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1. Einleitung und Zusammenfassung

Binnenkonjunktur zieht in Osterreich an

Laut den ersten vorlaufigen Berechnungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist die &ster-
reichische Wirtschaft 2005 um 1.9 % gewachsen. Trotz Verlangsamung blieb der Export mit einem
Wachstum von 3.8 % eine wesentliche Stutze der Wirtschaftsentwicklung. Nach schwachen Vorjahren
belebte sich das Konsumwachstum auf 1.4 %. Weiterhin nur schwach blieb die Investitionsnachfrage
mit 1.1 %. Im Jahresverlauf beschleunigte sich das Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft deut-
lich, so betrug es im vierten Quartal bereits 0.7 % gegenuber dem Vorquartal. Vorlaufende Indikatoren
deuten auf eine weiterhin kraftige Wirtschaftsdynamik. Positiv gestaltet sich auch der Ausblick fir die
EU, insbesondere die deutsche Wirtschaft diirfte inre Wachstumskrise iberwunden haben. Vor diesem
Hintergrund hebt das Institut seine Prognose der Wachstumsrate der dsterreichischen Wirtschaft fiir
das Jahr 2006 geringflgig auf 2.5 % an. Im nachsten Jahr durfte das Wirtschaftswachstum 2.2 %
betragen.

Nach dem Rekordjahr 2004 hat sich das Wachstumstempo der Weltwirtschaft 2005 trotz des starken
Anstiegs der Rohdlpreise nur wenig verlangsamt. Die Wirtschaft der USA ist um 3.5 % gewachsen.
Asien verzeichnete eine sehr robuste Entwicklung, wobei insbesondere Japan mit 2.7 % ein kraftiges
BIP-Wachstum aufwies. Verhalten fiel das Wachstumstempo mit 1.3 % im Euroraum aus. Nach einem
schwachen ersten Halbjahr belebte sich die europadische Wirtschaft in der zweiten Jahreshalfte.
Wahrend die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal sowohl in den USA als auch im Euroraum noch
kraftig expandierte (1 % bzw. 0.7 % gegenlber dem Vorquartal), verlangsamte sich das Tempo im
vierten Quartal doch merklich (0.4 % bzw. 0.3 %). Das Institut geht aber davon aus, dass dieser Rick-
gang nur temporar ausfallt.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf ein kraftiges erstes Quartal hin, sowohl in den USA als auch
in Europa. Insbesondere in Deutschland scheint ein nachhaltiger Aufschwung in Gang gekommen zu
sein. Dies impliziert positive Impulse fir die anderen Staaten im Euroraum. Aufgrund der Entwicklung
der Weltkonjunktur dirfte die Starke des Aufschwungs im Jahresverlauf etwas abnehmen. Fir das
Jahr 2007 ist daher mit einer Abflachung des Produktionsanstiegs zu rechnen.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Die US-amerikanische Wirt-
schaft wachst heuer mit 3 4 % und 3 % néachstes Jahr. Das Institut erwartet fir 2006 ein Wachstum
der Wirtschaft im Euroraum von 2 % und von 1 % % im nachsten Jahr. Die deutsche Wirtschaft sollte
heuer mit 2 % wachsen. Diese Erwartung wird auch von den jlingsten Werten des ifo-Geschafts-
klimaindex gestutzt, der im Marz zum vierten Mal in Folge gestiegen ist.

Die Entwicklung der letzten Monate deutet darauf hin, dass die Prognose gut abgesichert ist. Ein
selbsttragender Aufschwung in Deutschland, in Verein mit einer deutlichen Verbesserung der Binnen-
konjunktur in Europa, kénnte zu héheren Wachstumsraten in Osterreich fiihren. Allerdings bestehen
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auch Abwartsrisken. Eine deutliche Abschwachung der Wirtschaftsdynamik in den USA, verbunden mit
einer Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar, wiirde die Wachstumsaussichten in Europa spurbar
dampfen. Auch ein stark steigender Olpreis kénnte die Weltkonjunktur negativ beeinflussen.

Im Jahresdurchschnitt 2005 sind die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte in Osterreich mit
1.4 % trotz Steuerreform nur verhalten gewachsen. Aufgrund der geringen Inflation und der weiterhin
guten Entwicklung der Einkommen sollte sich das Konsumwachstum heuer auf 2.1 % beleben. Fir
nachstes Jahr wird mit einem Wachstum von 1.8 % gerechnet. Nach dem Anstieg im Vorjahr um
Y2 Prozentpunkt wird die Sparquote heuer um 0.2 und nachstes Jahr um 0.1 Prozentpunkte zurtick-
gehen.

Im Vorjahr haben die Ausristungsinvestitionen stagniert. Mit dem Anziehen der Konjunktur wird sich
die Investitionsdynamik 2006 auf 5 % beschleunigen. Fir 2007 wird gegenwartig ein Wachstum von
3.8 % erwartet. Weiterhin guinstig entwickeln sich die Bauinvestitionen mit einer Ausweitung um 2.3 %.
Im nachsten Jahr sollte das Aggregat um 2 % wachsen. Insgesamt gesehen beschleunigt sich damit
das Wachstum der Bruttoinvestitionen von 1.1 % im Vorjahr auf 4 % bzw. 3.2 % im Prognosezeitraum.

Die Verlangsamung des Welthandels und die verzégerten Effekte der Aufwertung des Euro druckten
2005 auf den osterreichischen AuRenhandel. Aufgrund der verbesserten Konjunktur im Euroraum, der
moderaten Lohnpolitik und des stabilen Euro-Dollar-Wechselkurses sollten die Warenexporte 2006 mit
annahernd doppeltem Tempo als im Vorjahr zulegen (6 %). Auch 2007 dirfte dieses Wachstumstempo
anhalten (5.8 %). Die Exporte im weiteren Sinne laut VGR steigen im Prognosezeitraum um 5.2 %
bzw. 4.8 %. Die anziehende Binnennachfrage und die beschleunigte AuRenhandelsdynamik implizie-
ren eine starkere Importtatigkeit. Fir heuer wird eine Zunahme der realen Warenimporte von 5.7 %
erwartet, im nachsten Jahr wird sich die Importdynamik nur wenig verlangsamen (5 %). Die Importe im
weiteren Sinne laut VGR steigen im Prognosezeitraum um 5 % bzw. 4.4 %.

Erfreulich gestaltet sich die Entwicklung bei den Verbraucherpreisen. In den ersten beiden Monaten
des heurigen Jahres lag die Inflationsrate mit 1.2 % auf einem sehr niedrigen Niveau. Preissteigerun-
gen im Energiebereich wurden durch Preissenkungen im Bereich Freizeit und Kultur sowie Nach-
richtentbermittlung teilweise kompensiert. Mit dem Anziehen der Konjunktur dirfte sich der Preisauf-
trieb im Jahresverlauf wieder etwas beschleunigen, sodass gegenwartig flir den Jahresdurchschnitt
2006 eine Inflationsrate von 1.4 % prognostiziert wird. Im Jahr 2007 sollte die Inflation bei 1.6 % zu
liegen kommen.

Am Arbeitsmarkt stellt sich die Situation etwas erfreulicher als bei der letzten Prognose dar. Die Be-
schaftigung wird heuer um 1.1 % und nachstes Jahr um 0.8 % expandieren. Wegen des weiterhin stei-
genden Arbeitskrafteangebots schlagt sich dies nicht in analogen Riickgangen der Arbeitslosenzahlen
nieder. Die verbesserte Konjunkturlage sowie die starke Ausweitung der SchulungsmalRnahmen wer-
den immerhin dazu fihren, dass die Zahl der als arbeitslos vorgemerkten Personen heuer leicht
zurtickgeht. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition sollte von 7.2 % auf 7 % fallen und
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nachstes Jahr auf diesem Niveau verharren. Dies impliziert eine Arbeitslosenquote laut EUROSTAT-
Definition von 5.1 % im Prognosezeitraum.

Die Situation der &ffentlichen Haushalte ist von der Steuerreform gepragt. 2005 hat das gesamtstaat-
liche Defizit laut Maastricht 1.7 % betragen. Fir das heurige Jahr erwartet das Institut weiterhin ein
Defizit von 1.8 %. Das Institut begrif3t die Anstrengungen einen Uber den Konjunkturzyklus ausge-
glichenen Haushalt zu erreichen. Fir 2007 geht das Institut davon aus, dass das im Stabilitatspro-
gramm angepeilte Defizitziel von 0.8 % erreicht werden kann. Dies erfordert aber eine aulRerst strikte
Ausgabendisziplin. Kurzfristige Konjunkturprogramme sind in diesem Zusammenhang eher konterpro-
duktiv. Spezielle Férderprogramme, etwa im Forschungsbereich oder flr Klein- und Mittelbetriebe,
sind nur insofern hilfreich, als sie den Wirtschaftsstandort Osterreich stiitzen; ihre Wirkungen miissen
daher sorgfaltig evaluiert werden. Aus wirtschaftspolitischer Sicht erscheinen auch verstarkte Mallnah-
men zur Férderung des Wettbewerbs, etwa im Energiebereich, dringend angeraten.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt, real 1.9 2.5 2.2
Privater Konsum, real 1.4 21 1.8
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 1.1 4.0 3.2
Ausrustungsinvestitionen, real 0.2 5.0 3.8
Bauinvestitionen, real 1.5 2.3 2.0
Inlandsnachfrage, real 0.9 2.3 1.9
Exporte i.w.S., real 3.8 5.2 4.8
Waren, real (laut VGR) 3.2 6.0 5.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.3 2.3 1.8
Importe i.w.S., real 1.8 5.0 4.4
Waren, real (laut VGR) 1.8 5.7 5.0
Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.9 2.0 1.8
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1.0 1.1 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 7.2 7.0 7.0
Arbeitslosenquote: EUROSTAT-Definition* 5.2 5.1 5.1
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigtem 2.4 2.7 2.5
Preisindex des BIP 2.0 1.5 1.2
Verbraucherpreisindex 2.3 1.4 1.6
3-Monats-Euroanleihen-Rendite* 2.2 2.9 3.2
10-Jahres-Euroanleihen-Rendite* 3.4 4.0 4.2
Leistungsbilanz (Mrd. €)* 0.8 1.1 1.6

*) absolute Werte.
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die internationale Nachfrage hat sich 2005 auf hohem Niveau abgeschwacht. Das globale BIP ist um
4.5 % gewachsen, verglichen mit 5.1 % im Jahr 2004. Die Handelsstréme haben sich dabei real um
6 % ausgeweitet. Bei den international gehandelten Gltern (ohne Rohdl) hat der Preisdruck nach-
gelassen. Die Roholpreise sind hingegen um 41 % gestiegen. In den meisten Industrielandern ver-
schlechterte sich dadurch die Auflenhandelsposition, wahrend die erddlexportierenden Lander einen
hohen Leistungsbilanziiberschuss aufwiesen. Trotz der hohen Energiepreise wird sich die Weltkon-
junktur heuer nicht abschwachen. Die Teuerung wird in der ersten Jahreshalfte aufgrund der starken
Nachfrage bestehen bleiben, dann werden sich die Steigerungsraten etwas abflachen. Der auf hohem
Niveau sehr unbestandige Olpreis stellt einen Risikofaktor in der zukinftigen Entwicklung dar. Weitere
Risiken gehen von Uberbewerteten Immobilienmarkten und von zu hohen Budgetdefiziten einzelner
Lander aus. Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten werden die grenziiberschreitenden Kapital-
flisse einen langsameren Wachstumskurs einschlagen. Dies durfte der aufwartsgerichteten Tendenz
in der Zinsentwicklung entgegenwirken.

