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1. Einleitung und Zusammenfassung

Konjunktur im Euroraum gewinnt an Fahrt

Nach dem Rekordjahr 2004 hat sich das Wachstumstempo der Weltwirtschaft 2005 trotz des starken
Anstiegs der Rohdlpreise nur geringfligig verlangsamt. In den Vereinigten Staaten verzeichnete das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal einen Zuwachs von 0.9 % gegenuber dem Vorquartal. Nach
verhaltener Konjunkturentwicklung im Euroraum in der ersten Jahreshalfte 2005 mehren sich die
Anzeichen fur einen spurbaren Aufschwung. Im dritten Quartal hat sich die Wachstumsrate des BIP
gegeniiber dem Vorquartal auf 0.6 % beschleunigt, nach 0.4 % im zweiten Quartal. Getragen war der
Aufschwung von kréftigen Exporten, aber auch die Investitionsnachfrage hat sich spirbar belebt. Auf-
grund der hdheren Verbraucherpreise blieb die Konsumentwicklung noch verhalten. Vorlaufende
Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die positive Tendenz der europaischen Wirtschaft auch in
nachster Zukunft fortsetzen durfte. Dazu tragen der Wegfall der Effekte der Energiepreisverteuerung
und die Stabilisierung des Euro-Dollar-Wechselkurses bei, die Zinserh6hung der EZB sollte die Wirt-
schaftsdynamik nicht merkbar verlangsamen. Insbesondere Deutschland kdnnte nach der Stagnation
der letzten Jahre wieder auf einen héheren Wachstumspfad einschwenken.

Nach den ersten vorliegenden Schéatzungen ist die Osterreichische Wirtschaft in den ersten drei
Quartalen 2005 um 1.9 % im Vorjahresvergleich gewachsen. Gemessen an den Wachstumsraten
gegeniiber dem Vorquartal hat die dsterreichische Wirtschaft nach schwacher Entwicklung im ersten
Quartal (0.1 %) im weiteren Jahresverlauf zugelegt (0.4 % im zweiten und 0.5 % im dritten Quartal).
Die Binnennachfrage hat sich bisher nur langsam entwickelt. Aufgrund der hohen Verbraucherpreise
blieb das Konsumwachstum vor dem Hintergrund der Steuerreform eher schwach. Die vorliegenden
Informationen zeigen aber eine Belebung im Jahresverlauf. Wahrend die Exporte in den ersten drei
Quartalen um knapp 3 % zulegten, stagnierte die Importnachfrage. Insgesamt gesehen durfte die
Osterreichische Wirtschaft im Jahresdurchschnitt 2005 um 1.9 % gewachsen sein. Vor dem Hinter-
grund der anziehenden Konjunktur im Euroraum erwartet das Institut fiir 2006 eine Beschleunigung
des Wachstums auf 2.3 %. 2007 sollte die 6sterreichische Wirtschaft in etwa mit dem gleichen Tempo
zulegen (2.2 %).

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Die US-amerikanische Wirt-
schaft wachst 2005 mit 3 %2 % weiterhin recht kraftig. Im kommenden Jahr wird sich das Wirtschafts-
wachstum etwas abschwéchen, aber immer noch 3 % betragen. Die positive konjunkturelle Entwick-
lung im Euroraum wird sich fortsetzen. Die Stabilisierung der Olpreise und des Euro-Dollar-Wech-
selkurses sowie die weiterhin niedrigen Realzinsen sollten dazu beitragen. Das Institut geht davon
aus, dass sich das Wachstum der Wirtschaft im Euroraum 2006 auf 2 % beschleunigt. Die deutsche
Wirtschaft sollte sich erholen und um 1 %2 % wachsen. Diese Erwartung wird auch von den jiingsten
Werten des ifo-Index gestitzt. 2007 wird laut Prognose das Wachstum in den USA 3 % und im Euro-
raum 1 % % betragen.
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Der hohe Olpreis hat die internationale Konjunktur in den letzten Monaten kaum gedampft. Die OlI-
preisentwicklung stellt aber immer noch ein Prognoserisiko dar. Ein wieder stark steigender Olpreis
kénnte die Weltkonjunktur deutlich verlangsamen. Eine Aufwertung des Euro gegentber dem Dollar
wirde die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Lander im Euroraum vermindern und deren Wachs-
tumsaussichten dampfen. Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass sich die Konjunktur in den
USA nur moderat abschwacht. Eine deutlich geringere Wirtschaftsdynamik, etwa aufgrund eines durch
die Zinsentwicklung hervorgerufenen Verfalls der Immobilienpreise, wirde jedoch auch die européi-
sche Wirtschaft negativ beeinflussen. Gegenwartig bestehen aber auch Aufwartsrisiken fir die Prog-
nose. Eine Verbesserung der Binnenkonjunktur in Europa konnte zu einem selbsttragenden Auf-
schwung mit héheren Wachstumsraten fiihren.

Im ablaufenden Jahr sind die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte in Osterreich nur
schwach gewachsen. Dampfend wirkten die hohen Verbraucherpreise, belebend hingegen die
Steuerreform. Im Jahresdurchschnitt 2005 betragt das Konsumwachstum 1.5 %. Fir 2006 wird mit
einem Wachstum von 1.9 % gerechnet. Nach einem kraftigen Anstieg der Sparquote 2005 um
¥ Prozentpunkte wird fur 2006 mit einem Rickgang von 0.2 Prozentpunkten gerechnet. 2007 durfte
die Konsumentwicklung ahnlich verlaufen.

Die vorliegenden Informationen deuten im zu Ende gehenden Jahr auf eine weiterhin schwache
Investitionstatigkeit im Bereich der Ausriistungen hin. Wie schon im Vorjahr wird dieses Aggregat auch
2005 kaum wachsen (0.2 %). 2006 sollte sich die Investitionsdynamik der Ausriistungen aufgrund der
Konjunkturverbesserung auf 3.5 % beschleunigen. Fir 2007 wird gegenwartig ein Wachstum von 3 %
erwartet. Im Vergleich zu den Ausriistungsinvestitionen entwickelt sich der Bau recht gunstig (1.5 %).
Im néchsten Jahr sollte sich die Dynamik bei den Bauinvestitionen noch verstarken (2.1 %) und auch
2007 wird die Baukonjunktur guinstig bleiben (2 %). Insgesamt gesehen beschleunigt sich damit das
Wachstum der Bruttoinvestitionen von 0.9 % im Jahr 2005 auf 3.1 % bzw. 3 % in den nachsten beiden
Jahren.

Die Verlangsamung des Welthandels und die verzdgerten Effekte der Aufwertung des Euro driicken
auf den Osterreichischen AufRenhandel. Nach 11.8 % im Vorjahr schwécht sich das Wachstum der
realen Warenexporte auf 2.7 % ab. Aufgrund der verbesserten Konjunktur im Euroraum, der
moderaten Lohnpolitik und des stabilen Euro-Dollar-Wechselkurses sollten die Warenexporte 2006 mit
deutlich schnellerem Tempo wachsen (5.7 %). Auch 2007 durfte dieses Wachstumstempo anhalten
(5.5 %). Die Exporte im weiteren Sinne laut VGR werden heuer um 2.6 %, 2006 um 4.9 % und 2007
um 4.7 % zulegen. Die schwachere AufRenhandelsdynamik sowie die verhaltene Binnennachfrage
reflektieren sich in den Importen. Fur heuer wird eine Zunahme der realen Warenimporte von 1.6 %
erwartet. Die anziehende Inlandsnachfrage tragt dazu bei, dass sich die Dynamik bei diesem Aggregat
2006 auf 5 % beschleunigt. Die Importe im weiteren Sinne laut VGR steigen nach 1.5 % im heurigen
Jahr im restlichen Prognosezeitraum um 4.5 % bzw. 4.3 %.

In der zweiten Jahreshalfte hat sich die Inflation erwartungsgemaf merkbar abgeschwacht. Wahrend
der Preisauftrieb zu Jahresbeginn nur knapp unter der 3-Prozent-Marke lag, pendelte die Inflation seit
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Mai zwischen 2 % und 2 % %. Aufgrund des teilweisen Wegfalls der Effekte der Energiepreiserh6hung
sind die Verbraucherpreise im November nur noch um 1.6 % gestiegen. Fir den Jahresdurchschnitt
2005 wird daher eine Inflationsrate von 2.3 % prognostiziert. Im Jahr 2006 sollte die Inflation bei 1.8 %
zu liegen kommen. Zu dieser Entwicklung tragen die stabilen Energiepreise, aber auch die kraftigere
Lohnrunde bei.

Der Arbeitsmarkt ist weiterhin durch relativ kraftige Beschaftigungsausweitungen und hohe Arbeits-
losigkeit gekennzeichnet. FUr heuer wird eine Arbeitslosenquote nach nationaler Definition von 7.3 %
erwartet. Nachstes Jahr sollte die Arbeitslosenquote auf 7.2 % zurtickgehen. Hierbei wird unterstellt,
dass die Job-Offensive der Bundesregierung die Arbeitslosenquote um knapp 0.2 Prozentpunkte redu-
ziert. Aufgrund der weiterhin starken Ausweitung des Arbeitskrafteangebots wird 2007 die Arbeits-
losenquote 7.3 % betragen. Dies impliziert eine Arbeitslosenquote laut EUROSTAT-Definition von
5.2% im auslaufenden Jahr; in den nachsten beiden Jahren wird die Arbeitslosenquote 5.3 %
betragen.

Die Situation der offentlichen Haushalte ist durch die Steuerreform gepréagt. Aufgrund der etwas hdher
als erwartet ausgefallenen (Steuer-)Einnahmen wird das gesamtstaatliche Defizit laut Maastricht 2005
voraussichtlich 1.7 % betragen. Fir das kommende Jahr erwartet das Institut weiterhin ein Defizit von
1.8 %. Das Institut begrif3t die Anstrengungen einen Uber den Konjunkturzyklus ausgeglichenen
Haushalt zu erreichen. Fir 2007 geht das Institut davon aus, dass das im aktuellen Stabilitatspro-
gramm angepeilte Defizit-Ziel von 0.8 % erreicht werden kann. Dies erfordert aber eine auf3erst strikte
Ausgabenpolitik. Generell sind Malinahmen, etwa im Bereich der Verwaltungsreform, notwendig, um
die Nachhaltigkeit der Budgetpolitik zu sichern sowie Mittel zur Verbesserung des Standortes Oster-
reich (Infrastruktur- und Bildungsinvestitionen) freizusetzen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt, real 1.9 2.3 2.2
Privater Konsum, real 1.5 1.9 1.8
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 0.9 3.1 3.0
Ausriistungsinvestitionen, real 0.2 3.5 3.0
Bauinvestitionen, real 15 2.1 2.0
Inlandsnachfrage, real 1.3 2.0 1.8
Exporte i.w.S., real 2.6 4.9 4.7
Waren, real (laut VGR) 2.7 5.7 5.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.3 15 1.8
Importe i.w.S., real 15 4.5 4.3
Waren, real (laut VGR) 1.6 5.0 4.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.0 2.0 1.8
Unselbstandig Aktiv-Beschéftigte 1.0 0.9 0.7
Arbeitslosenquote: Nationale Definition® 7.3 7.2 7.3
Arbeitslosenquote: EUROSTAT-Definition® 5.2 5.3 5.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéaftigtem 2.3 2.9 2.7
Preisindex des BIP 1.8 1.8 15
Verbraucherpreisindex 2.3 1.8 1.6
3-Monats-Euroanleihen-Rendite* 2.2 2.6 3.1
10-Jahres-Euroanleihen-Rendite* 3.4 3.8 4.1
Leistungsbilanz (Mrd. €)* 0.6 1.4 1.6

* absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Weltwirtschaft dirfte im Jahr 2005 um rund 4.5 % gewachsen sein. Die globalen Handelsstréme
haben sich voraussichtlich nominell um 11 % ausgeweitet. Die robuste Nachfrage und der drastische
Anstieg des Rohdlpreises verstarkten die Inflation. Die Kapitalmarktzinsen sind leicht gestiegen. Der
hohe Olpreis verschlechterte in den meisten Industrielandern die AuRenhandelsposition, wahrend die
erdolexportierenden Lander einen betrachtlichen Leistungsbilanziiberschuss erzielten. Die Weltwirt-
schaft wird 2006 weiterhin in einer guten Verfassung bleiben, im globalen Handel besteht hingegen
eine Tendenz zur Abkihlung. Auch ist mit einer Abschwachung der grenziberschreitenden Kapital-
flisse zu rechnen. Somit dirfte der aufwartsgerichtete Trend in der Zinsentwicklung gestoppt werden.
Aufgrund der Verlangsamung in der Nachfrageentwicklung kann mit einem Nachlassen des Preis-
drucks bei Rohstoffen gerechnet werden. Der amerikanische Wirtschaftsraum und die siidostasiati-
sche Wirtschaft werden voraussichtlich etwas an Wachstumstempo verlieren, im Euroraum diirfte sich
hingegen die Konjunktur 2006 etwas beschleunigen. Die Risiken, die den insgesamt positiven Kon-
junkturausblick belasten, bestehen im hohen Leistungsbilanzdefizit der USA und der Mdglichkeit einer
konjunkturellen Uberhitzung der chinesischen Wirtschaft.

