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1. Einleitung und Zusammenfassung

Belebung am Arbeitsmarkt

Nach der leichten Abschwéachung im Vorjahr entwickelt sich die Weltwirtschaft weiterhin dynamisch.
Trotz der hohen Energiepreise stellt sich die internationale Konjunkturlage in der ersten Jahreshalfte
2006 als sehr robust dar. Im ersten Quartal des heurigen Jahres ist die US-amerikanische Wirtschaft
um 1.4 % gegenlber dem Vorquartal gewachsen, nach einer Abschwachung auf 0.4 % im vierten
Quartal 2005. In Japan hat sich das Wachstumstempo der Volkswirtschaft mit einer Rate von 0.8 %
gegeniber dem Vorquartal etwas verlangsamt. Nach eher verhaltenem Wachstum zu Jahresende hat
sich die Konjunktur im Euroraum erwartungsgemafl beschleunigt. Gegentiber dem Schlussquartal
2005 wuchs die Wirtschaft des Euroraums im ersten Quartal 2006 um 0.6 %, nach 0.3 % im Vorquar-
tal. Weiterhin kraftig blieb dabei die Exportnachfrage, zusatzlich hat sich der private Konsum etwas
belebt. Die vorliegenden Indikatoren deuten auf eine positive Dynamik im zweiten Quartal. Im weiteren
Prognosezeitraum diirfte sich das Weltwirtschaftswachstum etwas verlangsamen, wozu auch die stei-
genden Zinsen beitragen. Hierbei ist aber zu berlicksichtigen, dass das Realzinsniveau immer noch
niedrig ist.

Laut den vorliegenden vorlaufigen Berechnungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist die
Osterreichische Wirtschaft 2005 um 1.8 % gewachsen. Die kraftige Dynamik der zweiten Jahreshalfte
2005 hat sich auch im ersten Quartal 2006 fortgesetzt. Das Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft
betrug 0.6 % gegenliber dem Vorquartal, gegenuber dem Vergleichsquartal des Vorjahres legte die
Osterreichische Wirtschaft um 3 % zu. Neben der sehr starken Exportnachfrage beschleunigte sich
auch die Investitionsnachfrage merklich. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut fir den Jahres-
durchschnitt 2006 weiterhin ein Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft von 2.5 %. Die Export-
dynamik bleibt kraftig, dartiber hinaus belebt sich die Binnennachfrage. Im nachsten Jahr dirfte das
Wirtschaftswachstum 2.2 % betragen.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Die US-amerikanische Wirt-
schaft wachst heuer mit 3 72 % und 3 % néachstes Jahr. Das Institut erwartet fir 2006 ein Wachstum
der Wirtschaft im Euroraum von 2 % und von 1 % % im nachsten Jahr. Die vorliegenden Informationen
deuten darauf hin, dass Deutschland seine Wachstumskrise Gberwunden hat. Die deutsche Wirtschaft
sollte heuer mit 2 % und nachstes Jahr mit 1 %2 % wachsen.

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, stellt ein Aufwartsrisiko fiir die Prognose dar. Es bestehen aber weiterhin nega-
tive Prognoserisiken. Eine kraftige Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar wiirde die Wachstums-
aussichten im Euroraum, insbesondere in Deutschland, verschlechtern. Bisher haben die hohen
Olpreise das Wirtschaftswachstum kaum gedampft, da keine Zweitrundeneffekte bei den Lohn-
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verhandlungen auftraten. Ein starker und dauerhafter Anstieg des Olpreises kdnnte die Weltkonjunktur
aber negativ beeinflussen.

Im ersten Quartal 2006 sind die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte in Osterreich gegen-
Uber dem Vergleichsquartal des Vorjahres um 2.1 % gewachsen. Die weiterhin gute Entwicklung der
Einkommen und die moderate Inflation sollten die Konsumentwicklung stitzen, sodass fir den Jahres-
durchschnitt 2006 ein Wachstum von 2.1 % erwartet wird. Fir nachstes Jahr wird mit einem Wachs-
tum von 1.8 % gerechnet. Die Sparquote wird heuer um 0.2 Prozentpunkte zurlickgehen und im
nachsten Jahr wieder auf dem Niveau von 2004 zu liegen kommen (9 %).

Nach verhaltener Dynamik in den Vorjahren ziehen aufgrund der guten Konjunkturentwicklung die
Ausrustungsinvestitionen wieder an. Dieses Aggregat wird heuer um 5 % und nachstes Jahr um 3.8 %
zulegen. Nach einem Wachstum von 1.8 % im Vorjahr, steigen die Bauinvestitionen laut Prognose im
heurigen Jahr um 2.5 %. Auch nachstes Jahr sollte sich der Bau gut entwickeln (2.2 %). Insgesamt
gesehen beschleunigt sich damit das Wachstum der Bruttoinvestitionen von 1.2 % im Vorjahr auf
3.5 % bzw. 2.9 % im Prognosezeitraum.

Die Exportwirtschaft bleibt ein Konjunkturmotor. Nach einer Verlangsamung im Vorjahr beschleunigen
sich die Warenexporte laut VGR im Jahresdurchschnitt 2006 um 8.5 %. Zu dieser Entwicklung tragen
die positive Konjunktur in Deutschland, die moderate Lohnpolitik und der stabile Euro-Dollar-Wechsel-
kurs bei. Aufgrund der nachlassenden Impulse aus dem Ausland verringert sich das Wachstumstempo
der Warenexporte im Jahr 2007, bleibt aber mit 7 % auf hohem Niveau. Die Exporte im weiteren Sinne
laut VGR steigen im Prognosezeitraum um 7 % bzw. 5.8 %. Die starke Binnennachfrage und die be-
schleunigte Aufienhandelsdynamik implizieren ein Anziehen der Importtatigkeit. Fir heuer wird eine
Zunahme der realen Warenimporte laut VGR von 8 % und fir nachstes Jahr von 6.4 % erwartet. Die
Importe im weiteren Sinne laut VGR steigen damit im Prognosezeitraum um 6.9 % bzw. 5.5 %. Trotz
der hohen Energiepreise verzeichnete die Leistungsbilanz im Vorjahr einen Uberschuss von 3 Mrd. €,
bzw. von 1.2 % des BIP. Im Prognosezeitraum werden Werte von 1.4 % bzw. 1.5 % des BIP erwartet.

Nach den Tiefststanden zu Jahresbeginn haben die Verbraucherpreise wieder etwas zugelegt und
lagen im April und Mai jeweils um 1.7 % Uber dem Vorjahresniveau. Fur diese Entwicklung sind primar
die hoher als erwartet ausgefallenen Energiepreise verantwortlich. Aus diesem Grund wird die Infla-
tionsprognose fur den Jahresdurchschnitt 2006 um 0.2 Prozentpunkte auf 1.6 % angehoben. Fur
nachstes Jahr wird ebenfalls eine Inflationsrate in dieser Hohe erwartet.

Gegenwartig expandiert die Beschaftigung aulerst kraftig. Fir den Jahresdurchschnitt 2006 wird eine
Ausweitung der Beschaftigtenzahlen um 1.4 % erwartet, der hdchste Beschaftigungsanstieg seit
Beginn der 1990er Jahre. Auch nachstes Jahr sollte die Beschaftigung noch um 0.8 % expandieren.
Diese Entwicklung schlagt sich leider nicht in einem analogen Rickgang der Arbeitslosenquote nieder.
Immerhin fallt die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition von 7.3 % auf 6.9 % und sollte im
nachsten Jahr auf diesem Niveau verharren. Dies impliziert eine Arbeitslosenquote laut EUROSTAT-
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Definition von 4.9 % im Prognosezeitraum. Dieser Riickgang ist aber teilweise auch auf die Auswei-
tung von Schulungsmalfinahmen zurtickzufiihren.

Im Jahr 2005 betrug das gesamtstaatliche Defizit laut Maastricht 1.5 %. Fir das heurige Jahr erwartet
das Institut ein Defizit von 1.8 %. Fur 2007 geht das Institut weiterhin davon aus, dass das im Stabili-
tatsprogramm angepeilte Defizit-Ziel von 0.8 % erreicht werden kann. Dazu ist aber eine strikte Aus-
gabendisziplin notwendig. Das Institut unterstutzt die Anstrengungen, ein Uber den Konjunkturzyklus
ausgeglichenes Budget zu erzielen. Mittelfristig gesehen muss daher die geplante Verwaltungsreform
umgesetzt werden, dartber hinaus sind auch Reformen im Finanzausgleich notwendig. Nur so kénnen
Spielrdume flr eine standortorientierte Wirtschaftspolitik (z. B. Bildung, Abgabensenkungen) gewon-
nen werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt, real 1.8 2.5 2.2
Privater Konsum, real 1.4 2.1 1.8
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 1.2 3.5 2.9
Ausrustungsinvestitionen, real 1.4 5.0 3.8
Bauinvestitionen, real 1.8 2.5 2.2
Inlandsnachfrage, real 0.7 2.2 1.8
Exporte i.w.S., real 6.6 7.0 5.8
Waren, real (laut VGR) 6.0 8.5 7.0
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.5 2.0 1.8
Importe i.w.S., real 4.7 6.9 5.5
Waren, real (laut VGR) 4.4 8.0 6.4
Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.3 2.0 1.8
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1.0 1.4 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 7.3 6.9 6.9
Arbeitslosenquote: EUROSTAT-Definition* 5.2 4.9 4.9
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.4 2.8 2.5
Preisindex des BIP 2.0 1.7 1.5
Verbraucherpreisindex 2.3 1.6 1.6
3-Monats-Euroanleihen-Rendite* 2.2 3.1 3.4
10-Jahres-Euroanleihen-Rendite* 3.4 4.0 4.3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1.2 1.4 1.5

*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Weltkonjunktur bleibt trotz der hohen Energiepreise robust. Das globale BIP wird 2006 voraus-
sichtlich um 4.5 % wachsen. Der reale Welthandel diirfte um 7.5 % zulegen. Nach einer starken Ent-
wicklung zu Jahresbeginn dirfte das Wachstum des Handelsvolumens im Jahresverlauf nachlassen.
In der ersten Jahreshalfte verzeichneten die Rohstoffe (inklusive Rohdl) aufgrund der starken Nach-
frage einen kraftigen Preisauftrieb. Um die Inflation zu drosseln, setzen viele Nationalbanken den Kurs
der geldpolitischen Straffung fort. Die Finanzmarkte in den USA, in Europa und Asien mussten Kurs-
verluste hinnehmen. Die grenziberschreitenden Kapitalflisse verlieren an Dynamik. Der auf hohem
Niveau sehr unbestandige Olpreis stellt einen Risikofaktor fiir die zukiinftige Entwicklung der globalen
Wirtschaft dar. Die Weltkonjunktur wird sich 2007 abschwachen. Durch das Abkihlen der Nachfrage
wird sich die Inflation verlangsamen. Der obere Wendepunkt in der Zinsentwicklung durfte daher im
nachsten Jahr durchschritten werden.