Sowohl die Industrielander als auch die Schwellenlander, die in der ersten Halfte 2005 noch ein ro-
bustes Wirtschaftswachstum aufwiesen, verzeichneten in der zweiten Jahreshélfte eine Verlangsa-
mung in der Entwicklung. Die hohen Produktionspreise und auch die Straffung der Liquiditat haben in
vielen Landern das Wirtschaftswachstum gebremst. Eine deutliche Abschwéchung gab es in den USA,
im Euroraum und in einigen Tigerstaaten. Der konjunkturelle Aufschwung in der japanischen Wirtschaft
hat hingegen an Dynamik gewonnen. Die Wirtschaftsleistung der Lander der OECD sind 2005 um
durchschnittlich 2.7 % gewachsen. Ungeachtet der hohen Energie- und Rohstoffpreise nimmt die Kon-
junktur weltweit Fahrt auf. Seit Jahresbeginn haben sich auch in Europa die konjunkturellen Perspekti-
ven aufgehellt. Die japanische Wirtschaft durfte 2006 ein sehr robustes Wachstum aufweisen. In den
USA konnte sich hingegen das Wachstumstempo etwas verlangsamen. Im Jahr 2006 wird die Wachs-
tumsrate der OECD-Lander voraussichtlich 2 % % betragen.

Die hohe Zuwachsrate in der Nachfrage nach Rohdl, die im Jahr 2004 mit knapp 5 % eine Spitze er-
reichte, schwachte sich 2005 auf 1.5 % ab. Im laufenden Jahr wird sich die Nachfrage nach Rohdl mit
2.8 % voraussichtlich wieder starker beschleunigen. Mit sinkenden Rohdlpreisen kann im laufenden
Jahr daher nicht gerechnet werden. Im Marz betrug der Preis der Sorte Brent pro Fass durchschnitt-
lich 62 USD. Das Institut erwartet fiir 2006 einen Roholpreis von 60 USD im Jahresdurchschnitt. Der
Euro-Dollar-Wechselkurs durfte 1.23 USD betragen.

Die Wirtschaft Lateinamerikas wuchs 2005 um 3.5 %. Die Erholung der Inlandsnachfrage, wachsende
Exporte nach Asien und hohe Rohstoffpreise haben mafgeblich zum Wachstum beigetragen. Am
Jahresende 2005 verlangsamte sich die Auslandsnachfrage, und die Inflation begann nachzulassen.
Die brasilianische Wirtschaft erzielte im vergangenen Jahr ein Wachstum von 2.3 %, jene Mexikos
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legte um 3 % zu. Im laufenden Jahr sind in beiden Landern Zinssenkungen zur Ankurbelung der In-
landsnachfrage geplant. Demnach werden heuer beide Okonomien héhere Wachstumsraten als im
Vorjahr erreichen. Die Wirtschaft Argentiniens ist 2005 zum dritten Mal in Folge um mehr als 8 % ge-
wachsen. Steigende Léhne und Gehalter flihrten zu einer Belebung der Inlandsnachfrage, gleichzeitig
boomte die Exportwirtschaft. In diesem Jahr wird sich das Wirtschaftswachstum Argentiniens wegen
Inflationsbekdmpfungsmalnahmen auf 6.5 % abkiihlen. Die Wirtschaft Venezuelas wuchs 2005 um
9.3 %, hervorgerufen durch den hohen Leistungsbilanziiberschuss, der sich im Vergleich zum Vorjahr
um 84 % ausweitete. Im Jahr 2006 durfte sich die Konjunktur in Lateinamerika kaum abschwachen.
Die exportorientierten Branchen werden die Nachfrageverlangsamung aus den USA zu spiren be-
kommen, die geplante Lockerung der Geldpolitik in den gréf3ten Landern der Region sollte dem entge-
genwirken.

Die chinesische Wirtschaft ist 2005 um 9.9 % gewachsen. Die Impulse kamen von den Investitionen
und von den Exporten. Im August vergangenen Jahres haben die Verbraucherpreise angefangen
nachzugeben. Die Produktionspreise sinken seit Jahresende. Sie sind im Februar auf den niedrigsten
Wert seit zwei Jahren gefallen, weil der Preisdruck bei Stahl- und Kohleprodukten abgenommen hat.
Der Investitionsboom der vergangenen Jahre hat zu Kapazitatstiberschiissen in den Kategorien Aus-
ristungs- und Verbrauchsgtter gefiihrt. Seit Beginn des Jahres hat die Dynamik in der chinesischen
AuRenwirtschaft etwas nachgelassen, insbesondere ist der Uberschuss in der Handelsbilanz gesun-
ken. Im laufenden Jahr werden die Investitionen und der Konsum zum Wirtschaftswachstum beitra-
gen. In den Tigerstaaten hat sich die Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2005 auf 5.2 % abgekuhit.
Wahrend sich der Konsum und die Investitionen robust entwickelten, schwachte sich die Exportdyna-
mik merklich ab. Die Abschwachung spiegelt die Auswirkungen der Rohdlpreisentwicklung und die
nachlassende globale Nachfrage wider. Im laufenden Jahr wird das BIP-Wachstum bei 5 % liegen.

Im Einklang mit der internationalen Konjunkturentwicklung hat sich auch in den EU-Landern im ver-
gangenen Jahr die Nachfragedynamik verlangsamt. Das Wirtschaftswachstum ist dabei auf 1.6 % zu-
rickgegangen. Fir 2006 erwartet das Institut fir die EU-25 ein BIP-Wachstum von 2 ¥4 %. Im Euro-
raum wuchs die Wirtschaft 2005 um 1.3 %. Im laufenden Jahr wird sich das BIP-Wachstum auf 2 %
beschleunigen. Nach einer schwachen ersten Halfte 2005 haben sich die Exporte des Euroraumes in
Drittstaaten deutlich belebt. Auch machte sich zum Jahresende ein schwacher Aufschwung in der
Bauindustrie bemerkbar. Der Einzelhandel blieb weiterhin der Schwachpunkt der Entwicklung. Im Jahr
2006 werden die grofiten Impulse wiederum von der Auf3enwirtschaft erwartet.

Im vierten Quartal 2005 betrug das Wirtschaftswachstum des Euroraums zum Vorquartal 0.3 %, bzw.
zum Vorjahr 1.7 %. Am starksten wuchsen die Wirtschaften Finnlands und Spaniens. Eine negative
Entwicklung verzeichneten die griechische und die italienische Wirtschaft. Die Wachstumsverlang-
samung im Euroraum zum Jahresende 2005 griindet sich vor allem in der schwachen Entwicklung des
privaten Konsums, die Investitionstatigkeit und die Exporte haben hingegen zugelegt. Das BIP-Wachs-
tum durfte im ersten Quartal dieses Jahres wieder kraftig an Fahrt aufnehmen. Zu Jahresbeginn hat
die Kreditnachfrage von privaten Haushalten und Unternehmen so stark zugenommen wie seit dem
Jahr 2000 nicht mehr. Laut EU-Kommission hat der Geschéaftsklimaindex im Euroraum im Februar den
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héchsten Stand seit flinf Jahren erreicht. Nach einem leichten Riickgang im Janner setzte der Index
seinen seit September 2005 dauernden Anstieg fort. Grund fir den Aufwartstrend ist vor allem die
bessere Einschatzung der Produktionsaussichten durch die Industrie. Auch die Stimmungsindikatoren
aus dem Verarbeitenden Gewerbe weisen auf einen Aufschwung hin. Der Einkaufsmanagerindex ist,
wie auch der Index des Industrievertrauens, im Marz weiter gestiegen.

Im Janner 2006 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 8.3 %. Die hochste Arbeitslosigkeit
verzeichnete Griechenland mit 10.1 %. Die niedrigsten Raten gab es in Irland (4.3 %), den Niederlan-
den (4.6 %) und dem Vereinigten Kdnigreich (5 %). Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Februar 2.3 %, nach 2.4 % im Janner. Weit
unter dem Durchschnitt des Euroraums lag im Februar die Preissteigerungsrate in Finnland (1.1 %).
Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich und Deutschland um 1.5 % bzw. 2.1 %. Luxemburg
und Spanien verzeichneten mit 3.9 % bzw. mit 4.1 % die hochsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft Deutschlands ist 2005 um 0.9 % gewachsen. Die Exporte bildeten die Stitze der Kon-
junktur, wahrend die Belebung der Inlandsnachfrage noch auf sich warten Iasst. Eine Ausnahme bilde-
ten die Ausristungsinvestitionen, die nach einer langen Phase der Investitionsschwache anzogen. Die
deutsche Bauindustrie hat auch das vergangene Jahr erneut mit einem Umsatzriickgang abgeschlos-
sen. Durch die schlechte Lage am Arbeitsmarkt — die Arbeitslosigkeit betrug 9.5 % — blieb die Kauf-
freude der Konsumenten gedampft. Die Energiepreise lie3en die Inflation auf 1.9 % ansteigen. Im Jahr
2006 wird die konjunkturelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft an Fahrt gewinnen. Das BIP-
Wachstum dirfte 2 % betragen. Es ist damit zu rechnen, dass die Stagnation in der privaten Haus-
haltsnachfrage endet. Der groRte Impuls wird jedoch wiederum von der deutschen AulRenwirtschaft
erwartet. Die Preissteigerung durfte im Jahresdurchschnitt wiederum bei 2 % liegen. Die bessere Wirt-
schaftslage wird in diesem Jahr weitgehend ohne deutliche Auswirkungen auf die Beschaftigungs-
nachfrage bleiben.

Das kraftige Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2005 hat sich im Schlussquartal nicht fortgesetzt.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion stagnierte auf dem Niveau des Vorquartals, zum Vorjahresquar-
tal stieg sie um 1.4 %. Positive Wachstumsimpulse kamen von den Investitionen und von den Expor-
ten, sie wurden jedoch vor allem durch den Rickgang der privaten Konsumausgaben ausgeglichen.
Nach der Wachstumspause befindet sich die deutsche Konjunktur seit dem Jahresbeginn wieder im
Aufwind, zurtickzufuhren ist dies auf die robuste Entwicklung in der Weltwirtschaft.

Die deutschen Exporte haben im Janner kraftig angezogen, insbesondere boomt der Handel mit Lan-
dern aul3erhalb der EU. Zu den wachsenden Markten zahlt vor allem der Nahe Osten mit den erddl-
exportierenden Landern. Die Industrie hat im Janner auch dank einer Gberdurchschnittlichen Zahl von
Grolbauftragen einen deutlichen Auftragsanstieg verbucht. Die Aussichten der deutschen Industrie sind
daher so gut wie seit Jahren nicht mehr. Das Wirtschaftsklima in Deutschland hat sich im Februar



| HS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 10

abermals deutlich verbessert. Der ifo-Geschaftsklimaindex stieg im Marz zum vierten Mal in Folge.
Nach Angaben der Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK) hat sich zudem die Stimmung der
Verbraucher stabilisiert. Seit Jahresbeginn zeichnet sich im Einzelhandel eine Verbesserung der
Nachfrage ab. Eine nachhaltige Belebung des Wirtschaftszweiges ist jedoch unwahrscheinlich. Die
hohen Kosten fir Energie und Rohstoffe wirken preistreibend. Die Importpreise stiegen im Februar um
6.8 %. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) stiegen im Februar um 5.9 %, nach 5.6 % im
Janner. Wie schon im Janner, betrug die Inflationsrate auch im Februar 2.1 %.

