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IHS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2004-2008 — 1

1. Einleitung und Zusammenfassung

Gefestigte Konjunkturlage im Proghosezeitraum

Die Osterreichische Wirtschaft wird im Zeitraum 2004 bis 2008 um durchschnittlich 2.3 % und damit um
Y% Prozentpunkt schneller als im Durchschnitt der letzten funf Jahre wachsen. In Einklang mit der
internationalen Entwicklung erholt sich die dsterreichische Wirtschaft im Jahresverlauf 2004 und schwenkt
auf einen stabilen Wachstumspfad ein. Der Konjunkturhéhepunkt wird in den Jahren 2005 und 2006 mit
einem Wachstum von 2.5 % bzw. 2.4 % erreicht. In den Folgejahren schwécht sich das Wachstum
geringfugig auf 2.2 % ab. Diese Prognose unterstellt, dass die sogenannte Outputliicke (Differenz zwischen
aktuellem und Potenzialoutput) bis zum Ende des Prognosezeitraums geschlossen wird. Uber den
gesamten Prognosezeitraum hinweg wird das Wachstumstempo in Osterreich damit geringfiigig langsamer
als in der Europdischen Union (2 ¥2 %) ausfallen. Die wesentlichen Wachstumsmotoren in den nachsten
Jahren sind der Export, die rege Investitionstatigkeit und auch der stabile private Konsum. Im Vergleich zu
der letzten Funfjahresperiode belebt sich die Binnenkonjunktur, wozu auch die Steuerreform 2004 beitragt,
und der AuRenbeitrag stiitzt weiterhin die Wirtschaftsentwicklung.

Seit Mitte 2003 expandiert die Weltwirtschaft kraftig. Besonders dynamisch entwickeln sich die
Volkswirtschaften im asiatischen Raum, insbesondere getragen von der Wirtschaftsdynamik in China. Auch
in Japan setzt sich der konjunkturelle Aufschwung in ungebrochen hohem Tempo fort. In den USA festigt
sich der Aufschwung weiter. Nachdem die Konjunktur in der Eurozone im gesamten letzten Jahr schwach
geblieben ist, beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum zu Beginn des heurigen Jahres deutlich, wozu
insbesondere die stark anziehende Exportnachfrage beitragt. Eine positive Wirtschaftsdynamik weisen
auch die neuen Mitgliedsstaaten der Europaischen Union auf.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Im Laufe des heurigen Jahres
wird sich die Wirtschaftsleistung in der Europaischen Union weiter stabilisieren. Ausgeldst wurde die
Belebung im Euroraum von den positiven Signalen, die von der Weltwirtschaft ausgehen. Wéahrend sich das
Wachstumstempo in den USA néchstes Jahr etwas abschwéachen wird, sollte sich die Wirtschaftsleistung in
Europa weiter beschleunigen. Dazu tragen die riickgestaute Nachfrage nach Investitionen und langfristigen
Konsumgutern sowie das historisch niedrige Realzinsniveau bei. In den Folgejahren sollte sich das
Wachstum der Europiischen Wirtschaft nur geringfiigig abschwachen. Uber den gesamten
Prognosezeitraum wird die Européische Union mit einem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von
2 %2 % weiterhin hinter den USA zuruckbleiben (3 ¥2 %). Die letzten funf Jahre waren durch eine Reihe von
negativen Schocks gekennzeichnet, welche die Wirtschaftsentwicklung spurbar beeinflusst haben. Hierbei
sind insbesondere die geopolitischen Unsicherheiten (11. September 2001, Irakkrieg) und die damit ver-
bundene Entwicklung der Rohdlpreise, das Platzen der Internetblase in den USA, die Finanzmarkt-
turbulenzen, sowie die starke Aufwertung des Euros zu nennen. Die vorgelegte Prognose unterstellt, dass
groRere Schocks in den néchsten funf Jahren ausbleiben. Weiters wird davon ausgegangen, dass die
Wirtschaftsreformen in den grof3eren Landern der Eurozone erfolgreich sein werden, und die deutsche
Wirtschaft ein durchschnittliches Wachstumstempo von 1 % % erreicht.
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Der Ausblick fir die heimische Binnenkonjunktur fallt mit einem durchschnittlichen Wachstum von 1.9 % um
knapp Y2 Prozentpunkt ginstiger als in der Periode 1999 bis 2003 aus. Fir diese Entwicklung ist priméar das
Anziehen der Investitionstatigkeit verantwortlich.

Der private Konsum wird die Konjunktur weiterhin stutzen. Die durchschnittliche Wachstumsrate des
Konsums wird sich auf 2% belaufen. Die Steuerreform in 2005 fuhrt zu einer Belebung der Real-
einkommen. Allerdings werden die Haushalte, wie schon in der Vergangenheit, aufgrund der Steuerreform
ihre Sparquote erhéhen. Ausgehend von einem Wert von 8.4 % im Jahr 2003, steigt die Sparquote bis 2005
auf 9 ¥4 % und verbleibt bis zum Ende des Prognosezeitraums auf diesem Niveau.

Im Prognosezeitraum festigt sich die Investitionskonjunktur. Die Investitionen werden bis zum Jahr 2008 um
durchschnittlich 2.9 % wachsen, nach 1.5 % im Durchschnitt der Periode 1999 bis 2003. Hierbei entwickeln
sich die Ausriistungsinvestitionen mit 4.4 % starker als die Bauinvestitionen (1.5 %). Die Entwicklung bei
den Ausrustungen erklart sich durch die Nachzieheffekte nach den starken Einbrichen 2001/2002 sowie
durch die konjunkturbedingte Belebung. Hinsichtlich der Baukonjunktur wird unterstellt, dass sich die
Stabilisierung in der Bauwirtschaft im Prognosezeitraum fortsetzt.

Die zweite Halfte der 90er Jahre war von einem deutlichen Integrationsprozess der Osterreichischen
Wirtschaft in die Weltwirtschaft gekennzeichnet. In Folge des Konjunktureinbruchs 2001 hat sich die
Expansion der internationalen Handelsbeziehungen nur leicht abgeschwéacht. Im Zeitraum 1999 bis 2003
sind die realen Exporte laut VGR pro Jahr um durchschnittlich 7.1 % angestiegen. Die Osterreichische
Exportwirtschaft konnte somit Marktanteile gewinnen. Die Exportquote ist von 45.5 % des BIP im Jahr 1999
auf 52.6 % im Jahr 2003 geklettert. Die realen Importe laut VGR sind im Zeitraum 1999 bis 2003 trotz eher
verhaltener Binnenkonjunktur um durchschnittlich 6.6 % gewachsen. Im Prognosezeitraum wird sich der
Integrationsprozess der Osterreichischen Wirtschaft weiterhin fortsetzen. Die durchschnittliche
Wachstumsrate der Exporte laut VGR betragt 6 %, die Warenexporte werden um 7.2 % steigen. Aufgrund
der anziehenden Binnenkonjunktur, etwa im Bereich der Ausristungsinvestitionen, bleibt auch die
Importtatigkeit kraftig (5.4 % Importe laut VGR, Waren 6.5 %). Der AuRenbeitrag tréagt unveréandert positiv
zur Wirtschaftsentwicklung in Osterreich bei.

Die gute Entwicklung der Osterreichischen Exportwirtschaft schlagt sich in der Leistungsbilanz nieder.
Wéhrend im Jahr 1999 die Leistungsbilanz noch ein Defizit von 6.3 Mrd. Euro ausgewiesen hat, betrug das
Defizit 2003 nur noch 2 Mrd. Euro. Im Prognosezeitraum sollte sich die Leistungsbilanz stetig verbessern
und 2007 wieder einen positiven Saldo ausweisen. Insgesamt gesehen wird eine praktisch ausgeglichene
Leistungsbilanz erwartet (Uberschuss von 1 Mrd. Euro bzw. 0.4 % des BIP im Jahr 2008).

Mit einem durchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise von 1% % wird die Preisentwicklung im
Prognosezeitraum ruhig verlaufen, wobei die Inflationsrate die 2 %-Marke in keinem Jahr Gbersteigen wird.
In den letzten Monaten hat die Inflation aufgrund der Rohdlverteuerung wieder deutlich angezogen. Das
Institut geht aber davon aus, dass dieser Anstieg nur tempordr ist und keine ausgepragten
Zweitrundeneffekte ausldst. Aus Sicht des Instituts werden weder von der Wechselkursentwicklung noch
von den Rohstoffpreisen zusatzliche preistreibende Effekte ausgehen. Aufgrund der beschéaftigungs-
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freundlichen Lohnpolitik steigen die Lohnstlickkosten nur verhalten. Vor diesem Hintergrund wird eine
stabile Inflationsrate von 1.8 % erwartet, die sich erst gegen Ende des Prognosezeitraums geringfligig
abschwacht.

Mit der konjunkturellen Erholung belebt sich auch der Arbeitsmarkt. Die Zahl der unselbstandig
Beschaftigten (ohne Karenz- bzw. Kindergeldbezieherinnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschéftigungs-
verhéltnis und als beschaftigt gezahlte Schulungsteilnehmerinnen) wird um durchschnittlich 0.7 % pro Jahr
wachsen. Bis zum Ende des Prognosezeitraums werden per saldo 110,000 zusétzliche Arbeitsplatze
entstehen. Aufgrund des erwarteten deutlich steigenden Arbeitsangebots schlégt sich diese positive
Beschaftigungsdynamik nur teilweise in einem Rickgang der Arbeitslosenquote nieder. Laut Modell-
prognose sinkt die Arbeitslosenquote (nationale Definition) bis zum Jahr 2008 auf 6.4 %. Die
Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition wird auf 4 % zuriickgehen.

Die Steuerreform 2005 dominiert die Entwicklung der offentlichen Haushalte. Fir heuer rechnet das Institut
aufgrund der schwéacheren Steuereinnahmen mit einem Budgetdefizit laut Maastricht-Definition von 1.3 %.
Nachstes Jahr wird wegen der Steuerreform das Budgetdefizit auf 1.8 % ansteigen. In den Folgejahren
sollte sich das Budgetdefizit bis auf 0.4 % im Jahr 2008 reduzieren.