Die konjunkturellen Aussichten der meisten Industrielander sind weiterhin gut. In den USA und in
Japan durfte die Wirtschaft 2006 ihr Wachstumstempo des Vorjahres beibehalten. In den EU-Landern
wird sich das Wachstum beschleunigen. Im Jahr 2006 wird die Wachstumsrate der OECD-Lander vor-
aussichtlich 3 % betragen. Die Wachstumsrate wird 2007 voraussichtlich auf 2 % % zurickgehen.

Die hohe Zuwachsrate in der Nachfrage nach Rohdl, die im Jahr 2004 mit knapp 5 % eine Spitze er-
reichte, schwachte sich 2005 auf 1.2 % ab. Im laufenden Jahr wird sich die Nachfrage nach Rohdl mit
1.9 % wieder starker beschleunigen. Mit sinkenden Olpreisen kann im laufenden Jahr daher nicht ge-
rechnet werden. Im Juni betrug der Preis der Sorte Brent pro Fass durchschnittich 70 USD und
verzeichnete somit einen Anstieg von 30 % zum Juni des Vorjahres. Das Institut erwartet fir 2006
einen Rohdlpreis von 68 USD im Jahresdurchschnitt. Der Euro-Dollar-Wechselkurs dirfte 1.25 USD
betragen.

Die Wirtschaften Lateinamerikas entwickelten sich in den vergangenen Jahren sehr stabil. In den
meisten Landern ist die Inflation nur noch einstellig. Die Kapitalzuflisse in Form von Direktinvesti-
tionen und Portfolioinvestitionen steigen wieder. Das Wachstum in Lateinamerika ist auch heuer kraftig
und wird 4.4 % erreichen. In Mexiko und Brasilien sind Zinssenkungen zur Ankurbelung der
Inlandsnachfrage geplant. Heuer werden beide Okonomien héhere Wachstumsraten als im Vorjahr
erreichen. Die Wirtschaft Brasiliens wuchs im erstem Quartal des laufenden Jahres bereits um 2.9 %
im Vorjahresvergleich, und das mexikanische BIP legte um 5.5 % zu. In den anderen Landern Latein-
amerikas begann sich hingegen seit Jahresbeginn die konjunkturelle Entwicklung etwas abzukihlen.
Aus China und den anderen asiatischen Landern lasst die Nachfrage nach Rohstoffen wie Kupfer,
Eisen und Gold aus Lateinamerika nach und weist auf eine Verlangsamung in der Exportentwicklung
dieser Lander hin.
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In der chinesischen Wirtschaft gibt es kaum Anzeichen einer Abkiihlung. Die Wachstumsrate des
realen BIP dirfte auch heuer wieder bei 10 % liegen. Im ersten Quartal betrug das Wirtschaftswachs-
tum 10.4 %. Seit Jahresbeginn hat die Dynamik in der chinesischen AuRenwirtschaft etwas nachge-
lassen. Im laufenden Jahr werden die Investitionen und der Konsum zum Wirtschaftswachstum starker
beitragen. Dementsprechend ist auch die Kreditnachfrage sehr belebt. Durch die rege Investitions-
tatigkeit sind in einigen Wirtschaftsbereichen Uberkapazitaten entstanden, die zu sinkenden Preisen
und Gewinnen flhren. Indien ist der Sprung auf ein hdheres Wachstumsniveau gelungen. Im ersten
Quartal stieg das BIP im Vergleich zum Vorjahr um 9.3 %. Steigende Zinsen, hohe Olpreise, ein
steigendes Leistungsbilanzdefizit und eine schleppende Liberalisierung kénnten das Wachstum in den
nachsten Jahren wieder unter 8 % driicken. In den Tigerstaaten durfte die Wirtschaft wieder um 5 %
zulegen. Etwas schwacher als im Vorjahr wird die Nachfrage nach IT-Produkten aus den USA und
Europa ausfallen. Der Konsum und die Investitionen dirften sich weiterhin robust entwickeln. Die
Abhangigkeit des asiatischen Wirtschaftsraums von den Exporten in die USA und nach Europa ist im
Abnehmen begriffen.

Seit Jahresbeginn haben sich auch in Europa die konjunkturellen Perspektiven aufgehellt. Fiir 2006
erwartet das Institut fir die EU-25 ein BIP-Wachstum von 2 %2 %. Im Euroraum wird das BIP um 2 %
zunehmen. Die groRten Impulse werden von der AuRenwirtschaft erwartet, es zeichnet sich jedoch
auch eine Belebung in der Konsumnachfrage ab. Die giterverarbeitende Industrie profitiert von der
Nachfragestarke der Weltwirtschaft. Dies gilt insbesondere fir Deutschland, dessen Wirtschaft sich
auf qualitativ hochwertige Investitionsguter spezialisiert hat.

Das BIP-Wachstum des Euroraums hat im ersten Quartal dieses Jahres kraftig an Fahrt aufgenom-
men. Der Zuwachs betrug zum Vorquartal 0.6 %, bzw. zum Vorjahr 1.9 %. Die Kraftigung des Wirt-
schaftswachstums basiert vor allem auf der Erholung in Deutschland und Italien. Im Euroraum hat die
Konjunktur im zweiten Quartal an Breite gewonnen. Trotz der Risiken durch Olpreis und Euro-Dollar-
Wechselkurs deutet vieles darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum im Euroraum auch in den
kommenden Monaten gut entwickeln wird. Laut ifo befindet sich die Stimmung der europaischen Wirt-
schaft derzeit auf einem Flnf-Jahres-Hoch. Die Geschaftsaussichten fur die kommenden sechs
Monate schatzten die Befragten hingegen weniger optimistisch ein. Der Stimmungsindikator der EU-
Kommission vom Mai zeigt an, dass insbesondere die glterverarbeitende Industrie, der Dienst-
leistungssektor und die Konsumenten sehr zuversichtlich sind. Die aktuelle Lage wird jedoch auch hier
besser eingeschatzt als die zukunftige Entwicklung.

Im April 2006 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 8 %. Die héchste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Griechenland mit 9.6 %. Die niedrigsten Raten gab es in den Niederlanden (3.8 %), in Irland
(4.3 %) und in Osterreich (4.9 %). Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Mai 2.5 %, nach 2.4 % im April. Weit unter dem Durchschnitt
des Euroraums lag im Mai die Preissteigerungsrate in Finnland (1.7 %). Im Vergleich dazu stiegen die
Preise in Osterreich und Deutschland jeweils um 2.1 %. Luxemburg und Spanien verzeichneten mit
3.6 % bzw. mit 4.1 % die héchsten Inflationsraten.
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2.2 Landerprognosen

Im Jahr 2006 gewinnt die konjunkturelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft an Fahrt. Das BIP-
Wachstum durfte 2 % betragen. Der gréfite Impuls wird von der AuRenwirtschaft erwartet. Die Export-
wirtschaft profitiert vom andauernden Asienboom und den starken Importen der erddlexportierenden
Lander. Hohere Wachstumsraten als im Vorjahr gibt es auch beim privaten Konsum und bei den In-
vestitionen. Der Aufschwung in der Bauwirtschaft hat einen temporaren Charakter. Die Preissteigerung
dirfte im Jahresdurchschnitt bei 2 % liegen. Die bessere Wirtschaftslage bleibt in diesem Jahr weitge-
hend ohne deutliche Auswirkungen auf die Beschaftigungsnachfrage. Im nachsten Jahr durfte sich die
konjunkturelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft etwas verlangsamen. Das BIP-Wachstum wird
2007 voraussichtlich 1 %2 % ausmachen. Aufgrund der geplanten Mehrwertsteuererh6hung wird der
Preisauftrieb nicht nachlassen.

Nach der Wachstumspause befindet sich die deutsche Konjunktur seit Jahresbeginn wieder im Auf-
wind. Das BIP wuchs zum Vorquartal um 0.4 % bzw. um 1.4 % zum Vorjahresquartal. Neben dem
Aullenhandel trugen zum Wachstum auch binnenwirtschaftliche Krafte wie der private Konsum und
die Anlageinvestitionen bei. Industrieproduktion und Exportwirtschaft weisen auf eine solide
Wirtschaftsentwicklung im zweiten Quartal hin.

Die Ausfuhren in Lander aufierhalb des Wahrungsgebietes steigen seit Jahresbeginn Uberdurch-
schnittlich an. Fir den starken Importanstieg spielt neben der starkeren Inlandsnachfrage und dem
Olpreis auch die seit Jahren stattfindende Verlagerung der Produktion von Vorprodukten ins Ausland
eine Rolle, die dann in Deutschland nur noch endgefertigt werden. Der deutsche Einzelhandel hat zum
Auftakt des zweiten Quartals seinen Umsatz gesteigert. Das fur Deutschland ermittelte GfK-Konsum-
klima erreichte den héchsten Stand seit Ende 2001, wie die Gesellschaft fur Konsumforschung nach
Auswertung ihrer Juni-Umfrage unter rund 2000 Verbrauchern mitteilte. Der Indikator stieg auf 7.8 von
7 Punkten im Vormonat. Die Neigung der Verbraucher zum Kauf langlebiger Giiter wie Autos kletterte
auf ein Allzeithoch. Der GfK zufolge wollen viele Konsumenten ohnehin geplante Kaufe wegen der
angekundigten Mehrwertsteuererhdhung vorziehen. Anfang 2007 droht dann eine Abschwachung. Das
deutsche Bauhauptgewerbe versplirt nach einem schwachen ersten Quartal zu Beginn des zweiten
Vierteljahres wieder eine starker anziehende Nachfrage. Der Ifo-Geschaftsklimaindex stieg im Juni auf
106.8 Punkte, nach 105.7 Punkten im Mai. Die derzeitige Situation wird dabei besser eingeschatzt als
die Erwartungen. Die hohen Kosten fiir Energie und Rohstoffe wirken preistreibend. Die Importpreise
stiegen im Mai um 6.8 %. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) stiegen um 6.2 %. Die Infla-
tionsrate betrug im Juni 2 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im April auf 8.2 %.

