 102,037 101,913 104,208 104,095 103,580 103,475 104,248 105,451
0,2% -0,1% 2,3% -0,1% -0,5% -0,1% 0,7% 1,2%
PMG WARENIMPORTE 102,940 102,810 106,367 105,633 102,690 101,501 101,755 102,772
-0,5% -0,1% 3,5% -0,7% -2,8% -1,2% 0,3% 1,0%
PMSO [ IMPORTE VON SONSTIGEN 106,300 105,600 108,500 108,600 111,300 111,409 112,801 114,493
DIENSTLEISTUNGEN 2,4% -0,7% 2,7% 0,1% 2,5% 0,1% 1,3% 1,5%
PMST [ REISEVERKEHR 110,900 113,400 115,900 119,200 122,900 125,422 127,679 130,233
3,0% 2,3% 2,2% 2,8% 3,1% 2,1% 1,8% 2,0%
PM IMPORTE [LW.S. 104,087 104,028 107,368 107,060 105,198 104,313 104,745 105,824
0,1% -0,1% 3,2% -0,3% -1,7% -0,8% 0,4% 1,0%
Var1 PX/PM*100 98,031 97,966 97,058 97,230 98,462 99,196 99,526 99,647
TERMS OF TRADE, GESAMT 0,1% -0,1% -0,9% 0,2% 1,3% 0,7% 0,3% 0,1%
Var2 PXG/PMG*100 98,601 98,162 96,985 96,800 98,688 99,249 99,497 99,497
TERMS OF TRADE, GUETER 0,7% -0,4% -1,2% -0,2% 2,0% 0,6% 0,2% 0,0%
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 8:LEISTUNGSBILANZ LT. OeNB (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BPG SALDO GUETER -3,289 -3,377 -2,990 -1,403 3,749 2,306 2,676 2,932
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,488 -0,088 0,387 1,587 5,152 -1,443 0,370 0,256
BPST SALDO REISEVERKEHR 1,502 1,731 1,536 1,423 1,955 2,003 2,121 2,239
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,714 0,228 -0,195 -0,113 0,532 0,048 0,118 0,118
BPSO | SALDO SONST. DIENSTE 0,619 -0,083 0,207 0,641 -1,015 -1,091 -1,184 -1,085
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,533 -0,702 0,290 0,434 -1,656 -0,076 -0,093 0,100
BPOP | SALDO EINKOMMEN -1,779 -2,698 -2,661 -3,441 -2,207 -2,600 -2,800 -3,000
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0,430 -0,919 0,037 -0,780 1,234 -0,393 -0,200 -0,200
BPTR SALDO TRANSFERS -1,738 -1,902 -1,448 -1,352 -1,735 -1,700 -1,900 -2,000
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0,232 -0,165 0,454 0,096 -0,383 0,035 -0,200 -0,100
BPC LEISTUNGSBILANZ -4,685 -6,330 -5,356 -4,132 0,747 -1,082 -1,088 -0,914
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1,073 -1,645 0,974 1,224 4,879 -1,829 -0,005 0,174
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 9: AUSSENHANDELSVERFLECHTUNG OESTERREICHS (PROZENT BZW. PROZENTPUNKTE)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Var1 IMPORTQUOTE, GESAMT 43,968 46,344 50,891 52,247 50,573 50,272 50,538 52,013
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,573 2,376 4,548 1,356 -1,674 -0,302 0,267 1,475
Var2 IMPORTQUOTE, GUETER 31,166 32,272 35,270 35,698 33,905 34,161 34,557 35,883
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,752 1,105 2,999 0,427 -1,793 0,256 0,395 1,326
Var3 EXPORTQUOTE, GESAMT 43,373 45,484 50,279 52,532 52,751 51,796 52,349 54,026
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1,525 2111 4,796 2,253 0,219 -0,955 0,553 1,677
Var4 EXPORTQUOTE, GUETER 29,593 30,703 33,961 35,162 35,739 35,279 35,878 37,256
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1,077 1,110 3,258 1,201 0,578 -0,461 0,600 1,377
Varb LEISTUNGSBILANZQUOTE -2,458 -3,212 -2,592 -1,944 0,342 -0,483 -0,467 -0,377
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,698 -0,754 0,620 0,647 2,287 -0,825 0,015 0,091
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IAS-SYSTEM Datum: 30.03.2004