In der Wirtschaftspolitik wird der Fokus weiterhin auf der Verbesserung der Standortcharakteristika liegen
missen. Die Bemiihungen sollten sich vor allem auf die Verminderung der Abgabenquote im Rahmen eines
Gesamtkonzeptes eines wachstumsorientierten zukiinftigen Steuersystems konzentrieren. Nach den positiv
zu bewertenden Reformschritten bei der Korperschaftssteuer wird der Steuerwettbewerb beim Lohn- und
Einkommensteuertarif weitere Veranderungen notwendig machen. Nach wie vor stehen auch die Lohn-
nebenkosten auf der Agenda. Diese Steuersenkungen werden nicht ohne weitere Einsparungen der Lander
und des Bundes mdoglich sein. Die Anstrengungen zur Reform der offentlichen Verwaltung, einschlief3lich
Subventionsabbau, Uberpriifung von Transfers, Reform des ¢ffentlichen Dienstrechtes, E-government, etc.
dirfen nicht nachlassen. Dariiber hinaus ist eine Wirtschaftspolitik, die auf eine Verbesserung der
Infrastruktur (Verkehrsverbindungen, Bildung) und auf die Férderung von Forschung und Entwicklung
abzielt, zu begrien.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten in Prozent

1999-2003 2004-2008
Bruttoinlandsprodukt, real 1.8 2.3
Privater Konsum, real 1.8 2.0
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 1.5 2.9
Ausrustungsinvestitionen, real 2.9 4.4
Bauinvestitionen, real 0.4 15
Inlandsnachfrage, real 15 1.9
Exporte i.w.S., real 7.1 6.0
Waren, real (laut VGR) 7.3 7.2
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.2 1.8
Importe i.w.S., real 6.6 5.4
Waren, real (laut VGR) 5.8 6.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) 11 14
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.5 0.7
Arbeitslosenquote: Nationale Definition® 6.5 6.6
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition® 4.0 4.2
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéaftigten 2.3 2.6
Preisindex des BIP 1.5 1.6
Verbraucherpreisindex 1.7 1.7
3-Monats-EURO-Rendite* 3.4 2.6
10-Jahres-EURO-Rendite* 4.9 4.9
Leistungsbilanz (Mrd. €)* -3.5 0.3

* absolute Werte
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Internationale Konjunktur
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2. Die internationale Konjunktur

2.1. Internationale Konjunkturprognosen

Im Zeitraum 1999 bis 2003 erlebte die Weltkonjunktur eine Boomphase, der ein ausgepragter Abschwung
folgte. Die Aufschwungphase in den Jahren 1999 bis 2000 war gekennzeichnet von niedrigen Rohélpreisen
und aufstrebenden Finanzmarkten. Die globale Nachfragestarke fiihrte jedoch weltweit zu einer
Uberhitzung. Massive Preissteigerungen, darunter vor allem bei Rohél, waren die Folge. Die Unter-
nehmensgewinne begannen zu sinken, womit auch die lang erwartete Korrektur an den Finanzméarkten
einsetzte. Die guterverarbeitende Industrie geriet in eine Rezession. Trotz des konjunkturellen Abschwungs
im Jahr 2001, der vor allem von den USA ausgel6st wurde, stiegen die Rohélpreise weiter an. Der Grund
dafir ist primar in der steigenden Nachfragekraft der aufstrebenden Markte Chinas und Indiens zu sehen.
Neben dem Rohdlpreis verhinderten auch Terroranschléage, der Krieg im Irak, Seuchen und Finanzskandale
den globalen konjunkturellen Aufschwung. Erst im Jahr 2003 gab es Anzeichen fiir eine Erholung in der
Weltwirtschaft, die von den USA und Asien ausging. Die globalen Handelsstréme (nominell und in USD
gemessen), die im Zeitraum 1999 bis 2003 um durchschnittlich 6.8 % zulegten, wuchsen im vergangenen

Jahr um knapp 16 %.

Zu Beginn des Prognosezeitraums 2004 bis 2008 wird die Weltwirtschaft vom historisch niedrigen
Zinsniveau, von der Festigung der Finanzmarkte und von einer wachsenden Investitionsbereitschaft der
Unternehmer stimuliert. Der globale Warenhandel dirfte im laufenden Jahr um 19 % zulegen, wobei eine
Ausweitung im Handelsvolumen und auch in der Preiskomponente stattfinden wird. Man kann daher davon
ausgehen, dass die Geldpolitik weltweit wieder gestrafft wird. In den folgenden Jahren dirfte daher eine
leichte Abschwéachung in der globalen Konjunkturentwicklung einsetzen. Der globale Handel mit Waren wird
im Prognosezeitraum um durchschnittlich 10 % pro Jahr wachsen.

Waéhrend der Rohdlpreis im Zeitraum 1999 bis 2003 im Durchschnitt 24.9 USD pro Fass ausmachte, wird
der Prognose ein Preis von 32 USD zugrunde gelegt. Angesichts der konjunkturellen Aufschwungsphase
und der damit verbunden Nachfragebelebung nach Rohol unterstellt das Institut eine Produktionssteigerung
von Roh6l um jahrlich 2.3 %. Im Vergleich dazu wuchs die weltweite Rohélférderung in den vergangen fiinf
Jahren um durchschnittlich 0.8 %. Dabei stieg die Nachfrage nach Rohdl in den Jahren 2000 und 2003 um
knapp 4 %. Wechselkursseitig erwartet das Institut, dass der Euro in den kommenden Jahren nicht mehr an
Wert dazugewinnt. Das Institut geht in der Prognose von einem Durchschnittswert von 1.20 USD aus.

Der Wirtschaftsaufschwung festigt sich im laufenden Jahr und erfasst alle Regionen der Welt. Wahrend sich
in Nordamerika und Asien jedoch bereits eine leichte Abkihlung in der Konjunkturentwicklung bemerkbar
macht, beginnt der konjunkturelle Aufschwung im Euro-Raum erst zu greifen. Die industrialisierten Lander
werden im Prognosezeitraum um durchschnittlich 3 % zulegen, verglichen mit 2.4 % in den vergangen funf
Jahren. In den Emerging Markets werden die Wachstumsraten deutlich tber dem Durchschnittswert der
industrialisierten Lander liegen.
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In den Jahren 1999 bis 2003 wuchs die Wirtschaft Lateinamerikas im Jahresdurchschnitt um 1.1 %, wobei
im Ausnahmejahr 2000 ein Wachstum von knapp 4 % verzeichnet wurde. Aufgrund der schwachen globalen
Wirtschaftsentwicklung gerieten die grenziiberschreitenden Kapitalflisse ins Stocken und es galt den
Preisverfall bei Rohstoffen (ohne Rohdél) und landwirtschaftlichen Produkten zu tGiberwinden. Laut Economist
Intelligence Unit wird das Wirtschaftwachstum der Region in den nachsten finf Jahren um jahrlich 3 %2 %
zunehmen. Im vergangenen Jahr zeigte sich bereits eine konjunkturelle Belebung, der Impuls ging vor
allem von den exportorientierten Branchen Lateinamerikas aus. Im laufenden Jahr wird sich die globale
Nachfrage weiter verstarken, womit sich die Aussenwirtschaft der Region weiter ausweiten dirfte. In den
nachsten Jahren werden vor allem niedrigere Zinsen und Verbraucherpreise die Wirtschaftsentwicklung der

Region stimulieren.

Die Wirtschaft Asiens wuchs in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich 3.1 %. Nach den
turbulenten Ereignissen in den Jahren 1997 bis 2001 schwéchte im Jahr 2002 die Lungenkrankheit SARS
die Wirtschaftsleistung von Singapur, Hongkong und Taiwan ab. Im Jahr 2003 verzeichneten alle Lander ein
starkes exportorientiertes Wachstum. Somit wurde die asiatische Wirtschaft die am schnellsten wachsende
Region der Welt. Der grofdite Wachstumsimpuls geht von der Nachfragestdarke Chinas aus. Das
Wirtschaftswachstum Chinas betrug in den vergangen funf Jahren durchschnittlich 7.9 %. Die rege
Investitionstatigkeit in der chinesischen Wirtschaft wird auch in den nachsten Jahren weiter zunehmen, was
bedeutet, dass China weiterhin der Wachstumsmotor der Region bleibt. Wachstumsimpulse werden auch
von Japan ausgehen. Das Wirtschaftswachstum Asiens wird sich daher im Prognosezeitraum im Jahres-
durchschnitt auf 4 % beschleunigen.

In den vergangenen funf Jahren wuchs die Wirtschaft der EU um 2 %, im Euro-Raum betrug das Wachstum
1.9 %. In den Jahren 1999 bis 2000 profitierte die Wirtschaft des Euro-Raumes von der starken Nachfrage
aus den USA. Unterstutzend wirkte dabei die Wechselkursentwicklung. Mit der belebten Exporttétigkeit
nahmen auch die Investitionen kréftig zu. Im Jahr 2001 setzte jedoch eine starke Abschwéachung in der
konjunkturellen Entwicklung des Euro-Raumes ein, die sich im Jahr 2002 weiter verstarkte. Eine Ursache
daflr war der drastische Anstieg der Rohdlpreise. Betrug der Rohélpreis 1999 noch 17 USD (16 Euro) pro
Fass, so stieg er im Jahr 2000 auf 29 USD (32 Euro) pro Fass an. Die zweite Ursache fiur die
Abschwéachung im européaischen Wirtschaftswachstum bildete die Rezession in der giterverarbeitenden
Industrie in den USA im Jahr 2001. Im Jahr 2002 belebten sich die globalen Handelsstrome wieder, die
exportorientierte Wirtschaft des Euro-Raumes konnte jedoch aufgrund der Wechselkursentwicklung bis ins
Jahr 2003 nicht davon profitieren.