Nach einer Stagnation im vergangenen Jahr wachst die italienische Wirtschaft 2006 wieder. Der Auf-
schwung wird mit einer Wachstumsrate von 1 %2 % jedoch moderat ausfallen. Trotz der guten inter-
nationalen Wirtschaftsbedingungen nimmt das Leistungsbilanzdefizit weiter zu. Der Grund dafir liegt
in der mangelnden Konkurrenzfahigkeit der italienischen Wirtschaft. Eine bessere Entwicklung weist
hingegen die Inlandsnachfrage auf. Seit dem Jahresbeginn weitet sich der Konsum der privaten Haus-
halte wieder aus, und auch die Bereitschaft, in Ausristungsguter zu investieren, steigt wieder. Die
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Inflation wird voraussichtlich mehr als 2 % ausmachen. Im nachsten Jahr dirfte die Inlandsnachfrage
wiederum moderat wachsen. Durch die erwartete konjunkturelle Abschwachung der Weltwirtschaft
werden sich die Probleme in der italienischen Aulenwirtschaft verstarken. Die Inflation dirfte im
nachsten Jahr wiederum bei 2 % liegen. Im nachsten Jahr dirfte die Wachstumsrate des italienischen
BIP auf 1 ¥4 % zurlckgehen. Die wichtigsten Herausforderungen fir die italienische Wirtschaft liegen
in der Steigerung der Produktivitdt und im Abbau des Budgetdefizits.

Zu Jahresbeginn hat in Italien der konjunkturelle Aufschwung begonnen. Im ersten Quartal 2006 stieg
das italienische BIP zum Vorquartal um 0.6 %, bzw. um 1.5 % zum Vorjahresquartal. Der private Kon-
sum begann zu wachsen, und von der Auflenwirtschaft kam ein positiver Beitrag. Die Industrieproduk-
tion, die Auftragseingdnge und die Einzelhandelsumsétze weisen auf eine gute Entwicklung im zwei-
ten Quartal hin. Die Erwartungen der italienischen Unternehmen haben sich im Juni aufgehellt und
das hochste Niveau seit Dezember 2000 erreicht. Der Geschéftsklima-Index fur das Verarbeitende
Gewerbe lasst fir die nachsten drei bis vier Monate positive Impulse erwarten. Der Optimismus be-
zieht sich vorwiegend auf die Inlandsnachfrage. Die Auftragslage in der AuRenwirtschaft weist hinge-
gen auf eine unglnstigere Entwicklung hin. Das italienische Aulenhandelsbilanzdefizit hat sich wegen
der hohen Rohdlpreise deutlich ausgeweitet. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) legten im
April um 5.5 % zu, die Inflation betrug im Mai 2.2 %.

Die franzosische Wirtschaft wird 2006 um 1 % % wachsen. Sie entwickelt sich heuer somit schwa-
cher als die deutsche Wirtschaft. Seit 2004 zeichnen sich in Frankreich Probleme in der Aufenwirt-
schaft ab, da die Exporte vom hohen Olpreis und vom starken Euro gebremst werden. Im Jahr 2005
hat sich das Leistungsbilanzdefizit im Vergleich zum Vorjahr mehr als verdoppelt, und auch heuer ist
mit einer weiteren Zunahme des Defizits zu rechnen. Die Inlandsnachfrage dirfte sich um mehr als
2 % ausweiten. Der private Konsum und die Investitionstatigkeit behalten das Wachstumstempo des
Vorjahres bei. Die Ausgaben der oOffentlichen Hand bleiben weiterhin verhalten, mit dem Ziel, das
Budgetdefizit abzubauen. Die Teuerungsrate diirfte 1.6 % ausmachen, und der Arbeitsmarkt stabilisiert
sich. Im nachsten Jahr wird sich das franzdsische Wirtschaftswachstum auf 1 %2 % abschwachen. Der
Grund dafir ist die lahmende AuBenwirtschaft.

Im ersten Quartal 2006 wuchs die franzdsische Wirtschaft um 0.5 % zum Vorquartal, bzw. um 1.5 %
zum Vorjahresquartal. Das Konsumverhalten der Franzosen trug erneut zum Wirtschaftswachstum
bei. Auch der Export lieferte einen positiven Wachstumsbeitrag. Aufgrund der guten Auftragslage
dirfte die franzdsische Konjunkturentwicklung im zweiten Quartal an Fahrt dazugewinnen. Fir die
kommenden Monate ist jedoch wieder eine Abschwéachung in der Nachfrage aus dem Ausland in
Sicht. Im Juni fallt das Unternehmervertrauen zum zweiten Mal seit mehr als einem Jahr, insbeson-
dere aufgrund der Befurchtung, dass der Euro-Dollar-Wechselkurs und die hohen Rohdlpreise die
Nachfrage aus dem Ausland dampfen kénnten. Auch wéachst die Besorgnis darlber, dass die Regie-
rung zu schwach ist, Malnahmen zur Kostensenkung in der Industrie durchzusetzen. Im April betrug
die Arbeitslosenquote 8.9 %. Die Produktionspreise der Industrie sind im April um 3.6 % gestiegen,
nach 3.3 % im Marz. Die Konsumglterpreise nahmen im Mai um 2.1 % zu, verglichen mit 1.9 % im
April.
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Im Jahr 2006 wachst die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs um 2 V4 %. Die Schwachephase
des Vorjahres ist somit iberwunden. Der private Konsum, der sich im vergangenen Jahr deutlich ab-
geschwacht hat, legt heuer wieder starker zu, und in der Bauindustrie wird ein Aufschwung verzeich-
net. Die Exportwirtschaft erzielt ein solides Wachstum, was auf die robuste Konjunktur in der Weltwirt-
schaft zurickzuflhren ist. Die Arbeitslosigkeit ist mit 5.1 % relativ niedrig. Die Inflation (inklusive
Immobilienpreise) wird voraussichtlich 2.3 % ausmachen. Im Jahr 2007 dirften die Voraussetzungen
fur ein starkeres Wirtschaftswachstum bestehen bleiben. Bessere Bedingungen wird es in der giter-
verarbeitenden Industrie geben, da die preistreibenden Tendenzen bei Rohdl und bei den anderen
Rohstoffen nachlassen werden. Das Wirtschaftswachstum wird 2007 voraussichtlich 2 ¥2 % betragen.
Die Inflation wird dabei abklingen.

Im ersten Quartal 2006 wuchs die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs zum Vorquartal um 0.6 %,
bzw. um 2.2 % zum Vorjahresquartal. Die Nachfrage der privaten Haushalte verlangsamte sich etwas,
zugelegt haben indes die Investitionstatigkeit und die Exporte. Im zweiten Quartal durfte die konjunk-
turelle Entwicklung des Landes an Dynamik dazugewinnen. Die Einzelhandelsumsatze haben im April
und Mai kraftig zugenommen und die Entwicklung am Immobilienmarkt gewinnt an Fahrt. Die Nach-
frage aus dem Ausland nimmt kraftig zu. Die Verbraucherpreise sind im Mai um 2.2 % gestiegen, nach
2 % im April. Die Produktionspreise der Industrie (ohne Bau) stiegen im April um 2.4 %, verglichen mit
2.5 % im Marz.

Seit Jahresbeginn herrscht in der Schweiz Hochkonjunktur. Die Wirtschaft wird 2006 um 2 % % zu-
legen. Der starkste Wachstumsimpuls wird von der AuRenwirtschaft erwartet, wodurch auch die
Investitionstatigkeit im Bereich der Anlageglter einen Impuls bekommt. Das Beschéaftigungswachstum
soll in diesem Jahr ein Prozent erreichen und die Arbeitslosenquote auf 3.5 % zurtickgehen. Die Infla-
tion durfte heuer 1.4 % betragen. Im nachsten Jahr diirfte sich das Wirtschaftswachstum der Schweiz
auf 2 % abschwachen. Die Exportwirtschaft wird an Wachstumstempo verlieren, da insbesondere die
europaische Nachfrage nachlassen wird. Die Inlandsnachfrage bleibt hingegen breit abgestitzt.

Trotz hoher Olpreise ist die Schweizer Wirtschaft in den ersten drei Monaten des neuen Jahres ge-
wachsen wie schon lange nicht mehr. Das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz legte im ersten Quartal
2006 um 0.9 % im Vergleich zum Vorquartal zu. Verglichen mit dem Vorjahr stieg es um 3.5 %. Verant-
wortlich fir die hohe Steigerungsrate ist der Export, der gegentiber dem Vorquartal um 4.3 % zugelegt
hat, bzw. 12.9 % zum Vergleichsquartal 2005. Erfreulich hat sich aber auch die Binnennachfrage ent-
wickelt. Das kraftige Wirtschaftswachstum in der Schweiz dirfte auch in den kommenden Monaten
unvermindert anhalten. Laut KOF wird in den kommenden drei bis sechs Monaten der Absatz von
Schweizer Industrieprodukten zunehmen. Das Baugewerbe rechnet mit einem anhaltend wachsenden
Auftragseingang. Unter den Dienstleistern ist neben den Bereichen Gastgewerbe, Finanzsektor und
Baubranche auch der Einzelhandel zuversichtlich. Seit Jahresbeginn nimmt der Preisdruck zu. Die
Produktionspreise stiegen im April um 1.9 %, die Verbraucherpreise legten im Mai um 1.4 % zu.

Die Wirtschaft der USA wachst 2006 um 3 %2 %. Der Konsum der privaten Haushalte sowie die be-
lebte Investitionstatigkeit der Industrie tragen zur soliden Wirtschaftsentwicklung bei. Die Beschafti-
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gung durfte im Jahresdurchschnitt um 1.2 % steigen, gleichzeitig nimmt die Arbeitslosigkeit ab. Die
Arbeitslosenquote dirfte im Jahresdurchschnitt auf 4.8 % zuriickgehen. Die starke nationale Nach-
frage und die hohen Importpreise flr Energie vergroern das Leistungsbilanzdefizit der USA. Die Infla-
tion durfte sich mit 3.5 % kaum abschwachen. Der Preisdruck geht vor allem von den Energieproduk-
ten aus. Im nachsten Jahr wird das BIP-Wachstum voraussichtlich auf 3 % zurtickgehen. Die hohen
Zinsen werden die Investitionstatigkeit in der Industrie bremsen. Somit wird auch der Abbau der
Arbeitslosigkeit nicht mehr voranschreiten. Der Inflationsdruck wird hingegen langsam abklingen.

Im ersten Quartal 2006 wuchs das BIP der USA zum Vorquartal um 1.3 %, bzw. um 3.6 % zum Vor-
jahresquartal. Die Wachstumsimpulse kamen vom privaten und vom 6ffentlichen Konsum sowie von
den Investitionen. Im zweiten Quartal wird der Konjunkturverlauf ahnlich ausfallen. Es wird auch er-
wartet, dass in den kommenden Monaten die Nachfrage durch die straffe Geldpolitik gedampft wird.