Die hohen Produktionspreise und auch die geldpolitische Straffung haben in vielen Landern die kon-
junkturelle Abschwachung bereits eingeleitet. Die Lander der OECD sind 2005 um durchschnittlich
2 % % gewachsen, verglichen mit 3.3 % im vergangenen Jahr. 2006 wird sich die Wachstumsrate der
OECD-Léander auf 2 ¥2 % belaufen.

Die hohe Zuwachsrate in der Nachfrage nach Rohdl, die im Jahr 2004 zu beobachten war, wurde
2005 nicht mehr erreicht. Die durchschnittliche Steigerung betrug in den ersten zehn Monaten zum
Vorjahr nur noch 1.6 %, verglichen mit 4.6 % im Vergleichszeitraum des Vorjahres. In den kommenden
Monaten durfte sich die Nachfrage nach Rohdl kaum ausweiten. Am Ende des Jahres 2005 haben die
Rohdélpreise nachgegeben. Im November betrug der Preis der Sorte Brent pro Fass durchschnittlich
55 USD, verglichen mit dem Rekordwert von 71 USD Ende August. Das Institut erwartet fir 2006
einen Rohoélpreis von 53 USD im Jahresdurchschnitt. Der Euro-Dollar-Wechselkurs dirfte im Jahres-
durchschnitt 2006 einen Wert von 1.23 aufweisen.

Die Wirtschaft Lateinamerikas wuchs 2005 um 3.5 %. Die Erholung der Inlandsnachfrage, wachsende
Exporte nach Asien und hohe Rohstoffpreise haben maRgeblich zum Wachstum beigetragen. Am
Jahresende 2005 verlangsamte sich die Auslandsnachfrage, und die Inflation begann nachzulassen.
Im dritten Quartal 2005 weitete sich das brasilianische BIP nur um 1 % im Vergleich zum Vorjahr aus.
Das entspricht dem langsamsten Wachstum innerhalb der letzten zwei Jahre. Die brasilianische Wirt-
schaft dirfte 2005 um 2.7 % gewachsen sein. Die Anhebung der Zinsen hat zwar die Inflation gedros-
selt, gleichzeitig hat sich dadurch aber die Nachfrage abgekunhlt. In Mexiko hat die Tourismusbranche
aufgrund des Wirbelsturms Wilma einen starken Rickschlag erlitten. Die Exportwirtschaft profitierte



I HS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2005-2007 — 8

hingegen von den hohen Rohdlpreisen und der Nachfrage nach Kraftfahrzeugen. Das mexikanische
BIP hat 2005 voraussichtlich um 2.5 % zugelegt. Die Wirtschaft Venezuelas profitierte von der starken
internationalen Nachfrage nach Rohdl. In Peru erreichte die Nachfrage nach Kupfer, Gold und
Nahrungsmitteln ein Rekordhoch. In Argentinien boomte der landwirtschaftliche Sektor. Im Jahr 2006
durfte sich die Konjunktur in Lateinamerika etwas abschwéchen. Die exportorientierten Branchen
werden die erwartete Nachfrageverlangsamung der US-Wirtschaft zu spiren bekommen. Der nach-
lassende Auftrieb bei den Rohstoffpreisen schmaélert die Gewinnaussichten der betroffenen Unterneh-
men fiir das Jahr 2006.

Chinas Wirtschaft weitete sich 2005 voraussichtlich um 9.4 % aus. Die Investitionen dirften um 25 %
gewachsen sein, wahrend die Einzelhandelsumséatze um 13 % zulegten. Die Preissteigerungsrate liegt
2005 bei 2 %. Im dritten Quartal blieb die Inlandsnachfrage robust. Die Industrieproduktion beschleu-
nigte sich gegenuber dem Vorjahr um 31 %. Das Wachstum der Exportwirtschaft verlangsamte sich
hingegen etwas. Eine Wachstumsabschwachung gab es auch bei den Importen von Energie und
Stahl. Im vierten Quartal 2005 setzt sich dieser Trend fort. Im November ist der Aul3enhandelstiber-
schuss Chinas geschrumpft, weil die Exporte das geringste Wachstum innerhalb von drei Jahren auf-
wiesen. Fur das nachste Jahr wird wieder ein robustes Wirtschaftswachstum erwartet. Es muss aber
darauf geachtet werden, dass in einigen Sektoren keine Uberhitzung entsteht. Dies impliziert eine Ein-
schrankung bei der Kreditvergabe. Es sollten nur Projekte gefordert werden, die den Lebensstandard
und die Arbeitsverhaltnisse verbessern. Darliber hinaus sollte in das Gesundheitswesen, in Bildung
sowie in Forschung und Entwicklung investiert werden.

In den reichen Landern Asiens wie Sudkorea und in den Landern mit einem mittleren Einkommen, wie
etwa Thailand, Malaysia und die Philippinen, hat sich die Wirtschaftsentwicklung 2005 abgekuihlt. Das
langsamere Wachstum spiegelt die Auswirkungen der Rohélpreisentwicklung und die nachlassende
globale Nachfrage nach elektronischen Produkten wider. Das Exportwachstum hat sich 2005 in Sud-
ostasien auf etwa 12 % verringert, verglichen mit 20 % im Jahr 2004. Die Wirtschaft Stidostasiens
durfte demnach im Jahr 2005 eine Wachstumsrate von 5 % erreichen, nach 7.5 % im Vorjahr.

In der EU hat sich 2005 das Wirtschaftswachstum wieder verlangsamt. Das Institut erwartet fur die
EU-25 ein BIP-Wachstum von 1 %2 % flr 2005 und 2 ¥4 % fir 2006. Das BIP-Wachstum im Euroraum
durfte 2005 1 % % betragen, wobei alle Lander an Wachstumstempo verloren haben. Wahrend vom
Rohdlpreis eine dampfende Wirkung auf die konjunkturelle Entwicklung des Euroraums ausging, ver-
besserte der Euro-Dollar-Wechselkurs die Exportaussichten des Wirtschaftsraumes. In der zweiten
Jahreshélfte 2005 haben sich die Exporte deutlich belebt. Der Einzelhandel und der Bausektor bleiben
weiterhin die Schwachpunkte in der Entwicklung. 2006 wird sich die Wirtschaft voraussichtlich um 2 %
ausweiten. Die wichtigsten Impulse werden von der Inlandsnachfrage ausgehen, insbesondere von
den privaten Investitionen.

Im dritten Quartal 2005 betrug das Wirtschaftswachstum des Euroraums zum Vorquartal 0.6 %, bzw.
zum Vorjahr 1.6 %. Alle Lander des Wirtschaftsraums verzeichneten ein positives BIP-Wachstum. Am
starksten wuchsen die Wirtschaften Finnlands und Griechenlands, am schwéachsten die von lItalien
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und den Niederlanden. Das Wachstum des Euroraums basierte auf einem beschleunigenden Export
und einer belebten Investitionsnachfrage, deren Wachstumsrate sich gegentiber dem Vorquartal ver-
doppelt hat. Der private Konsum stieg nur leicht an. Die Binnennachfrage insgesamt wuchs um 0.3 %,
nach 0.5 % im Vorquartal. Der vorliegende Lagerabbau weist darauf hin, dass die zusatzliche Nach-
frage in den kommenden Monaten aus neuer Produktion bedient wird. Im vierten Quartal 2005 durfte
sich die Wachstumsdynamik weiter beschleunigt haben. Im August und September sind die Auf-
tragseingange der guterverarbeitenden Industrie um durchschnittlich 7.6 % Uber dem Wert des Vor-
jahres gelegen. Im Einzelhandel ist hingegen noch kein nachhaltiger Aufschwung in Sicht.

Im Oktober 2005 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 8.3 %. Die héchste Arbeitslosigkeit ver-
zeichnete Griechenland mit 9.9 %. Die niedrigsten Quoten gab es in Irland (4.3 %), den Niederlanden
(4.7 %) und Osterreich (5.3 %). Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im November 2.3 %, nach 2.5 % im Oktober. Weit unter dem
Durchschnitt des Euroraums lag die Preissteigerungsrate in Finnland (1 %). Im Vergleich dazu stiegen
die Preise in Osterreich und Deutschland um 1.6 % bzw. 2.3 %. Griechenland und Luxemburg ver-
zeichneten mit 3.4 % bzw. 4.6 % die hochsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Deutschland

Die Wirtschaft Deutschlands ist 2005 voraussichtlich um % % gewachsen. Die Exporte bildeten die
Stiitze der deutschen Konjunktur. In der zweiten Jahreshélfte kam auch ein schwacher Impuls von der
Inlandsnachfrage. Ein Lichtblick zeichnete sich vor allem bei den Ausristungsinvestitionen ab. Die
Probleme in der Bauindustrie blieben hingegen weiter bestehen. Die schlechte Lage am Arbeitsmarkt
hat die Kauffreude der Konsumenten gedampft. Wegen hoher Energiepreise stieg die Inflation auf
2 %. Im Jahr 2006 wird die konjunkturelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft an Fahrt gewinnen.
Das BIP-Wachstum diirfte 1 % % betragen. Das Exportwachstum wird sich leicht abschwéchen, eine
Belebung durfte es hingegen in der Inlandsnachfrage geben. Es ist damit zu rechnen, dass die Stag-
nation in der privaten Haushaltsnachfrage endet. Die hohe Inflationsrate am Ende 2005 wird sich im
Verlauf des Jahres 2006 deutlich abschwéachen.