Das Wirtschaftswachstum der EU wird im Prognosezeitraum durchschnittlich 2 %2 % betragen. Wéhrend die
Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs Uber dem européaischen Durchschnitt wachsen durfte, bleibt
Deutschland das Schlusslicht in der Wirtschaftsentwicklung. Erst im Jahr 2004 setzt ein Aufschwung im
Euro-Raum ein. Mit dem Auslaufen des Wechselkurseffekts und der nun einsetzenden starken globalen
Nachfrage steigen die Auftrdge in den exportorientierten Branchen. Die Binnennachfrage entwickelt sich
hingegen noch immer sehr verhalten. Hier mangelt es am Vertrauen der Konsumenten, das wegen der
unsicheren Beschaftigungslage gedampft bleibt. Strukturreformen, die auf eine Verbesserung am
Arbeitsmarkt abzielen, sind bislang noch nicht erfolgreich umgesetzt worden. Eine Entlastung der
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Einkommen zur Starkung der Konsumnachfrage kann erst in den nachsten Jahren erwartet werden. Die
konjunkturelle Flaute der vergangenen zwei Jahre hat in einigen Landern zu einer Ausweitung der
Staatsverschuldung geftihrt. Die Kriterien des Stabilittspakts wurden somit in einigen Mitgliedstaaten
Uberschritten. Ein vorrangiges Ziel der Wirtschaftspolitik im Euro-Raum ist es daher, die Schulden der

offentlichen Hand abzubauen.
2.2. Léanderprognosen
Deutschland

In den Jahren 1999 bis 2003 wuchs die deutsche Wirtschaft im Jahresdurchschnitt um 1.2 %. Der Konsum
der privaten Haushalte entwickelte sich im gleichen Tempo. Die Bauindustrie erwies sich in den
vergangenen Jahren durchgehend als Schwachpunkt in der deutschen Wirtschaftsentwicklung. Nach der
Wiedervereinigung setzte in Deutschland ein Bauboom ein. Damals wurden Uberkapazitaten geschaffen,
sodass der Bedarf an Neubauten noch immer riicklaufig ist. Besonders starke Riickgdnge wurden in den
letzten Jahren im privaten Wohnbau verzeichnet. Die Ausriistungsinvestitionen begannen erst im Jahr 2001
zu schrumpfen. Positiv entwickelte sich hingegen in den vergangenen Jahren die deutsche Auf3en-
wirtschaft. Die Exporte legten im Durchschnitt - trotz der globalen Nachfrageschwéache - vergleichsweise
kraftig zu. Die Inflationsrate nahm in den vergangen finf Jahren jahrlich um 1.3 % zu. Damit entwickelte sie
sich unter dem Durchschnitt der EU. Nur im Jahr 2001 betrug die Teuerung knapp 2 %. In den Jahren 1999
bis 2000 verbesserte sich die Arbeitslosenquote um 1.3 Prozentpunkte, mit der konjunkturellen Schwache

verschlechterten sich jedoch die Bedingungen am Arbeitsmarkt wieder.

Das deutsche Wirtschaftswachstum wird in den kommenden Jahren wieder an Fahrt gewinnen. Im
Prognosezeitraum durfte es im Durchschnitt 1 % % betragen. Die konjunkturelle Schwéache der letzten
Jahre wurde zu Jahresbeginn 2004 Uberwunden. Der konjunkturelle Aufschwung wird sich im néchsten
Jahr verstarken, wobei das Wachstum vorwiegend vom Export getragen wird. Strukturreformen, die auf eine
Belebung der Inlandsnachfrage abzielen, sind noch nicht wirksam geworden. So werden auch keine
Fortschritte im Abbau der Arbeitslosigkeit erwartet. Die Steigerung der Verbraucherpreise wird im Prognose-
zeitraum bei jahrlich 2.3 % liegen.

Im Rahmen der Agenda 2010 hat die Bundesregierung im abgelaufenen Jahr eine Reihe von wirtschafts-
und sozialpolitischen Reformen begonnen. Positive Effekte flr das Potenzialwachstum und die Be-
schaftigung sind am ehesten von den Reformen am Arbeitsmarkt zu erwarten. Reformen im Gesundheits-
wesen werden das System nicht so stark verdndern, dass nachhaltig mit einer erhdhten Effizienz und mit
einem niedrigen Kostenanstieg zu rechnen ist. Ein wichtiges Reformvorhaben bleibt die durchgreifende
systematische Korrektur der Einkommensbesteuerung. Inwieweit diese MaflRnahmen das Potenzial-

wachstum anheben, bleibt noch ungewiss.
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Weitere westeuropdische Lander

Wie in Deutschland so verzeichnete auch die italienische Wirtschaft in den vergangenen funf Jahren ein
sehr schwaches Wirtschaftswachstum. Die dynamische Entwicklung und Flexibilitat, traditionelle Merkmale
der italienischen Wirtschaft, sind verloren gegangen. Die notwendig gewordenen strukturellen
Verénderungen wurden noch nicht in ausreichendem MaRe umgesetzt. Das schwache Wirtschafts-
wachstum der letzten zwei Jahre ist jedoch vor allem auf das unglnstige internationale Umfeld
zurlickzufuhren. In den Jahren 1999 bis 2003 betrug das durchschnittliche Wirtschaftswachstum daher nur
1.4 %. Die Binnennachfrage war in Italien deutlich starker ausgepréagt als in Deutschland. Der Konsum der
privaten Haushalte, die Investitionstatigkeit bei den Anlagegitern und der Bausektor entwickelten sich
relativ robust. Schwécher als in den Nachbarlédndern erwies sich hingegen die exportorientierte Wirtschatft,
die mit der Einfihrung der gemeinschaftlichen Wahrung einen Wettbewerbsverlust hinnehmen musste.
Hinzu kam auch, dass sich die Preisentwicklung in Italien nachteilig auf die Exportchancen der italienischen
Industrie auswirkt. Die Inflationsrate betrug in den Jahren 1999 bis 2003 2.4 % und lag somit deutlich Uber
dem Durchschnittswert des Euro-Raumes. Erfolge konnten hingegen in der Bek&mpfung der Arbeits-
losigkeit erzielt werden. Die Arbeitslosenquote fiel von 11.3 % im Jahr 1999 auf 8.6 % im Jahr 2003.

In mittelfristiger Sicht durfte sich das Wirtschaftswachstum ltaliens wieder beschleunigen. Im Prognose-
zeitraum wird die Wachstumsrate im Jahresdurchschnitt auf 2 % geschéatzt. Der Aufschwung der Welt-
wirtschaft wird maf3geblich dazu beitragen. Bereits im laufenden Jahr weiten sich die Wirtschaftsaktivitaten
starker aus als in den vergangenen Jahren. Mit dem Abflachen des Wechselkurseffekts kann man mit einer
deutlichen Belebung in der Nachfrage nach italienischen Gutern und Dienstleistungen aus dem Ausland
rechnen. Auch die Binnennachfrage bleibt robust. Es wird wieder mehr in Ausriistungen investiert. Der
Abbau der Arbeitslosigkeit schreitet weiter voran, jedoch verlangsamt sich das Tempo. Bei den
Verbraucherpreisen ist in den nachsten Jahren mit einem jahrlichen Anstieg von mehr als 2 % zu rechnen.
Die Notwendigkeit einer Budgetkonsolidierung von Seiten der 6ffentlichen Hand lasst die stimulierenden
MafRnahmen fur die Wirtschaft geringer ausfallen.

Die Wirtschaft Frankreichs entwickelte sich in den vergangenen Jahren deutlich robuster als die deutsche
oder italienische Wirtschaft. Im Jahresdurchschnitt betrug das Wachstum im Zeitraum 1999 bis 2003 2.2 %.
In den vergangenen zwei Jahren verlor jedoch auch die franzdsische Wirtschaft an Dynamik, nachdem sie
in den Jahren zuvor hohe Wachstumsraten bei der Beschaftigung und beim BIP aufwies. Im Zeitraum 1999
bis 2003 gingen starke Wachstumsimpulse von der Inlandsnachfrage aus. Der Konsum der privaten
Haushalte sowie die Investitionstatigkeit der Unternehmer reagierten positiv auf expansive fiskalische Malf3-
nahmen der Regierung. So gelang es der franzésischen Wirtschaft, sich von den globalen konjunkturellen
Schwankungen etwas abzukoppeln. Nur im vergangenen Jahr gab es einen Wachstumseinbruch bei den
Exporten. Die Inflation stieg in den vergangenen funf Jahren im Durchschnitt um 1.6 %, und der
Arbeitsmarkt verbesserte sich zunehmend. Die Arbeitslosenquote sank von 10.7 % im Jahr 1999 auf 8.5 %
im Jahr 2001. Mit der Abschwéachung in der Konjunkturentwicklung in den vergangenen zwei Jahren nahm
die Arbeitslosigkeit wieder zu, jedoch dirfte diese Entwicklung nur temporar sein.
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Im Prognosezeitraum wird das Wirtschaftwachstum Frankreichs voraussichtlich bei durchschnittlich 2 ¥4 %
liegen. Seit dem Beginn des laufenden Jahres erholt sich die franzdsische Wirtschaft vom starken Einbruch
in der Exportwirtschaft, der vom schwachen Wirtschaftswachstum in den Nachbarlandern und auch von der
Euro-Starke hervorgerufen wurde. In den kommenden Jahren wird von der franzésischen AuR3enwirtschaft
ein positiver Wachstumsbeitrag erwartet. Die Inlandsnachfrage dirfte sich hingegen etwas abschwéchen,
was auf eine Verlangsamung bei den Konsumausgaben und bei den Bauinvestitionen zuriickzufihren ist.
Aufgrund der notwendig gewordenen Budgetkonsolidierung muss von Seiten der 6ffentlichen Hand mehr
gespart werden, was sich vor allem im Investitionsbereich bemerkbar machen wird. Von den Ausgaben-
kiirzungen wird vor allem der Bausektor betroffen sein. Somit wird sich auch der Arbeitsmarkt in den
nachsten Jahren nicht mehr deutlich verbessern. Die Inflationsrate wird im Prognosezeitraum

voraussichtlich bei 2.1 % liegen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs entwickelte sich in den vergangenen funf Jahren mit einem
Wachstum von jahrlich 2.5 % sehr robust. Der Arbeitsmarkt verbesserte sich, Inflationsdruck entstand dabei
nicht. Wahrend eine gezielte Geld- und Fiskalpolitik in den vergangenen Jahren zur makrodkonomischen
Stabilitéat beigetragen haben, konnten die strukturellen Probleme in der guterverarbeitenden Industrie nicht
abgebaut werden. Es wurde zu wenig investiert und somit war auch der Produktivitatsfortschritt sehr
enttduschend. Die Wechselkursentwicklung machte es noch schwieriger, am internationalen Markt kon-
kurrenzfahig zu bleiben. In den Jahren 1999 bis 2002 verzeichnete die Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs eine starke Konsumnachfrage, die sich im Jahr 2003 kaum abschwéachte, was als Ergebnis
einer expansiven Steuerpolitik zu sehen ist. Die guterverarbeitende Industrie schlitterte hingegen im Jahre
2001 in eine Rezession, die erst im Jahre 2002 endete. Durch das Wechselkursverhéltnis des GBP zum
Euro gewannen ausléndische Produkte gegentber den inlandischen Erzeugnissen einen Preisvorteil. Die
Exportwirtschaft wurde dadurch stark beeintrachtigt, was in den Jahren 2002 und 2003 zu einer deutlichen
Verschlechterung des AuRRenbeitrags fuhrte. Der Arbeitsmarkt wurde von der konjunkturellen Schwéache in
der guterverarbeitenden Industrie nicht betroffen. In den Jahren 1999 bis 2003 sank die Arbeitslosenquote
von 5.9 % auf 5.0 %. Die Inflation betrug in den vergangenen funf Jahren durchschnittlich 2.2 %.