Die italienische Wirtschaft hat 2005 stagniert. Sehr schwach entwickelte sich die Konsumnachfrage,
die Investitionstatigkeit schrumpfte und das Defizit in der Leistungsbilanz ist deutlich groRer geworden.
Die italienische Wirtschaft leidet unter Strukturproblemen, die kurzfristig nicht geldst werden kénnen.
Dies erklart auch den Wachstumsunterschied zu den anderen Euro-Landern. Trotz der guten inter-
nationalen Wirtschaftsentwicklung sind die Italienischen Exporte im vergangenen Jahr kaum gewach-
sen. Der Grund dafir liegt bei den Exportpreisen, die in Italien hoher als in den Nachbarlandern sind.
Hinzu kommt noch, dass die Produkte aus den Niedriglohnldndern die italienischen Produkte vom
Markt verdrangen. Ein weiteres Problem der italienischen Wirtschaft stellen die 6ffentlichen Finanzen
dar. Der Staatshaushalt bedarf einer dringenden Sanierung, die drastische Einschrankungen bei den
Staatsausgaben erforderlich machen. Eine positive Entwicklung zeichnet sich am italienischen Arbeits-
markt ab. Seit dem Jahr 2000 sinkt die Arbeitslosenquote kontinuierlich. Die Inflation betrug im vergan-
genen Jahr 2.2 %. Im Jahr 2006 dirfte es der italienischen Wirtschaft wieder gelingen bessere Ergeb-
nisse zu erzielen. Das BIP-Wachstum wird auf 1 ¥4 % geschatzt. Es kann vor allem mit einer verbes-
serten Binnennachfrage gerechnet werden. Die Konsumausgaben werden starker als im Vorjahr zu-
nehmen. Der starkste Aufschwung wird sich jedoch bei den Investitionen einstellen. Von der Aufden-
wirtschaft werden hingegen keine Wachstumsimpulse erwartet, da die strukturellen Probleme weiter-
hin bestehen. Die Inflation dirfte wiederum 2 % betragen.

Im vierten Quartal 2005 stagnierte das italienische BIP zum Vorquartal; es stieg um 0.5 % zum Vor-
jahresquartal. Zum Jahreswechsel gab es erste Anzeichen einer konjunkturellen Belebung. Nach einer
ricklaufigen Entwicklung im vergangenen Jahr hat sich die Industrieproduktion im Dezember und
Janner gegenuber dem Vorjahr ausgeweitet. Der Einkaufsmanager-Index fiir Italien hat im Februar
das hdchste Niveau seit funf Jahren erzielt. Das Vertrauen der Konsumenten ist auf einen Hochstwert
gestiegen. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) stiegen im Janner um 4.7 % verglichen mit
4.2 % im vergangenen Dezember, die Inflation blieb unverandert bei 2.2 %.

Die franzésische Wirtschaft wuchs 2005 um 1.4 %. Die Konjunktur wurde von der Inlandsnachfrage
getragen, die sich um 2.8 % ausweitete. Die Investitionstatigkeit gewann an Fahrt und auch die private
Haushaltsnachfrage entwickelte sich robust. Nur die 6ffentliche Hand hat sich bei den Ausgaben ein-
gebremst, mit dem Ziel das Budgetdefizit abzubauen. Seit 2004 zeichnen sich Probleme in der Auf3en-
wirtschaft ab, die nicht von den guten weltwirtschaftlichen Bedingungen profitieren konnte. Im Jahr
2005 hat sich das Leistungsbilanzdefizit im Vergleich zum Vorjahr mehr als verdoppelt. Die Teuerungs-
rate ist 2005 auf 1.9 % gesunken, die Arbeitslosenquote stagnierte mit 9.5 % auf dem Niveau des Vor-
jahres. Im laufenden Jahr wird die franzésische Wirtschaft ein Wachstum von 2 % erzielen. Die Kon-
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sumausgaben werden nicht an Dynamik verlieren. Die Investitionstatigkeit wird sich beleben. Der
Arbeitsmarkt stabilisiert sich, und die Inflation bleibt unter Kontrolle. Die Probleme in der AuRenwirt-
schaft bleiben hingegen weiterhin bestehen.

Im vierten Quartal 2005 wuchs die franzésische Wirtschaft um 0.2 % zum Vorquartal, bzw. um 1.2 %
zum Vorjahresquartal, womit sich die gute Entwicklung des dritten Quartals nicht fortgesetzt hat. Zu
Jahresbeginn 2006 haben sich die Wachstumsaussichten wieder etwas aufgehellt. Dank einer Bele-
bung bei den Exporten von Ausristungsgutern ist das Aulenhandelsdefizit im Janner etwas gesun-
ken. Die Auftragslage in der Industrie weist auf eine gute Entwicklung in den kommenden Monaten
hin. Nach einem neunmonatigen Riickgang in Folge ist die Zahl der Arbeitslosen im Janner zwar an-
gestiegen, trotzdem kann mit einer Stabilisierung am Arbeitsmarkt gerechnet werden. Die Konsum-
laune der privaten Haushalte bleibt ungetriibt. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) sind im
Janner um 3.7 % gestiegen, nach 3.2 % im Dezember. Die Teuerung bei den Konsumgttern ging von
2.3 % im Janner auf 2 % im Februar zurick.

Im Jahr 2005 ist die Wirtschaft des Vereinigten Koénigreichs um 1.8 % gewachsen. Dies entspricht
der schwachsten Entwicklung seit 1992. Zwischen 1997 und 2004 war die Inlandsnachfrage die trei-
bende Kraft in der Wirtschaftsentwicklung des Landes. Der private Konsum erzielte dabei Wachstums-
raten von Uber 3 %. Im vergangenen Jahr hat sich jedoch die Nachfrage der privaten Haushalte deut-
lich abgeschwacht. Auch die Investitionsdynamik hat sich verlangsamt. Die Ausristungsinvestitionen
nahmen zu, der Bausektor stagnierte hingegen. Die Exportwirtschaft erzielte ein solides Wachstum,
was auf die robuste Konjunktur in der Weltwirtschaft zurtickzufiihren ist. Die Arbeitslosigkeit ist mit
4.7 % relativ niedrig. Die Inflation (inklusive Immobilienpreise) belief sich 2005 auf 2.8 %. Im Jahr 2006
dirften sich die Voraussetzungen fur ein starkeres Wirtschaftswachstum verbessern. Bessere Bedin-
gungen wird es in der guterverarbeitenden Industrie geben, da die preistreibenden Tendenzen bei
Rohdl und bei den anderen Rohstoffen nachlassen werden. Durch die verbesserten Gewinnaussich-
ten wird in der zweiten Jahreshalfte die Investitionstatigkeit wieder starker zunehmen. Das Wirtschafts-
wachstum wird 2006 voraussichtlich 2 74 % betragen. Die Inflation wird dabei nur langsam abklingen.

Im vierten Quartal 2005 wuchs die Wirtschaft des Vereinigten Kdnigreichs zum Vorquartal um 0.6 %,
bzw. um 1.8 % zum Vorjahresquartal. Im ersten Quartal 2006 diirfte sich die konjunkturelle Entwick-
lung des Landes etwas verstarken. Im Janner ist die Industrieproduktion zum dritten Mal in Folge ge-
wachsen und im Februar haben auch die Auftragseingdnge zugenommen. Dies ist ein Zeichen dafir,
dass sich die guterverarbeitende Industrie langsam erholt. Der Immobilienmarkt erwirtschaftete im
Februar das beste Ergebnis seit dem Sommer 2004. Die Nachfrage im Einzelhandel entwickelte sich
hingegen verhalten. Die Verbraucherpreise sind im Februar um 2 % gestiegen, nach 1.8 % im Janner.
Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) stiegen in den ersten zwei Monaten des Jahres jeweils
um 2.1 %.

Die Wirtschaft der Schweiz wuchs 2005 um 1.9 %. Im Schweizer Binnenmarkt war eine breit abge-
stutzte Erholung zu beobachten. Die starkste Entwicklung verzeichnete im vergangenen Jahr der pri-
vate Wohnbau. Der AuRenhandel hat sich trotz eines zaghaften Starts im ersten Quartal 2005 sehr
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dynamisch entwickelt. Am kraftigsten expandierte dabei der Handelsverkehr mit den Transformations-
landern wie beispielsweise Russland. Obwohl die Schweizer Wirtschaft im Jahresverlauf 2005 zuneh-
mend an Schwung gewonnen hat, zeigte sich bislang auf dem Arbeitsmarkt keine wesentliche Ver-
besserung. Die Inflation hat 2005 1.2 % betragen. Die Konjunktur dirfte in der Schweiz im laufenden
Jahr weiter anziehen. Fir 2006 wird ein Wirtschaftswachstum von 2 % in Aussicht gestellt, gestiitzt
von der Inlandsnachfrage. Die Exportwirtschaft wird an Wachstumstempo dazugewinnen, da ins-
besondere die europaische Nachfrage etwas héher ausfallen wird. Jedoch ist damit zu rechnen, dass
sich auch die Importtatigkeit beschleunigen wird. Die Inflation durfte nicht mehr zunehmen.

Das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz legte im vierten Quartal 2005 um 0.5 % im Vergleich zum Vor-
quartal zu. Verglichen mit dem Vorjahr stieg es um 2.8 %. Der starkste Impuls kam von der Investi-
tionstatigkeit. Zu Jahresbeginn hat der AuRenhandel seinen Wachstumskurs fortgesetzt und im Einzel-
handel festigte sich die Belebung, die in der zweiten Jahreshalfte 2005 einsetzte. Die als KOF-Bau-
blatt-Indikator verdéffentlichte Kurzzeitprognose zur Baukonjunktur deutet darauf hin, dass die Bautatig-
keit im laufenden Halbjahr weiter zulegen wird — mafgeblich angetrieben durch den Wohnungsbau. Im
Februar nahm die Anzahl der offenen Stellen zu. Die Produktionspreise sind im Janner zum Vorjahr
um 1.5 % gestiegen.

Die Wirtschaft der USA ist 2005 um 3 %2 % gewachsen. Der Konsum der privaten Haushalte sowie die
belebte Investitionstatigkeit der Industrie haben zur soliden Wirtschaftsentwicklung im vergangenen
Jahr beigetragen. Die Beschéaftigung ist im Jahresdurchschnitt um 1.5 % gestiegen, gleichzeitig hat die
Arbeitslosigkeit nachgelassen. Die Arbeitslosenquote betrug im Jahresdurchschnitt 5.1 %. Die starke
nationale Nachfrage und die hohen Importpreise fir Energie haben das Leistungsbilanzdefizit der USA
auf eine Rekordhéhe von 766 Mrd. USD steigen lassen. Im Vergleich dazu machten jedoch die
Kapitalzuflisse 911 Mrd. USD aus, wodurch sich die Gefahr einer Dollarabwertung voriibergehend ab-
geschwacht hat. Die Inflation ist 2005 auf 3.4 % geklettert. Der Preisdruck ging vor allem von den
Energieprodukten aus. Im laufenden Jahr wird das BIP-Wachstum auf 3 %2 % zuriickgehen. Nach
einer starken Dynamik in der ersten Jahreshalfte, wird sich in der Folge die konjunkturelle Entwicklung
des industriellen Sektors abkihlen. Die restriktive Zinspolitik wird die Investitionstatigkeit in der In-
dustrie abschwachen. Auch kann mit einer Wachstumsverlangsamung im Bausektor gerechnet
werden. Somit wird auch der Abbau der Arbeitslosigkeit nicht mehr voranschreiten. Der Inflationsdruck
wird langsam abklingen.