Im dritten Quartal des laufenden Jahres legte das deutsche BIP zum Vorquartal um 0.6 % und um
1.4 % zum Vorjahresquartal zu. Das Wirtschaftswachstum wurde allein vom Export getragen. In der
Binnennachfrage weitete sich der Lageraufbau aus, und auch die als Indiz fur die weitere Wirtschafts-
entwicklung geltenden Ausristungsinvestitionen verbuchten ein Plus. Rucklaufig entwickelten sich
hingegen die Staatsausgaben und die Baubranche. Fur das vierte Quartal 2005 wird wiederum eine
dynamische Entwicklung erwartet, wobei die AuRenwirtschaft die tragende Komponente ist. Nach
einem guten Ergebnis im dritten Quartal verbessert sich die Auftragslage in der deutschen Wirtschaft
weiter. Die Auslandsauftrdge lagen im Oktober real um 16 % Uber dem Vorjahreswert. Der Grund
daflr ist vor allem in der Wechselkursentwicklung gelegen, da die starke Nachfrage insbesondere aus
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Drittlandern auf3erhalb der Europaischen Union kommt. Der Impuls aus der Exportwirtschaft bleibt
daher weiter kraftig, und der AuRRenbeitrag durfte auch im vierten Quartal zum Wirtschaftswachstum
beigetragen haben.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ist zum Jahreswechsel so gut wie seit mehr als flinf Jahren
nicht mehr. Der ifo-Geschéftsklimaindex stieg im Dezember tUberraschend stark an. Die Firmen beur-
teilten sowohl ihre aktuelle Lage als auch die Aussichten fir die kommenden Monate besser. Auch die
Finanzmarkte beurteilen die Aussichten fur die deutsche Wirtschaft im Dezember erheblich besser als
noch vor einem Monat. Das Konjunkturbarometer des Mannheimer Zentrums fir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) machte einen Sprung nach oben, auf 61.6 von 38.7 Punkten im November.
Ein wesentlicher Faktor fir den aufkommenden Optimismus ist die zunehmende Investitionsbereit-
schaft der deutschen Unternehmen. Die Stimmung bei den Konsumenten bleibt hingegen gedampft.
Die deutschen Einzelhandler haben im Oktober 2005 deutlich mehr Waren verkauft als im September.
Nach dieser Besserung hat sich jedoch die Stimmung der Verbraucher im November wieder einge-
tribt, teilte die Gesellschaft flir Konsumforschung (GfK) mit. Insbesondere sind es die Verbraucher in
den alten Bundesléandern, die sowohl hinsichtlich der konjunkturellen Perspektive als auch der Ein-
schatzung ihrer eigenen finanziellen Aussichten wieder spirbar skeptischer geworden sind. Lediglich
die Neigung, in né&chster Zeit gréRere Anschaffungen zu tatigen, hat sich erneut leicht verbessert. Ins-
gesamt hat dies zur Folge, dass der Konsumklimaindikator nach revidierten 3.3 Punkten im November
auf 3.1 Punkte im Dezember gesunken ist.

Steigende Importpreise haben die deutschen Produktionspreise in die Hohe getrieben. Sie haben im
Oktober um 4.6 % zum Vorjahr zugelegt. Die Inflation hat im November, wie im Vormonat, 2.3 % aus-
gemacht. Billigeres Ol und Benzin sowie giinstigere Pauschalreisen werden die Lebenshaltungs-
kosten in Deutschland etwas sinken lassen. Die Arbeitslosenquote betrug im Oktober 9.1 %, ver-
glichen mit 8.6 % im September.

Weitere europaische Lander

Das italienische BIP hat sich 2005 um nur % % ausgeweitet. Sehr schwach entwickelte sich die
AuBenwirtschaft, und die Investitionen schrumpften. Innerhalb der Wéahrungsunion leidet die italieni-
sche AuRenwirtschaft am stérksten unter dem Wertgewinn des Euro gegeniiber dem Dollar. Die
Wechselkursentwicklung hat dazu gefiihrt, dass die italienische AuBenwirtschaft Marktanteile verlor.
Die italienischen Exportpreise sind hoéher als in den Nachbarlandern, und die Konkurrenz Chinas
macht sich in der italienischen AuRenwirtschaft stéarker bemerkbar. Ein weiteres Problem der italieni-
schen Wirtschaft stellen die offentlichen Finanzen dar. Der Staatshaushalt bedarf dringend einer
Sanierung, die drastische Einschrankungen bei den Staatsausgaben erforderlich macht. Trotz der
schwachen Wachstumsdynamik der italienischen Wirtschaft stabilisiert sich der Arbeitsmarkt. Die Infla-
tion durfte 2 % betragen. Im Jahr 2006 wird sich die italienische Wirtschaftsentwicklung wieder stérker
beschleunigen. Das BIP-Wachstum wird auf 1 ¥ % geschétzt. Es kann vor allem mit einem Aufleben
der Binnennachfrage gerechnet werden, wobei die Konsumausgaben starker als im Vorjahr zunehmen
werden. Ein Aufschwung wird sich auch bei den Investitionen einstellen. Von der AufRenwirtschaft
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werden hingegen keine Wachstumsimpulse erwartet, da die strukturellen Probleme der exportorien-
tierten Wirtschaft weiterhin bestehen. Die Inflation wird 2006 voraussichtlich nicht nachlassen.

Im dritten Quartal 2005 wuchs das italienische BIP um 0.3 % zum Vorquartal, bzw. stagnierte zum Vor-
jahresquartal. Die expansive Entwicklung im zweiten Quartal hat sich somit wieder abgeschwéacht.
Davon betroffen sind alle Komponenten der Nachfrage. Im vierten Quartal ist die Konjunktur weiterhin
schwach geblieben. Im Oktober sank die Industrieproduktion, und die Auftragseingange aus dem In-
und Ausland haben an Dynamik verloren. Im November verbesserte sich jedoch die Stimmung bei den
Unternehmern. Sie erwarten eine Verbesserung der Inlandsnachfrage in den ndchsten Monaten. Die
Produktionspreise stiegen im Oktober um 3.9 %, die Inflation belief sich im November auf 2.4 %.

Die franzdsische Wirtschaft wuchs 2005 voraussichtlich um 1 % %. Wie in den vergangenen Jahren
wurde die Konjunktur von der Inlandsnachfrage getragen. Nur die Ausgaben der 6ffentlichen Hand
wuchsen langsamer als zuletzt. Besser entwickelte sich hingegen die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen. Trotz einer sich abschwachenden Weltkonjunktur hat die Exportwirtschaft Frankreichs ein
gutes Ergebnis erzielt. Aufgrund der belebten Inlandsnachfrage haben jedoch auch die Importe kraftig
zugelegt, was zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits filhrte. Die Teuerungsrate ist 2005
unter 2 % gesunken, die Arbeitslosenquote wird auf 9.5 % geschatzt. Im néachsten Jahr wird die fran-
zosische Wirtschaft ein Wachstum von 2 ¥ % erzielen. Die Konsumausgaben werden sich in einem
ahnlich hohen Tempo wie 2005 ausweiten. Der Aufschwung bei den Investitionen dirfte an Fahrt
gewinnen. Der Arbeitsmarkt stabilisiert sich und die Inflation bleibt unter Kontrolle.

Im dritten Quartal 2005 wuchs die franzdsische Wirtschaft um 0.7 % zum Vorquartal, bzw. um 1.8 %
zum Vorjahresquartal. Somit hat die franzésische Konjunktur deutlich an Dynamik gewonnen. Die
Impulse gingen von der Inlandsnachfrage aus und die Exportwirtschaft erholte sich. Im vierten Quartal
2005 durfte die franzésische Wirtschaft wiederum ein robustes BIP-Wachstum aufweisen. Der vom
nationalen statistischen Amt INSEE monatlich verdffentlichte Vertrauensindikator zeigte im Oktober,
dass sich die Bedingungen in der Industrie weiter stabilisiert haben. Auch verbesserten sich die
Erwartungen Uber die zukinftige Nachfrage aus dem In- und Ausland. Die industrielle Produktion
durfte daher auch in den kommenden Monaten zunehmen. Die Arbeitslosenquote lag in den Monaten
September und Oktober bei 9.3 %. Die Inputpreise weisen eine sinkende Tendenz auf. Die Teuerung
bei den Konsumgutern machte im November 1.8 % aus.

Im Jahr 2005 ist die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs um 1 % % gewachsen. Dies entspricht
der schwéachsten Entwicklung seit 1992. Der Uberhitzte Immobilienmarkt, die hohen Rohdl- und Roh-
stoffpreise und die schwache Konjunktur in Kontinentaleuropa haben die Konjunktur des Landes ge-
bremst. Eine Abschwéachung in der Wachstumsdynamik gab es beim privaten Konsum und bei den
Investitionen. Die guterverarbeitende Industrie hat 2005 eine Schwachephase durchschritten. Die
Inflation (inklusive Immobilienpreise) ist auf 2.8 % geklettert. Im Jahr 2006 dirften sich die Vorausset-
zungen fir ein starkeres Wachstum wieder verbessern, da die preistreibenden Tendenzen bei Rohdl
und den anderen Rohstoffen nachlassen werden. Durch die verbesserten Gewinnaussichten wird die
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Investitionsbereitschaft hoher als im Jahr 2005 ausfallen. Das Wirtschaftswachstum wird 2006 voraus-
sichtlich 2 ¥ % betragen. Die Inflation wird nur langsam abklingen.

Im dritten Quartal 2005 wuchs die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs zum Vorquartal um 0.4 %,
bzw. um 1.7 % zum Vorjahresquartal. Im vierten Quartal 2005 dirfte sich die konjunkturelle Entwick-
lung des Landes nicht verbessern. Die guterverarbeitende Industrie litt im Oktober noch immer unter
hohen Produktionskosten, die nicht vollstéandig an die Konsumenten lberwalzt werden konnten. Die
Arbeitslosenquote ist im Oktober leicht gestiegen, gleichzeitig ist die Wachstumsrate der Arbeitneh-
merentgelte etwas gesunken. Die Inflation lag mit 2.1 % im November nur knapp Uber dem Referenz-
wert (2 %) der Bank of England.

Das Wirtschaftswachstum der Schweiz wird 2005 voraussichtlich 1 % % betragen. Der Aul3enhandel
hat sich trotz eines zaghaften Starts im ersten Quartal dynamisch entwickelt. Am meisten expandierte
dabei der Handel mit den Transformationslandern wie beispielsweise Russland. Steigende Lohne und
Gehalter fuhrten zu einer Verbesserung der Konsumnachfrage, und die Bauwirtschaft erlebte einen
Aufschwung. Obwohl die Schweizer Wirtschaft zunehmend an Schwung gewonnen hat, zeigte sich
auf dem Arbeitsmarkt keine wesentliche Verbesserung. Die Inflation dirfte 2005 1.2 % ausmachen.
Fur das Jahr 2006 wird ein Wirtschaftswachstum von 2 % in Aussicht gestellt, gestitzt wird es von der
Inlandsnachfrage. Die Inflation wird leicht zunehmen. Der Abbau der Arbeitslosigkeit schreitet langsam
voran.

Das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz legte im dritten Quartal 2005 um 1 % im Vergleich zum Vor-
quartal zu. Verglichen mit dem Vorjahr stieg es um 2.2 %. Dies war der hdchste Wert seit dem ersten
Quartal des Boomjahres 2000. Der grof3te Wachstumsbeitrag kam von der AuBenwirtschaft. Eine
robuste Entwicklung wurde auch in der Haushaltsnachfrage verzeichnet. Die Wohnbautétigkeit in der
Schweiz hat im dritten Quartal 2005 so stark zugelegt, wie seit Jahren nicht mehr. Die Investitionstatig-
keit ist zwar geschrumpft, dies dirfte jedoch eine temporére Entwicklung sein, da sich im vierten Quar-
tal 2005 die positiven Einflisse weiter verstarkt haben dirften. Der Aul3enhandel hat seinen Wachs-
tumskurs auch im Oktober fortgesetzt, und im Einzelhandel zeichnet sich eine Belebung ab. Im Okto-
ber ist die Arbeitslosenquote von 3.6 % auf 3.7 % gestiegen. Die Produktionspreise sind im Oktober
zum Vorjahr um nur 0.9 % gestiegen. Trotz des steilen Anstiegs des Olpreises betrug die Inflationsrate
im November nur 1.3 %, verglichen mit 1.2 % im Oktober.