Im Prognosezeitraum wird die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs wiederum um 2 % % wachsen. Die
Konsumnachfrage bleibt die Stutze der Konjunktur, auch dirften die Ausristungsinvestitionen wieder
starker zunehmen. Im Jahr 2005 wird sich die Wechselkursentwicklung positiv auf die Exportwirtschaft des
Landes auswirken. Der Wertgewinn des Euro gegenlber dem Britischen Pfund bewirkt einen
Wettbewerbsvorteil der exportorientierten Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs, womit nun auch in
diesem Sektor ein Aufschwung eingeleitet wird. Die Inflation wird im Prognosezeitraum mit 2.7 % im Jahres-
durchschnitt wieder etwas héher ausfallen als in den vergangenen funf Jahren. Die Arbeitslosenquote wird
voraussichtlich auf 4 % sinken.

Die Schweiz zahlt zu den reichsten Landern der Welt, das Wirtschafswachstum ist jedoch im Vergleich zu
den anderen OECD Landern sehr nieder. In den Jahren 1999 bis 2003 wuchs das Schweizer BIP um
durchschnittlich 1.1 %. Die Ursache fir das schwache Wirtschaftswachstum begriindet sich in strukturellen
Faktoren. Die Produktivitatsfortschritte sind zu langsam und das Preisniveau ist im Vergleich zum
internationalen Standard sehr hoch. Dies fuhrte zu einer Schwache in der giterverarbeitenden Industrie. Als
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kleine, offene Wirtschaft hat die AuRBenwirtschaft des Landes jedoch eine besondere Rolle. Mit dem starken
Wertgewinn des SFR gegenlber den wichtigsten Handelswahrungen am Ende des Jahres 2001 brachen
die Exporte ein und die Industrie der Schweiz geriet in eine Rezession. Nach einer Stagnation im Jahre
2002 verzeichnete die Schweizer Wirtschaft im Jahr 2003 einen Rickgang von 0.5 %. Die schlechte
Stimmung breitete sich auf alle Wirtschaftsbereiche aus. Preissteigerungen konnten nicht weitergegeben

werden. Die Arbeitslosigkeit nahm wieder zu.

Im Prognosezeitraum durfte die Schweizer Wirtschaft jahrlich um 1 % % zulegen. Mit dem Aufschwung in
der Weltwirtschalft durfte die Wirtschaft der Schweiz im laufenden Jahr eine rasante Belebung verzeichnen.
In den folgenden Jahren wird der Wachstumsimpuls von der Binnennachfrage kommen. Positiv sollte sich
die jungste Abschwéchung des SFR gegenuber dem Euro auf die Absatzchancen der Schweizer Industrie
auswirken. Die Exporte werden somit wieder starker zunehmen, jedoch steigt auch gleichzeitig die Import-
tatigkeit, sodass der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels nur moderat ausféllt. Die Investitionstatigkeit
erholt sich etwas. Vorausgesetzt wird dabei, dass die Geldpolitik expansiv bleibt, bis sich die Erholung in
der guterverarbeitenden Industrie festigt. Das erwartete Wirtschaftswachstum der kommenden Jahre wird
zu schwach sein, um den Arbeitsmarkt weiter zu entlasten. Die Arbeitslosenquote wird auf durchschnittlich
3.7 % geschatzt. Die Inflation wird jahrlich 1.2 % betragen.

USA

Die Wirtschaft der USA erzielte im Zeitraum 1999 bis 2003 mit 2.7 % das hochste jahrliche Durch-
schnittswachstum innerhalb der G-7 Lander, und gleichzeitig liegt es auch weit GUber dem OECD-
Durchschnitt. Seit der Mitte der 1990er Jahre gelang es der US-Industrie, die Produktivitdt deutlich zu
steigern, womit ein solides inflationsfreies Wachstum eingeleitet wurde. Die Wirtschaftskraft der USA stitzt
sich auf den privaten Konsum, der in den letzten finf Jahren um durchschnittlich 3.8 % zugelegt hat und
von einer expansiven Fiskal- und Geldpolitik profitiert hat. Die Investitionen nahmen in den Jahren 1999 und
2000 um durchschnittlich 10 % zu, sie schrumpften jedoch in den folgenden zwei Jahren. Einerseits geriet
die guterverarbeitende Industrie in eine Rezession, da durch die Wechselkursentwicklung die Wirtschaft der
USA an Wetthewerbsfahigkeit verlor. Andererseits fiihrte auch der Einbruch an den Finanzmarkten zur
Zurlickhaltung bei den Investitionen. So nahm auch die Arbeitslosigkeit, die bis zum Jahr 2000 auf 4 %
abgebaut wurde, wieder zu. Der Anstieg hat jedoch ausschliellich zyklischen Charakter. Im Jahr 2003
begann sich die giterverarbeitende Industrie von der Rezession der Vorjahre zu erholen, und somit nimmt

auch die Bereitschaft der US-Unternehmer in Ausriistungen zu investieren wieder zu.

Im Prognosezeitraum wird die Wirtschaft der USA im Jahresdurchschnitt um 3.5 % wachsen. Fortschritte
wird es weiterhin in der Produktivitat geben, von der Fiskal- und Geldpolitik des Landes ist hingegen kein
stimulierender Effekt zu erwarten. Das hohe Budgetdefizit muss abgebaut werden, und auch die Geldpolitik
wird wieder straffer ausfallen als in den vergangenen Jahren. Eine zentrale Rolle in der zukinftigen
Konjunkturentwicklung spielt die Investitionsbereitschaft der Unternehmer. Der stimulierende Effekt,
ausgehend von der wechselkursbedingten Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit der US Wirtschaft, kommt
langsam zum Tragen. Mit einem Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits kann in den néchsten Jahren
jedoch nicht gerechnet werden. Das Wachstum der Konsumausgaben der Haushalte wird im Jahr 2004
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einen Spitzenwert erreichen, in den folgenden Jahren dirfte es sich leicht abschwéchen. Das Einkommen
der Haushalte wachst zwar kontinuierlich, jedoch nimmt auch die Sparneigung der Haushalte weiter zu.

Japan

Die japanische Wirtschaft erlebte — mit Ausnahme des Jahres 2000 — in den Jahren 1999 bis 2002 eine
Rezession. Das durchschnittliche Jahreswachstum der letzten funf Jahre betrug daher nur 1.1 %. Die
niedrige Wachstumsrate reflektiert die Tatsache, dass die Strukturprobleme der japanischen Wirtschaft in
den vergangenen flnf Jahren nicht bewaltigt werden konnten. Es fehlt an Innovationen in der Industrie und
einer besseren Ausnutzung der Ressourcen. Das hohe Budgetdefizit, das durch Stimulierungsmaf3nahmen
zur Belebung der Wirtschaft entstanden ist, muss abgebaut werden. Am Arbeitsmarkt fehlt die notwendige
Flexibilitat. Die Haushaltsausgaben entwickelten sich in diesem Zeitraum sehr verhalten, weil die
Unternehmen zahlreiche Entlassungen vornahmen. Die Investitionstétigkeit stagnierte in den vergangenen
funf Jahren, wobei sich die Ausriistungsinvestitionen ausweiteten, die Bauinvestitionen in diesem Zeitraum
jedoch stark zurlickgingen. Erst die belebte Exportentwicklung im Jahr 2002 leitete einen Konjunktur-
aufschwung in der japanischen Wirtschaft ein. Einerseits profitierte die japanische AufRenwirtschaft von der
Nachfragebelebung in den USA, andererseits ist auch die Wechselkurspolitik der Bank of Japan auf eine
Verbesserung der Exportchancen des Landes ausgerichtet.

Der erwartete Wirtschaftsaufschwung fir die kommenden Jahre hat primar zyklischen Charakter, da die
Strukturprobleme bislang nur zum Teil bewaltigt werden konnten. Im Prognosezeitraum wird die japanische
Wirtschaft im Jahresdurchschnitt um 2 %2 % zulegen. Im Gegensatz zu den vergangenen Jahren wird die
Belebung von der Binnennachfrage ausgehen. Vor allem wird der Konsum der Haushalte wieder starker
zunehmen, zuriickzufithren auf verbesserte Bedingungen am Arbeitsmarkt. Der Uberschuss im japanischen
AuRenhandel wird sich weiter erhdhen. Die deflationare Preisentwicklung diirfte beendet sein. Bereits ab

der Mitte des laufenden Jahres stiegen die Verbraucherpreise leicht an.