Im vierten Quartal 2005 wuchs das BIP der USA zum Vorquartal um 0.4 %, bzw. um 3.2 % zum Vor-
ahresquartal. Das ist das schwachste Ergebnis seit vier Jahren. Die hohen Verbraucherpreise dampf-
ten die Konsumnachfrage. Das BIP wird im ersten Quartal des laufenden Jahres wieder an Dynamik
dazugewinnen, wobei die Impulse vor allem von der Binnenwirtschaft kommen.

In den ersten zwei Monaten des laufenden Jahres stieg die industrielle Produktion (ohne Bau) durch-
schnittlich um 2.5 % zum Vorjahr an. Die Auftragslage blieb robust. Das Wachstum im Dienstleistungs-
sektor hat sich im Februar starker beschleunigt als erwartet. Der Service-Index des Institute for Supply
Management (ISM) stieg im Februar auf 60.1 Punkte von 56.8 Punkten im Janner. Der Index fiir die
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guterverarbeitende Industrie stieg auf 56.7, nach 54.8 im Vormonat. Der Index weist somit zum 33.
Mal in Folge auf eine Expansion der US-Wirtschaft hin. Ein Drittel der Unternehmen plant in den
nachsten Monaten die Beschaftigung auszuweiten. Die Arbeitnehmer rechnen mit steigenden Einkom-
men. Die Haushalte demonstrieren durch die hohe Kreditnachfrage die Bereitschaft, mehr aus-
zugeben als sie verdienen. Der "Conference Board Leading Indicator”, der Frihindikator fur die wirt-
schaftliche Aktivitat in den USA, ist nach vier Monaten im Februar erstmals wieder leicht gesunken
und dampft daher die Wachstumserwartungen fir die zweite Jahreshalfte. Im Februar hat der Preis-
druck nachgelassen. Die Verbraucherpreise sind um 3.7 % gestiegen, verglichen mit 4.1 % im Janner.
Die Produktionspreise stiegen um 6.8 %, nach 9.1 % im Vormonat. Die Preise fur Energie und
Lebensmittel waren fur diese Entwicklung verantwortlich.

Die japanische Wirtschaft befindet sich in einer konjunkturellen Aufschwungphase. Das Wachstum
wird diesmal jedoch nicht von den Exporten oder von den Staatsausgaben getragen, wie es in den
Aufschwungphasen nach den drei Rezessionen in den 1990er Jahren der Fall war. Vielmehr wird die
derzeitige konjunkturelle Entwicklung von der Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte und Unter-
nehmen gestitzt. Steigende Lohne und Gehalter und das zunehmende Beschaftigungsausmal tragen
zum guten Ergebnis bei. Im Vergleich dazu entwickelte sich die AuRenwirtschaft verhalten. Das japani-
sche BIP ist 2005 um 2.8 % gewachsen. Die Binnennachfrage stieg um 2.6%. Die Aufzenwirtschaft hat
nur einen kleinen Anteil zum Wirtschaftswachstum beigetragen. Die gute konjunkturelle Entwicklung
hat auch die Arbeitsmarktbedingungen verbessert. Somit hat auch die Arbeitslosigkeit im Jahr 2005
weiter abgenommen. In der Preisentwicklung kam es jedoch nicht zur erwarteten Trendumkehr. Die
Verbraucherpreise sind im Jahresdurchschnitt um 0.3 % gefallen. Im Jahr 2006 wird das japanische
BIP wiederum um 2 % % wachsen. Die Wachstumsimpulse werden von der Binnenwirtschaft ausge-
hen, wahrend die AulRenwirtschaft nur wenig zur konjunkturellen Entwicklung beitragen wird. Der
Abbau der Arbeitslosigkeit dirfte 2006 jedoch ins Stocken geraten.

Die japanische Wirtschaft wuchs im vierten Quartal 2005 zum Vorquartal um 1.3 %, bzw. um 4.8 %
zum Vorjahresquartal, wobei sich der Konsum und die Investitionen sehr dynamisch entwickelten. Die
Konjunktur bleibt auch im ersten Quartal des laufenden Jahres auf Wachstumskurs. Die glterverarbei-
tende Industrie legt seit Jahresbeginn kraftig zu, und die gute Auftragslage weist auf eine anhaltende
Dynamik in den kommenden Monaten hin. Das Verbrauchervertrauen ist im Janner weiter angestie-
gen, wodurch der Einzelhandel und der private Wohnbau Zuwachse verzeichnen diirften. Die Verbrau-
cherpreise stiegen im Janner um 0.5 %, die Produktionspreise um 2.8 %. In der Immobilienbranche ist
die Deflation zwar noch nicht ganz Gberwunden, jedoch verbessern sich auch hier die Bedingungen.

Das solide Wachstum der Wirtschaften der mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedslander und
Beitrittskandidaten durfte sich, nach einer dynamischen Entwicklung im vierten Quartal 2005, in den
Jahren 2006 und 2007 weiter fortsetzen. In Polen, Ungarn, Tschechien und Slowenien belebt sich die
Inlandsnachfrage (insbesondere die Anlageinvestitionen) und stiitzt zusammen mit den Nettoexporten
das BIP-Wachstum. Dampfend wirken hingegen die notwendigen Budgetsanierungsmalinahmen zur
Erflllung der Voraussetzungen fiir den Beitritt zur Wahrungsunion. Als erstes der 10 neuen EU-Mit-
gliedslander hat Slowenien Anfang Marz die Mitgliedschaft im Euroraum beantragt. Ein halbes Jahr
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friher als im Konvergenzplan vorgesehen, ist die Slowakei Ende November 2005 Mitglied im Euro-
Wechselkursmechanismus WKM Il geworden.

In der Slowakei, in Rumanien, Bulgarien und Russland bleibt die Binnennachfrage die bestimmende
Kraft des BIP-Wachstums, wéhrend der Aulienbeitrag in Rumanien und Bulgarien dampfend wirkt.
Konsum und Investitionen werden in diesen Landern durch das geringe Zinsniveau, hohes Reallohn-
wachstum und Kreditexpansion gestitzt.

Im Zuge der Vorbereitungen auf die angestrebte EU-Mitgliedschaft haben Rumanien und Bulgarien
groRe Fortschritte bei ihren institutionellen Reformen gemacht. Uber die Aufnahme beider Lander in
die EU zum 1. Janner 2007 oder 1. Janner 2008 wird der Europaische Rat voraussichtlich im Juni ent-
scheiden. Allerdings hatte eine Verschiebung der Aufnahme auf 2008 keine grofen Auswirkungen.

Im vierten Quartal betrug das Wirtschaftswachstum Ungarns 4.3 %, sodass sich fur den Jahresdurch-
schnitt 2005 ein Wert von 4.1 % ergibt. Das Wachstum wurde hauptsachlich von den Bruttoanlagein-
vestitionen (6.6 %), die durch sinkende Zinsen gestitzt wurden, und von der Auslandsnachfrage ge-
tragen. Die Exporte nahmen real um 10.6 %, die Importe um 5.8 % zu. Der private Konsum erhéhte
sich um 2.4 %. Entstehungsseitig stieg das Volumen der Dienstleistungen um 4.2 %. Die Bauproduk-
tion nahm um 14.3 % zu. Gestutzt von der Entwicklung der Auslandsnachfrage stieg die Industriepro-
duktion im Vorjahresvergleich um real 5.4 %. Die Produktion in der Landwirtschaft verringerte sich da-
gegen um rund 11 %. Im Zeitraum November 2005 bis Janner 2006 war die durchschnittliche Arbeits-
losenquote mit 7.5 % um 0.9 Prozentpunkte hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die
Verbraucherpreise nahmen um 3.6 % zu.

Eine Belebung des privaten Konsums aufgrund fiskalischer MalRnahmen (Senkung des allgemeinen
Mehrwertsteuersatzes mit Jahresbeginn 2006 von 25 % auf 20 %, Erhéhung der Mindestldhne und
der Familienférderungen) wird heuer das Wirtschaftswachstum stitzen. Fir 2006 und 2007 wird ein
BIP-Wachstum von 4 V2 % bzw. 4 % erwartet. Die Reduzierung des Haushaltsdefizits bleibt weiterhin
die Herausforderung fiir die ungarische Regierung, die den offentlichen Konsum dampfen wird.
Wegen hoherer Ausgaben und geringerer Steuereinnahmen, infolge der Mehrwertsteuersenkung bei
Treibstoffen, wurde das Defizitziel 2005 von 3.6 % auf 6.1 % des BIP angehoben. Das Defizitziel fir
das Jahr 2006 wurde ebenfalls angehoben, und zwar von 2.9 % auf 4.7 % des BIP.

Das Wirtschaftswachstum Polens erreichte im Jahr 2005 3.2 %. Getrieben von der Belebung der In-
landsnachfrage, beschleunigte sich im vierten Quartal das BIP-Wachstum auf 4.2 %. Das Wachstum
wurde 2005 von den Bruttoanlageinvestitionen (6.2 %) sowie vom privaten (2.3 %) und &ffentlichen
Konsum (2.7 %) getragen. Die Exporte nahmen um 7.1 % zu, die Importe entwickelten sich wegen
des starken Zloty mit einer Wachstumsrate von 3.4 % weniger dynamisch. Entstehungsseitig stieg die
Industrieproduktion um 3.9 %, die Bauproduktion nahm um 6.5 % zu und die marktbestimmten Dienst-
leistungen wuchsen um 3 %. Im Februar betrug die Inflation 0.7 %. Die Arbeitslosenquote sank im
vierten Quartal auf 16.7 %, was einer Reduzierung um 1.3 Prozentpunkte im Jahresvergleich ent-
spricht. Die Zunahme der Beschéaftigung wirkt positiv auf den privaten Konsum und stltzt zusammen
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mit dem Anstieg der Investitionen das Wirtschaftswachstum. Andererseits wird die im Zuge der kréafti-
geren Binnennachfrage steigende Importtatigkeit das Wachstum dampfen. Heuer und im nachsten
Jahr wird das BIP-Wachstum in Polen jeweils 4 % erreichen.

Das Budgetdefizit dirfte 2005 3.8 % des BIP betragen, was die Implementierung nachhaltiger Konsoli-
dierungsmalnahmen notwendig macht. Die mittelfristige Konsolidierungsstrategie der Regierung sieht
bis 2008 durch die Einflilhrung eines nominellen "Budgetankers" die Verringerung des Budgetdefizits
auf 2 % des BIP vor.