TAB. 10 : ARBEITSMARKT (1000 PERSONEN BZW. PROZENT)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

POPWAT | ERWERBSFAEHIGE 5178,770  5189,308 5194,357 5200,949 5213,343 5233,511 5246,265 5257,789

BEVOELKERUNG 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 0,2% 0,2%

TLFPR ERWERBSQUOTE 71,144 71,311 71,248 71,647 72,224 72,715 72,824 73,101

0,4% 0,2% -0,1% 0,6% 0,8% 0,7% 0,2% 0,4%

TLF ERWERBSPERSONEN 3684,359 3700,541 3700,852 3726,338 3765,279 3805,538 3820,534 3843,476

0,7% 0,4% 0,0% 0,7% 1,0% 1,1% 0,4% 0,6%

Var1 INLAENDISCHE 3357,314  3366,933 3355,244 3366,418 3394,716 3416,968 3419,336  3425,829

ERWERBSPERSONEN 0,8% 0,3% -0,3% 0,3% 0,8% 0,7% 0,1% 0,2%

DLFFOR | AUSLAENDISCHES ARBEITS- 327,045 333,608 345,608 359,920 370,563 388,570 401,198 417,648

KRAEFTEANGEBOT 0,2% 2,0% 3,6% 4,1% 3,0% 4,9% 3,3% 4,1%

SEG SELBSTAENDIG 369,900 370,900 372,800 374,300 377,700 380,700 383,555 386,432

ERWERBSTAETIGE 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%

DLF ARBEITSKRAEFTEANGEBOT 3314,459  3329,641 3328,052 3352,038 3387,579 3424,838 3436,979 3457,045

0,8% 0,5% 0,0% 0,7% 1,1% 1,1% 0,4% 0,6%

LEA UNSELBSTAENDIG 2998,307 3035535 3064,459 3078,106 3063,512 3070,674 3080,807 3105,453

AKTIV-BESCHAEFTIGTE 1,0% 1,2% 1,0% 0,4% -0,5% 0,2% 0,3% 0,8%

LENACT | K(U)G-BEZIEHERINNEN UND 78,359 72,363 69,280 70,049 91,649 114,086 117,508 119,859

PRAESENZDIENER -10,0% -1,7% -4,3% 1,1% 30,8% 24,5% 3,0% 2,0%

UN ARBEITSLOSE 237,793 221,743 194,314 203,883 232,418 240,079 238,664 231,733

1,9% -6,7% -12,4% 4,9% 14,0% 3,3% -0,6% -2,9%

UR ARBEITSLOSENQUOTE NAT.DEF. 7,174 6,660 5,839 6,082 6,861 7,010 6,944 6,703

ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,079 -0,515 -0,821 0,244 0,779 0,149 -0,066 -0,241
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 11 : EINKOMMENSVERTEILUNG (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
GDP$ BIP ZU MARKTPREISEN NOM. 190,628 197,064 206,671 212,511 218,333 224,270 232,704 242,753
4,5% 3,4% 4,9% 2,8% 2,7% 2,7% 3,8% 4,3%
YWGG$ | ARBEITNEHMER-ENTGELT 100,086 103,679 107,231 109,512 111,872 114,801 117,772 122,442
LT. VGR 4,2% 3,6% 3,4% 2,1% 2,2% 2,6% 2,6% 4,0%
BUSE BRUTTOBETRIEBSUEBER- 66,878 68,182 73,720 77,065 79,952 82,634 87,091 91,357
SCHUSS/SELBST.EINK 6,1% 1,9% 8,1% 4,5% 3,7% 3,4% 5,4% 4,9%
PASUB | PRODUKTIONSABGABEN 23,664 25,203 25,720 25,934 26,509 26,834 27,841 28,954
MINUS SUBVENTIONEN 1,2% 6,5% 21% 0,8% 2,2% 1,2% 3,8% 4,0%