Osteuropa

Das solide Wachstum der mittel- und osteuropdischen Lander sowie Russlands dirfte mittelfristig auf
hohem Niveau bleiben. Durch den EU-Beitritt einzelner Lander Mittel- und Osteuropas ist eine Zunahme der
von der Europaischen Union subventionierten Projekte (vor allem Infrastrukturinvestitionen) zu erwarten,
wodurch sich das Produktionspotenzial dieser Lander mittelfristig erhéhen wird. Gleichzeitig wird das
Wachstum durch unausweichlich gewordene MaRnahmen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in
Ungarn, Polen, der Slowakei und Tschechien, und zusétzlich durch MaRBnahmen zur Reduktion der hohen
Leistungshilanzdefizite in Tschechien und Ungarn, gedampft. Die Budgetdefizite dieser Lander bleiben
mittelfristig eine groRe Herausforderung fir die Erfillung der Maastrichter Konvergenzkriterien und fir den
Beitritt zum Wechselkursmechanismus Il (WKM II) und spater zur Europaischen Wahrungsunion (EWU).
Waéhrend kleinere Neu-Mitglieder, darunter Slowenien, am 27. Juni 2004 dem WKM Il beitraten und 2007 in
die Eurozone aufgenommen werden kénnten, ist eine Mitgliedschaft in der Européaischen Wahrungsunion

fur die groReren Neu-Mitglieder erst nach 2009 zu erwarten.
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Die verstarkten Reformbestrebungen der noch verbliebenen Kandidatenlander Bulgarien und Rumanien,
die von den Beitrittsperspektiven fiir das Jahr 2007 motiviert sind, werden das Wirtschaftswachstum in den
nachsten Jahren unterstiitzen.

Steigende Exporte in Folge der Belebung der internationalen Konjunktur und eine dynamische Inlands-
nachfrage dirften sich positiv auf das BIP-Wachstum der mittel- und osteuropéischen Lander auswirken.
Weitere Herausforderungen bleiben die Senkung der Arbeitslosigkeit in Polen, der Slowakei und Bugarien,
und die Dampfung der Inflation.

Im Durchschnitt der letzten funf Jahre ist das ungarische BIP um 3.9 % gewachsen. Die wirtschaftliche
Entwicklung Ungarns war am Anfang der letzten finf Jahre durch hohe Wachstumsraten, die vor allem auf
hohe offentliche Investitionen zurtckzufuhren waren, gekennzeichnet. Seit dem Jahr 2001 hat sich das
Wachstum in Ungarn kontinuierlich verlangsamt. Die notwendigen Maf3nahmen zur Reduzierung des
Budget- und Leistungsbilanzdefizits kénnten mittelfristig das Wachstum dampfen. Die Exporte durften sich
ab dem Jahr 2004 wieder beleben. Im Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2008 kdnnte das ungarischen
BIP-Wachstum dementsprechend 3 %2 % erreichen.

Das polnische BIP-Wachstum dirfte nach 2.8 % im Durchschnitt der letzten funf Jahre 332 % im
Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2008 betragen. Mit der Verlangsamung des BIP-Wachstums in den Jahren
2001 und 2002 sank auch das Leistungsbilanzdefizit. Hohe Investitionen in Folge des EU-Beitritts und
hohere Exporte als Resultat der Belebung der europaischen Konjunktur dirften das Wachstum antreiben.
Die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit, die restriktive Geldpolitik und die notwendigen fiskalischen
Konsolidierungsmafnahmen, die ab dem Jahr 2005 greifen sollen, dirften das Wachstum in der Prognose-
periode dampfen.

Laut der Prognose der tschechischen Regierung sollte sich das Wachstum in Tschechien nach einer
bescheidenen Entwicklung im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2003 (2.2 %) allmahlich auf 3 % bis 4 %
beschleunigen. Mittelfristig durfte damit das durchschnittliche Wachstum der tschechischen Wirtschaft
3 ¥4 % betragen. Am Anfang der Prognoseperiode wird das Wachstum von der Inlandsnachfrage getragen.
Auf der Entstehungsseite werden Dienstleistungen und Industrieproduktion die wichtigsten Wachstums-
motoren sein. Die nachsten Jahre werden durch eine restriktivere Budget- und Geldpolitikpolitik gepragt
sein, um das hohe Budgetdefizit zu reduzieren und die Bedingungen fir die Euro-Einfiihrung zu erfillen.

Im Finfjahres-Durchschnitt 1999-2003 ist die Wirtschaft der Slowakei um 3.2 % gewachsen. Im
Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2008 durfte sich die slowakische Wirtschaft mit einer BIP-Wachstumsrate
von 3 ¥ % weiter dynamisch entwickeln. Am Anfang der Prognoseperiode werden die Auslandsnachfrage,
die Investitionen und der private Konsum das Wachstum stiitzen. Die schon greifenden Steuer- und
Arbeitsmarktreformen sowie die Reformen der 6ffentlichen Leistungen dirften sich mittelfristig positiv auf
Wachstum und Beschaftigung auswirken. Gleichzeitig bleiben die Senkung des Budgetdefizits und der
hohen Arbeitslosigkeit sowie die Dampfung der Inflation wichtige Herausforderungen.
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Fir Slowenien wird ein durchschnittliches Wachstum von 3 Y2 % fur die Jahre 2004 bis 2008 erwartet,
womit sich der Wachstumstrend der letzten fiinf Jahre (3.6 %) fortsetzt. Die Belebung der Konjunktur bei
den wichtigsten Handelspartnern (Deutschland, Italien, Frankreich) dirfte die Exporte beglinstigen und
zusammen mit der hohen Entwicklungsdynamik der Investitionen und des privaten Konsums zum
BIP-Wachstum beitragen. Eine restriktivere Geldpolitik zur Unterdriickung der Inflationsgefahr kdnnte das

Wachstum dampfen.

Die Wirtschaftsentwicklung in Rumanien war im Jahr 1999 durch einen starken Rickgang (-3.2 %)
gekennzeichnet. Im Jahr 2000 wurde eine Trendumkehr erreicht, mit Wachstumsraten von rund 5 % in den
folgenden drei Jahren. Im Durchschnitt der letzten funf Jahre ist das ruméanische BIP um 2.8 % gewachsen.
In den nachsten funf Jahren durfte das durchschnittliche BIP-Wachstum in Ruménien 4 % % erreichen. Das
Wachstum wird am Anfang der Prognoseperiode von der Inlandsnachfrage getragen werden. In der Folge
wird die dynamische Entwicklung der Exporte das Wachstum stutzten. Herausforderungen bleiben die
Senkung der Inflation (eine Redenomination der ruméanischen Wahrung im Verhaltnis von 10.000 zu 1 soll
im Sommer 2005 stattfinden) und die weitere Implementierung der Wirtschaftsreformen im Hinblick auf den
EU-Beitritt im Jahr 2007.

Bulgarien hat in den letzten Jahren erfolgreich seine makrodkonomische Entwicklung stabilisiert. Nach
einem BIP-Wachstum von 4.2 % im Durchschnitt der letzten funf Jahre rechnet die bulgarische Regierung
fur den Zeitraum 2004 bis 2008 mit einem durchschnittlichen Wachstum von 4 %2 %. Diese dynamische
Entwicklung dirfte von der Inlandsnachfrage und der Belebung der Exporte angetrieben werden. Eine Fort-
setzung der wirtschaftlichen Reformen gilt als Voraussetzung fur die Erreichung hoher Wachstumsraten in
den nachsten Jahren. Mittelfristig bleibt die Senkung der hohen Arbeitslosigkeit die wichtigste Heraus-
forderung.

In Russland wurde in den letzten funf Jahren ein durchschnittliches Wachstum des BIP von 6 % ver-
zeichnet. Nach der Trendumkehr im Jahr 1999 diirfte sich die Erholung der russischen Wirtschaft weiter
fortsetzen. Angetrieben von dynamischen Energieexporten und der Inlandsnachfrage durfte das
durchschnittliche Wachstum der russischen Wirtschaft zwischen 2004 und 2008 5% % betragen.
Strukturelle Probleme der russischen Wirtschaft (unter anderem in der Verwaltung und auf dem Gassektor)
und ein allmahlicher Riickgang der Olpreise kénnten das Wachstum negativ beeinflussen. Gleichzeitig
dirfte sich die Fortsetzung der Reformen im Pensionssystem positiv auf das BIP-Wachstum auswirken.



IHS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2004—2008 — 16

Internationale Rahmenbedingungen

Durchschnittliche jéahrliche Wachstumsraten in Prozent

1999-2003 2004-2008

Welthandel 6.8 10
BIP, real

Bundesrepublik Deutschland 1.2 1%
Italien 14 2
Frankreich 2.2 2
Vereinigtes Konigreich 25 2%
Schweiz 1.1 1%
Polen 2.8 3%
Slowakei 3.2 3%
Tschechien 2.2 3Ya
Unadarn 3.9 3%
Slowenien 3.6 3%
Bulaarien 4.2 4
Rumanien 2.8 4,
Russland 6.0 5%
USA 2.7 3%
Japan 1.1 2%
EU-15 2.0 2%
EU-25 2%
OECD - Insgesamt 24 3
Osterreichische Exportmérkte 5.3 6 ¥
EUR/USD Wechselkurs*) 0.99 1.20
Roholpreise*)**) 24.9 32

Quelle: IMF, OECD, nationale Statistiken, eigene Schéatzungen.

*) absolute Werte
**) USD/barrel



IHS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2004-2008 — 17

3. Die 06sterreichische Auflenwirtschaft

In den Jahren 1999 bis 2001 entwickelte sich die Osterreichische AulRenwirtschaft sehr dynamisch. Weder
die Finanzkrisen in den Emerging Markets noch der globale konjunkturelle Abschwung bewirkten eine
markante Abschwachung in der Osterreichischen Exportentwicklung. Der Wechselkurs und der
wirtschaftliche Aufholprozess in den osteuropéaischen Nachbarlandern bildeten die Grundlage fir das solide
Exportwachstum. Der Wertgewinn des Euro gegenlber dem USD hat jedoch die Exportchancen der
Osterreichischen Auf3enwirtschaft im Jahr 2003 stark geschwécht. So wurden trotz einer boomenden
Weltkonjunktur Marktanteile verloren. Da die Importe von den Exporten abhangen, zeigte sich hier ein ganz
ahnlicher Konjunkturverlauf. Das Leistungsbilanzdefizit konnte bis zum Jahr 2001 abgebaut werden. Im
Jahr 2002 war die Leistungsbilanz sogar positiv, was vor allem auf den Warenverkehr zurtickzufiihren war.
Der Nachfrageeinbruch im vergangenen Jahr brachte ein erneutes Leistungsbilanzdefizit mit sich.