USA

Die Wirtschaft der USA hat sich 2005 um 3 %2 % ausgeweitet. Der Konsum der privaten Haushalte
sowie die belebte Investitionstétigkeit der Industrie haben zur soliden Wirtschaftsentwicklung beigetra-
gen. Die guten Arbeitsmarktbedingungen bewirkten ein Anziehen der Arbeithnehmerentgelte. Durch die
starke Binnennachfrage und die hohen Importpreise fiir Energie nahm das Leistungsbilanzdefizit der
USA weiter zu. Die Kapitalzufliisse waren jedoch ausreichend, um das Defizit abzudecken. Die Infla-
tion ist 2005 auf 3.6 % geklettert. Der Inflationsdruck ging vor allem von den Energiepreisen aus. Die
US-Wirtschaft wird auch 2006 eine robuste Entwicklung aufweisen. Eine leichte Abschwachung wird
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es jedoch in der Investitionstatigkeit und bei den Exporten geben. Das BIP-Wachstum wird daher im
kommenden Jahr voraussichtlich auf 3 % zurlickgehen. Die Arbeitslosenquote dirfte unter 5 % fallen,
die Verbraucherpreise werden voraussichtlich um 3 % % steigen.

Im dritten Quartal 2005 wuchs das BIP der USA zum Vorquartal um 0.9 %, bzw. um 3.5 % zum Vor-
jahresquartal. Das solide Wirtschaftswachstum wurde ungeachtet der Zerstérungen durch den Wirbel-
sturm Katrina erzielt. Ein Dampfungseffekt fir das Wirtschaftswachstum der USA ging von der Preis-
entwicklung bei Rohdl und vom Rekorddefizit in der Leistungsbilanz aus. Die Investitionen haben
jedoch zugenommen, und auch die Konsumausgaben sind robust geblieben. Im vierten Quartal 2005
wird die Wirtschaft der USA weiterhin ein solides Wachstum aufweisen, einhergehend mit einer stabi-
len Preisentwicklung. Die Konsumausgaben dirften robust bleiben, da die Léhne und Gehalter starker
als die Verbraucherpreise steigen. Die Sparquote blieb im Oktober zum zweiten Mal in Folge negativ.

Die nachlassende Wachstumsdynamik in der Industrieproduktion setzt sich auch am Jahresende
weiter fort. Der vom Institute for Supply Management (ISM) veréffentlichte Index fiel im November auf
58.1; der Index liegt somit weiterhin tUber der 50-Punkte-Marke, die die Schwelle zwischen Expansion
und Kontraktion darstellt. Der Subindex Uber die Auftragseingénge fiel von 61.7 im Oktober auf 59.8
Punkte im November. Der Conference Board Leading Indicator, der Uber die zukinftige Entwicklung
der Gesamtwirtschaft Auskunft gibt, deutet seit Jahresbeginn auf eine Abwartsbewegung in der Kon-
junktur hin. Im Oktober stieg der Indikator zwar um 0.9 % zum Vormonat, im September war er aber
um 0.8 % gefallen. Im September haben die Wirbelstiirme Katrina and Rita nahezu alle Komponenten
des Index nach unten gezogen. Die Verbraucherpreise haben sich im November stark abgeschwacht.
Sie sind im November zum Vormonat um 0.9 % gesunken. Die Jahresinflation betragt daher im
November 3.5 %, verglichen mit 4.3 % im Oktober. Die Produktionspreise stiegen im Oktober zum
Vorjahr um 10.7 %. Dies ist die héchste Steigerungsrate seit 1981.

Japan

Die japanische Wirtschaft dirfte 2005 um 2 % gewachsen sein. Steigende Léhne und Gehalter und
das zunehmende Beschaftigungsausmald haben zum guten Ergebnis beigetragen. Die auflebende
Ausgabenbereitschaft der Haushalte und Unternehmen stiitzt die konjunkturelle Entwicklung. Im Ver-
gleich dazu entwickelte sich die AuRenwirtschaft etwas verhaltener. Die japanischen Exporte haben
2005 nur noch um 6 % zugelegt, verglichen mit 14.6 % im Jahr 2004. Die Arbeitslosigkeit hat im
abgelaufenen Jahr weiter abgenommen. In der Preisentwicklung kam es nicht zur erwarteten
Trendumkehr, womit die deflationdren Tendenzen in der nahen Zukunft bestehen bleiben sollen. Im
Jahr 2006 wird die Wachstumsrate des japanischen BIP mit 13 % etwas schwacher als 2005
ausfallen. Die Wachstumsimpulse werden wiederum von der Binnenwirtschaft ausgehen, wahrend die
AuBenwirtschaft nur wenig zur konjunkturellen Entwicklung beitragen wird. Der Abbau der
Arbeitslosigkeit durfte 2006 ins Stocken geraten.

Die japanische Wirtschaft wuchs im dritten Quartal 2005 zum Vorquartal um 0.2 %, bzw. um 2.8 %
zum Vorjahresquartal, wobei sich der Konsum und die Investitionen sehr dynamisch entwickelten. Die
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japanische Wirtschaft bleibt auch im vierten Quartal auf Wachstumskurs. Dank der guten Auftragslage
durfte sich der industrielle Sektor deutlich ausgeweitet haben. Im Oktober lag die Produktion um 3 %
Uber dem Vorjahresniveau. Die Beschéaftigung nahm dabei um 1 % zu. Die Zuversicht der japanischen
Verbraucher stieg im November zum zweiten Mal in Folge. Dies ist ein Zeichen daftir, dass der Einzel-
handel und auch der private Wohnbau einen Zuwachs verzeichnen.

Mittel- und Osteuropa

Das solide Wachstum der Wirtschaften der mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedslander und
Beitrittskandidaten duirfte sich in den Jahren 2006 und 2007 weiter fortsetzen. Nach einer langsa-
meren Entwicklung der Wirtschaften Polens, Ungarns, Tschechiens, Sloweniens und Russlands im
ersten Quartal 2005 beschleunigte sich das Wachstum dieser Lander im zweiten und dritten Quartal.
Die bestimmende Kraft dieser Entwicklung bleiben in erster Linie die Nettoexporte. Hohe Exporte in
wichtige Absatzmérkte wie Deutschland und Italien werden von einem moderaten Importwachstum,
infolge schwéacheren Konsums und teilweise schwécherer Investitionen, begleitet. Fir das Jahr 2006
zeichnet sich aber eine Belebung der Inlandsnachfrage in diesen Landern ab.

In der Slowakei, Rumanien und Bulgarien ist die Inlandsnachfrage die bestimmende Kraft des BIP-
Wachstums, wahrend der AulRenbeitrag in Rumanien und Bulgarien dampfend wirkt. Konsum und
Investitionen werden in diesen Landern durch das geringe Zinsniveau und ein hohes Reallohnwachs-
tum gestitzt. Wachstumsdampfend wirken sich die Flutkatastrophen auf die Wirtschaften Rumaniens
und Bulgariens aus.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2005 erreichte das Wirtschaftswachstum in Ungarn durch-
schnittlich 4.1 %, im dritten Quartal 4.5 %. Das Wachstum wurde hauptsachlich von den Bruttoanlage-
investitionen (8.3 % in den ersten neun Monaten), gestitzt durch sinkende Zinsen, und der Auslands-
nachfrage getragen. Die Exporte nahmen real um 9.7 %, die Importe um 5.2 % zu. Der private Kon-
sum wuchs um 2.3 %. Entstehungsseitig stieg das Volumen der Dienstleistungen um 4.2 %. Die Bau-
produktion nahm um 13.9 % zu. Gestiitzt von der Entwicklung der Auslandsnachfrage stieg die reale
Industrieproduktion im Vorjahresvergleich um 4.9 %. Die Produktion der Landwirtschaft verringerte
sich dagegen um rund 10 %. Im Zeitraum August bis Oktober 2005 war die durchschnittliche Arbeits-
losenquote mit 7.3 % um 1.2 Prozentpunkte hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die
Verbraucherpreise nahmen im Janner bis Oktober um 3.6 % zu.

Im Jahr 2005 durfte das BIP-Wachstum 3 %4 % betragen. Eine Belebung des privaten Konsums auf-
grund von fiskalischen MalRnahmen (Senkung des allgemeinen Mehrwertsteuersatzes mit Jahres-
beginn 2006 von 25 % auf 20 %, Erhéhung der Mindestldhne und der Familienférderungen) wird das
Wirtschaftswachstum im nédchsten Jahr stiitzen. Fur 2006 und 2007 wird ein BIP-Wachstum von
3% % bzw. 3% % erwartet. Die Reduzierung des Haushaltsdefizits bleibt aber weiter eine
Herausforderung fur die ungarische Wirtschaft. Wegen hoherer Ausgaben und geringerer Steuer-
einnahmen, infolge der Mehrwertsteuersenkung bei Treibstoffen, wurde das Defizitziel 2005 von 3.6 %
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auf 6.1 % des BIP angehoben. Das Defizitziel fur das Jahr 2006 wurde ebenfalls angehoben, und
zwar von 2.9 % auf 4.7 % des BIP.

Das Wirtschaftswachstum Polens erreichte in den ersten drei Quartalen 2005 2.9 %. Im dritten Quar-
tal beschleunigte sich das BIP-Wachstum auf 3.7 %. Das Wachstum wurde im Zeitraum Janner bis
September vom privaten (2 %) und 6ffentlichen Konsum (2.4 %) und den Bruttoanlageinvestitionen
(3.6 %) getragen. Die Exporte nahmen um 6.4 % zu, die Importe entwickelten sich dagegen mit einer
Wachstumsrate von 0.7 % weniger dynamisch. Entstehungsseitig stieg die Industrieproduktion im
Durchschnitt der ersten drei Quartale um 2.5 %, die Bauproduktion nahm um 8.1 % zu und die Dienst-
leistungen wuchsen um 3 %. Im Zeitraum Janner bis Oktober stieg die Inflation auf 2.4 %. Die Arbeits-
losenquote sank Ende Oktober auf 17.1 %, was einer Reduzierung um 1.6 Prozentpunkte im Jahres-
vergleich entspricht. Die Zunahme der Beschaftigung wirkt positiv auf den privaten Konsum und stiitzt
zusammen mit dem Anstieg der Investitionen das Wirtschaftswachstum im nachsten Jahr. Heuer
durfte das BIP-Wachstum in Polen 3 %, in den néachsten zwei Jahren jeweils 4 % erreichen.

Das Budgetdefizit dirfte heuer 3.9 % des BIP betragen, was die Implementierung nachhaltiger Konso-
lidierungsmaRnahmen notwendig macht. Die mittelfristige Konsolidierungsstrategie der Regierung
sieht bis 2008 durch die Einfiihrung eines nominellen "Budgetankers" die Verringerung des Budget-
defizits auf 2 % des BIP vor.