In Tschechien erreichte das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 6.9 % und im Jahr 2005 einen
Rekordwert von 6 %. Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf die Nettoexporte zuriickzufihren. Die
Importe wuchsen real um 4.8 %, die Exporte (geférdert durch die neuen Produktionskapazitaten der
Autoindustrie) um 11.1 %. Dartiber hinaus wurde das Wachstum von der Dynamik der Bruttoanlage-
investitionen (3.7 %) und des privaten Konsums (2.6 %) gestitzt. Entstehungsseitig wurde das
Wachstum von der Landwirtschaft (5.3 %), der Industrieproduktion (10.4 %), dem Realitadtenwesen
und den unternehmensbezogenen Dienstleistungen (7.0 %) sowie dem Handel (6.0 %) getragen. Die
Bauproduktion entwickelte sich dagegen wenig dynamisch (0.8 %). Die Arbeitslosenquote betrug im
Februar 2006 9.1 % und war damit um 0.7 Prozentpunkte héher als im Jahr zuvor. Die Inflationsrate
stieg im Februar im Vorjahresvergleich um 0.4 Prozentpunkte auf 2.1 %. Wegen der anhaltend robus-
ten Dynamik wird heuer ein BIP-Wachstum von 5 % % erwartet. Im Jahr 2007 durfte sich das Wirt-
schaftswachstum auf 4 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum der Slowakei erreichte im Jahr 2005 einen Wert von 6 %. Im vierten Quar-
tal beschleunigte sich das Wachstum auf 7.6 %. Verwendungsseitig hat zu der Entwicklung die starke
Inlandsnachfrage beigetragen. Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich im Jahr 2005 sehr
dynamisch (12.4 %). Die Exporte stiegen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum real um 10.9 %. Die
Importe nahmen real um 11.2 % zu. Infolge des Anstiegs der Beschaftigung und der Reallbhne sowie
glinstiger Kreditkonditionen nahm der private Konsum um 5.8 % zu. Unterdurchschnittlich entwickelte
sich dagegen der offentliche Konsum (2 %). Entstehungsseitig wurde das Wachstum von der In-
dustrieproduktion (3.8 %) und dem Bausektor (14.7 %) getragen. Der Handel nahm um rund 6 % zu.
Die Arbeitslosenquote betrug im vierten Quartal 15.3 % und fiel damit um 1.8 Prozentpunkte gegen-
Uber dem Vergleichzeitraum des Vorjahres. Die Inflationsrate belief sich im Februar 2006 auf 4.4 %.
Heuer durfte das BIP-Wachstum infolge der dynamischen Inlands- und Auslandsnachfrage 6 % betra-
gen. Die gunstige Wachstumsentwicklung dirfte sich auch im Jahr 2007 mit einer Wachstumsrate von
6 % fortsetzen.

Im Jahresdurchschnitt 2005 legte die slowenische Wirtschaft um 3.9 % zu, im vierten Quartal um
3.7 %. Das Jahresergebnis ist hauptsachlich auf den Beitrag der AuRenwirtschaft zurtickzuflhren. Die
Exporte stiegen real um 9.2 %, wahrend die Importe, auch wegen des Lagerabbaus, lediglich um
5.3 % zunahmen. Dynamisch entwickelten sich im Jahr 2005 auch der private und der 6ffentliche Kon-
sum (3.3 % bzw. 3 %). Die Bruttoanlageinvestitionen, bedingt auch durch Anderungen im Steuersys-
tem, nahmen um 3.7 % zu. Entstehungsseitig stieg der Handel um 4.4 %, die Sachguterproduktion
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erhéhte sich um 3.2 %, die Bauproduktion nahm um 3.8 % zu. Besonders dynamisch entwickelten
sich die Finanzdienstleistungen mit einer Wachstumsrate von 12.7 %. Die durchschnittliche Inflations-
rate betrug im Februar 2006 2.2 %, die Arbeitslosenquote belief sich auf 10.5 %. 2006 durfte das BIP-
Wachstum 3 % % erreichen, getragen von der Binnennachfrage und den Exporten. Fir das Jahr 2007
wird ein Wachstum von 4 % erwartet.

Im vierten Quartal beschleunigte sich das Wachstum der rumanischen Wirtschaft auf 5.6 % und er-
reichte im Jahr 2005 4.1 %, trotz des Einbruchs in der Agrarproduktion um rund 14 % infolge der
wiederkehrenden Flutkatastrophen. Aufgrund von Produktionsausfallen im Zusammenhang mit dem
Hochwasser verlangsamte sich das Wachstum der Industrieproduktion 2005 auf 2 %. Wesentliche
Stutzen des Wachstums waren die Bereiche Bauproduktion (9.9 %) und Dienstleistungen (8.1 %). Auf
der Verwendungsseite sind die Bruttoanlageinvestitionen (13 %) und der private Konsum (9 %), getrie-
ben durch starkes Reallohnwachstum, Kreditexpansion und Einkommenseffekte der Steuerreform, fir
die gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich. Stark dampfend wirkte der Aufienbeitrag. Die Exporte
wuchsen real um 7.6 %, die Importe, getrieben durch die starke Binnennachfrage und die Aufwertung
des rumanischen RON, nahmen real um 17.2 % zu. Die Inflationsrate blieb im Februar 2006 mit einem
Wert von 8.5 % weiter auf einem hohem Niveau. Die Arbeitslosenquote betrug im Janner 6.2 %. Heuer
und im nachsten Jahr dirfte das Wirtschaftswachstum in Ruméanien jeweils 5 Y2 % betragen.

In Bulgarien erreichte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 voraussichtlich 5.5 %, wobei es sich im
vierten Quartal abschwachte. Das Jahresergebnis ist auf die gute Entwicklung der Industrie (8 %) und
der Dienstleistungen (5 %) zurtckzufihren. Die Produktion der Landwirtschaft verringerte sich dage-
gen. Auf der Verwendungsseite sind die Bruttoanlageinvestitionen (16.5 %) sowie die 6ffentliche und
private Konsumnachfrage (9.7 %), diese gestutzt durch das Wachstum der realen Einkommen, fir die
gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich. Wahrend die Exporte nominell um 18.4 % stiegen, legten die
Importe bedingt durch die rege Investitionstatigkeit und das kraftige Konsumwachstum um 26.4 % zu,
sodass sich das Leistungsbilanzdefizit auf 15 % des BIP ausweitete. Die Arbeitslosenquote ging um
1.9 Prozentpunkte zuriick und betrug im Jahresdurchschnitt 10.1 %. Die Inflation belief sich im De-
zember auf 6.5 %. Trotz einer Verlangsamung der Dynamik der Inlandsnachfrage dirfte das Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2006 5 %2 %, 2007 5 % erreichen.

In Kroatien betrug das Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 voraussichtlich 4 %, mit einer Beschleuni-
gung der Dynamik in der zweiten Jahreshalfte. Wesentliche Stiitzen des Wachstums waren die Berei-
che Industrie (5.1 %) und Handel (2.8 %). Die Bauproduktion ging dagegen um 0.8 % zurlick. Die
Exporte wuchsen im Jahr 2005 um 8.5 % (in Kuna), die Importe nahmen um 10.4 % (in Kuna) zu, was
zu einer Ausweitung des Handelsbilanzdefizits fiihrte (die Exporte erreichen nur rund 50 % der
Importe). Die Inflationsrate betrug im Februar 2006 3.6 %, die Arbeitslosenquote belief sich im Janner
auf 18.4 %. In den Jahren 2006 und 2007 durfte das Wirtschaftswachstum in Kroatien jeweils 3 % %
betragen.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft erreichte im Jahr 2005 6.4 %. Im vierten Quartal beschleu-
nigte sich das BIP-Wachstum auf rund 7 %. Entstehungsseitig wurde das Wachstum von der Industrie
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(4 %), der Bauproduktion (10 %) und dem Handel (12 %) getragen. Die Bruttoanlageinvestitionen
sowie der private Konsum entwickelten sich mit einer Wachstumsrate von 10.5 % bzw. 11 % sehr
dynamisch. Die nominellen Giiterexporte in USD (hauptsachlich Rohdl, Olprodukte, Gas und Metalle)
stiegen im Jahr 2005 um 34 %. Die Importe nahmen um 30 % zu, mit Autos, Maschinen, Transport-
und Lebensmitteln als wichtigsten Komponenten. Die Inflation belief sich im Februar 2006 auf 11 %.
Die Arbeitslosenquote betrug Ende Dezember 7.7 %. Basierend auf der dynamischen Entwicklung der
Exporte und der Investitionen wird fur die Jahre 2006 und 2007 eine BIP-Wachstumsrate von 6 %
bzw. 5 2 % erwartet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2003 2004 2005 2006 2007
Welthandel 4.9 8.1 6.0 7.5 6.2
BIP, real
Bundesrepublik Deutschland -0.2 1.6 0.9 2 1%
Italien 0.0 1.1 0.1 1% 1%
Frankreich 0.8 2.3 1.4 2 1%
Vereinigtes Konigreich 25 3.2 1.8 2% 2V
Schweiz -0.3 2.1 1.9 2 2
USA 2.7 4.2 3.5 3V 3
Japan 1.8 2.3 2.7 2% 2%
Polen 3.8 5.3 3.2 4 4
Slowakei 4.5 55 6 6 6
Tschechien 3.2 4.4 6 5% 4
Ungarn 34 4.6 41 4% 4
Slowenien 2.7 4.2 3.9 3% 4
Bulgarien 4.5 5.6 5.5 5% 5
Rumanien 4.9 8.3 4.1 5% 5%
Kroatien 4.3 3.8 4 3% 3%
Russland 7.3 7.1 6.4 6 5%
Euroraum 0.7 2.1 1.3 2 1%
EU-25 1.2 2.4 1.6 2V 2
OECD 2.0 3.3 2.7 2% 2%
Osterreichische Exportmarkte 5.1 8.4 4.8 6 Va 5%
USD/EUR Wechselkurs” 1.13 1.24 1.23 1.23 1.23""
Roholpreise™™ 28.9 37.8 53.4 60 60

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

*)  absolute Werte
**)  USD/barrel

***)  technische Annahme
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3. Die osterreichische AuBenwirtschaft

Wie die Weltwirtschaft, verlor auch die dsterreichische AuRenwirtschaft 2005 an Dynamik. Durch die
Stabilisierung des Wechselkurses konnte jedoch die Abwartstendenz, insbesondere bei der Nachfrage
aus Drittstaaten, etwas abgefedert werden. Verglichen mit dem Jahr 2004 verlangsamte sich die
Dynamik sowohl der Exporte als auch der Importe betrachtlich. Im Jahr 2006 verbessern sich die
Aussichten in der 6sterreichischen Exportwirtschaft wieder, da die Investitionstatigkeit in den Nachbar-
landern anzieht. Aufgrund der belebten Binnennachfrage wird auch die Importnachfrage kraftig ausge-
weitet. Durch den erwarteten Aufschwung in der Auslandsnachfrage wird sich auch die Industriepro-
duktion im Inland beleben. Dariiber hinaus durfte auch die Konsumnachfrage anziehen. Der starke
Anstieg bei den Importpreisen wird heuer abflachen. Die Leistungsbilanz befindet sich weiterhin im
ausgeglichen Bereich.

Im Jahr 2005 hat die Wachstumsdynamik bei den nominellen Exporten deutlich nachgelassen. Die
Exporte nach Deutschland und Italien wurden moderat ausgeweitet. Eine Stagnation in der Nachfrage
trat bei den Exporten in Drittlander ein. Dazu zahlen vor allem Nordamerika und die Tigerstaaten.
Demnach hat 2005 das nominelle Wachstum der gesamten &sterreichischen Warenexporte 4.6 %
ausgemacht. Die Osterreichischen Exporte in den Euroraum, die 2005 einen Zuwachs von 5 % erziel-
ten, werden 2006 voraussichtlich um 6.6 % wachsen. Auch dirfte die Nachfrage aus Nordamerika
wieder besser als 2005 laufen. Im Jahr 2006 wird daher das Wachstum der nominellen Warenexporte
7 % betragen.