Eine nachhaltige Belebung im Export setzt im laufenden Jahr ein, was auf das Auslaufen des Wechsel-
kurseffekts zurtickzufiihren ist. Auch wird sich die Binnenkonjunktur in den Nachbarlandern beleben. Es
kann daher in den nachsten Jahren mit einem Uberdurchschnittlichen Exportwachstum in der
Osterreichischen Auflenwirtschaft gerechnet werden. Die Importe werden einerseits dem Konjunkturpfad
der Exporte folgen, andererseits wird sich die ¢sterreichische Inlandsnachfrage in den nachsten Jahren
deutlich beleben. Trotzdem ist bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder mit einem Uberschuss in der

Leistungsbilanz zu rechnen.

Die nominellen Warenexporte wuchsen im Zeitraum 1999 bis 2003 im Jahresdurchschnitt um 7.2 %. Im
Jahr 2000, als die Weltwirtschaft einen Wachstumsboom erlebte, betrug das 0Osterreichische Export-
wachstum 15.6 %. Besonders belebt erwies sich in diesem Jahr der Handel mit Drittstaaten, insbesondere
mit Osteuropa und Asien. Wahrend in den Jahren 1999 bis 2002, den Jahren mit schwachem Euro, hohe
Wachstumsraten im Export verzeichnet wurden, verringerte sich das Exportwachstum mit der Wechsel-
kursaufwertung dramatisch. Einbriiche wurden vor allem bei den Exporten in das Vereinigte Kénigreich, in
die Schweiz, die USA und nach Asien verzeichnet. Die Osterreichischen Warenexporte nach Deutschland,
dem wichtigsten Handelspartner Osterreichs mit einem Anteil von 33 %, stiegen im Zeitraum 1999-2003 um
4.4 %. Im Vergleich dazu wuchsen die Warenexporte in die USA durchschnittlich um 12.8 %.

Im laufenden Jahr zeichnet sich ein kraftiger Aufschwung in der dsterreichischen Exportwirtschaft ab.
Demnach werden die dsterreichischen Warenexporte um nominell 7 % zulegen. Eine weitere Wachstums-
beschleunigung wird es im nachsten Jahr geben. Mit einer leichten Abschwéachung in der Exportdynamik ist
in den folgenden Jahren zu rechnen. Im Prognosezeitraum werden die nominellen dsterreichischen
Warenexporte um durchschnittlich 7.6 % zulegen. In regionaler Betrachtung wird voraussichtlich der Handel

mit den Landern des Euro-Raumes und mit den neuen Landern der EU ausgebaut

Die nominellen Warenimporte wuchsen in den vergangenen fiinf Jahren um 5.7 %. Im Prognosezeitraum
wird das Wachstum durchschnittlich 6.9 % betragen. Die Osterreichische Handelsbilanz, die im Jahr 2002
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zum ersten Mal einen Uberschuss auswies, wird auch in den kommenden Jahren positiv abschlieRen und

dabei den Uberschuss noch ausbauen.

Die Osterreichische Tourismusindustrie erzielte in den vergangen funf Jahren ein durchschnittliches
Wachstum von 4 %. Im Jahr 2001 wurden dabei die hdchsten Zuwéchse verzeichnet. Die heimischen
Unternehmen profitierten in diesen zwei Jahren von den politischen Unsicherheiten, die sich weltweit
verbreiteten. Aufgrund der schwachen konjunkturellen Lage in den Nachbarléandern fielen die Zuwéchse in
folgenden zwei Jahren etwas geringer aus. Mit der Festigung der internationalen Konjunktur nimmt im
laufenden Jahr die Auslandsnachfrage nach Urlauben in Osterreich wieder etwas starker zu. Eine
Wachstumsbeschleunigung wird auch fur das néachste Jahr erwartet. In den folgenden Jahren ist mit einer
Nachfrageverlangsamung zu rechnen.

Die realen Exporte i.w.S. laut VGR stiegen in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich 7.1 %. Im
Prognosehorizont werden sie jahrlich um 6 % zulegen. Von der Aufwértstendenz bei den Exportpreisen
wird ein leichter Dampfungseffekt ausgehen. Die realen Warenexporte werden um 7.2 % wachsen,
verglichen mit 7.3 % in den vergangenen funf Jahren. Im Prognosezeitraum werden die realen Reise-
verkehrsexporte um durchschnittlich 1.8 % zunehmen. Die realen Importe i.w.S. werden im Prognose-
zeitraum um durchschnittlich 5.4 % wachsen, nach 6.6 % in den vergangenen finf Jahren. Noch im
laufenden Jahr ist mit einem Aufleben der Importkonjunktur zu rechnen. Die Wachstumsdynamik wird sich
ab dem néchsten Jahr weiter verstérken. Bei den realen Warenimporten wird im Prognosezeitraum ein
durchschnittliches  Wachstum von 6.5% erwartet. Die realen Reiseverkehrsexporte dirften um
durchschnittlich 1.4 % zulegen.

Im Jahr 2002 konnte ein Leistungshilanziiberschuss erwirtschaftet werden. Der schwachen
Exportentwicklung standen ricklaufige Importe gegeniiber. Aufgrund des starken Importwachstums wies
die osterreichische Leistungsbilanz im vergangenen Jahr wieder ein Defizit aus. Mit einer Verbesserung der
Osterreichischen AulRenhandelsposition kann in den nachsten Jahren gerechnet werden. Ausgehend von
einem Defizit in der Hohe von 2 Mrd. Euro im Jahr 2003 wird sich der Saldo der Leistungsbilanz
kontinuierlich verbessern. Am Ende des Prognosezeitraums wird ein Leistungsbilanziiberschuss von

1 Mrd. Euro erwartet.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

In den letzten Jahren reagierten die privaten Haushalte auf das schwache Wachstum ihrer Realeinkommen
mit verhaltenen Ausgaben fir Konsumglter. In der vergangenen Finfjahresperiode ergab sich ein
durchschnittliches Wachstum der realen privaten Konsumausgaben von 1.8 %. Im Laufe des heurigen
Jahres ist eine Belebung zu erwarten. In den Jahren 2004 bis 2008 expandiert der reale private Konsum
um durchschnittlich 2 % und bleibt damit weiterhin eine Stutze der Konjunktur.

Wéhrend des gesamten Prognosezeitraums folgt die Dynamik des privaten Konsums der Entwicklung der
verfigbaren Einkommen. Diese steigen insbesondere im Jahr 2005 durch die Steuerreform. In diesem Jahr
erreicht das Konsumwachstum mit 2.6 % seinen HoOhepunkt. In den Folgejahren schwéacht sich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben auf knapp 2 % ab.

Sparquote der privaten Haushalte
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Anhand der Graphik, in der die Entwicklung der Haushalts-Sparquote dargestellt ist, lasst sich erkennen,
wie die Haushalte auf plotzliche Einkommensverdnderungen durch Anpassung des Sparverhaltens
reagieren. Der starke Rickgang der verfugbaren realen Haushaltseinkommen im Jahr 2001 fihrte zu einer
Reduktion der Sparquote um knapp einen Prozentpunkt auf 7.4 %. Der moderate Anstieg der
Realeinkommen in 2002 wurde von den Haushalten dazu genutzt, ihre Sparquote wieder auf das alte
Niveau anzuheben. Erst mit der Steuerreform 2005 ist wieder mit einer Veranderung der Sparquote zu
rechnen. Die Steuerreform bewirkt eine Entlastung der Haushalte und fiihrt somit zu einem signifikanten
Anstieg der verfugbaren Haushaltseinkommen. Dieser wird nicht ganzlich dem privaten Konsum zugute
kommen, sondern auch zu einem neuerlichen Anstieg der Sparguthaben beitragen. Die Sparquote steigt auf
9 ¥4 % und verharrt in den Folgejahren auf diesem Niveau.
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Die realen Bruttoinvestitionen weisen im Konjunkturverlauf die starksten Schwankungen aller
Teilaggregate der Nachfrageseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf. Im Zeitverlauf ist aufféllig,
dass die Bruttoinvestitionen in der Hochkonjunktur der Jahre 1998 bis 2000 kaum starker wuchsen als das
Bruttoinlandsprodukt, wahrend sie zu Beginn der 1990er Jahre in konjunkturell glinstigen Zeitabschnitten
deutlich Gber dem Wirtschaftswachstum zu liegen kamen. Im Jahr 2003 konnte mit einem Anstieg von
6.0 % ein langjahriger Spitzenwert im Wachstum der Bruttoinvestitionen verzeichnet werden. Die starke
Investitionsdynamik war jedoch nach zwei Jahren mit Rickgangen zum Teil durch Nachholeffekte
verursacht worden. Zusétzlich stitzte die Investitionspramie das Wachstum der Investitionen im Jahr 2003.
Im Zeitraum 1999 bis 2003 betrug das Wachstum der Investitionstétigkeit nur durchschnittlich 1.5 %, wofur
neben den konjunkturellen Rahmenbedingungen hauptsachlich die anhaltende Krise im Bausektor

verantwortlich war.

Wachstumsraten von BIP und Bruttoinvestitionen, real
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Das Investitionsverhalten wird vorrangig von den Erwartungen Uber die Profitabilitit der geplanten
Investitionen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bestimmt. Der gegenwartige wirtschaftliche
Aufschwung wird zwar mit einem stabilen Wachstum der Investitionen einhergehen, die positiven
Erwartungen scheinen aber nicht ausreichend ausgepragt, um auch im heurigen Jahr zu einem &hnlich
hohen Anstieg der Investitionen zu fihren wie im Vorjahr. Fir den Bausektor deuten die vorliegenden
Informationen darauf hin, dass die strukturelle Schwéache nunmehr berwunden ist. Die Institutsprognose
erwartet daher ein durchschnittliches Wachstum der realen Bruttoinvestitionen von 2.9 % im Zeitraum 2004
bis 2008.
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Die realen Ausristungsinvestitionen sollten im Jahr 2004 wieder ein moderates Wachstum vom 3.0 %
erreichen und in der Folge auf einen stabilen Wachstumspfad mit Wachstumsraten von durchschnittlich
4.4 % zurickkehren. Damit werden die Ausristungsinvestitionen im Prognosezeitraum starker als in der
Periode 1999 — 2003 (2.9 %) wachsen.