Im Mai stieg die industrielle Produktion (ohne Bau) um 4.3 % im Vergleich zum Vorjahr. Eine konjunk-
turelle Abkuhlung kiindigt sich jedoch fiir die nachsten Monate an. Der Index des Institute for Supply
Management (ISM) flr die Guterverarbeitende Industrie verzeichnete im Mai das schwachste Ergeb-
nis seit neun Monaten. Der Gesamtindex fiel auf 54.4 Punkte, nach 57.3 Punkten im Vormonat. Alle
Komponenten des Index weisen auf eine Wachstumsverlangsamung hin. Auch der "Conference Board
Leading Indicator”, der Fruhindikator fur die wirtschaftliche Aktivitat in den USA, ist im Mai zum Vor-
monat zum zweiten Mal in Folge gesunken. Griinde dafiir waren die Antrage flr Arbeitslosenunter-
stltzung, die deutlich zugenommen haben, und die nachlassenden Erwartungen der Konsumenten.
Die Einschatzung bezuglich der Entwicklung des privaten Wohnungsbaus hat sich verschlechtert. Stei-
gende Benzinpreise und hohere Mieten haben die Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten im
vergangenen Monat klettern lassen. Die Verbraucherpreise sind im Mai um 4.3 % gestiegen, ver-
glichen mit 3.7 % im April. Die Preise fur Energie und Lebensmittel waren fir diese Entwicklung ver-
antwortlich. Die Produktionspreise stiegen um 7.1 %, nach 5.7 % im Vormonat.

Die japanische Wirtschaft befindet sich weiter in einem konjunkturellen Hoch. Das Wachstum wird
gegenwartig von den Exporten getragen, weiters stiitzt die Ausgabenbereitschaft der privaten Haus-
halte und Unternehmen die konjunkturelle Entwicklung. Steigende Léhne und Gehalter und das zu-
nehmende Beschaftigungsausmal tragen zum guten Ergebnis bei. Die Binnennachfrage dirfte daher
um 2 % steigen. Die gute konjunkturelle Entwicklung verbessert auch die Arbeitsmarktbedingungen.
Somit diirfte die Arbeitslosigkeit im Jahr 2006 weiter abnehmen. In der Preisentwicklung kommt es zur
erwarteten Trendumkehr. Die Verbraucherpreise werden im Jahresdurchschnitt um 0.5 % steigen. Im
Jahr 2007 wird sich die japanische Konjunktur etwas abkuhlen. Die Wachstumsimpulse werden von
der Binnenwirtschaft ausgehen, wahrend die Auenwirtschaft nur wenig zum Wirtschaftswachstum
beitragen wird. Der Abbau der Arbeitslosigkeit dirfte 2007 ins Stocken geraten.

Die japanische Wirtschaft wuchs im ersten Quartal 2006 zum Vorquartal um 0.8 %, bzw. um 3.5 %
zum Vorjahresquartal, wobei sich die Investitionen und die Exporte sehr dynamisch entwickelten. Die
Konjunktur bleibt auch im zweiten Quartal des laufenden Jahres auf Wachstumskurs. Die giterver-
arbeitende Industrie legte im April kraftig zu, und die gute Auftragslage, ein vorlaufender Indikator fiir
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Investitionen von drei bis sechs Monaten, weist auf eine anhaltende Dynamik in den kommenden
Monaten hin. Zum ersten Mal seit acht Jahren gibt es eine Knappheit im Arbeitskrafteangebot. Das
Verbrauchervertrauen ist im April weiter angestiegen, was darauf hindeutet, dass der private Konsum
und der Wohnbau Zuwachse verzeichnen werden. Die Verbraucherpreise stiegen im April um 0.4 %,
die Produktionspreise um 2.5 %. Auch in der Immobilienbranche ist die Deflation Gberwunden.

Das solide Wachstum der Wirtschaften der mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedslander sowie
der Beitrittskandidaten dirfte sich, nach einer besonders dynamischen Entwicklung im ersten Quar-
tal 2006, weiter fortsetzen. In Polen, Ungarn und Tschechien belebt sich die Inlandsnachfrage (insbe-
sondere die Anlageinvestitionen) und stitzt zusammen mit den Nettoexporten das BIP-Wachstum.
Dampfend wirken hingegen die notwendigen BudgetsanierungsmalRnahmen zur Erfullung der Voraus-
setzungen fir den Beitritt zur Wahrungsunion. Als erstes der zehn neuen EU-Mitgliedslander wird
Slowenien Anfang des Jahres 2007 dem Euroraum beitreten.

In der Slowakei, in Rumanien und in Bulgarien bleibt die Binnennachfrage die bestimmende Kraft des
BIP-Wachstums, wahrend der Auflenbeitrag dampfend wirkt. Der Konsum und die Investitionen
werden in diesen Landern durch das geringe Zinsniveau, ein hohes Reallohnwachstum und eine Kre-
ditexpansion gestutzt.

Im Zuge der Vorbereitungen auf die angestrebte EU-Mitgliedschaft haben Rumanien und Bulgarien
groRe Fortschritte bei ihren institutionellen Reformen gemacht. Nichtsdestotrotz hat die Europaische
Kommission in ihrem Monitoring-Bericht vom 16. Mai 2006 zusatzliche Reformanstrengungen als Vor-
aussetzung fur den Beitritt zum 1.1.2007 verlangt. FUr Bulgarien betrifft dies vor allem den Kampf
gegen Korruption und organisierte Kriminalitat, fir Rumanien in erster Linie die Landwirtschaft. Uber
die Aufnahme beider Lander in die EU zum 1. Janner 2007 oder zu einem anderen Zeitpunkt bis
spatestens 1. Janner 2008 wird der Europaische Rat im Herbst entscheiden.

Im ersten Quartal 2006 beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum Ungarns auf 4.6 %. Das Wachs-
tum wurde hauptséachlich von den Anlageinvestitionen (9.7 %), getrieben durch den Ausbau der Auto-
bahn, und der Auslandsnachfrage getragen. Gestitzt durch die Forint-Abwertung nahmen die Exporte
real um 18.2 % zu, die Importe stiegen um 14.2 %. Der private Konsum erhéhte sich um 2.2 %. Ent-
stehungsseitig stieg das Volumen der Dienstleistungen um 3.1 %. Infolge der Ausweitung des Auto-
bahnnetzes nahm die Bauproduktion um 5.1 % zu. Gestutzt von der Entwicklung der Auslandsnach-
frage stieg die Industrieproduktion im Vorjahresvergleich real um 11.5 %. Die Produktion in der Land-
wirtschaft verringerte sich dagegen wetterbedingt um rund 5 %. Im Zeitraum Janner bis Marz war die
durchschnittliche Arbeitslosenquote mit 7.7 % um 0.4 Prozentpunkte héher als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Die Verbraucherpreise nahmen im Mai im Vorjahresvergleich um 2.8 % zu.

Eine Belebung des privaten Konsums aufgrund fiskalischer Malnahmen (Senkung des allgemeinen
Mehrwertsteuersatzes mit Jahresbeginn 2006 von 25 % auf 20 %, Erhdhung der Mindestléhne 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
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die vorrangige Herausforderung fiir die ungarische Regierung, die den 6ffentlichen Konsum dampfen
wird. Das Defizitziel fir das Jahr 2006 wurde infolge der Mehrwertsteuersenkung von 2.9 % auf 4.7 %
des BIP angehoben.

Das Wirtschaftswachstum Polens erreichte im ersten Quartal 5.2 %, was eine deutliche Beschleuni-
gung darstellt. Das Wachstum wurde von den Anlageinvestitionen (7.4 %), gestitzt durch EU-Finanz-
hilfen, sowie vom privaten (5.1 %) und 6ffentlichen Konsum (3.4 %) getragen. Die Exporte nahmen um
20.8 % zu, die Importe entwickelten sich trotz der Abwertung des Zloty mit einer Wachstumsrate von
18.9 % sehr dynamisch. Entstehungsseitig stieg die Industrieproduktion um 8.2 %, die Bauproduktion
nahm um 4.2 % zu und die marktbestimmten Dienstleistungen wuchsen um 4.8 %. Im Mai betrug die
Inflation 0.9 %. Die Arbeitslosenquote sank im April auf 17.2 %, dies entspricht einer Reduzierung um
1.5 Prozentpunkte im Jahresvergleich. Die Zunahme der Beschaftigung wirkt positiv auf den privaten
Konsum und stiitzt zusammen mit dem Anstieg der Investitionen das Wirtschaftswachstum. Anderer-
seits wird die im Zuge der kraftigeren Binnennachfrage steigende Importtatigkeit das Wachstum
dampfen. Heuer und im nachsten Jahr wird das BIP-Wachstum in Polen 4 2 % bzw. 4 % erreichen.

Das Budgetdefizit betrug 2005 3.8 % des BIP, was die Implementierung nachhaltiger Konsolidierungs-
maflnahmen notwendig macht. Die mittelfristige Konsolidierungsstrategie der Regierung sieht bis
2008 durch die Einfihrung eines nominellen "Budgetankers" die Verringerung des Budgetdefizits auf
2 % des BIP vor.

Nach einem Rekordwert von 6.0 % im Jahresdurchschnitt 2005 stieg das Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal in Tschechien auf 7.4 %. Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf die Nettoexporte
zurtckzufiihren. Die Importe wuchsen real um 15.3 %, die Exporte (geférdert durch die neuen Pro-
duktionskapazitaten der Autoindustrie) um 17 %. Daruber hinaus wurde das Wachstum von der Dyna-
mik der Anlageinvestitionen (7.1 %) und vom privaten Konsum (3.4 %) gestiitzt. Entstehungsseitig
wurde das Wachstum von der Industrieproduktion (15.5 %), dem Sektor Transport, Handel und Touris-
mus (7.0 %) sowie von den Finanzdienstleistungen (8.3 %) getragen. Die Bauproduktion entwickelte
sich dagegen ricklaufig (-9 %). Die Arbeitslosenquote betrug im ersten Quartal 8 % und war damit um
0.4 Prozentpunkte niedriger als im Jahr zuvor. Infolge der Zunahme der Energiekosten und der admi-
nistrierten Preise stieg die Inflationsrate im Mai im Vorjahresvergleich auf 3.1 %. Wegen der robusten
Inlandsnachfrage wird heuer trotz des sinkenden Beitrags der Nettoexporte ein BIP-Wachstum von
5 % % erwartet. Im Jahr 2007 durfte sich das Wirtschaftswachstum aufgrund der erwarteten Zunahme
der Importe auf 4 72 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum der Slowakei erreichte im Jahr 2005 und im ersten Quartal 2006 einen
Wert von 6.1 % bzw. 6.3 %. Verwendungsseitig hat zu dieser Entwicklung die starke Inlandsnachfrage
beigetragen. Die Anlageinvestitionen entwickelten sich — gestitzt durch auslandische Direktinvesti-
tionen in der Automobilindustrie — mit einer Wachstumsrate von 16.1 % sehr dynamisch. Die Exporte
stiegen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum real um 18 %. Die Importe nahmen real um 20.8 % zu.
Infolge des Anstiegs der Beschaftigung und der Realléhne sowie niedriger Zinsen nahm der private
Konsum um 6.6 % zu. Dynamisch entwickelte sich auch der 6ffentliche Konsum (6.7 %). Entstehungs-
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seitig wurde das Wachstum durch den Handel (25.8 %), die Industrieproduktion (9.2 %), den Bau-
sektor (15.1 %) und die Dienstleistungen (12.9 %) getragen. Die Arbeitslosenquote betrug im ersten
Quartal 14.9 % und fiel damit um 2.6 Prozentpunkte gegeniber dem Vergleichzeitraum des Vorjahres.
Die Inflationsrate belief sich im Mai auf 4.5 %. Heuer dirfte das BIP-Wachstum infolge der dynami-
schen Inlands- und Auslandsnachfrage 6 % betragen. Die glnstige Entwicklung dirfte sich auch im
Jahr 2007 mit einer Wachstumsrate von ebenfalls 6 % fortsetzen.