In Tschechien erreichte das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2005 4.9 % und in den ersten
drei Quartalen 5 %. Diese Entwicklung ist hauptséachlich auf die Nettoexporte zuriickzufiihren. Die
Importe wuchsen real um 6.1 %, die Exporte um 10.9 %. Darlber hinaus wurde das Wachstum von
der Dynamik der Bruttoanlageinvestitionen (3.2 % in den ersten drei Quartalen) und des privaten
(2.9 %) und offentlichen Konsums (6.1 %, angekurbelt durch den Erwerb von Kampfflugzeugen) ge-
stiitzt. Entstehungsseitig wurde das Wachstum in den ersten drei Quartalen von der Landwirtschaft
(6.4 %), der Industrieproduktion (7.0 %), dem Realititenwesen und den unternehmensbezogenen
Dienstleistungen (7.3 %) und dem Handel (8.8 %) getragen. Die Bauproduktion (-0.3 %) entwickelte
sich dagegen riicklaufig. Die Arbeitslosenquote betrug im dritten Quartal 7.8 % und war damit um
0.4 Prozentpunkte niedriger als im Jahr zuvor. Die Inflationsrate stieg im November 2005 im Vor-
jahresvergleich auf 2.4 %. Heuer wird ein BIP-Wachstum von 4 % % erwartet. In den Jahren 2006 und
2007 durfte sich das Wirtschaftswachstum auf jeweils 4 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum der Slowakei erreichte in den ersten drei Quartalen des Jahres 2005 einen
Wert von 5.5 %. Im dritten Quartal beschleunigte sich das Wachstum auf 6.2 %. Verwendungsseitig
hat zu dieser Entwicklung die starke Inlandsnachfrage beigetragen. Die Bruttoanlageinvestitionen ent-
wickelten sich in den ersten drei Quartalen 2005 sehr dynamisch (11.4 %). Die Exporte stiegen im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum real um 9.4 %. Die Importe nahmen real um 8.8 % zu. Infolge eines
Wachstums der realen Léhne um 7.6 % stieg der private Konsum um 5.8 %, wahrend der &ffentliche
Konsum lediglich um 1.1 % zunahm. Entstehungsseitig wurde das Wachstum von der Industrieproduk-
tion (3.1 % in den ersten zehn Monaten) und dem Bausektor (16.4 %) getragen. Der Handel nahm um
rund 15 % zu. Die Arbeitslosenquote betrug im Durchschnitt der ersten drei Quartale 16.4 % und fiel
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damit um zwei Prozentpunkte gegentiber dem Vergleichzeitraum des Vorjahres. Die Inflationsrate be-
lief sich in den ersten elf Monaten auf 2.6 %. Heuer durfte laut dem slowakischen Institut INFOSTAT
das BIP-Wachstum infolge der dynamischen Inlands- und Auslandsnachfrage 5 %2 % betragen. Die
glnstige Wachstumsentwicklung dirfte sich auch in den Jahren 2006 und 2007 mit Wachstumsraten
von jeweils 5 % fortsetzen.

Im dritten Quartal 2005 legte die slowenische Wirtschaft um 3.7 % zu. In den ersten drei Quartalen
betrug das Wirtschaftswachstum 4 %. Dieses Ergebnis ist hauptséachlich auf den Beitrag der Aul3en-
wirtschaft zurlickzufiihren. Die Exporte stiegen real um 8.9 %, wéahrend die Importe lediglich um 4.3 %
zunahmen. Dynamisch entwickelte sich im Zeitraum Janner bis September auch der private und der
offentliche Konsum (3.4 % bzw. 2.7 %). Die Bruttoanlageinvestitionen nahmen um 2.1 % zu. Ent-
stehungsseitig stieg der Handel in den ersten drei Quartalen 2005 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 4.7 %, die Industrieproduktion erhdhte sich um 2.7 % und die Bauproduktion nahm um 3.6 % zu.
Die durchschnittliche Inflationsrate betrug im Zeitraum Janner bis Oktober 2.3 %. Die Arbeitslosen-
quote belief sich im dritten Quartal auf 6.3 %. 2005 diirfte das BIP-Wachstum 3 % % erreichen. In den
Jahren 2006 und 2007 wird ein Wachstum von 3 % % bzw. 4 % erwartet.

Im dritten Quartal 2005 verlor die ruméanische Wirtschaft mit einer Wachstumsrate von lediglich 1 %
erneut an Schwung und erreichte in den ersten drei Quartalen 2005 ein Wachstum von 3.6 %. Aus-
schlaggebend fir die Wachstumsverlangsamung ist der Einbruch bei der Agrarproduktion infolge der
wiederkehrenden Flutkatastrophen im Laufe des Jahres. Aufgrund von Produktionsausféllen infolge
von Flutschdden verlangsamte sich gleichzeitig das Wachstum der Industrieproduktion auf 1.4 % im
Zeitraum Janner bis September. Wesentliche Stiitzen des Wachstums waren die Bereiche Bauproduk-
tion (7.1 %) und Dienstleistungen (7.9 %). Auf der Verwendungsseite sind die Bruttoanlageinvesti-
tionen (9.4 %) und der private Konsum (9.7 %), getrieben durch starkes Reallohnwachstum, Kreditex-
pansion und Einkommenseffekte der Steuerreform, fir die gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich.
Stark dampfend wirkte der AuRenbeitrag. Die Exporte wuchsen im Zeitraum Janner bis September
real um 6.8 %, die Importe, getrieben durch die starke Binnennachfrage und die Aufwertung des ruma-
nischen RON, nahmen real um 17.2 % zu. Die Inflationsrate fiel im Zeitraum Janner bis Oktober mit
einem Wert von 6.8 % deutlich unter das Vorjahresniveau. Die Arbeitslosenquote betrug im Oktober
5.7 %. Heuer dirfte das Wirtschaftswachstum in Ruméanien wegen der negativen Konsequenzen der
Flutkatastrophen nur 4 %, 2006 und 2007 jeweils 5 ¥2 % betragen.

In Bulgarien erreichte das Wirtschaftswachstum in den ersten drei Quartalen des Jahres 2005 5.6 %,
im dritten Quartal 4.6 %. Dieses Ergebnis ist auf die gute Entwicklung der Industrie (7.9 % im Zeitraum
Janner bis September) und der Dienstleistungen (6.1 %) zurtickzufihren. Die Produktion der Landwirt-
schaft verringerte sich um 5.5%. Auf der Verwendungsseite sind die Bruttoanlageinvestitionen
(17.7 %) sowie die offentliche und private Konsumnachfrage (7.5 %), diese wird gestitzt durch das
Wachstum der realen Einkommen, fur die gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich. In den ersten drei
Quartalen des Jahres 2005 nahmen die Exporte real um 6.5 %, die Importe um 15.3 % zu, sodass das
Handelsdefizit um 57 % anstieg und 13.7 % des BIP erreichte. Die Arbeitslosenquote ging weiter
zurlick und betrug Ende Oktober 10.4 %. Die Inflation belief sich im Zeitraum J&anner bis Oktober auf
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4.7 %. Aufgrund der starken Inlandsnachfrage dirfte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 5 % %
und in den Jahren 2006 und 2007 5 %2 % bzw. 5 % erreichen.

In Kroatien betrug das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 2005 3.5 %, fiir das dritte Quartal wird
eine Fortsetzung des dynamischen Wachstums der ersten Jahreshalfte erwartet. Wesentliche Stiitzen
des Wachstums waren im Zeitraum Janner bis Oktober die Bereiche Industrie (5.1 %) und Handel
(3.1 %). Die Bauproduktion ging dagegen um 3.2 % zurilick. Die Exporte wuchsen in den ersten zehn
Monaten um 7 % (in Kuna), die Importe nahmen um 10.6 % (in Kuna) zu. Die Inflationsrate betrug im
Oktober 4.1 %, die Arbeitslosenquote belief sich auf 17.5 %. Im Jahr 2005 dirfte das Wirtschafts-
wachstum in Kroatien 3 ¥2 % betragen, 2006 und 2007 sollte es auf jeweils 3 3% % steigen.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft erreichte in den ersten drei Quartalen 2005 5.6 %. Im
dritten Quartal beschleunigte sich das BIP-Wachstum auf 6.6 %. Entstehungsseitig wurde das Wachs-
tum von der Industrie (4 % im Zeitraum Janner bis September), der Bauproduktion (8 %) und dem
Handel (12 %) getragen. Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich mit einer Wachstumsrate von
9.9 % sehr dynamisch. Die Guterexporteinnahmen, vor allem aus Rohdl, Olprodukten, Gas und
Metallen, die als wichtigste Exportgiter einen Anteil von Uber 60 % an den gesamten Warenexporten
Russlands ausmachen, stiegen im Zeitraum Janner bis September um 38 % (in USD). Die Importe
nahmen um 28 % (in USD) zu, mit Autos, Maschinenbau, Transport- und Lebensmitteln als wichtigste
Komponenten. Die Inflation belief sich im November auf 11.2 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Sep-
tember 6.8 %. Basierend auf der dynamischen Entwicklung der Exporte wird fir das Jahr 2005 mit
einer Wachstumsrate von 5 % % gerechnet. Fir die Jahre 2006 und 2007 wird eine BIP-Wachstums-
rate von jeweils 5 ¥2 % erwartet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2003 2004 2005 2006 2007
Welthandel 16.2 21.2 11 6 6
BIP, real
Bundesrepublik Deutschland -0.2 1.6 Ya 1% 1%
Italien 0.3 1.2 Ya 1% 1%
Frankreich 0.8 2.3 1% 2 Y 2
Vereinigtes Kénigreich 25 3.2 1% 2Y, 2Y,
Schweiz -0.3 2.1 1% 2 2
USA 2.7 4.2 3 3 3
Japan 1.8 2.3 2 1% 1%
Polen 3.8 5.3 3 4 4
Slowakei 45 55 5% 5 5
Tschechien 3.2 4.4 4, 4 4
Ungarn 34 4.6 3% 3% 3%
Slowenien 2.7 4.2 3% 3% 4
Bulgarien 4.5 5.6 5% 5% 5
Rumanien 4.9 8.3 4 5% 5%
Kroatien 4.3 3.8 3% 3% 3%
Russland 7.3 7.1 5% 5% 5%
Euroraum 0.7 2.1 1% 2 1%
EU-25 1.2 2.4 1% 2 2
OECD 2.0 33 2 2% 2%
Osterreichische Exportmérkte 5.6 9.1 4 4% 44
USD/EUR Wechselkurs” 1.13 1.24 1.24 1.23 1.23***)
Rohdlpreise”™ 28.9 37.8 53.4 53 50

Quelle: Eurostat, IMF, OECD, Nationale Statistische Amter, eigene Berechnungen.

*)  absolute Werte
**)  USD/barrel

**%)  technische Annahme
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3. Die oOsterreichische AulRenwirtschaft

Die Dynamik der 6sterreichischen AuRenwirtschaft schwéchte sich 2005 ab. Den Grund dafiir bildete
die nachlassende Weltkonjunktur. Die Entwicklung des Wechselkurses wirkte jedoch der Abwarts-
tendenz in der Auslandsnachfrage, insbesondere aus Landern auRerhalb des Euroraums, etwas ent-
gegen. 2005 hat sich auch das Importwachstum abgeschwécht. Die Leistungsbilanz dirfte daher 2005
ausgeglichen sein. Im Jahr 2006 wird sich das Wachstum bei den Exporten aufgrund der
Konjunkturbelebung in den Nachbarlandern etwas beschleunigen. Die Importentwicklung wird mit den
Exporten gleichziehen. Auch fur das néchste Jahr kann daher mit einem ausgeglichenen Ergebnis in
der Leistungshilanz gerechnet werden.