Der Bausektor verzeichnete in den vergangenen Jahren eine anhaltend unglnstige Entwicklung. Die
Prognose geht davon aus, dass das durchschnittiche Wachstum der realen Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum rund 1.5 % betragen wird. Damit werden die Bauinvestitionen deutlich starker zunehmen
als in der Periode 1999 — 2003, als lediglich ein Wachstum von 0.4 % verzeichnet wurde. Die giinstigere
Entwicklung ist darauf zurtickzufuhren, dass die kontraktiven Tendenzen im Bausektor bis auf weiteres
Uberwunden sein dirften. Die anhaltenden Rickgénge der Wohnbautatigkeit dirften beendet sein, und die
offentliche Hand setzt Nachfrageimpulse im Bereich der Verkehrsinfrastruktur.

Die Entwicklung der o6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum ist im wesentlichen durch die im
aktuellen Stabilitatsprogramm formulierten Budgetziele und die anlaufende Steuerreform gepragt. Nach der
aktualisierten Berechnung von Statistik Austria betrug das 6ffentliche Defizit im Vorjahr 1.3 % des BIP,
womit es letztlich genau auf dem im Stabilitadtsprogramm angepeilten Niveau zu liegen kam. Fir heuer ist
aufgrund einer unerwartet gedampften Entwicklung des Abgabenaufkommens, insbesondere bei der
Umsatzsteuer, mit einer Defizitquote von etwa 1.3 %, rechnen. Im Jahr 2005 schlagt schlieflich die
Steuerreform voll zu Buche, was vorlibergehend zu einer weiteren Erhéhung der Defizitquote auf etwa
1.8 % fuhren wird. In den Folgejahren nimmt das Stabilititsprogramm eine neuerliche Rickfihrung des
Defizits in Aussicht; die vorliegende Prognose tragt diesbeziglich lediglich der fir 2005 erwarteten etwas
ungunstigeren Ausgangslage Rechnung und unterstellt dementsprechend fir die Folgejahre geringfiigig
hohere Defizitquoten von 1.4 %, 0.8% und 0.4 % als im 0sterreichischen Stabilitdtsprogramm. Der
offentliche Konsum wird sich im gesamten Prognosezeitraum weiterhin nur schwach entwickeln.

Im europdaischen Vergleich stellt sich die budgetare Situation nach wie vor relativ glinstig dar: In der
gesamten Eurozone lag das o6ffentliche 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.

Auch wird sich die Abgabenbelastung durch die Steuerreform 2005 gegenlber 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 stutzt damit den Konjunkturaufschwung
und tragt zur Starkung des Wirtschaftsstandortes bei.
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Mittelfristig wird die Budgetpolitik, um die Abgabenbelastung weiter nachhaltig, ohne Inkaufnahme von
Budgetdefiziten, zuricknehmen zu kénnen, um strukturelle Weichenstellungen auf der Ausgabenseite nicht
herumkommen, mit dem Ziel, Rahmenbedingungen zu schaffen, die eine effizientere Ressourcen-
verwendung gewahrleisten und damit neue Einsparungspotentiale eréffnen. Dabei ist insbesondere die sich
durch die demographische Entwicklung abzeichnende Belastung im Auge zu behalten, fir die es gilt,
rechtzeitig budgetare SpielrAume zu schaffen, um den elementaren Staatsaufgaben weiterhin gerecht
werden zu kdénnen.

Inflationsrate in Osterreich
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In der zweiten Halfte der 90er Jahre wies die Inflationsrate einen fallenden Trend auf. Betrug die
jahresdurchschnittliche Inflationsrate im Jahr 1994 noch 3.0 %, so erreichte sie im Jahr 1999 mit 0.6 %
einen Tiefstand. Diese Entwicklung spiegelt den wirtschaftspolitischen Kurs im Rahmen der Wirtschafts-
und Wahrungsunion wider, der unter anderem auf die Erzielung von Preisstabilitit ausgerichtet ist.
Sonderfaktoren wie die Roholverteuerung, die Schwéche des Euro und der BSE-Skandal fiihrten zu Beginn
dieses Jahrtausends zu vortibergehend hoheren Preissteigerungsraten. Bereits im Jahr 2002 hat sich der
Preisauftrieb aber wieder deutlich abgeschwécht und im Jahresdurchschnitt 2003 ging die Inflationsrate auf
1.3 % zuruck. Im Zeitraum 1999-2003 erzielte die Inflationsrate somit einen Durchschnittswert von 1 % %.

Fir den Prognosezeitraum geht das Institut davon aus, dass die derzeit spirbaren preistreibenden Impulse
des Olpreises nur temporar wirken werden, der Euro-Wechselkurs sich stabil entwickeln wird, und die
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank weiterhin auf Preisstabilitéat abzielt. Aufgrund der unterstellten
weiterhin beschéaftigungsfreundlichen Lohnpolitik werden auch von der Entwicklung der Lohnstlickkosten
keine inflationaren Impulse ausgehen. Die Entwicklung der Inflationsrate sollte daher primar durch die
konjunkturelle Dynamik gepragt sein. In den kommenden fiinf Jahren erwartet das Institut, dass die
Inflationsrate wiederum bei durchschnittlich 1 % % Prozent liegen wird.
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Die Lohnprognose fuldt auf der Annahme, dass die Lohnverhandlungen auch in Zukunft den bewahrten
sozialpartnerschaftlichen Mustern folgen werden. Dies bedeutet, dass die Lohnabschliisse auch weiterhin
beschaftigungsfreundlich gestaltet sein werden und die internationale Wettbewerbsposition Osterreichs
gesichert bleibt. Im Prognosezeitraum wird das durchschnittliche Wachstum der Bruttolohnsumme je Aktiv-
Beschaftigten nominell 2.6 % betragen und damit etwa Y2 Prozentpunkt tber dem Vergleichswert der

vergangenen Jahre zu liegen kommen.

Das Reallohnwachstum wird im Prognosezeitraum moderat bleiben und durchschnittlich rund 1 % betragen.
Es wird angenommen, dass die Reallohnzuwéchse vor dem Hintergrund der anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit weiterhin hinter dem Produktivititswachstum, das mit durchschnittlich 1.6 % prognostiziert
wird, zurtickbleiben werden.

Die Belebung der Konjunktur schlagt sich am Arbeitsmarkt nieder. Nach dem konjunkturbedingten Anstieg
der Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt im Zeitraum 2001 bis 2003 zeichnet die Prognose fiur die
nachsten funf Jahre ein verhalten optimistisches Bild der Arbeitsmarktentwicklung. Aufgrund der
konjunkturellen Erholung belebt sich die Arbeitskraftenachfrage, und die Zahl der registrierten Arbeitslosen
sollte zuriickgehen. In den letzten Monaten hat die Beschéftigung deutlich angezogen und das Institut
erwartet, dass sich diese Entwicklung weiter fortsetzt. Die kraftigsten Beschéaftigungszuwéchse werden fir
die Jahre 2005 und 2006 erwartet. Die Nachfrage nach Aktiv-Beschéftigten (ohne Kindergeldbezieherinnen,
Prasenzdiener mit aufrechtem Beschéaftigungsverhaltnis und Schulungsteilnehmern mit DLU-Bezug) wird
bis 2008 um rund 110,000 Personen zunehmen. Der durchschnittliche Anstieg der Beschéftigung liegt damit
bei 0.7 %. Die vorliegende Vorschau unterstellt, dass es weiterhin gelingt, die Stille Reserve, insbesondere
bei den Frauen, zu mobilisieren. Es wird auch davon ausgegangen, dass die giinstige Situation bei der
Beschaftigungsnachfrage die Integration von alteren Personen in den Arbeitsmarkt erleichtert.

Insgesamt gesehen hat die Lage am Arbeitsmarkt in jlungster Vergangenheit deutlich auf die
Konjunkturentwicklung reagiert. Traditionellerweise lasst sich der 6sterreichische Arbeitsmarkt, neben der
hohen Reallohnelastizitat, auch durch die hohe zyklische Sensitivitét des Arbeitskrafteangebots auf den
Konjunkturzyklus charakterisieren. Schwankungen in der Beschéaftigungsnachfrage werden zum Grof3teil
durch prozyklische Anderungen im Arbeitsangebot kompensiert. Seit Mitte der 90er Jahre hat sich diese
Tendenz jedoch deutlich abgeschwéacht. Fir den Prognosezeitraum wird aber wieder eine prozyklische
Entwicklung des Arbeitsangebots unterstellt. Strukturell wird die Frauenerwerbsquote weiter steigen.
Dariiber hinaus fuihren institutionelle Faktoren zu einem Ansteigen des Arbeitsangebots. Wahrend von der
demographischen Entwicklung nur ein geringer Beitrag ausgeht, wirken sowohl die EU-Osterweiterung als
auch die Pensionsreform angebotssteigernd. Hinsichtlich der Entwicklung der Auslanderbeschaftigung
wurde unterstellt, dass das auslandische Arbeitskrafteangebot im Prognosezeitraum um durchschnittlich
3 Y4 % steigt.

Aufgrund des deutlichen Anstiegs des Arbeitskrafteangebots schlagt sich die belebte
Beschaftigungsnachfrage nicht in einem analogen Rickgang in der Arbeitslosenzahl wider. Ausgehend von
einem Niveau von 240,000 Personen wird die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen bis zum Jahr 2006 auf
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225,000 Personen fallen und im restlichen Prognosezeitraum auf diesem Niveau verharren. Die
Arbeitslosenquote (nationale Definition) wird im Durchschnitt des Prognosezeitraums 6.6 % betragen. Nach
7 % im Jahr 2003 fallt die Arbeitslosenquote bis zum Jahr 2008 auf 6.4 %. Die Arbeitslosenquote laut
Eurostat-Definition wird sich zu Ende des Prognosezeitraums auf 4 % belaufen.