YF$ PRIMAREINKOMMEN -2,083 -3,037 -3,155 -3,799 -1,990 -2,667 -2,667 -2,667
AUS DEM AUSLAND, NETTO 6,8% 45,8% 3,9% 20,4% -47,6% 34,0% 0,0% 0,0%
DEP$ ABSCHREIBUNGEN 27,182 28,183 29,574 30,983 32,098 33,109 34,185 35,296
LT. VGR 4,2% 3,7% 4,9% 4,8% 3,6% 3,1% 3,3% 3,3%
Y$ NETTO-NATIONALEINKOMMEN 161,363 165,844 173,943 177,729 184,245 188,494 195,852 204,790
ZU MARKTPREISEN 4,5% 2,8% 4,9% 2,2% 3,7% 2,3% 3,9% 4,6%
YT$ LAUFENDE TRANSFERS -1,205 -1,143 -0,883 -0,808 -1,732 -1,553 -1,553 -1,553
AUS DEM AUSLAND, NETTO 62,1% -5,2% -22,7% -8,5% 114,4% -10,3% 0,0% 0,0%
NE$ VERFUGBARES NETTOEINK. 160,158 164,701 173,060 176,921 182,513 186,941 194,299 203,237
DER VOLKSWIRTSCHAFT 4,2% 2,8% 5,1% 2,2% 3,2% 2,4% 3,9% 4,6%
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IAS-SYSTEM

Datum: 30.03.2004

TAB. 12 : MONETAERER BEREICH (JAHRESDURCHSCHNITTE IN MRD.€ BZW. PROZENT)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sl SICHTEINLAGEN 22,683 28,901 32,316 35,201 39,186 44,297 49,752 55,625
10,7% 27,4% 11,8% 8,9% 11,3% 13,0% 12,3% 11,8%
TE TERMINEINLAGEN INKL. 7,237 16,692 18,584 21,283 21,942 19,465 19,506 19,876
AUFGENOMMENE GELDER -1,3% 130,6% 11,3% 14,5% 3,1% -11,3% 0,2% 1,9%
SP SPAREINLAGEN 117,468 120,299 119,998 120,925 125,170 129,419 132,315 134,739
1,8% 2,4% -0,3% 0,8% 3,5% 3,4% 2,2% 1,8%
KV KREDITVOLUMEN 194,944 203,345 217,666 227,601 234,170 235,544 241,290 248,681
3,0% 4,3% 7,0% 4,6% 2,9% 0,6% 2,4% 3,1%
REU3M |EUROANLEIHEN-RENDITE 3M" 3,49 2,88 4,55 4,02 3,32 2,07 2,24 2,38
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0,20 -0,62 1,68 -0,54 -0,70 -1,25 0,17 0,14
REU10J |EUROANLEIHEN-RENDITE 10J° 4,66 4,70 5,40 5,01 4,91 4,21 4,46 4,47
ABSOLUTE DIFFERENZEN -1,02 0,04 0,70 -0,38 -0,10 -0,70 0,25 0,01

" IHS/RZB-Zinsstrukturmodell.
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IAS-SYSTEM

Institut fir Hohere Studien

TAB. 13 : WECHSELKURSE

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

USD/EUR 1,114 1,067 0,924 0,895 0,945 1,132 1,223
-4,3% -13,4% -3,1% 5,6% 19,7% 8,0%

GBP/EUR 0,672 0,659 0,609 0,622 0,629 0,692 0,677
-2,1% -7,5% 2,0% 1,2% 10,1% -2,2%

YEN/EUR 145,539 121,386 99,585 108,739 118,128 131,033 132,606
-16,6% -18,0% 9,2% 8,6% 10,9% 1,2%

SFR/EUR 1,613 1,601 1,558 1,511 1,467 1,521 1,568
-0,8% -2,7% -3,0% -2,9% 3,7% 3,1%

IHS/RZB-Wechselkursmodell.

Datum: 30.03.2004
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