Im Jahr 2005 hat die Wachstumsdynamik bei den dsterreichischen nominellen Exporten deutlich nach-
gelassen. Die Exporte nach Deutschland und Italien haben sich im Vergleich zum Vorjahr nur gering-
flgig ausgeweitet. Eine Stagnation war bei den dsterreichischen Exporten in Staaten auf3erhalb des
Euroraums zu beobachten. Dazu z&hlen vor allem die asiatischen "Tigerstaaten”, Japan, Nordamerika
und das Vereinigte Konigreich. Insgesamt wird 2005 das nominelle Wachstum der gesamten Oster-
reichischen Warenexporte 4.7 % ausmachen. Ende 2005 hat eine allgemeine Belebung in der Export-
nachfrage eingesetzt, was primar auf die verbesserte Konkurrenzfahigkeit der ésterreichischen Wirt-
schaft zurtickzufiihren ist. Die dsterreichischen Exporte in den Euroraum, die 2005 einen Zuwachs von
4.6 % erzielten, werden 2006 voraussichtlich um 6.5 % wachsen. Auch dirfte sich die Nachfrage aus
Nordamerika wieder besser als 2005 entwickeln. Im Jahr 2006 wird daher das Wachstum der nominel-
len Warenexporte 7 % ausmachen.

Im Einklang mit der Exportnachfrage diirfte sich 2005 die Wachstumsrate der nominellen Waren-
importe auf 5.1 % verlangsamen. Damit weist die Osterreichische Handelsbilanz einen Uberschuss
von 2.2 Mrd. Euro aus. Positiv bilanziert haben die Bereiche Maschinen und Fahrzeuge, die bearbeite-
ten Waren und die Getrankeindustrie. Diese Wirtschaftsbereiche werden voraussichtlich auch 2006
einen AuBenhandelsiiberschuss erwirtschaften. Die groRten Uberschiisse werden im Handel mit den
USA, Sidosteuropa und dem Vereinigten Konigreich erzielt.

Trotz der konjunkturellen Abschwéchung in den Nachbarlédndern haben die Reiseverkehrsexporte
2005 an Fahrt gewonnen. Durch gute Wetterverhaltnisse konnte der Wintertourismus ein gutes Ergeb-
nis erzielen. Der dsterreichische Sommertourismus im Bereich des traditionellen Sommerurlaubs hat
einen Rickgang verzeichnet. Wie in den vergangenen Jahren entwickelt sich der Stadtetourismus
besser als der traditionelle Sommerurlaub. Demnach werden die Osterreichischen Reiseverkehrs-
exporte im Jahr 2005 um nominell 3.5 % wachsen. Im Jahr 2006 kann wiederum mit einer dhnlich
hohen Wachstumsrate gerechnet werden. Impulse werden vom Kongresstourismus (EU-Prasident-
schaft und Mozartjahr) und von einer guten Wintersaison erwartet. Im Jahr 2005 sind die Osterreichi-
schen Reiseverkehrsimporte nominell um 3 % gewachsen. Nach einem schwachen Start zu Jahres-
beginn ist die Nachfrage nach Urlaub im Ausland gestiegen. Im nachsten Jahr diirften die Reisever-
kehrsimporte um 4 % zulegen.
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Das Wachstum der realen Exporte i.w.S. laut VGR hat sich 2005 abgeschwacht. Die Exporte haben
um 2.6 % zugenommen. Der Zuwachs bei den realen Warenexporten hat 2.7 % ausgemacht. Im
kommenden Jahr wird sich das Wachstum der Warenexporte auf 5.7 % beschleunigen. Wie bei den
Exporten dirfte auch die Wachstumsrate der realen Importe i.w.S. im heurigen Jahr zuriickgehen, und
zwar auf 1.5 %. Im Vergleich dazu werden die realen Warenimporte um 1.6 % zulegen. Im nachsten
Jahr werden sich die Warenimporte voraussichtlich um 5 % ausweiten und damit die realen Importe
laut VGR um 4.5 % zulegen.

Nach einem Uberschuss von 620 Mio. Euro im Jahr 2005 diirfte die Leistungsbilanz 2006 einen Uber-
schuss von 1,400 Mio. Euro ausweisen. Fiir das Jahr 2007 erwartet das Institut einen Uberschuss von
1,600 Mio. Euro. Die Leistungsbilanz bleibt damit im ausgeglichenen Bereich.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Heuer ist das Ausmald der von der Steuerreform ausgehenden Belebung der privaten Konsumnach-
frage hinter den Erwartungen zurtckgeblieben. Trotz zeitweilig starkerer Preisauftriebstendenz
verblieb den Haushalten eine merkliche Expansion ihrer real verfigharen Einkommen von immerhin
2.2 %, wogegen die Konsumausgaben nur um real 1.5 % zunahmen. Wéhrend der ersten drei Quar-
tale verzeichnete der Einzelhandel sogar nur ein Absatzplus von real 1.2 %, das laufende Weihnachts-
geschatft ist aber doch lebhaft genug, um die Einschatzung der IHS-Prognose abzusichern.

In den nachsten beiden Jahren werden die real verfugbaren Haushaltseinkommen vergleichsweise
schwacher expandieren, und zwar um 1.6 % (2006) und 1.4 % (2007). Der aufgestaute Bedarf der
Haushalte nach Anschaffungen wird jedoch die Ausgaben etwas schneller anwachsen lassen. Der
private Konsum wird real um 1.9 % (2006) und um 1.8 % (2007) zunehmen. Der Effekt des von
niedrigem Ausgangsniveau aus steigenden Realzinssatzes ist dabei als eher gering zu veranschla-
gen. Dominieren wird auch weiterhin der Zielkonflikt zwischen unmittelbarer Befriedigung des Bedarfs
nach Gutern und Diensten einerseits und einer verstarkten Vorsorge anderseits.

Sparquote der privaten Haushalte

10%

9% -

8% -

7% T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Der eindrucksvolle Anstieg der Haushaltssparquote seit 2001, wie er aus der Grafik erkennbar ist,
demonstriert jedenfalls, dass sich die Haushalte in letzter Zeit vor allem dem Vorsorgeziel gewidmet
haben. Die Sparquote hat heuer einen mittelfristigen Hoéchststand von 9.7 % erreicht. Fir die nahe
Zukunft ist davon auszugehen, dass der Sparpolster ein solches Ausmald erreicht hat, dass Anschaf-
fungen wieder verstérkt in den Blickpunkt der Haushalte riicken. Jingste Daten scheinen die Ein-
schatzung der letzten Institutsprognosen zu bestéatigen, dass die Trendwende zum Jahreswechsel
2005/2006 einsetzt. Die private Konsumtétigkeit wird im Prognosezeitraum die allgemeine Erstarkung
der Inlandskonjunktur wesentlich stiitzen.



I HS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2005-2007 — 23

Das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter wird sich im Prognosezeitraum annahernd parallel zur Haushaltsnachfrage entwickeln.
Einem Wachstum von real 2 % im laufenden Jahr wird im n&chsten Jahr mit einer Zunahme um 2.1 %
eine Expansion in der gleichen GréRenordnung folgen, wahrend sich 2007 die Dynamik wieder etwas
abschwaécht. Auch in der Einschatzung dieser Komponente ist die Institutsprognose jetzt leicht opti-
mistischer als zuletzt.

Aktuellen, noch vorlaufigen Zahlen zufolge haben die realen Ausriistungsinvestitionen im Zeitraum
Janner bis September 2005 in etwa auf dem Vorjahresniveau stagniert. Nachdem sie im ersten Halb-
jahr deutlich gesunken waren, kam es im dritten Quartal zu einer leichten Belebung. Nach dem Aus-
laufen der Investitionszuwachspramie Ende 2004 war eine schwache Investitionstatigkeit zu erwarten.
Die Vorzieheffekte im Zusammenhang mit dem Wegfall steuerlicher Anreize im vergangenen Jahr
sowie die gegenwartige Investitionsschwéache zeigen sich deutlich in den Importen von Maschinen
und Fahrzeugen. Wahrend es hier im Vorjahr noch zu einem Anstieg um rund 16 % gekommen war
(darunter Stralenfahrzeuge nahezu +20 %), ist die Einfuhr von Investitionsgutern in den ersten neun
Monaten des heurigen Jahres um knapp 5 % gesunken (StraRenfahrzeuge +2.5 %).

Die Investitionszurtickhaltung ist nicht nur auf das Auslaufen der fiskalischen Investitionsférderung,
sondern auch auf die im Vergleich zum Vorjahr geringere Dynamik der Exporte und der Industriepro-
duktion zurtickzufiihren. Die vorliegenden Indikatoren, etwa die Angaben der Industrieunternehmen
zur Beurteilung der Produktion, deuten darauf hin, dass die Investitionstatigkeit im Schlussquartal
2005 nur wenig starker war. Die Auslastung der Produktionskapazitaten in der Industrie verharrte auf
dem Niveau des Vorquartals und lag damit weiterhin unter dem langjahrigen Durchschnitt.

Die Beurteilung der Auftragsbestande lasst fir das kommende Jahr eine Belebung der Investitions-
tatigkeit erwarten. Die wieder anziehende Nachfrage aus dem In- und Ausland wird die Industriepro-
duktion stimulieren. Damit werden die Unternehmen verstarkt in die Ausweitung der Produktionska-
pazitaten investieren. Zudem sind, auch nach der Zinserhéhung durch die Européische Zentralbank,
die Finanzierungsbedingungen weiterhin giinstig. Die positive Entwicklung der Aktienkurse unterstiitzt
die Beschaffung von Kapital zur Finanzierung von Investitionen.

Alles in allem werden die realen AusrUstungsinvestitionen im laufenden Jahr in etwa stagnieren
(+0.2 %). Fur 2006 ist eine Belebung auf 3.5 % zu erwarten. Mit einem Zuwachs um 3.0 % wird die
Investitionstatigkeit im Jahr 2007 aufgrund der nachlassenden weltwirtschaftlichen Dynamik etwas
geringer sein.

Die bereits in den vergangenen Jahren beobachtete Tendenz weitgehend stabiler Investitionsguter-
preise durfte im Prognosezeitraum fortbestehen. Nachdem der Preisindex der Ausriistungsinvesti-
tionen 2005 um 0.6 % gestiegen sein dirfte, wird fur 2006 und 2007 jeweils eine Zunahme um 0.5 %
erwartet.
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Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Quelle: Industriellenvereinigung.

Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Anderung gegen Vorjahresquartal
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Quelle: Europaische Kommission.

Die realen Bauinvestitionen haben sich in den ersten drei Quartalen gunstiger als im Vorjahr ent-
wickelt. Nach einem Ruckgang zu Jahresbeginn konnten sie im weiteren Jahresverlauf zulegen. Die
Bauinvestitionen sind durch markante Diskrepanzen zwischen den verschiedenen Bausparten ge-
kennzeichnet. Wahrend die Wohnbauinvestitionen ricklaufig waren, verzeichneten die Nicht-
Wohnbauinvestitionen einen Anstieg. Vor allem im Tiefbau, insbesondere in den Sparten Tunnelbau,
Eisenbahnoberbau und StralRenbau, wurde die Produktion kraftig ausgeweitet. Der Tiefbau profitierte
von Projekten des o6ffentlichen Sektors zur Verbesserung der Stral3en- und Schieneninfrastruktur. Die
Auftragsbestande deuten auf eine Fortsetzung dieser positiven Entwicklung hin. Dazu tragt die, etwa
auf dem Infrastrukturgipfel Ende April, beschlossene Ausweitung der offentlichen Bauinvestitionen
malfgeblich bei. Der Wohnbau war im ersten Halbjahr ricklaufig; in der zweiten Jahreshélfte konnte
der Abwartstrend gestoppt werden. Fir den Prognosezeitraum sind die Aussichten fiir den Wohnbau
gedampft positiv. Der Industrie- und Ingenieurbau wird von der Konjunkturbelebung sowie den
glnstigen Finanzierungsbedingungen profitieren.