Im Jahresdurchschnitt 2005 legte die slowenische Wirtschaft um 3.9 %, im ersten Quartal 2006 um
5.1 % zu. Das Quartalsergebnis ist hauptsachlich auf den Beitrag der AuRenwirtschaft und der Anlage-
investitionen zurickzufuhren. Die Exporte stiegen real um 13.7 %, wahrend die Importe um 12.1 %
zunahmen. Bedingt unter anderem durch Anderungen im Steuersystem, nahmen die Anlageinvesti-
tionen um 8.9 % zu. Dynamisch entwickelten sich im ersten Quartal der private und der offentliche
Konsum (jeweils 3.3 %). Entstehungsseitig stieg der Handel um 5.5 %. Die Sachguterproduktion
erhéhte sich infolge der dynamischen Exportnachfrage um 8.6 %, wahrend die Bauproduktion, ge-
stitzt durch die Zunahme der Wohnbauaktivitdt, um 2.8 % zunahm. Die Finanzdienstleistungen
stiegen um 4.1 %. Die Inflationsrate betrug im April 2.7 %, die Arbeitslosenquote belief sich auf 9.9 %.
2006 durfte das BIP-Wachstum 4 ¥4 % erreichen, getragen von der Binnennachfrage und den
Exporten. Fur das Jahr 2007 wird ein Wachstum von 4 % erwartet.

Im ersten Quartal beschleunigte sich das Wachstum der ruménischen Wirtschaft auf 6.9 %. Wesent-
liche Stiitzen des Wachstums waren die Bereiche Industrie- und Bauproduktion (4.8 % bzw. 20.4 %)
sowie Dienstleistungen (6.8 %). Auf der Verwendungsseite sind die Anlageinvestitionen (11.4 %) und
der private Konsum (10.9 %), getrieben durch ein starkes Reallohnwachstum, eine Kreditexpansion
und die Einkommenseffekte der Steuerreform, fur die gute Wirtschaftsdynamik verantwortlich. Stark
dampfend wirkte der AuRenbeitrag. Die Exporte wuchsen real um 13 %, die Importe, getrieben durch
die starke Binnennachfrage und die Aufwertung des rumanischen RON, nahmen real um 18.7 % zu.
Die Inflationsrate blieb im Mai mit einem Wert von 7.3 % weiter auf einem hohen Niveau. Die Arbeits-
losenquote betrug im April 5.9 % und blieb damit auf dem Niveau des Vergleichzeitraumes des Vor-
jahres. Heuer und im nachsten Jahr durfte das Wirtschaftswachstum in Rumanien gestitzt, durch die
Anlageinvestitionen und den Konsum, jeweils 5 %2 % betragen.

In Bulgarien erreichte das Wirtschaftswachstum im Jahresdurchschnitt 2005 5.5 %, im ersten Quartal
betrug es 5.6 %. Das Quartalsergebnis ist auf die gute Entwicklung der Industrie (8.8 %) und der
Dienstleistungen (6 %) zurtckzufuhren. Die Produktion der Landwirtschaft verringerte sich dagegen.
Auf der Verwendungsseite sind die Anlageinvestitionen (21.4 %) sowie die private Konsumnachfrage
(4.8 %), gestitzt durch das Wachstum der realen Einkommen, fur die gute Wirtschaftsdynamik verant-
wortlich. Wahrend die Exporte um 12.9 % stiegen, legten die Importe, bedingt durch die rege Investi-
tionstatigkeit und das kraftige Konsumwachstum, um 20 % zu, sodass sich das Handelsbilanzdefizit
weiter ausweitete. Die Arbeitslosenquote ging um 1.6 Prozentpunkte zurlick und betrug im ersten
Quartal 9.7 %. Die Inflation belief sich im Mai auf 4.6 %. Im Jahr 2006 dirfte das Wirtschaftswachstum
5% %, 2007 5 % erreichen.
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In Kroatien betrug das Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 4.3 %. Im ersten Quartal beschleunigte
sich die Wirtschaftsdynamik. Wesentliche Stlitzen des Wachstums waren die Bereiche Bauproduktion
(15.6 % im ersten Quartal), Industrie (6.4 %) und Handel (3.8 %). Die Warenexporte wuchsen im
ersten Quartal um 10.6 % (in USD), die Warenimporte nahmen um 11.3 % (in USD) zu, was zu einer
Ausweitung des Handelsbilanzdefizits fihrte (die Warenexporte erreichen nur rund 50 % der Waren-
importe). Die Inflationsrate betrug im Mai 2006 4 %, die Arbeitslosenquote 16.7 %. In den Jahren 2006
und 2007 dirfte das Wirtschaftswachstum in Kroatien 4 V4 % bzw. 3 % % betragen.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft erreichte im Jahr 2005 6.4 %. Im ersten Quartal 2006 ver-
langsamte sich das BIP-Wachstum auf 5.5 %. Entstehungsseitig wurde das Wachstum von der In-
dustrie (3.5 % im Zeitraum Janner bis April), der Bauproduktion (4.8 %) und dem Handel (10.3 %) ge-
tragen. Die Anlageinvestitionen entwickelten sich mit einer Wachstumsrate von 7.4 % sehr dynamisch.
Die nominellen Giiterexporte (hauptsachlich Rohdl, Olprodukte, Gas und Metalle) stiegen im ersten
Quartal um 34 % (in USD). Die Importe nahmen um 22 % zu, mit Autos, Maschinen, Transport- und
Lebensmitteln als wichtigsten Komponenten. Die Inflation ging im Mai auf 9.9 % zurlck. Die Arbeits-
losenquote betrug Ende April 7.5 %. Basierend auf der dynamischen Entwicklung der Exporte und der
Investitionen wird fur die Jahre 2006 und 2007 eine BIP-Wachstumsrate von 6 % bzw. 5 V2 % erwartet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2003 2004 2005 2006 2007

Welthandel 5.1 10.0 7.0 7 Y2 6
BIP, real

Bundesrepublik Deutschland -0.2 1.6 1.0 2 1%
Italien 0.0 1.1 0.0 1% 1%
Frankreich 11 2.3 1.2 1% 1%
Vereinigtes Konigreich 25 3.1 1.8 2V 2%
Schweiz -0.3 2.1 1.9 2% 2
USA 2.7 4.2 3.5 3% 3
Japan 1.8 2.3 2.6 2% 2 Y
Polen 3.8 5.3 3.2 4% 4
Slowakei 4.5 55 6.1 6 6
Tschechien 3.2 4.4 6.0 5% 4
Ungarn 34 4.6 41 47 4
Slowenien 2.7 4.2 3.9 4%, 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 4, 3%
Russland 7.3 71 6.4 6 5%
Euroraum 0.8 2.1 1.3 2 1%
EU-25 1.2 2.4 1.6 2V 2
OECD 2.0 3.3 2.8 3 2%
Osterreichische Exportmaérkte 5.6 9.1 6.8 8 6 %
USD/EUR Wechselkurs” 1.13 1.24 1.24 1.25 1.27
Roholpreise™™ 28.9 37.8 53.4 68 70

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

*)  absolute Werte
**)  USD/barrel
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3. Die osterreichische AuBenwirtschaft

Nach einer Abschwachung im Vorjahr gewinnt die ésterreichische Aulenwirtschaft heuer wieder an
Fahrt. Die exportorientierten Branchen Osterreichs profitieren von der verbesserten Wirtschafts-
leistung in den Nachbarlandern. Weit Gber dem langjahrigen Durchschnitt liegt die Zuwachsrate der
Osterreichischen Exporte nach Deutschland und Italien. Aufgrund der belebten Binnennachfrage zieht
jedoch auch die Importtatigkeit kraftig an. Durch den erwarteten Aufschwung in der Auslandsnachfrage
belebt sich auch die Industrieproduktion im Inland. Darliber hinaus dirfte auch die Konsumnachfrage
anziehen. Wahrend die Exportpreise heuer starker als im Vorjahr steigen, Iasst die Teuerung bei den
Importen etwas nach. Die Leistungsbilanz verzeichnet im Prognosezeitraum einen Uberschuss.

Im Jahr 2006 gewinnt die Wachstumsdynamik bei den Exporten wieder dazu. Bereits zu Jahresbeginn
erlebte die Osterreichische AuRenwirtschaft einen Nachfrageboom, sodass die nominellen Waren-
exporte laut VGR im ersten Quartal des laufenden Jahres um 16.5 % im Vergleich zum Vorjahr zu-
legen konnten. Durch die gute konjunkturelle Lage der Weltwirtschaft durfte sich die Nachfrage nach
Osterreichischen Gutern auch im zweiten Quartal kaum abschwéachen. Weit Uber dem langjahrigen
Durchschnitt entwickelte sich in der ersten Jahreshalfte die Nachfrage aus dem Euroraum. Die Oster-
reichische AuRenwirtschaft profitiert dabei insbesondere von der konjunkturellen Belebung der deut-
schen und der italienischen Wirtschaft. Die nachlassende internationale Konjunkturdynamik, auch ver-
ursacht durch die straffe Geldpolitik in den Industrieldndern, wird jedoch das Wachstum der 6ster-
reichischen Exportmarkte dampfen. Demnach durfte 2006 das nominelle Wachstum der gesamten
Osterreichischen Warenexporte 10.5 % ausmachen. Die Osterreichischen Exporte in den Euroraum
werden 2006 voraussichtlich um 11 % wachsen. Auch durfte die Nachfrage aus Nordamerika heuer
wieder besser als 2005 laufen. Im Jahr 2007 wird sich das Wachstum der nominellen Warenexporte
auf 8.1 % abschwéachen.