Im Einklang mit der Exportnachfrage hat sich 2005 die Wachstumsrate der nominellen Warenimporte
auf 4.8 % verlangsamt. Damit weist die Osterreichische Handelsbilanz einen Uberschuss von rund
350 Mio. € aus. Positiv bilanziert haben die Bereiche Maschinen und Fahrzeuge, die bearbeiteten
Waren und die Getrankeindustrie. Diese Wirtschaftsbereiche werden voraussichtlich auch 2006 einen
AuRenhandelsiiberschuss erwirtschaften. Die groRten Uberschiisse werden im Handel mit den USA,
Sldosteuropa und dem Vereinigten Koénigreich erzielt.

Trotz der konjunkturellen Abschwachung in den Nachbarlandern haben die Reiseverkehrsexporte
2005 an Fahrt gewonnen. Durch gunstige Wetterverhaltnisse konnte der Wintertourismus ein gutes
Ergebnis erzielen. Der 6sterreichische Sommertourismus im Bereich der traditionellen Sommerurlaube
hat hingegen einen Rickgang verzeichnet. Wie in den vergangenen Jahren entwickelte sich der
Stadtetourismus besser als die traditionellen Sommerurlaube. Demnach sind die dsterreichischen
Reiseverkehrsexporte im Jahr 2005 nominell um 4.8 % gewachsen. Im Jahr 2006 kann wiederum mit
einem ahnlich hohen Wachstum gerechnet werden. Impulse werden vom Kongresstourismus und von
einer guten Wintersaison erwartet. Im Jahr 2005 sind die dsterreichischen Reiseverkehrsimporte
nominell um 2 % gewachsen. Nach einem schwachen Start zu Jahresbeginn ist die Nachfrage nach
Urlauben im Ausland gestiegen. Im laufenden Jahr werden die Reiseverkehrsimporte nominell 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 3.8 % zugenommen. Der Zuwachs bei den realen Warenexporten hat 3.2 % ausgemacht. Im
laufenden Jahr wird das Wachstum der Warenexporte 6 % betragen. Wie bei den Exporten ist auch
die Wachstumsrate der realen Importe i.w.S. 2005 zurtickgegangen, und zwar auf 1.8 %. Das gleiche
Ergebnis gab es bei den Warenimporten. Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage werden sich die
Warenimporte 2006 voraussichtlich um 5.7 % ausweiten.

Nach einem Uberschuss von rund 800 Mio. € im Jahr 2005 diirfte die Leistungsbilanz 2006 einen
Uberschuss von 1.1 Mrd. € ausweisen. Fiir das Jahr 2007 erwartet das Institut einen Uberschuss von
1.6 Mrd. €.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Zu Jahresbeginn ist der Preisauftrieb abgeflaut. Dies beguinstigt die Realeinkommenssituation der pri-
vaten Haushalte und erweitert deren Ausgabenspielraum in den Prognosejahren. Zudem wirkt heuer
noch der Nachhalleffekt aus der vorjahrigen Steuerreform: Haushalte passen ihre Ausgabenge-
wohnheiten an positive Einkommensschocks teilweise mit grofRerer Verzdgerung an. Beide Impulse
ziehen eine anhaltende Belebung der Konsumnachfrage nach sich, die sich bereits im Weihnachts-
quartal des Vorjahres angekiindigt hat. Der Effekt des leicht steigenden Realzinssatzes, der dazu ten-
dieren wurde, die Ausgabenfreudigkeit im Bereich dauerhafter Waren zu dampfen, ist weiter als gering
zu veranschlagen.

Im laufenden Jahr expandieren die real verfugbaren Haushaltseinkommen um 1.8 %, im nachsten

Jahr eher etwas schwécher. Demgegenuber wachst der private Konsum heuer wegen des Nachhall-
effektes real um 2.1 %, im nachsten Jahr um 1.8 %.

Sparquote der privaten Haushalte

10% +

9% +

7% T T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Die Grafik der Haushaltssparquote zeigt fir das Steuerreformjahr 2005 und die beiden darauf folgen-
den Prognosejahre den typischen Verlauf. Dem deutlichen Anstieg im Reformjahr folgt eine allmah-
liche Ricknahme. Diese unvollstandige spontane Reaktion der Haushaltsnachfrage auf Einkommens-
steigerungen ist sogar dann zu erwarten, wenn die Zuwachse im Einkommen als permanent empfun-
den werden. Sie driickt einfach eine gewisse Tragheit in der Anderung gewohnter Konsummuster aus.
Ebenso ist aber zu erkennen, dass das Niveau der Sparquote gegenuber frilheren Jahren deutlich
gestiegen ist, eine andauernde und mittelfristige Konsequenz der starkeren Konzentration der Haus-
halte auf individuelle Vorsorge.
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Das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter wird sich im Prognosezeitraum annahernd parallel zur Haushaltsnachfrage entwickeln.
Einem starkeren Wachstum von real 2.1 % im laufenden Jahr wird ein etwas schwacherer Zuwachs
von 1.7 % im nachsten Jahr folgen.

Wie die erste Verdffentlichung der Zahlen fir 2005 zeigt, haben die realen Ausriistungsinvestitionen
(inklusive sonstiger Anlagen) im Vorjahr stagniert, nachdem sie bereits 2004 nur wenig Schwung ent-
faltet hatten. Im Vergleich zur entsprechenden Vorjahresperiode wurden die Investitionen im ersten
Halbjahr 2005 noch ausgeweitet; in der zweiten Jahreshalfte waren sie dann ricklaufig. Bei Betrach-
tung der Wachstumsraten gegenuber dem Vorquartal hingegen zeigt sich — unter Ausschaltung der
jahreszeitlich tublichen Schwankungen — gegen Jahresende eine Aufwartstendenz. Auffallig ist, dass
im Vorjahr die Investitionen in sonstige Anlagen gesunken sind. Dies war zuvor seit 1976 erst einmal —
im Jahr 1992 — der Fall. Dieses Aggregat, das von Computersoftware dominiert wird, wies bis 2001
meist betrachtliche Wachstumsraten auf. Offenbar kommt es gegenwartig zu einer Korrektur dieser
hohen Investitionen.

Im Prognosezeitraum dirfte sich die Sachkapitalbildung deutlich beleben. Die starke Weltkonjunktur
und die Kraftigung der Binnennachfrage fiihren zu positiven Einschatzungen der kinftigen
Produktionstatigkeit der Industrieunternehmen. Die Investitionsschwache der beiden vergangenen
Jahre und die steigende Produktion haben dazu gefiihrt, dass die Kapazitatsauslastung seit dem
Tiefstand Ende 2002 markant gestiegen ist und nunmehr dem langjahrigen Durchschnitt entspricht.

Beurteilung der Auftragsbestande,
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Quelle: Industriellenvereinigung.
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Quelle: Industriellenvereinigung.

Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Anderung gegen Vorjahresquartal
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Kapazitatsauslastung in der osterreichischen Industrie,
saisonbereinigt
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Da sich die Absatz- und Ertragsperspektiven im Prognosezeitraum weiter bessern werden und die
Finanzierungsbedingungen — auch bei leicht anziehenden Zinsen im kurz- und langfristigen Bereich —
gunstig bleiben, sind die Unternehmen zunehmend bereit, neben dem Ersatz bestehender Anlagen in
die Ausweitung der Produktionskapazitaten zu investieren.

Alles in allem durften die realen Ausristungsinvestitionen im laufenden Jahr um 5 % zunehmen. Fur
2007 ist aufgrund der nachlassenden Auslandsnachfrage eine Abschwachung des Wachstums auf
3 % % zu erwarten.

Der intensive Wettbewerb auf den Weltmarkten wird dazu fuhren, dass die Investitionsguterpreise im
Prognosezeitraum weitgehend stabil bleiben. Nach einem Anstieg um 0.7 % im vergangenen Jahr
sollte der Preisindex der Ausristungsinvestitionen 2006 und 2007 um 0.6 % bzw. 0.5 % steigen.

Mit einer Wachstumsrate von 1.5 % wurden die realen Bauinvestitionen im Vorjahr moderat aus-
geweitet. Wahrend die Wohnbauinvestitionen leicht zurtick gingen, konnten die Nichtwohnbauinvesti-
tionen einen recht deutlichen Zuwachs verzeichnen. Bei den Wohnbauinvestitionen setzte sich die
bereits seit beinahe einem Jahrzehnt anhaltende Schwachephase fort, auch wenn sie nicht mehr so
deutlich schrumpften wie im Zeitraum 1997 bis 2003. Im Verlauf des vergangenen Jahres konnte eine
Erholung der Wohnbauinvestitionen beobachtet werden. Nach einem Ruckgang um knapp 5 % im
ersten Halbjahr (gegeniber dem ersten Halbjahr 2004), stiegen sie im zweiten Halbjahr um gut 3 %.
Die Auftragsbesténde signalisieren, dass sich diese positive Tendenz im Prognosezeitraum fortsetzen
wird. Mit den glinstigeren Arbeitsmarkt- und Einkommensperspektiven werden verstarkt die Winsche
nach verbessertem Wohnraum realisiert. Der Nichtwohnbau erreichte 2005 ein Wachstum von 2 % %.
Getragen wurde diese Entwicklung von den Infrastrukturinvestitionen der 6ffentlichen Hand. Vor allem
die Teilsparten Tunnelbau und Eisenbahnoberbau zeichneten fir den positiven Trend des Tiefbaus
verantwortlich. Wie die Auftragsbesténde zeigen, werden diese Teilbereiche auch im laufenden Jahr
markante Zuwachse verzeichnen. Da auch weiterhin betrachtliche Investitionen in die Verbesserung
der Verkehrsinfrastruktur, insbesondere im Zusammenhang mit der Anbindung an die Ostlichen Nach-
barstaaten, notwendig sind, dirfte sich diese Tendenz auch 2007 fortsetzen. Gestlitzt von den verbes-
serten Ertragsperspektiven, gewinnt auch der Industrie- und Ingenieurbau an Schwung. Bereits 2005
konnte diese Sparte deutliche Zuwachse verbuchen, und das kraftige Wachstum der Auftragsbestande
signalisiert eine Fortsetzung dieser Tendenz. Insgesamt dirften die realen Bauinvestitionen 2006 um
2 Y4 % und 2007 um 2 % zunehmen.

Gestlitzt werden die Bauinvestitionen durch eine Abflachung des Preisauftriebs. Nachdem die Bau-
preise im ersten Quartal 2005 noch um 2.3 % gestiegen waren, belief sich die Preissteigerungsrate im
Schlussquartal auf nur noch 1.5 %. Dies ist vor allem auf die Entwicklung im Hochbau zuriickzufiihren,
wahrend die Baupreise im Tiefbau das gesamte Jahr hindurch weitgehend stabil waren. Nach einem
Anstieg um 2.3 % im Vorjahr diirfte der Preisindex der gesamten Bauinvestitionen 2006 um 2.1 % und
2007 um 1.9 % zunehmen.
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Nach einem Wachstum von 1.1 % im vergangenen Jahr werden die gesamten realen Bruttoinvesti-
tionen 2006 um 4 % und 2007 um 3.2 % expandieren.