Nach einem Wachstum um 1.5 % im Jahr 2005 dirften die realen Bauinvestitionen 2006 um 2.1 %
und 2007 um 2 % zunehmen.

In den ersten neun Monaten 2005 stiegen die Preise im Hochbau um 3 % und damit deutlich starker
als das allgemeine Preisniveau. Mit 2.6 % war der Preisanstieg im Wohnungs- und Siedlungsbau
geringer als im sonstigen Hochbau. Im Tiefbau blieben die Preise trotz der kréaftigen Produktionsaus-
weitung weitgehend stabil. Der Preisindex der gesamten Bauinvestitionen durfte 2005 um 2.2 % ge-
stiegen sein. Fir 2006 und 2007 kann mit einer Abschwachung des Preisauftriebs auf 2 % bzw. 1.8 %
gerechnet werden.



I HS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2005-2007 — 26

Mit einer Zunahme um 0.9 % dirften sich die gesamten realen Bruttoinvestitionen 2005 &hnlich
schwach wie im Vorjahr entwickelt haben. Fir 2006 und 2007 wird eine Beschleunigung des Wachs-
tums auf jeweils rund 3 % erwartet.

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum wird von der Steuerreform, den Mal3-
nahmen zur Wachstumsférderung bzw. zur Belebung des Arbeitsmarktes sowie den Konsolidierungs-
bemihungen gepragt. 2005 wird das Defizit laut Maastricht 1.7 % des BIP betragen, um
0.2 Prozentpunkte weniger als im Voranschlag angenommen. Diese Verbesserung ist auf die gute
Situation bei den Steuereinnahmen zuriickzufiihren. Im Jahr 2006 wird aufgrund des Wirksamwerdens
des letzten Teiles der Steuerreform, der regionalen Beschaftigungs- und Wachstumsoffensive und der
Beschéftigungsforderungsmallnahmen mit 1.8 % ein etwa ebenso hohes Defizit erwartet. Daneben
fuhren auch die Forschungsoffensiven zu Belastungen des Budgets in den nadchsten Jahren. Eine
Ruckfuhrung des Defizits wird gemaR dem Stabilitéatspakt fur das Jahr 2007 mit 0.8 % des BIP ange-
nommen. Im Rahmen der Verwaltungsreform Il wurden Einsparungen im Personalbereich fir den Zeit-
raum 2005 bis 2010 vereinbart, wobei der Bund 6,240 Vollbeschaftigungsaquivalente (VBA), die Lan-
der 5,760 und die Stadte und Gemeinden 3,757 VBA abbauen sollen. Das Einsparungspotenzial wird
mit 1.9 Mrd. Euro veranschlagt.

Zur Verbesserung der finanziellen Situation und einer blirgernaheren Verwaltung ware die Umsetzung
der Haushaltsrechtsreform ein wichtiger Schritt. Diese sieht Globalbudgets auf hoch aggregierter
Ebene in finf Rubriken vor. Die Mittelzuweisung soll innerhalb eines vierjahrigen Finanzrahmens er-
folgen, wobei fir neu hinzukommende Jahre die Mittel vorgerollt werden. Die Globalbudgets sind fur
jene Bereiche, welche stark konjunkturabhéngig sind, variabel festgelegt. Vorgesehen ist das Inkraft-
treten des Finanzrahmens im Jahr 2007. Die Umstellung auf eine Wirkungsorientierung soll dann im
Jahr 2011 erfolgen.

Im Bereich der Leistungen und Transferzahlungen wird es auch 2006 und 2007 keine wesentlichen
Entlastungen des Budgets geben. Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum auf hohem Niveau
bleiben. Andererseits sind aufgrund des weiterhin hohen Beschaftigungsanstiegs Mehreinnahmen zu
erwarten. Die Einnahmen aus den Einkommen- und Unternehmenssteuern werden 2005 leicht zurtick-
gehen, 2006 als Folge der geringen Koérperschaftsteuereinnahmen nur moderat steigen und erst 2007
wieder kraftig zulegen. Im Gegensatz dazu ist das Wachstum der Produktions- und Importabgaben in
den Jahren 2005 und 2006 hoher als im Jahr 2007. Sowohl beim 6ffentlichen Konsum als auch bei
den Investitionen der 6ffentlichen Hand wird eine starke Zurtickhaltung prognostiziert. Das Wachstum
des offentlichen Konsums im Prognosezeitraum betragt real 1.3 % im Jahr 2005, 1.0 % 2006 und nur
0.5 % im Jahr 2007. Nachteilig auf die Finanzen wird sich der Gehaltsabschluss der 6ffentlich Be-
diensteten auswirken. Ein Teil davon wird durch hdéhere Einnahmen aus der Lohnsteuer bei den Pri-
vatangestellten wettgemacht werden.

Die Prognose geht von einer notwendigen Konsolidierung im Jahr 2007 aus, um das Ziel eines Defi-
zits von 0.8 % des BIP zu erreichen. Die Prognose unterstellt daher einen geringen 6ffentlichen Kon-
sum und nur einen schwachen Anstieg bei den Sozialausgaben. Unterstiitzt wird dieser Schritt durch
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ein anhaltend hohes nominelles Wachstum des privaten Konsums, relativ hohe Lohnzuwéchse und
ein weiterhin starkes Beschaftigungswachstum.

In den vergangenen Jahren sind die Reall6hne moderat gewachsen und sind deutlich hinter dem Pro-
duktivitatswachstum zurlickgeblieben. Auch im heurigen Jahr haben sich die Léhne verhalten ent-
wickelt und wurden zudem von der unerwartet hohen Inflationsrate in ihrer Kaufkraft geschmalert.

In den ersten drei Quartalen dieses Jahres sind die Tariflohne um 2 % % gewachsen, die Arbeitneh-
merentgelte je Aktiv-Beschéftigtem haben um 2.3 % zugenommen. Die Prognose geht davon aus,
dass dieser Wert auch im Jahresdurchschnitt 2005 erzielt wird. Aufgrund des prognostizierten Preis-
auftriebs impliziert dies, dass die Realldhne stagnieren und auch in diesem Jahr deutlich hinter dem
moderaten Produktivitdtswachstum von 0.9 % zurtickbleiben werden.

In der diesjahrigen Herbstlohnrunde wurde der Spielraum zur Starkung der Kaufkraft der Arbeitnehmer
ausgeschdpft. In den jeweiligen Lohnabschliissen wurden Wachstumsraten der Arbeithehmerentgelte
zwischen 2.6 % und 3.1 % vereinbart. Fir nachstes Jahr erwartet das Institut ein Wachstum der
Arbeitnehmer-Entgelte je Aktiv-Beschaftigtem von 2.9 %. Damit wird das Reallohnwachstum 1.0 %
betragen und etwas ndher am Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 1.4 % zu liegen kommen. Fur
das Jahr 2007 erwartet das Institut eine dhnliche Entwicklung. Aufgrund der Entspannung bei den
Verbraucherpreisen wird auch das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte auf 2.7 % zuriickgehen und
wiederum zu einem Reallohnwachstum von 1.0 % fiihren.

Die Entwicklung der Inflationsrate war zu Beginn des Jahres von einer Reihe preistreibender
Tendenzen bestimmt. Es waren dies der unerwartet hartnackige Anstieg der Erddlpreise, der Anstieg
der Mieten und auch die Erhéhung der Tabaksteuer. Zu Jahresbeginn kam der Anstieg der Verbrau-
cherpreise folglich auch knapp an der 3-Prozent-Marke zu liegen. Erwartungsgeman hat sich der
Preisauftrieb im Jahresverlauf auf etwa 2 % abgeschwacht, im November wurde schlief3lich bereits ein
Riickgang der Inflation auf 1.6 % registriert. Lange Zeit haben vor allem die anhaltend hohen Olpreise
eine raschere Entspannung bei den Verbraucherpreisen verhindert. Die Hauptgruppen Wohnen,
Wasser und Energie und Verkehr waren primar fir den Preisanstieg des laufenden Jahres verantwort-
lich. Deutliche Preissenkungen waren durchgdngig im Bereich der Nachrichteniibermittlung zu ver-
buchen. Auch in der Eurozone erreichte die Inflation anhaltend hohe Werte und lag wahrend des
Sommers deutlich Uber dem Zielwert der EZB von 2 %. Noch im November lag der harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) der Eurozone bei 2.3 %, aber auch auf gesamteuropéischer Ebene ist
eine fallende Tendenz beim Preisauftrieb zu diagnostizieren. Im Jahresdurchschnitt 2005 wird der
Osterreichische Verbraucherpreisindex einen Anstieg von 2.3 % aufweisen.

Im Verlauf des Jahres 2006 erwartet das Institut eine Beruhigung bei den externen Einflussfaktoren
der Inflationsrate, insbesondere beim Olpreis. Unter der Annahme, dass durch den Anstieg der Ener-
giepreise keine signifikanten Zweitrundeneffekte ausgelést werden, wird fiir den Jahresdurchschnitt
der Inflationsrate ein Wert von 1.8 % prognostiziert.
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Fur das Jahr 2007 erwartet das Institut anhaltend stabile Rahmenbedingungen, die einen weiteren
Ruckgang der Inflationsrate beglnstigen werden. Das Institut prognostiziert daher ein jahresdurch-
schnittliches Wachstum der Verbraucherpreise von 1.6 %.

Inflationsrate
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Quelle: Statistik Austria.

Die Arbeitsmarktlage 2005 lasst sich durch eine deutliche Beschaftigungsausweitung, aber —
aufgrund des noch starker steigenden Arbeitskrafteangebots — auch durch steigende Arbeitslosigkeit
charakterisieren. Im Prognosezeitraum sollte sich die Beschaftigungsnachfrage weiterhin relativ dyna-
misch entwickeln, aufgrund des ebenfalls steigenden Arbeitskrafteangebots ist aber keine spirbare
Reduktion der Arbeitslosigkeit zu erwarten. Die Ausweitung der Mittel fir aktive Arbeitsmarktpolitik
tragen zur Stabilisierung der Arbeitslosenquote bei.

In den letzten Monaten hat sich der Beschaftigungszuwachs noch verstarkt. So lag die Zahl der Aktiv-
Beschéftigten (ohne Kindergeldbezieherinnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschéftigungsver-
haltnis) im November um 36,000 Personen bzw. 1.2 % tber dem Vorjahresniveau, wobei %/3 des Be-
schaftigungsanstiegs auf die Frauen entfallt. Weiterhin ricklaufig ist die Beschaftigung in der
Sachguterproduktion (-2.1 %). Korrigiert man um statistische Umklassifikationen (Landverkehr bzw.
sonstiger Fahrzeugbau), reduziert sich der Beschaftigungsrickgang auf -1 % und hat sich damit
verlangsamt. Deutliche Jobverluste gibt es in den Bereichen Nahrungs- und Genussmittel (-1,800)
sowie Textil und Bekleidung (-1,500). Der Dienstleistungssektor expandiert hingegen weiterhin kraftig,
nach Bertcksichtigung der statistischen Korrektur um rund 40,000 Personen bzw. 1.8 %. Nach einer
Abschwachung zur Jahresmitte hat die Beschéaftigung im Bereich der unternehmensnahen Dienst-
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leistungen (11,000) wieder kraftig angezogen. Weiterhin expansiv entwickeln sich die Branchen o6ffent-
liche Verwaltung (11,000), Handel (6,200) und das Beherbergungs- und Gaststattenwesen (5,300),
hingegen ist die Beschaftigung im Nachrichtenwesen weiterhin ricklaufig (-2,000). In der Bauwirt-
schaft expandiert die Arbeitskraftenachfrage relativ kraftig (2,600).