Im Einklang mit der Exportnachfrage betragt 2006 die Wachstumsrate der nominellen Warenimporte
10.5 %. Damit weist die dsterreichische Handelsbilanz einen Uberschuss von rund 3.2 Mrd. € aus.
Positiv bilanzieren die Bereiche Maschinen und Fahrzeuge, die bearbeiteten Waren und die Getran-
keindustrie. Diese Wirtschaftsbereiche werden 2007 ihren AuRenhandelsiberschuss ausweiten. Die
gréRten Uberschiisse werden im Handel mit den USA, Siidosteuropa und dem Vereinigten Kénigreich
erzielt.

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs in den Nachbarldandern wird sich das Wachstum der Reise-
verkehrsexporte 2006 nicht starker als 2005 beschleunigen. Durch giinstige Wetterverhaltnisse konnte
der Wintertourismus ein gutes Ergebnis erzielen. Wie in den vergangenen Jahren dirfte sich der
Stadtetourismus besser als die traditionellen Sommerurlaube entwickeln. Demnach werden die 6ster-
reichischen Reiseverkehrsexporte im Jahr 2006 nominell um 4.3 % zulegen. Im Jahr 2007 wird die
Dynamik bei den Reiseverkehrsexporten etwas nachlassen. Im Jahr 2006 wachsen die 6sterreichi-
schen Reiseverkehrsimporte nominell um 4.2 %. Nach einem schwachen Start zu Jahresbeginn ist die
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Nachfrage nach Urlauben im Ausland gestiegen. Im nachsten Jahr werden die Reiseverkehrsimporte
nominell um 3.8 % zulegen.

Das Wachstum der realen Exporte i.w.S. laut VGR beschleunigt sich 2006. Die Exporte durften um
7 % zunehmen. Der Zuwachs bei den realen Warenexporten macht 8.5 % aus. Im nachsten Jahr wird
sich das Wachstum der Warenexporte auf 7 % abschwachen. Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage
dirfte die Wachstumsrate der realen Importe i.w.S. 2006 deutlich steigen, und zwar auf 6.9 %. Bei den
Warenimporten ist ein Zuwachs von 8 % zu erwarten. Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage werden
sich die Warenimporte 2007 voraussichtlich um 6.4 % ausweiten.

Nach einem Uberschuss von rund 3 Mrd. € im Jahr 2005 diirfte die Leistungsbilanz 2006 einen Uber-
schuss von 3.6 Mrd. € aufweisen. Fiir das Jahr 2007 erwartet das Institut einen Uberschuss von
4 Mrd. €.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die fur die ersten Monate des laufenden Jahres gemeldeten vorlaufigen Daten und Frihindikatoren
bestatigen den in der letzten Institutsprognose angekindigten Trend zu einer nachhaltigen Belebung
der Osterreichischen Haushaltsnachfrage. Die gegenwartige gunstige Entwicklung der Haushaltsein-
kommen bewirkt im Zusammenspiel mit den unterstitzenden Nachwirkungen der vorjahrigen Steuer-
reform eine Verstarkung der Konsumfreudigkeit. Unter anderem meldet der Einzelhandel fur das erste
Quartal ein kraftiges reales Wachstum der Umsatze, und auch bei der Nachfrage nach Dienstleistun-
gen wurde ein deutliches Plus verzeichnet.

Im Detail expandieren die real verfiigbaren Haushaltseinkommen heuer um 1.8 %, im nachsten Jahr
um 1.6 %. Dabei ist die Entwicklung der realen Einkommen nun sogar noch etwas glnstiger zu ver-
anschlagen als in der Marz-Prognose. Demgegenuber wachst der private Konsum heuer real um
2.1 %, im nachsten Jahr um 1.8 %, also in beiden Jahren etwas schneller als die Einklnfte. Der
resultierende Rickgang in der Haushaltssparquote wird gleichwohl nur maRig ausfallen. Das starkste
Konsumwachstum seit dem Jahr 2000 wird von einem soliden Einkommenspolster getragen.

Sparquote der privaten Haushalte

10% -

9% -

8% -

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 fiir das vergangene Steuerreformjahr 2005 und die beiden
Folgejahre den typischen Verlauf. Dem deutlichen Anstieg im Reformjahr folgt ein allmahlicher Riick-
gang. Unbeabsichtigtes Sparen durch unerwartete Einkommenszuwéachse wird in der Folgezeit durch
eine verzdgerte Anpassung an den erhdhten Ausgabenspielraum ausgeglichen. Ebenso ist aber zu
erkennen, dass das Niveau der Sparquote gegenuber friheren Jahren deutlich gestiegen ist, eine an-
dauernde und mittelfristige Konsequenz der stérkeren Konzentration der Haushalte auf individuelle
Vorsorge. Eine Riickfiihrung der Sparziele auf das Niveau von 2002 wirde einen wahren Konsum-
boom verursachen, eine Umsetzung eines solchen Szenarios ist aber nicht zu erwarten.
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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.

Gemall dem aktuellen Stand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wurden die realen Investitio-
nen in Ausriistungen und sonstige Anlagen im Jahr 2005 um 1.4 % ausgeweitet. Dabei stagnierten
die Investitionen in Fahrzeuge, nachdem sie im Jahr davor noch um 7 %2 % gesunken waren. Die
Anschaffungen neuer Maschinen und Gerate nahmen um 2.5 % zu, wahrend die Investitionen in
sonstige Anlagen (vor allem Computersoftware und Urheberrechte) riicklaufig waren. Seit dem ersten
Quartal 2006 zeichnet sich eine Belebung der Investitionstatigkeit ab. So stiegen die Investitionen in
Fahrzeuge im Vorjahresvergleich um 8 %, und die Kaufe von Maschinen und Geraten wurden um
mehr als 5 % ausgeweitet. Im Prognosezeitraum dirfte sich diese positive Tendenz fortsetzen. Auf-
grund der dynamischen Auftragseingange weist die Stimmung der Industrieunternehmen ein stabiles
Hoch auf. Bezlglich der Geschéaftsaussichten flur die kommenden Monate zeigen sich die Unter-
nehmen sehr optimistisch. Der Aufschwung gewinnt an Breite, da nicht nur von der lebhaften Aus-
landsnachfrage Impulse ausgehen, sondern auch die Binnenkonjunktur Fahrt aufnimmt. Die positive
Entwicklung der Produktionstatigkeit fuhrt in Verbindung mit der eher schwachen Sachkapitalbildung
der zurickliegenden Jahre dazu, dass sich die Unternehmen zunehmend der Kapazitatsgrenze
nahern.

Beurteilung der Auftragsbestande,

Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Quelle: Industriellenvereinigung.
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Anderung gegen Vorjahresquartal
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen
Industrie, saisonbereinigt
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Gestutzt wird die Investitionstatigkeit von der hohen internationalen Wettbewerbsfahigkeit der heimi-
schen Unternehmen. Bezogen auf die Lohnstlickkosten, insbesondere in der Industrie, konnte Oster-
reich seine Position im internationalen Wettbewerb in den vergangenen Jahren kontinuierlich verbes-
sern. Die Sachkapitalbildung profitiert auch von den weiterhin relativ geringen Finanzierungskosten
von Investitionsprojekten. Da mit einem leichten Anstieg der Kapitalmarktzinsen gerechnet wird, wird
sich hier im Prognosezeitraum allerdings eine geringfligige Verschlechterung einstellen.

Alles in allem durften die realen Ausristungsinvestitionen im laufenden Jahr um 5 % zunehmen. Fur
2007 ist vor dem Hintergrund der nachlassenden Auslandsnachfrage eine Abschwachung des Wachs-
tums auf 3 % % zu erwarten.

Aufgrund des intensiven Wettbewerbs auf den Weltmarkten werden die Investitionsgiterpreise auch
im Prognosezeitraum kaum anziehen. Nach einem Anstieg um 0.7 % im vergangenen Jahr sollte der
Preisindex der Ausristungsinvestitionen 2006 um 0.6 % und 2007 um 0.5 % steigen.

Die realen Bauinvestitionen wiesen im Jahr 2005 eine Steigerungsrate von 1.8 % auf, wobei sich die
einzelnen Bausparten unterschiedlich entwickelten. Impulse kamen fast ausschlieRlich vom Tiefbau,
wahrend der Produktionswert im Hochbau stagnierte. Die Wohnbauinvestitionen wiesen einen Ruick-
gang um 2 % auf. Nachdem sie zuvor sieben Jahre in Folge gesunken waren, hatten sie 2004 stag-
niert; dies stellte jedoch offensichtlich noch keine Trendwende dar. Seit der zweiten Halfte des vergan-
genen Jahres kann aber eine Erholung der Wohnbauinvestitionen beobachtet werden. Diese Tendenz
setzte sich im ersten Quartal 2006 fort. Aufgrund der zu erwarteten Zunahme der Wohnbevélkerung in
Osterreich kann fiir den Prognosezeitraum mit einer Belebung der Wohnbautatigkeit gerechnet
werden. So dirften im 6ffentlichen Wohnbau wieder mehr Projekte realisiert werden. Die verbesserten
Einkommensperspektiven der Haushalte werden dazu flhren, dass auch der private Wohnbau seine
Schwachephase lberwindet. Die Auftragsbestdnde im Hochbau sind seit Jahresbeginn deutlich auf-
warts gerichtet. Dies betrifft nicht nur den Wohnbau, sondern auch den Industrie- und Ingenieurbau.
Diese Sparte profitiert von den verbesserten Ertragserwartungen der Unternehmen.

Im Gegensatz zum Hochbau konnte der Tiefbau im vergangenen Jahr deutlich zulegen. Der Produk-
tionswert in diesem Segment erhdhte sich um rund 7 %. Getragen wurde das Wachstum von Investi-
tionen in den Ausbau der StralBen- und Eisenbahninfrastruktur. Vor allem die Teilsparten Tunnelbau
und Eisenbahnoberbau zeichneten fir den positiven Trend des Tiefbaus verantwortlich. Die Entwick-
lung der Auftragsbestéande deutet darauf hin, dass der Tiefbau auch im Prognosezeitraum Uberdurch-
schnittliche Wachstumsraten aufweisen wird. Maf3gebliche Impulse kommen weiterhin von den Infra-
strukturinvestitionen der 6ffentlichen Hand. Vor allem im Hinblick auf die Verkehrsanbindung mit den
Ostlichen Nachbarstaaten hat sich in der Vergangenheit ein erheblicher Nachholbedarf aufgebaut. Die
vorhandenen Engpasse und Modernisierungsdefizite werden allmahlich beseitigt. Insgesamt durften
die realen Bauinvestitionen 2006 um 2.5 % und 2007 um 2.2 % zunehmen.