Die EU-Osterweiterung wird auch Ruickwirkungen auf die Arbeitsmarktsituation zeitigen. Prinzipiell ist die
EU-Erweiterung sicherlich positiv zu beurteilen, weniger qualifizierte Arbeitnehmer kénnten aber durchaus
unter Druck geraten. Weitere Aktivitaten zur Erleichterung, Beschleunigung, aber auch sozialvertraglichen
Gestaltung von Reallokationsprozessen am Arbeitsmarkt sind daher wiinschenswert. Durch MaRnahmen
der aktiven Arbeitsmarktpolitik sollten negative Folgen fur wenig qualifizierte heimische Arbeitskrafte
abgefedert werden. Ubergangsfristen kénnen hilfreich sein, solange es damit gelingt den Zustrom
auslandischer Arbeitskrafte Uber die Zeit zu verteilen. Abkommen mit den neuen EU-Mitgliedstaaten, die
eine kontinuierliche Ausweitung der Arbeitsbewilligungen vorsehen, erscheinen daher vorteilhaft.

Vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung ist die Anhebung des effektiven
Pensionsantrittsalters notwendig. Dabei sollten aber unterstiitzende MalRnahmen zur verstarkten Integration
der éalteren Arbeitnehmer in das Beschéaftigungssystem getroffen werden. Zur Bek&mpfung der
Altersarbeitslosigkeit bieten sich QualifizierungsmafRnahmen oder Lohnnebenkostensenkungen fir altere
Beschéftigte mit geringem Qualifikationsniveau an. Weiters sollte auch bei den Arbeitnehmern eine
verstarkte Bereitschaft zu Umschulungen sowie bei den Unternehmern zur Weiterqualifizierung &lterer
Mitarbeiter geférdert werden.

Generell lassen der Strukturwandel und die zunehmenden Qualifikationsanforderungen des modernen
Arbeitsmarktes die Entwicklung von Strategien zur Forderung des lebenslangen Lernens angeraten
erscheinen. Hierbei ware eine noch starkere Zusammenarbeit von Akteuren der aktiven Arbeitsmarktpolitik,
der Bildungspolitik und der Betriebe wiinschenswert. Strukturelle Herausforderungen bestehen auch bei der
Lehrlingsausbildung. Die konjunkturelle Schwéchephase hat besonders die jugendlichen Arbeithnehmer
getroffen. Daher sollten Maflinahmen gesetzt werden, die ein Abdriften insbesondere der gering
qualifizierten Jugendlichen in die Langzeitarbeitslosigkeit verhindern. Eine Aufwertung des
Lehrlingssystems konnte einem zukinftigen Facharbeitermangel entgegensteuern. Langerfristig gesehen
sind auch weitere Anstrengungen zur verbesserten Vereinbarkeit von Erwerbstéatigkeit und Familienleben
notwendig. Letztlich kdnnte eine gezielte Entlastung bei den Lohnnebenkosten die Beschéftigungssituation
am Osterreichischen Arbeitsmarkt verbessern.
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5. Monetare Prognose

In der Eurozone wie auch in den USA liegen die Zinsen immer noch auf historisch sehr niedrigen Niveaus.
Bei leicht steigenden Geldmarktzinsen betragt der Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
im Euro-Raum gegenwartig 2 %. Nach Einschatzung der Européischen Zentralbank (EZB) steht dieser
Zinssatz in Einklang mit dem primaren Ziel ihrer geldpolitischen Strategie, der Preisstabilitat im Euro-Raum.
Gemessen wird diese durch den Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Euro-Raum, wobei
mittelfristig eine Inflationsrate nahe bei 2 % angepeilt wird. In den Jahren 2002 und 2003 wurde dieser
Richtwert mit 2.3 % und 2.1 % geringfugig Ubertroffen, fir die Monate Janner bis Mai 2004 betragt die
durchschnittliche Jahresinflation 1.9 %. Trotz deutlich erhohter Inflationsrisiken aufgrund gestiegener
Energiepreise geht die EZB davon aus, dass zur Erreichung des Inflationszieles gegenwartig keine

Zinserhéhungen notwendig sind.

Im Gegensatz zur Européischen Zentralbank hat die US-Notenbank Fed Ende Juni zum ersten Mal seit
Uber vier Jahren ihre Leitzinsen wieder angehoben. Damit scheint der Zinssenkungszyklus in den USA
endglltig beendet zu sein. Wie bereits im Vorfeld der Sitzung erwartet, wurde der Zielsatz fur Taggeld um
Ya Prozentpunkt auf 1.25 % erhoht. In den kommenden Sitzungen des Offenmarktausschusses wird mit
weiteren Zinserhéhungen gerechnet. Auch die Bank of England und die Schweizer Nationalbank hoben ihre
Leitzinsen im Juni um 25 Basispunkte an. Die Repo-Rate in Grof3britannien liegt damit bei 4.25 %, der
Zielsatz fur den 3-Monats-Libor im Schweizer Franken bei 0.5 %.

Die kurzfristigen Geldmarktzinsen im Euroraum steigen seit April dieses Jahres wieder leicht an. Ende Marz
2004 wurde der 3-Monats-Euribor noch bei 1.96 % quotiert — der tiefste Wert seit Einfuhrung der
europaischen Einheitswahrung; gegenwartig betragt der entsprechende Wert 2.12 %, und es werden
weiterhin steigende Zinsen in diesem Fristigkeitsbereich erwartet. Mit einer Straffung der Geldpolitik von
Seiten der EZB wird allerdings erst 2005 gerechnet. Nach Einschatzungen des Instituts wird der
3-Monatssatz im Prognosezeitraum 2004-2008 im Durchschnitt 2.6 % betragen, wobei die 3-Prozent-Marke
2005/2006 uberschritten werden sollte.

Auch an den européaischen Rentenmarkten steigen die Renditen wieder an. Staatsanleihen im Eurogebiet
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren rentieren momentan bei 4.27 %. Damit ist die Steilheit der Zinskurve,
gemessen an der Differenz zwischen 10-Jahres-Rendite und 3-Monats-Zins, zuletzt wieder etwas
gestiegen. War die Zinskurve im Jahr 2001 sogar noch leicht invers, das heif3t kurzfristige Zinsen lagen
Uber langfristigen Renditen, so betragt momentan die entsprechende Differenz 216 Basispunkte. Dies
deutet unter anderem auf steigende Geldmarktzinsen hin. Nachdem das Renditeniveau in den USA zuvor
unter demjenigen im Eurogebiet gelegen hatte, rentieren seit Anfang April dieses Jahres Staatsanleihen in
den USA wieder hoher als in der Eurozone. Die entsprechende Differenz betrdgt gegenwartig etwa
Ya Prozentpunkt. Vor dem Hintergrund einer positiven Wachstumsbeschleunigung und der anhaltend hohen
Kapitalnachfrage zur Finanzierung der Haushaltsdefizite — sowohl in den USA als auch in Europa — rechnet
das Institut mit weiterhin steigenden Kapitalmarktrenditen. Fiir den Prognosezeitraum 2004-2008 ergibt sich
eine durchschnittliche 10-Jahres-Rendite in Héhe von 4.9 %.
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In jungster Zeit hat sich die Diskussion um die Aufweichung des Euro-Stabilitatspaktes neu entfacht. EU-
Wahrungskommissar Joaquin Almunia prasentierte im Juni Entwirfe fir das Defizitverfahren, die eine
starkere Bertcksichtigung der aktuellen wirtschaftlichen Lage des betreffenden Landes vorsehen. Es gehe
ihm um ,mehr Flexibilitat bei den Regeln, aber nicht bei den Prinzipien des Paktes“. Der Wachstums- und
Stabilitatspakt schreibt beim Haushaltsdefizit eine Hochstgrenze von 3 % des Bruttoinlandsproduktes vor.
Deutschland und Frankreich werden in diesem Jahr zum dritten Mal in Folge gegen diese Regel verstoRen.
Entscheidender Ausloser der Debatte war ein Beschluss der EU-Finanzminister vom 25. November 2003,
die Defizitverfahren gegen Deutschland und Frankreich auszusetzen. Damit sollten in letzter Konsequenz
drohende Strafen in Milliardenhéhe blockiert werden. Der Européische Gerichtshof hat jetzt in einer von der
Kommission eingebrachten Klage entschieden, dass diese Entscheidung des Finanzministerrats nicht mit
EU-Recht vereinbar sei. Der Rat habe das Initiativrecht der Kommission missachtet. Gleichzeitig wurde
aber die Klage der Kommission abgewiesen. Sie hatte gefordert, die Aussetzung von Defizitverfahren

generell fir nichtig zu erklaren.

Italien konnte den blauen Brief aus Brissel in letzter Sekunde abwenden. Trotz einer drohenden
Ubermafiigen Neuverschuldung in diesem Jahr — nach der jungsten Prognose aus Briussel wirde die
Neuverschuldung lItaliens in diesem Jahr 3.2 % und 2005 sogar 4.0 % betragen — haben sich die
Finanzminister der Eurozone darauf versténdigt, von einer Verwarnung der Regierung in Rom abzusehen.
Die ltalienische Regierung sagte dem Rat der Finanzminister fir 2004 Einsparungen in Hohe von 7.5
Milliarden Euro zu.

Der Euro hat bisher unter den Diskussionen um die Stabilitatskriterien offensichtlich nicht zu stark gelitten.
Das Vertrauen der Marktiteilnehmer in die prinzipielle Haushaltsdisziplin der Euro-Mitgliedsstaaten scheint
trotz Verfehlungen der Maastricht-Kriterien einiger Lander ungebrochen. Mit Notierungen von knapp unter
1.29 USD/EUR hat die européische Einheitswéahrung im Janner dieses Jahres historische Hochststande
gegenuber dem US-Dollar erreicht. Verantwortlich daftr war aber in erster Linie die Schwache des Dollar,
deren Ursache vor allem im enormen Budget- und Leistungsbilanzdefizit der USA zu finden war. Im April
und Mai dieses Jahres hat der Euro auf etwa 1.19 USD/EUR abgewertet, wird aber gegenwartig wieder um
etwa 1.24 USD/EUR gehandelt. Mit dem Beginn der Haushaltssanierung in den USA, die unmittelbar nach
den Prasidentschaftswahlen im Herbst ansteht, sowie dem in den USA voraussichtlich rascher als in der
Eurozone steigenden Zinsniveau kénnte der Dollar gegentiber der Europdischen Gemeinschaftswahrung
gegen Ende des Jahres jedoch wieder etwas aufwerten.
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