Im Jahresdurchschnitt 2005 legt die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 1 % zu. Die unterstellte Konjunk-
turentwicklung und auch die Zahl der offenen Stellen, ein relativ zuverlassiger Fruhindikator fir die
Beschéftigungsentwicklung, legen nahe, dass sich die Beschaftigungsdynamik in den nachsten
Monaten in unverdndertem Tempo fortsetzt. Fir 2006 wird folglich eine Zunahme der Beschéftigung
um 0.9 % erwartet. Fir 2007 ist mit einer Beschaftigungsausweitung um 0.6 % zu rechnen.

Arbeitsmarktentwicklung 2005

Janner bis November Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschaftigte 35,376 1.1%
Manner 10,031 0.6 %
Frauen 25,345 1.7 %
Aktiv-Beschaftigte* 31,386 1.0%
Priméarer Sektor 227 0.3%
Sachguterproduktion -12,678 22%
Bau 41 0.0 %
Dienstleistungssektor 43,795 20%
Arbeitslose 8,742 3.7%
Méanner 3,930 29%
Frauen 4,812 4.7 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS.
* ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschéftigungsverhaltnis.

In den letzten Monaten hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit verlangsamt. Im November waren
aber immer noch rund 10,500 Personen (4.3 %) mehr als im Vorjahr als arbeitslos vorgemerkt. Insge-
samt gesehen werden damit im Jahresdurchschnitt 2005 253,500 Personen als arbeitslos registriert
sein, um 4 % mehr als im Vorjahr. Fur das nachste Jahr ist im Grof3en und Ganzen eine dhnliche Ent-
wicklung zu erwarten. Es gibt keine Anzeichen fiir eine signifikante Abschwéachung beim Arbeitskrafte-
angebot, und die konjunkturelle Erholung ist zu schwach, um die Arbeitslosigkeit nachhaltig zu
senken. Vor diesem Hintergrund ware ein weiterer, allerdings geringer, Anstieg der Arbeitslosenquote
fur den Jahresdurchschnitt 2006 zu erwarten. Die MaRnahmen der Bundesregierung im Bereich des
Arbeitsmarktes sollten allerdings positiv auf die Arbeitslosenzahlen wirken, sodass fir 2006 eine Stag-
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nation beim jahresdurchschnittlichen Bestand an vorgemerkten Arbeitslosen erwartet wird. Aufgrund
der weiterhin zunehmenden Erwerbsbeteiligung kénnte die Zahl der vorgemerkten Arbeitenlosen 2007
geringfiigig steigen.

Die Arbeitslosenquote (nationale Definition) wird im Jahresdurchschnitt 2005 7.3 % betragen. Im
nachsten Jahr dirfte die Quote geringfligig auf 7.2 % zuriickgehen und 2007 wieder auf 7.3 %
klettern. Die Arbeitslosenquote nach EUROSTAT-Berechnungsmethode betragt heuer 5.2 % und ver-
harrt im restlichen Prognosezeitraum bei 5.3 %.

Kurzfristig gesehen schlagt sich das steigende Arbeitskrafteangebot in einer zunehmenden Zahl von
Arbeitssuchenden nieder. Von einer makrokonomischen Perspektive aus ist eine steigende Erwerbs-
beteiligung, insbesondere vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung, positiv zu be-
werten. Bei flexiblen Arbeitsmarkten sollte sich der Zuwachs an Arbeitskraften zumindest langfristig in
héherer Beschaftigung und damit auch héherer Wertschépfung niederschlagen.

Im internationalen Vergleich stellt sich die Arbeitsmarktlage in Osterreich zwar immer noch als relativ
gut dar, langerfristig gesehen deutet der Anstieg der Arbeitslosigkeit, insbesondere vor dem Hinter-
grund von rund 50,000 nicht als arbeitslos gezahlten Schulungsteilnehmern, auf Schwéchen im
Beschaftigungssystems Osterreichs hin. Ein starkeres Wachstum kénnte zwar die Arbeitslosenquote
etwas reduzieren; vorliegende Evidenz deutet aber darauf hin, dass eine Konjunkturverbesserung im
Ausmalfd von einem Prozentpunkt die Arbeitslosenquote nur um 0.2 Prozentpunkte absenkt. Verstarkte
Anstrengungen zur Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit erscheinen daher notwendig. Aufgrund
des Strukturwandels sinken die Arbeitsmarktchancen von Personen mit geringen Qualifikationen. So
hat beispielsweise die Zahl der Arbeitssuchenden, die vorher in Hilfsberufen beschaftigt waren, im
heurigen Jahr Uberdurchschnittlich zugenommen. Aus arbeitsmarktpolitischer Sicht bestehen auch
verstarkte Herausforderungen fur die Bildungspolitik. Verstarkter Mitteleinsatz zur Forderung
schwéacherer Schiler kdnnte zukinftigen Problemen am Arbeitsmarkt entgegenwirken. Vor dem
Hintergrund der steigenden Jugendarbeitslosigkeit erscheinen MaRnahmen, die bei der Integration
bzw. beim Qualifikationsniveau der Personen mit Migrationshintergrund ansetzen, vorteilhaft.

Vor diesem Hintergrund sind die Maf3hahmen der Bundesregierung, die auf eine Erhéhung des Qua-
lifikationsniveaus der Arbeitnehmer bzw. eine verstarkte Forderung wenig qualifizierter Personen ab-
zielen, sicherlich begrifRenswert. Es sollte aber sichergestellt werden, dass die zuséatzlichen Mittel der
aktiven Arbeitsmarktpolitik effizient eingesetzt werden. Dies erfordert ein gewissenhaftes Monitoring
und eine sorgféltige Evaluation der Programme. Von sinnvollen Malnhahmen kann nur dann gespro-
chen werden, wenn es gelingt, die Arbeitsmarktchancen der geforderten Personen langerfristig
anzuheben.
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5. Monetare Prognose

Die Europaische Zentralbank hat Anfang Dezember den Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte um 25 Basispunkte auf 2.25 % angehoben und somit die erste Leitzinsverdnderung
seit Juni 2003 vorgenommen. Mit dem Zinsschritt, so Jean-Claude Trichet, solle die mittel- und lang-
fristige Inflationserwartung in der Eurozone auf einem Niveau gehalten werden, das Preisstabilitat
garantiere. Seit September hatte die Inflation mit 2.6 %, 2.5 % und 2.3 % deutlich Gber dem Zielsatz
der EZB von 2 % gelegen. Mit dem Anspringen der europaischen Konjunktur steigt aufgrund der
hohen Liquiditat das Inflationsrisiko, was zu weiteren Zinsschritten der EZB fuhren dirfte. Wir rechnen
jedoch frilhestens Mitte des kommenden Jahres mit der nachsten Leitzinserhéhung.

Die US-Notenbank Fed hat im vierten Quartal erneut auf die dynamische Wirtschaftsentwicklung und
die damit einhergehende Erhéhung der Inflationsgefahr reagiert und den Zielsatz fir Taggeld in zwei
Zinsschritten auf 4.25 % erhoht. Gleichzeitig liel? Alan Greenspan verlauten, dass die Zinserh6hungs-
politik der Fed, welche seit Juni des vergangenen Jahres den Leitzins in 13 Schritten von 1 % auf 4 %
anhob, bald zu einem Ende kommen konnte. Er formulierte dabei relativ deutlich, dass noch
mindestens ein Zinsschritt nach oben notwendig sein wirde, um die Inflation im Zaum zu halten.

Die Geldpolitik der EZB spiegelte sich in den vergangenen Monaten in der Entwicklung der Geld-
marktzinsen im Euroraum wider. Wahrend sich der 3-Monats-Euribor in den ersten drei Quartalen des
laufenden Jahres bei durchschnittlich 2.14 % bewegte, wurde er im Dezember um 2.46 % quotiert.
Dementsprechend sind auch die kurzfristigen Renditen der Euroanleihenmaérkte leicht gestiegen. Fir
2005 erwartet das Institut fur Euroanleihen mit einer Restlaufzeit von 3 Monaten im Jahresdurchschnitt
eine Rendite von 2.18 %. Vor dem Hintergrund des bereits im Dezember erfolgten Zinsschritts und
weiterer maglicher im kommenden Jahr rechnen wir fir 2006 und 2007 mit einem steigenden Durch-
schnittssatz am Geldmarkt. Fur 2006 erwartet das Institut eine jahresdurchschnittliche 3-Monats-
Euroanleihenrendite in H6he von 2.59 %, 2007 sollte diese Rendite 3.09 % betragen.

Im langerfristigen Bereich der Euroanleihenmérkte sind die Renditen — nach einem Riickgang im zwei-
ten und einem Verharren im dritten Quartal — im vierten Quartal des laufenden Jahres wieder gestie-
gen. Im Dezember rentierten Osterreichische Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren
durchschnittlich bei 3.38 %, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit wiesen eine geringfiigig
hohere Rendite auf. Fir 2005 betragt die erwartete Durchschnittsrendite von Euroanleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren 3.44 %. Die Prognose fir 2006 wird etwas nach oben gesetzt und betragt
nun 3.81 %. Fir 2007 prognostiziert das Institut fir 10-Jahres-Euroanleihen eine Durchschnittsrendite
von 4.08 %.

Seit Beginn des vierten Quartals hat die europaische Einheitswahrung gegentber dem Dollar an Wert
verloren und wurde zeitweise unter 1.17 USD/EUR gehandelt. Mitte Dezember wies der Trend mit
Notierungen von zum Teil Gber 1.20 USD/EUR jedoch wieder nach oben. Der starke Dollar im Oktober
und November — er war auch gegeniiber dem Pfund Sterling, dem Yen und dem Schweizer Franken
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gestiegen — wurde zum Teil mit einem amerikanischen Gesetz begriindet, welches es amerikanischen
Unternehmen noch bis Ende des Jahres erlaubt, im Ausland erwirtschaftete Gewinne steuerbegiinstigt
in die USA zu transferieren. Fiur 2005 erwartet das Institut einen Jahresdurchschnittskurs von
1.24 USD/EUR, 2006 sollte der Euro-Dollar-Wechselkurs 1.23 USD/EUR betragen. Diese Werte
entsprechen im Wesentlichen jenen der September-Prognose.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten hat sich seit dem letzten Prognose-
termin mit Ausnahme der Termineinlagen kaum verandert. Fir die Sichteinlagen wird 2005, 2006 und
2007 ein jahresdurchschnittliches Wachstum von 12.3 %, 10.8 % bzw. 9.7 % erwartet. Die Termin-
einlagen sollten deutlich starker expandieren als zuletzt prognostiziert. Im laufenden Jahr wird ein
Wachstum von 9.2 % erwartet, fir 2006 und 2007 eines von 5.6 % bzw. 4.2 %. Das Volumen der
Spareinlagen stagniert weiterhin. Wahrend das Wachstum fur das laufende Jahr noch 1.8 % aus-
macht, erwartet das Institut flir 2006 und 2007 nur noch Werte von 0.2 % bzw. 0.3 %. Die Ausweitung
des Kreditvolumens hingegen sollte sich weiter fortsetzen. Fir 2005 und 2006 wird ein Kreditwachs-
tum von jeweils 5.1 %, fur 2007 eines von 4.2 % prognostiziert.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 1

10-Jahres-Euroanleihen-Rendite
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Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen.

Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt den prognostizierten Verlauf der 10-Jahres-Euroanleihen-Rendite an.
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Erlauterung: Die strichlierten Linien ober- und unterhalb der durchgezogenen Linie, die den prognostizierten Verlauf
angibt, stellen eine Bandbreite dar, in der die prognostizierte Variable mit einer Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu
liegen kommt.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 2

Sichteinlagen
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Erlauterung: 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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