Die Baupreise sollten im Prognosezeitraum moderat steigen. Im Vorjahr verteuerten sich die Bau-
leistungen im Hochbau deutlich, wahrend die Preise im Tiefbau stabil blieben. Im ersten Quartal 2006
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zogen dagegen die Preise im Tiefbau an, wahrend es im Hochbau zu einer Entspannung kam. Insge-
samt stieg der Preisindex der Bauinvestitionen 2005 um 2.0 % und im ersten Quartal 2006 um 2.2 %.
FUr den Durchschnitt des heurigen Jahres belauft sich die Prognose auf 2.0 % und fur 2007 auf 1.9 %.

Nach einem Wachstum um 1.2 % im vergangenen Jahr durften die gesamten realen Bruttoinvesti-
tionen (Ausristungen, Bauten und Lagerbestandsveranderungen) 2006 um 3.5 % und 2007 um 2.9 %
ausgeweitet werden.

Das gesamtstaatliche Defizit des 6ffentlichen Haushalts betrug im Jahr 2005 1.5 % des BIP und kam
damit um 0.4 Prozentpunkte unter jenem des Voranschlags zu liegen. Auf der Einnahmenseite war vor
allem die gute Entwicklung bei der Korperschaftsteuer und der Mehrwertsteuer verantwortlich. Jedoch
sind auch auf der Ausgabenseite Uberschreitungen aufgetreten. Markant hierbei waren die Ausgaben
fur die Landeslehrer und jene fiir familienpolitische und arbeitsmarktpolitische Mallnahmen.

Die bisherige Entwicklung des Finanzjahres 2006 im Bundesbereich zeigt eine gewisse Fortsetzung
dieser Entwicklung. Sie ist ebenfalls charakterisiert durch Mehrausgaben, aber auch durch Mehrein-
nahmen gegeniiber dem Bundesvoranschlag (BVA). Hierbei zeigt sich das folgende Bild. Auf der Aus-
gabenseite treten Mehrausgaben bei der Entlohnung der 6ffentlich Bediensteten und bei den Trans-
ferzahlungen auf. Bei ersteren verursachen vor allem die Ausgaben fir die Landeslehrerkostenersatze
den grofReren Teil der hdheren Kosten. Dagegen fallen die Pensionsausgaben sowohl fiir Bundes-
beamte und als auch fiir ehemalige Beamte der Osterreichischen Bundesbahnen geringer aus.

Auf der Einnahmenseite zeigt sich das verbesserte wirtschaftliche Umfeld. Einerseits fiihrt das relativ
starke Beschéaftigungswachstum dazu, dass sich die Einnahmen aus der Lohnsteuer stark entwickeln
durften, und das verstarkte Konsumwachstum fiihrt dazu, dass die Einnahmen aus der Umsatzsteuer
zulegen. Die gute Gewinnsituation wird auch die Einnahmen aus der Korperschaftsteuer weiterhin auf
hohem Niveau halten. Zu erwarten ist jedoch, dass die Einnahmen aus der veranlagten Einkom-
mensteuer etwas unter dem Wert des Voranschlags zu liegen kommen. Ebenso durfte sich der Trend
fortsetzen, dass die Kapitalertragsteuer auf Zinsen geringer ausfallt als veranschlagt. Alles in allem
werden die Einnahmen jedoch héher als erwartet ausfallen.

Aus diesen Grinden erwartet das Institut fir das Jahr 2006 ein gesamtstaatliches Defizit von 1.8 %
des BIP. Dies liegt leicht Uber dem Voranschlagsdefizit von 1.7 %. Fir das Jahr 2007 wird angenom-
men, dass dem Defizitpfad des Stabilitatspaktes gefolgt wird. Dieser geht fir 2007 von einem Defizit
von 0.8 % des BIP aus. Dieses wird jedoch nicht alleine durch das, gegeniiber den letzten Jahren,
héhere Wachstum zu erreichen sein, sondern es werden spirbare MaRnahmen auf der Ausgaben-
seite zu setzen sein. Die Prognose unterstellt bereits eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik, sodass der
reale offentliche Konsum heuer um 1.1 % und nachstes Jahr nur um 0.5 % steigt. In nominellen
Zahlen bedeutet dies dennoch eine Steigerung von 3.4 % bzw. 2.0 %. Der Grund fur die starke nomi-
nelle Zunahme im heurigen Jahr basiert auf den kraftigen Lohnerhéhungen im 6ffentlichen Dienst.
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Die Verschuldungsquote ist im Finanzjahr 2005 von 63.6 % des BIP auf 63.0 % gesunken. Betrachtet
man die Entwicklung des Schuldenstandes, dann zeigt sich seit dem Jahr 2001 eine spurbare
Verbesserung, sodass unter der Annahme des strikten Budgetkurses fur das Jahr 2007 der Schul-
denstand auf 61.2 % des BIP fallen wird.

Schuldenstand des Sektor Staat gemaR ESVG 1995

68%

66% ——

64% -

62% -
60% - ‘ \
58% ‘ ‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*  2007*

in % des nominellen BIP, * Prognose

Quelle: Statistik Austria.

In den vergangenen Jahren sind die Realldhne moderat gewachsen und deutlich hinter dem Pro-
duktivitadtswachstum zurlickgeblieben. Auch im Jahr 2005 haben sich die Léhne verhalten entwickelt
und wurden zudem von der unerwartet hohen Inflationsrate in ihrer Kaufkraft geschmalert.

Im Jahresdurchschnitt 2005 wurde ein Wachstum der Tarifléhne von 2.3 % verzeichnet. Entsprechend
entwickelte sich auch das Wachstum der Arbeithehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten, das einen Wert
von 2.4 % verzeichnete. Der Preisauftrieb war im Jahr 2005 allerdings unerwartet hoch, sodass die
Realléhne lediglich um 0.3 % zugenommen haben. Damit blieb der Lohnauftrieb wiederum um
Y2 Prozentpunkt hinter dem Arbeitsproduktivitdatswachstum von 0.8 % zurick.

In der Herbstlohnrunde des abgelaufenen Jahres wurde der Spielraum zur Starkung der Kaufkraft der
Arbeitnehmer jedoch ausgeschopft. Im ersten Quartal 2006 sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-
Beschaftigten um 3.0 % gewachsen. Die Tariflohne sind in den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres um 2.8 % angestiegen. Fir das laufende Jahr erwartet das Institut daher ein kraftigeres
Wachstum der Arbeithehmer-Entgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2.8 %. Aufgrund des deutlich ver-
ringerten Preisauftriebs wird das Reallohnwachstum auf 1.0 % ansteigen kénnen und daher relativ
nahe am Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 1.1 % zu liegen kommen. Der merkbare Riickgang



| HS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 27

der Inflation wird im Jahr 2007 auch die Lohnforderungen der Arbeitnehmer entsprechend ziigeln. Die
Arbeitnehmerentgelte werden laut der vorliegenden Prognose um 2.5 % zulegen. Die Realldhne
werden demnach um 0.8 % zunehmen und um knapp mehr als %2 Prozentpunkt unter der Arbeits-
produktivitat von 1.4 % zu liegen kommen.

Die Entwicklung der Inflationsrate war im Vorjahr 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. Im Jahresdurchschnitt wurde eine im langjahrigen Verlauf
relativ hohe Preissteigerung von 2.3 % verbucht. Im Euroraum blieb die Inflationsrate im Vorjahr tGber
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 blieb gemaR HVPI mit 2.1 % knapp unter
diesem Durchschnittswert.

In den ersten Monaten des heurigen Jahres hat der Preisauftrieb, gemessen am VPI, erwartungs-
gemal an Kraft verloren. Nach bemerkenswert moderaten Preissteigerungen im ersten Quartal haben
die Verbrauchpreise im zweiten Quartal wieder an Fahrt aufgenommen. Entgegen den Erwartungen
bleibt der Preisauftrieb bei den Energiepreisen hartnackig — demgegenuiber haben die dampfenden
Einflisse bei Freizeit und Kultur sowie Nachrichtenibermittiung etwas an Kraft eingebu3t. Im Jahres-
verlauf sollte allerdings der Preisauftrieb keine zusatzliche Unterstiitzung erhalten. Das Institut geht
daher davon aus, dass im Jahresdurchschnitt eine Inflationsrate von 1.6 % erzielt wird.

Im Euroraum bleibt der Preisauftrieb persistent Giber dem Zielwert der EZB. War noch zu Jahresbeginn
eine leichte Entspannung zu verzeichnen, so strebten die Werte des HVPI im zweiten Quartal wieder
gegen die 2 V2>-Prozent-Marke. Angesichts dieser Entwicklung erscheint ein weiter Zinsschritt der EZB
zur Sicherung der Preisstabilitat wahrscheinlich. Osterreich gehérte durchwegs zu den Landern mit
der stabilsten Preisentwicklung.

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



| HS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 28

Inflationsrate
monatlich

3,5
3,0

25

Lo

2,0

1,5
1,0

0,5

010 L L L L L L B B
1/2002 7/2002 1/2003 7/2003 1/2004 7/2004 1/2005 7/2005 1/2006

Quelle: Statistik Austria.

Am Arbeitsmarkt schlagt sich die gute Konjunkturlage nieder. Die Beschaftigungsnachfrage hat im
Jahresverlauf an Dynamik gewonnen, und seit Marz sind die Arbeitslosenzahlen ricklaufig. In den
Monaten April und Mai wurde mit 1.6 % der héchste Beschaftigungszuwachs seit Ende der 1990er
Jahre erzielt. Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die Beschaftigungsdynamik etwas verlang-
samen, aber weiterhin kraftig bleiben. Die Arbeitslosenquote wird wieder unter die 7-Prozent-Marke
fallen, zu diesem Ruickgang tragt auch die Ausweitung der Mittel fir aktive Arbeitsmarktpolitik bei.