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum ist einerseits von den Nachwirkungen
der Steuerreform und andererseits von notwendigen KonsolidierungsmalRnahmen gepragt. Im Jahr
2005 dirfte das gesamtstaatliche Defizit bei 1.7 % des BIP zu liegen gekommen sein. Die entspre-
chende Verschuldungsquote betragt 63.3 %. Der positive Beitrag der Lander, Gemeinden und Sozial-
versicherungen zu diesem Ergebnis betragt 0.4 % des BIP, wobei jedoch 0.6 % im innerdsterreichi-
schen Stabilitdtspakt vorgesehen war. Das vorlaufige Ergebnis zeigt, dass sowohl der Rahmen auf der
Einnahmen- als auch auf der Ausgabenseite Uberschritten wurde. Fir den offentlichen Haushalt
glnstige Abweichungen vom Bundesvoranschlag (BVA) gibt es vor allem bei der Kérperschaftsteuer
(+820 Mio. €), der Kapitalertragsteuer auf Dividenden (+260 Mio. €) als Folge der guten Gewinnlage,
der veranlagten Einkommensteuer (+140 Mio. €), aber auch der Umsatzsteuer (+ 340 Mio. €). Hin-
sichtlich der Umsatzsteuer ist jedoch Vorsicht geboten, da einerseits das gute Ergebnis im Februar
2005 durch VGR-Abgrenzungen in das Jahr 2004 gezogen wurde und andererseits die Umbuchung
der Spielbankabgabe das Ergebnis nach oben drickt. Auch nach Berlcksichtigung dieser beiden
Faktoren bleibt immer noch ein kraftiges Plus von etwa 200 Mio. €. Bedeutende negative Abweichun-
gen vom BVA gibt es bei der Kapitalertragsteuer auf Zinsen (-270 Mio. €) aufgrund des weiterhin
geringen Zinsniveaus, bei der Mineraldlsteuer (-130 Mio. €), da diese als Mengensteuer ausgestaltet
ist und die hohen Preise die Nachfrage gedampft haben, der Spielbankabgabe (siehe oben) und bei
den Nebenanspruchen und weggefallenen Abgaben (-180 Mio. €). Insgesamt weichen die Einnahmen
gegeniber dem BVA um beinahe 850 Mio. € nach oben ab. Daher ergibt sich auch ein Plus bei den
Ertragsanteilen der Lander und Gemeinden von beinahe 350 Mio. €.

Auf der Ausgabenseite betragen die Abweichungen vom BVA im Bereich der Personalausgaben knapp
-90 Mio. €, wobei auf die Pensionen -262 Mio. € und auf die aktiven Bezlge +173 Mio. € entfallen.
Dabei stehen erheblichen Mehraufwendungen bei den Landeslehrerkostenersatzen (+200 Mio. €),
bedeutende Minderausgaben bei Pensionsaufwendungen fiir Bundesbedienstete (-180 Mio. €) gegen-
Uber. Hinsichtlich der Leistungen und Transferzahlungen sind Mehrausgaben bei familienpolitischen
MaRnahmen und im Rahmen der Arbeitsmarktpolitik aufgetreten.

Fir das Jahr 2006 geht das Institut von einem Defizit von 1.8 % aus. Die Einnahmenseite wird unter-
stltzt durch den real anziehenden Konsum, sodass die nominelle Steigerung des Konsums in etwa
jener des Vorjahres entspricht. Damit kann von einer weiterhin guten Entwicklung bei der Mehr-
wertsteuer ausgegangen werden. Ebenso werden auch die Léhne nominell kraftig zulegen, sodass
auch bei der Lohnsteuer und den Sozialversicherungsabgaben zu erwarten ist, dass die Entwicklung
fur die 6ffentlichen Haushalte positiv sein wird. Die hdheren Abschlisse, bedingt durch die héhere In-
flation, wirken jedoch auch auf der Ausgabenseite bei den Ausgaben fiir die 6ffentlich Bediensteten.
Ausgabenseitig werden vor allem die steuerlichen Entlastungen und Férderungen spurbar. Mit etwa
1.5 Mrd. € hoherer Belastung des Budgets als im vorigen Jahr wird heuer zum ersten Male die ge-
samte Steuerreform budgetwirksam.
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Da flur das Jahr 2007 noch kein Budget vorhanden ist, basiert die Schatzung auf den Angaben aus
dem Stabilitatspakt. Dieser weist fur das Jahr 2007 ein Defizit von 0.8 % aus. Um dieses Ziel zu errei-
chen, wird ein erheblicher Konsolidierungsschritt notwendig sein. Dieser wurde in der Prognose inso-
fern berlcksichtigt, als von einem sehr geringen Wachstum des 6ffentlichen Konsums ausgegangen
wird.

Vergleicht man die vorlaufigen Ergebnisse der 6ffentlichen Haushalte der Mitgliedslander der Wah-
rungsunion im Jahr 2005, dann weisen zwei Drittel der Lander Defizite auf. Von diesen Uberschreiten
vier Lander deutlich die Referenzmarke von 3 % und Frankreich bewegt sich an der Grenze. Oster-
reich nimmt trotz der massiven steuerlichen Entlastung in diesem Ranking den sechsten Platz ein.
Daneben gibt es aber auch Lander mit Uberschiissen, wobei Finnland mit 1.8 % des BIP Spitzenreiter
ist.

Vorlaufige Ergebnisse 6ffentlicher Haushalte 2005
in % des BIP
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In den vergangenen Jahren sind die Reallohne moderat gewachsen und deutlich hinter dem Produk-
tivitatswachstum zurlickgeblieben. Auch im Jahr 2005 haben sich die Lohne verhalten entwickelt und
wurden zudem von der unerwartet hohen Inflationsrate in ihrer Kauftkraft geschmalert.

Im Laufe des vergangenen Jahres hat sich das Wachstum der Tarifléhne von 2.1 % im Janner bis zum
Jahresende auf 2.4 % beschleunigt, mit gleichlaufender Entwicklung von privatem und o6ffentlichem
Sektor. Im Jahresdurchschnitt wurde ein Wachstum der Tariflohne von 2.3 % verzeichnet. Entspre-
chend war auch die Dynamik bei den Arbeithehmerentgelten je Aktiv-Beschiftigten, die im ersten
Quartal um 2.2 % zugenommen haben und am Jahresende ein Wachstum von 2.7 % verzeichneten.
Im Jahresdurchschnitt ergab sich fur dieses Aggregat somit ein Wachstum von 2.4 %. Der Preisauf-
trieb war im Jahr 2005 allerdings unerwartet hoch, sodass die Realldhne lediglich um 0.3 % zugenom-
men haben. Damit blieb der Lohnauftrieb einmal mehr — und zwar um 0.6 Prozentpunkte — hinter dem
Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 0.9 % zurtck.

In der Herbstlohnrunde des abgelaufenen Jahres wurde der Spielraum zur Starkung der Kaufkraft der
Arbeitnehmer jedoch ausgeschopft. In den jeweiligen Lohnabschlissen wurden Wachstumsraten der
Arbeitnehmerentgelte zwischen 2.6 % und 3.1 % vereinbart. Fir das angelaufene Jahr erwartet das
Institut daher ein kraftigeres Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2.7 %.
Aufgrund des deutlich verringerten Preisauftriebs wird das Reallohnwachstum auf 1.2 % ansteigen
kénnen und daher nahe am Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 1.4 % zu liegen kommen. Der
merkbare Riickgang der Inflation wird im Jahr 2007 auch die Lohnforderungen der Arbeithehmer ent-
sprechend zigeln. Die Arbeithehmerentgelte werden entsprechend der vorliegenden Prognose um
2.5 % zulegen. Die Reallbhne werden demnach um 0.9 % zunehmen und um rund einen halben Pro-
zentpunkt unter der Arbeitsproduktivitat von 1.4 % zu liegen kommen.

Die Entwicklung der Inflationsrate war zu Beginn des Vorjahres von einer Reihe preistreibender Ten-
denzen bestimmt. Es waren dies der unerwartet hartnackige Anstieg der Erdodlpreise, die Mietsteige-
rungen und auch die Erhéhung der Tabaksteuer. Zu Jahresbeginn kam der Anstieg der Verbraucher-
preise folglich auch knapp an der 3-Prozent-Marke zu liegen. Erwartungsgemal’ hat sich der Preisauf-
trieb im Jahresverlauf auf etwa 2 % abgeschwacht, Ende des Jahres 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, Was-
ser und Energie und Verkehr, sowie Tabakwaren waren primar fir den Preisanstieg des abgelaufenen
Jahres verantwortlich. Diese drei Gruppen erklarten 70 % der Preissteigerungen. Deutliche Preissen-
kungen waren durchgangig im Bereich der Nachrichtenibermittlung zu verbuchen. Im Euroraum blieb
die Inflationsrate im Vorjahr hartnackig tiber dem Zielwert der EZB von 2 %, in einigen Landern wie
Griechenland, Spanien oder Luxemburg wurden gar Inflationsraten von rund 3 2 % gemessen. Im
Jahresdurchschnitt verzeichnete der HVPI der Wahrungsunion einen Anstieg von 2.2 %. Osterreich
lag gemaf HVPI mit 2.1 % knapp unter diesem Durchschnittswert.

Zu Beginn des heurigen Jahres hat der Preisauftrieb deutlicher als erwartet an Kraft verloren. In den
ersten beiden Monaten wurden Inflationsraten von lediglich 1.2 % verzeichnet. Die Sonderfaktoren
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des Preisauftriebs des Vorjahres haben weitgehend an Wirkung eingebii¥t, insbesondere im Bereich
der Ausgaben fir Wohnen, Wasser und Energie, sowie Tabakwaren. Aufgrund der im Vorjahr be-
obachteten Preisdynamik ist im Laufe dieses Jahres mit einer geringflgigen Beschleunigung des
Preisauftriebs zu rechnen, allerdings sieht sich das Institut veranlasst, die Inflationsprognose fiir das
Jahr 2006 auf 1.4 % zurickzunehmen.

Ausgehend von der Annahme, dass sich die stabilen Rahmenbedingungen fir die Preisentwicklung
auch im Jahr 2007 fortsetzen werden, geht die Prognose davon aus, dass das jahresdurchschnittliche
Wachstum der Verbraucherpreise im nachsten Jahr bei 1.6 % zu liegen kommen wird.

Inflationsrate
monatlich
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Quelle: Statistik Austria.

Im Vorjahr war die Arbeitsmarktlage durch eine deutliche Beschaftigungsausweitung, aber — wegen
des noch starker steigenden Arbeitskrafteangebots — auch durch steigende Arbeitslosigkeit charakteri-
siert. Im Prognosezeitraum entwickelt sich die Beschaftigungsnachfrage weiterhin dynamisch. Auf-
grund des weiter expandierenden Arbeitskrafteangebots wird die Arbeitslosenquote aber nur geringfi-
gig zurickgehen. Zu diesem Riickgang tragt die Ausweitung der Mittel fir aktive Arbeitsmarktpolitik
spurbar bei.

Im Einklang mit der Entwicklung des Vorjahres expandiert die Beschaftigung kraftig. So lag die Zahl
der Aktiv-Beschaftigten (ohne Kindergeldbezieherlnnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschafti-
gungsverhaltnis) im Februar um 38,500 Personen bzw. 1.3 % Uber dem Vorjahresniveau, wobei 2/3
des Beschaftigungsanstiegs auf Frauen entfallt. Konjunkturbedingt hat sich der Beschaftigungsriick-
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gang in der Sachguterproduktion abgeschwéacht (-0.5 %). Deutliche Jobverluste verzeichnen die Wirt-
schaftsklassen Textil und Bekleidung (-1,400) sowie Méoébel- und sonstige Sachguterproduktion
(-1,000), hingegen steigt die Beschaftigung im Maschinenbau (1,400) kraftig. In sektoraler Betrachtung
bleibt der Dienstleistungsbereich Jobmotor, allerdings mit heterogenen Entwicklungen in den einzel-
nen Wirtschaftsklassen (39,000 bzw. 1.8 %). Die meisten neuen Jobs entstehen weiterhin im Bereich
der unternehmensnahen Dienstleistungen (11,800). Auch die Branchen o6ffentliche Verwaltung (7,000),
Handel (5,500) und das Beherbergungs- und Gaststattenwesen (5,200) tragen zum Beschaftigungs-
wachstum bei; hingegen geht die Beschaftigung im Verkehrsbereich (-2,800), im Kreditwesen (-1,800)
und im Nachrichtenwesen (-1,300) zur(ick.