In den letzten Monaten hat sich die kraftige Expansion der Beschaftigung noch verstarkt. So liegt die
Zahl der Aktiv-Beschaftigten (ohne Kindergeldbezieherlnnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Be-
schaftigungsverhaltnis) im Mai um 50,000 Personen bzw. 1.6 % tUber dem Vorjahresniveau. Dabei ent-
fallt etwas mehr als die Halfte (55 %) des Beschaftigungsanstiegs auf Frauen. Konjunkturbedingt hat
sich der Beschaftigungsriickgang in der Sachguterproduktion in der ersten Jahreshalfte abgeschwacht
(-0.4 %). Im Mai verzeichnete die Sachguterproduktion erstmals seit 2001 keine riicklaufige Beschafti-
gung. In den Wirtschaftsklassen Textil, Bekleidung und Leder (-1,400), Mdbel- und sonstige Sach-
guterproduktion (-700), Elektrizitatserzeugung und Nahrungsmittel (jeweils -500) fallt die Beschafti-
gung, hingegen steigt die Beschaftigung im Metallbereich (1,300) und im Maschinenbau (900) kraftig.
Belebt hat sich auch die Beschéaftigungsnachfrage am Bau (4,000 bzw. 1.6 % im Mai). In sektoraler
Betrachtung bleibt der Dienstleistungssektor Jobmotor (41,000 bzw. 1.9 %), allerdings mit heteroge-
nen Entwicklungen in den einzelnen Wirtschaftsklassen. Die meisten neuen Jobs entstanden im Mai
im Bereich der unternehmensnahen Dienstleistungen (15,900). Auch die Branchen Handel (8,000),
offentliche Verwaltung (5,400) und das Beherbergungs- und Gaststattenwesen (3,800) tragen signifi-
kant zum Beschaftigungswachstum bei; hingegen geht die Beschaftigung im Kreditwesen (-2,000), im
Verkehrsbereich (-1,000) und im Nachrichtenwesen (-900) zurlck.
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Die unterstellte Konjunkturentwicklung und auch die Zahl der offenen Stellen, ein relativ zuverlassiger
Frahindikator fir die Beschaftigungsentwicklung, legen nahe, dass sich die Beschaftigungsdynamik in
den nachsten Monaten in kaum verandertem Tempo fortsetzt. Fir 2006 wird folglich eine Zunahme
der Beschaftigung von 1.4 % erwartet. Fir 2007 ist mit einer Beschaftigungsausweitung von 0.8 % zu
rechnen.

Arbeitsmarktentwicklung 2006

Janner bis Mai Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschaftigte 38,972 1.2%
Manner 14,125 0.8%
Frauen 24,847 1.7 %
Aktiv-Beschaftigte* 40,184 1.3 %
Primarer Sektor -1,337 2.1 %
Sachguterproduktion -2,207 -0.4 %
Bau 2.348 1.1%
Dienstleistungssektor 41,380 1.9 %
Arbeitslose -2,693 -1.0 %
Manner -1,241 -0.7 %
Frauen -1,452 -1.4 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS.

*

ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis.

Seit Marz ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen rucklaufig. Im Mai lag die Arbeitslosenzahl um
11,500 Personen bzw. 5.1 % unter dem Vorjahresniveau. Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass die Aus-
weitung der Schulungsmaflnahmen zum Rilckgang der gemessenen Arbeitslosenzahl signifikant bei-
tragt. Auch fur den restlichen Jahresverlauf erwartet das Institut eine fallende Arbeitslosigkeit, sodass
laut Prognose im Jahresdurchschnitt 2006 die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um knapp 10,000
Personen zurlickgehen wird. Aufgrund der weiterhin zunehmenden Erwerbsbeteiligung kénnte die
Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen 2007 geringfligig steigen. Gegenwartig ist es noch schwierig ab-
zuschatzen, wie viele Mittel flr aktive Arbeitsmarktpolitik im nachsten Jahr zur Verfligung stehen
werden.

Ausgehend von einem Niveau von 7.3 % im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Arbeitslosenquote
(nationale Definition) im Prognosezeitraum auf 6.9 % zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote nach
EUROSTAT-Berechnungsmethode betrug im Vorjahr 5.2 % und verharrt im restlichen Prognosezeit-
raum bei 4.9 %.
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Im internationalen Vergleich stellt sich die Arbeitsmarktlage in Osterreich zwar immer noch als relativ
gut dar, allerdings ist eine zwar geringe, doch permanente Verschlechterung seit Ende der 1980er
Jahre festzustellen. Die Verbesserung im Prognosezeitraum ist sowohl konjunkturell bedingt als auch
auf die deutliche Ausweitung der Schulungsmallnahmen zurtickzufihren. Verstarkte Anstrengungen
zur Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit erscheinen daher notwendig. Aufgrund des Strukturwan-
dels sinken die Arbeitsmarktchancen von Personen mit geringen Qualifikationen. Aus arbeitsmarkt-
politischer Sicht bestehen auch verstarkte Herausforderungen fir die Bildungspolitik. Verstarkter Mit-
teleinsatz zur Férderung schwacherer Schiler kénnte zukinftigen Problemen am Arbeitsmarkt entge-
genwirken. Vor dem Hintergrund der hohen Jugendarbeitslosigkeit erscheinen Malknahmen vorteilhaft,
die bei der Integration bzw. beim Qualifikationsniveau der Personen mit Migrationshintergrund
ansetzen.

Es muss sichergestellt werden, dass die zusatzlichen Mittel der aktiven Arbeitsmarktpolitik effizient
eingesetzt werden. Dies erfordert ein 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. Uberlegenswert
ware auch eine langerfristige Planung des Mitteleinsatzes.

Problematisch ist auch das hohe Niveau der Saisonarbeitslosigkeit in Osterreich. Die Praxis, Beschaf-
tigte in Zeiten schwacher Auslastung temporar in Arbeitslosigkeit zu schicken, findet sich nicht nur in
den ftraditionellen Saisonbranchen Bau und Gastronomie. Aus diesem Grund sollten MalRnahmen,
etwa in Richtung eines erfahrungsbasierten Systems in der Arbeitslosenversicherung, Uberlegt
werden.



asouboid aJelouon



| HS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 31

5. Monetare Prognose

Die Europaische Zentralbank hat den Mindestbietungssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte im
zweiten Quartal 2006 um 25 Basispunkte angehoben. Nach dem dritten Zinsschritt seit Dezember
2005 liegen die Leitzinsen im Euroraum nun bei 2.75 %. Die jlngsten Inflationszahlen, die mit 2.4 %
bzw. 2.5 % im April bzw. Mai dieses Jahres deutlich Gber dem Zielsatz der EZB von knapp 2 % liegen,
gekoppelt mit einer weiterhin starken Konjunkturentwicklung in Europa, deuten auf weitere
Zinserhohungen der Europaischen Zentralbank. EZB-Prasident Jean-Claude Trichet hat die Bereit-
schaft zu einer Straffung der Geldpolitik in seiner jingsten Rede vor dem Européischen Parlament
bestatigt.

Die US-Notenbank Fed hat im zweiten Quartal 2006 ebenfalls die Leitzinsen angehoben. Ausgehend
von einem Zinsniveau von 1% im Juni 2004 wurde der Zielsatz fir Taggeld in insgesamt
16 Zinsschritten auf gegenwartig 5 % erhoht. Trotz erster Anzeichen einer einsetzenden Konjunktur-
abklhlung in den USA wird es aufgrund der Inflationsgefahr vermutlich zu einer weiteren Anhebung
des Leitzinssatzes kommen.

Die Geldpolitik der EZB flhrte in den vergangenen Monaten im Euroraum zu héheren Geldmarkt-
zinsen. Der 3-Monats-Euribor etwa ist im zweiten Quartal 2006 von 2.8 % auf 3.0 % gestiegen. Der
wachsende Zinstrend ist auch in der Entwicklung der kurzfristigen Renditen auf den Euroan-
leihenméarkten zu erkennen; fir die zweite Halfte 2006 sowie fur 2007 rechnet das Institut mit einer
Fortsetzung dieses Trends. Fir das laufende Jahr wird eine jahresdurchschnittliche 3-Monats-Euroan-
leihenrendite in Hohe von 3.06 % erwartet, 2007 sollte diese Rendite 3.42 % betragen. Diese Progno-
sen sind etwas hoher als die Zahlen der Marz-Prognose.

Auch im langerfristigen Bereich der Euroanleihenméarkte sind die Renditen gestiegen. Ende Juni ren-
tierten Osterreichische und deutsche Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren bei etwa
4.1 %, was einem Renditeanstieg seit Ende des ersten Quartals von rund 30 Basispunkten entspricht.
Far 2006 prognostiziert das Institut fir Euroanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine Jahres-
durchschnittsrendite von 4.03 %. Fir 2007 betragt die erwartete Rendite fur 10-Jahres-Euroanleihen
4.33 %.

Im Verlauf des zweiten Quartals 2006 hat der Euro gegenliber dem Dollar weiter aufgewertet, wobei
die Bandbreite der notierten Kurse wie bereits im ersten Quartal sehr hoch war. Der Euro wurde zu
Kursen zwischen 1.20 und 1.29 USD/EUR gehandelt. Ausschlaggebend fir die starken Euronotierun-
gen, die Ende Mai ihren Héhepunkt erreichten, war die Aussicht auf ein Ende des Zinserhéhungs-
zyklus in den USA, gekoppelt mit der Erwartung steigender Leitzinsen im Euroraum. Mit der Erkennt-
nis, dass die Fed doch noch ein oder zwei weitere Zinsschritte nach oben tatigen koénnte, hat die
Attraktivitat des Dollar im Juni allerdings wieder zugenommen und der Euro notierte entsprechend
niedriger. Ende Juni wurde die europaische Einheitswdhrung an den Devisenmarkten zu knapp 1.26
USD/EUR gehandelt. Dies entspricht einem Wertgewinn seit Ende Marz von etwa 4 %. Das Institut
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erwartet fir das laufende Jahr einen durchschnittlichen Jahreskurs von 1.25 USD/EUR und rechnet fir
das kommende Jahr mit einem geringen Anstieg dieses Wertes auf 1.27 USD/EUR.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten hat sich Im Vergleich zur Marz-
Prognose — abgesehen von der Prognose der Termineinlagen — nicht wesentlich verandert. Fir die
Sichteinlagen wird 2006 und 2007 ein jahresdurchschnittliches Wachstum von 8.4 % bzw. 6.4 %
erwartet. FUr das Volumen der Spareinlagen wird weiterhin nur eine moderate Expansion erwartet.
2006 und 2007 sollten die Spareinlagen um 1.1 % bzw. 1.0 % zunehmen. Die Termineinlagen dage-
gen sollten 2006 und 2007 etwas starker wachsen als zuletzt prognostiziert, namlich um 11.0 % bzw.
6.8 %. Die Ausweitung des Kreditvolumens wird sich, wie bereits zuletzt prognostiziert, weiter fort-
setzen. Fir 2006 und 2007 wird ein Kreditwachstum von 5.6 % bzw. 4.4 % prognostiziert.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 1

10-Jahres-Euroanleihen-Rendite

5% +

4%

3%

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

Quelle: Tho
Erlauterung

mson Financial Datastream, eigene Berechnungen.
: Die strichlierte Linie gibt den prognostizierten Verlauf der 10-Jahres-Euroanleihen-Rendite an.

Kreditvolumen
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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 Wahr-
scheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 2

Sichteinlagen
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

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