Die unterstellte Konjunkturentwicklung und auch die Zahl der offenen Stellen, ein relativ zuverlassiger
Fruhindikator fir die Beschaftigungsentwicklung, legen nahe, dass sich die Beschaftigungsdynamik in
den nachsten Monaten in nahezu unverandertem Tempo fortsetzt. Fir 2006 wird folglich eine Zu-
nahme der Beschaftigung von 1.1 % erwartet. Fir 2007 ist mit einer Beschaftigungsausweitung um
0.8 % zu rechnen.

Arbeitsmarktentwicklung 2006

Janner bis Februar Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschaftigte 38,436 1.2 %
Manner 8,736 0.5%
Frauen 29,700 2.0%
Aktiv-Beschaftigte* 34,071 1.1%
Primarer Sektor -1,670 -2.9 %
Sachgiterproduktion -3,037 -0.5%
Bau 969 0.5 %
Dienstleistungssektor 37,808 1.7 %
Arbeitslose 6,233 2.0 %
Manner 4,171 2.0%
Frauen 2,062 1.9 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS.

*

ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis.
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Im Jahresdurchschnitt 2005 waren 252,600 Personen als arbeitslos vorgemerkt, um 3.6 % mehr als im
Vorjahr. Im Februar hat die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen nur mehr um 1,700 bzw. 0.6 % zuge-
nommen. Das Institut geht davon aus, dass sich diese positive Entwicklung im Jahresverlauf fortsetzt.
Darlber hinaus tragt auch die starke Ausweitung der Schulungsmafinahmen zum Riickgang der ge-
messen Arbeitslosenzahl bei. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut nunmehr fir den Jahres-
durchschnitt 2006 einen Rickgang der Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um rund 5,000 Personen.
Aufgrund der weiterhin zunehmenden Erwerbsbeteiligung kénnte die Zahl der vorgemerkten Arbeits-
losen 2007 geringflgig steigen. Gegenwartig ist es noch schwierig abzuschatzen, wie viele Mittel fur
aktive Arbeitsmarktpolitik im nachsten Jahr zur Verfiigung stehen werden.

Ausgehend von einem Niveau von 7.2 % im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Arbeitslosenquote
(nationale Definition) im Prognosezeitraum auf 7 % zurickgehen. Die Arbeitslosenquote nach
EUROSTAT-Berechnungsmethode betrug im Vorjahr 5.2 % und verharrt im Prognosezeitraum bei
51 %.

Im internationalen Vergleich stellt sich die Arbeitsmarktlage in Osterreich zwar immer noch als relativ
glnstig dar, allerdings ist eine zwar geringe, doch permanente Verschlechterung seit Ende der 1980er
Jahre festzustellen. Die leichte Verbesserung im Prognosezeitraum ist primar auf die deutliche Aus-
weitung der Schulungsmaflinahmen zuriickzufiihren. Verstarkte Anstrengungen zur Senkung der struk-
turellen Arbeitslosigkeit erscheinen daher notwendig. Aufgrund des Strukturwandels sinken die Arbeits-
marktchancen von Personen mit geringen Qualifikationen. Aus arbeitsmarktpolitischer Sicht bestehen
auch verstarkte Herausforderungen fir die Bildungspolitik. Verstarkter Mitteleinsatz zur Férderung
schwacherer Schiler konnte zukinftigen Problemen am Arbeitsmarkt entgegenwirken. Vor dem Hin-
tergrund der steigenden Jugendarbeitslosigkeit erscheinen MalRnahmen, die bei der Integration bzw.
beim Qualifikationsniveau der Personen mit Migrationshintergrund ansetzen, vorteilhaft.

Vor diesem Hintergrund sind die MalRnahmen der Bundesregierung, die auf eine Erhdhung des Quali-
fikationsniveaus der Arbeitnehmer bzw. eine verstarkte Férderung wenig qualifizierter Personen abzie-
len, sicherlich begriRenswert. Es sollte aber sichergestellt werden, dass die zusatzlichen Mittel der
aktiven Arbeitsmarktpolitik effizient eingesetzt werden. Dies erfordert gewissenhaftes Monitoring und
eine sorgfaltige Evaluation der Programme. Von 6konomisch sinnvollen MaRnahmen kann nur dann
gesprochen werden, wenn es gelingt die Arbeitsmarktchancen der geférderten Personen langerfristig
anzuheben.

Positiv zu beurteilen ist die steigende Beschaftigung in den letzten Jahren. Der Anstieg der Teilzeit-
beschaftigung Iasst sich sowohl auf den Strukturwandel (mehr Dienstleistungsjobs) als auch auf die
veranderte Beschaftigtenstruktur (erhdhtes Arbeitsangebot von Frauen) zurlickfiihren. Verstarkte An-
strengungen, die Vereinbarkeit von Berufs- und Familienleben zu erhdhen, etwa die Qualitat der Kin-
derbetreuungseinrichtungen (z. B. Offnungszeiten) sowie die Férderung von qualifizierten Teilzeitjobs,
erscheinen Uberlegenswert.
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5. Monetare Prognose

Die Europaische Zentralbank hat im Marz den Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
um 25 Basispunkte auf 2.5 % angehoben und damit den Leitzins im Euroraum weiter erhoht. Die Infla-
tion im Euroraum ist zwar mit 2.4 % bzw. 2.3 % im Janner und Februar zuriickgegangen, liegt aber
nach wie vor deutlich Gber dem Zielsatz der EZB von 2 %. Auch die dynamische Konjunkturentwick-
lung in Europa spricht im Moment eher fir steigende Inflationszahlen, was zu weiteren Zinsschritten
der EZB fiihren dirfte. EZB-Prasident Jean-Claude Trichet hat jedenfalls die Bereitschaft zu weiteren
Zinserhéhungen bekréftigt, falls diese notwendig sein sollten, um die Inflation unter Kontrolle zu brin-
gen.

Auch die US-Notenbank Fed hat im ersten Quartal 2006 die Leitzinsen erhéht. Mit der Anhebung des
Zielsatzes fir Taggeld auf 4.5 % (Stand: 24. Marz 2006) reagierte die Notenbank auf die andauernd
starke Wirtschaftsentwicklung und die damit verbundene Inflationsgefahr. Notenbankchef Ben
Bernanke betonte in einer Rede vor dem amerikanischen Kongress zwar, dass die Zeit "automati-
scher" Zinserhéhungen durch die Fed vorbei sei; es wird allerdings mit einer weiteren Zinserhéhung
der Fed Ende Marz gerechnet. Seit Juni 2004 hat die US-Notenbank den Leitzins in insgesamt 14
Schritten von 1 % auf 4.5 % erhoht.

Die Geldpolitik der EZB flhrte in den vergangenen Monaten im Euroraum zu héheren Geldmarkt-
zinsen. Der 3-Monats-Euribor etwa ist im ersten Quartal 2006 von 2.5 % auf 2.7 % gestiegen. Der stei-
gende Zinstrend ist auch in der Entwicklung der kurzfristigen Renditen auf den Euroanleihenmarkten
zu erkennen; fur 2006 und 2007 rechnet das Institut mit einer Fortsetzung dieses Trends. Fir das lau-
fende Jahr wird eine jahresdurchschnittliche 3-Monats-Euroanleihenrendite in Héhe von 2.86 % erwar-
tet, 2007 sollte diese Rendite 3.21 % betragen. Diese Prognosen sind gegeniiber den Zahlen der
Dezemberprognose leicht angehoben worden.

Auch im langerfristigen Bereich der Euroanleihenmarkte sind die Renditen gestiegen. Im Marz rentier-
ten Osterreichische und deutsche Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren bei jeweils
3.64 %, wahrend die Rendite Ende 2005 noch etwa 3.30 % betragen hatte. Fiir 2006 prognostiziert
das Institut flir Euroanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine Jahresdurchschnittsrendite von
3.96 %. Fur 2007 betragt die erwartete Rendite fiir 10-Jahres-Euroanleihen 4.17 %.

Im ersten Quartal zeigte der Euro-Dollar-Wechselkurs relativ groRe Schwankungen, wobei der Euro
gegeniiber dem Dollar in einer Bandbreite von 1.18 bis 1.23 USD/EUR notierte. Zeitweise schien die
Erwartung eines baldigen Endes der Zinserh6hungsphase in den USA, gekoppelt mit potenziellen
Zinserhdhungen der EZB, den Attraktivitatsvorsprung des Dollar im Vergleich zum Euro zu mindern.
Besser als erwartet ausfallende US-Konjunkturdaten fiihrten dann jedoch wieder zu Wertsteigerungen
des Dollar. Im Marz wurde der Euro an den Devisenmarkten zu etwa 1.20 USD/EUR gehandelt, wah-
rend der Wechselkurs Ende 2005 noch 1.18 USD/EUR betragen hatte. Mit Beendigung des Zinserho-
hungszyklus in den USA kénnte wieder verstarkt das amerikanische Leistungsbilanzdefizit in den Vor-
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dergrund der Diskussion riicken, welches zuletzt neue Rekordniveaus erreicht hat und damit gréReren
Druck auf den Dollar ausibt. Das Institut rechnet fiir das laufende Jahr mit einem steigenden Kurs des
Euro gegenuber dem Dollar und erwartet einen durchschnittlichen Jahreskurs von 1.23 USD/EUR.
Dieser Wert entspricht jenem der Dezemberprognose.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen Kre-
ditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten hat sich seit der Dezemberprognose
nicht wesentlich verandert. Fir die Sichteinlagen wird 2006 und 2007 ein jahresdurchschnittliches
Wachstum von 9.2 % bzw. 9.6 % erwartet. Die Termineinlagen sollten 2006 und 2007 um 6.7 % bzw.
4.2 % expandieren. Das Volumen der Spareinlagen stagniert weiterhin. Fur 2006 und 2007 erwartet
das Institut lediglich ein Wachstum von 0.7 % bzw. 0.3 %. Die Ausweitung des Kreditvolumens hinge-
gen sollte sich weiter fortsetzen. Fir 2006 und 2007 wird ein Kreditwachstum von 5.5 % bzw. 4.1 %
prognostiziert.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 1

10-Jahres-Euroanleihen-Rendite

1/2000 1/2001 1/2002 1/2003 1/2004 1/2005 1/2006  1/2007

Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen.

Erlauterung
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: Die strichlierte Linie gibt den prognostizierten Verlauf der 10-Jahres-Euroanleihen-Rendite an.

Kreditvolumen

1/2000  1/2001  1/2002 1/2003 1/2004 1/2005 1/2006  1/2007

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

Mrd € Sichteinlagen
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20 1 1 1 1 1 1 1
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Mrd € Termineinlagen

30 +

15 +

10 1 1 1 1 1 1 1
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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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