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1. Einleitung und Zusammenfassung

Investitionen treiben Konjunktur

Die Weltwirtschaft expandiert weiterhin mit hohem Tempo. In der ersten Jahreshélfte 2006 verzeich-
nete der Euroraum eine deutliche Konjunkturbeschleunigung. Diese geht vor allem auf das Ansprin-
gen der Binnennachfrage zurtck. Insbesondere die AusrlUstungsinvestitionen weisen ein starkes
Wachstum auf, aber auch der private Konsum hat zugelegt. Im zweiten Quartal expandierte die Wirt-
schaft im Euroraum um 0.9 % gegeniber dem Vorquartal, nach 0.8 % im ersten Quartal. Besonders
kraftig entwickelten sich die Anlageinvestitionen im zweiten Quartal mit einem Wachstum von 2.1 %,
der private Konsum wuchs um 0.3 %. Exporte und Importe stiegen um 1.3 % bzw. 1.2 %. Erfreulich ist
die kraftige Wirtschaftsbelebung in Deutschland (0.9 %). Weiterhin dynamisch entwickeln sich auch
die Volkswirtschaften im Vereinigten Konigreich und in Osteuropa. Die Wirtschaft der EU-25 wuchs im
selben Tempo wie die des Euroraums. Hingegen hat sich die Konjunktur in den USA (0.6 %) und in
Japan (0.2 %) etwas verlangsamt. Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die europai-
sche Konjunktur auch in der zweiten Jahreshalfte sehr gut 1auft. Zum Jahreswechsel durfte sich das
Wachstumstempo in Europa etwas abschwéachen. Hierzu tragen die langsamere Expansion der
Weltwirtschaft und die steigenden Zinsen bei.

Die dsterreichische Wirtschaft ist im ersten Halbjahr 2006 um 3.1 % gegenuber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres gewachsen. Wahrend das Konsumwachstum mit rund 2 % verhalten ausfiel,
haben die Ausristungs- (7 %) und Bauinvestitionen (3.8 %) kraftig expandiert. Die Guterexporte laut
VGR haben um 10 % zugelegt, die Giterimporte um 6.7 %. Gegenuber dem Vorquartal ist die Oster-
reichische Wirtschaft im zweiten Quartal um 0.9 % gewachsen. Die vorliegenden Informationen
deuten auf keine splrbare Abschwachung im dritten Quartal hin. Vor diesem Hintergrund hebt das
Institut seine Wachstumsprognose fiir 2006 auf 3.1 % an. Im nachsten Jahr wird die Osterreichische
Wirtschaft mit 2.3 % expandieren.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Die US-amerikanische Wirt-
schaft wachst heuer mit 3 ¥4 % und 2 % % nachstes Jahr. Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wird
heuer um 2 %2 % steigen, fur nachstes Jahr erwartet das Institut ein Wachstum von 2 %. Die deutsche
Wirtschaft sollte heuer mit 2 ¥4 % und néchstes Jahr mit 1 %2 % wachsen.

Die Entwicklung der letzten Monate lasst darauf schlieRen, dass die Prognose flr heuer gut abge-
sichert ist. Nachstes Jahr bestehen aber nicht unbetrachtliche Prognoserisiken. Eine Verstetigung des
Aufschwungs in Europa, insbesondere in Deutschland, stellt ein Aufwartsrisiko fir die Prognose dar.
Es gibt aber auch negative Prognoserisiken. Eine starkere Abschwachung in den USA, aber auch
Probleme in Deutschland, kénnten das Wachstum in Europa splrbar dampfen. Eine kraftige Auf-
wertung des Euro gegenliber dem Dollar wirde die Wachstumsaussichten im Euroraum, insbeson-
dere in Deutschland, verschlechtern. Von den Olpreisen sind bisher kaum negative Effekte auf die
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Weltwirtschaft ausgegangen. Ein starker und insbesondere dauerhafter Anstieg des Olpreises kénnte
die Weltkonjunktur aber negativ beeinflussen.

Die Entwicklung der Einkommen und die moderate Inflation stitzen die Konsumentwicklung. Laut
Prognose steigen die Ausgaben der privaten Haushalte fir Konsumgiter heuer um 2.2 %. Fur
nachstes Jahr wird mit einem Wachstum von 1.9 % gerechnet. Die Sparquote wird im Prognosezeit-
raum um rund % Prozentpunkt zuriickgehen.

Nach einer Stagnation in den beiden Vorjahren ziehen die Ausristungsinvestitionen heuer kraftig an.
Fir das heurige Jahr wird ein Zuwachs von 6.8 % erwartet, und nachstes Jahr sollte dieses Aggregat
um 5 % zulegen. Die vorliegenden Daten deuten auf eine starke Baukonjunktur hin. Nach einem
Wachstum von 0.4 % im Vorjahr steigen die Bauinvestitionen laut Prognose im heurigen Jahr um
3.3 %. Auch nachstes Jahr sollte sich der Bau gut entwickeln (2.5 %). Insgesamt beschleunigt sich
damit das Wachstum der Bruttoinvestitionen, nach einem Rickgang um 0.4 % im Vorjahr, auf 5.3 %
bzw. 3.6 % im Prognosezeitraum.

In der ersten Jahreshalfte 2006 sind die Warenexporte laut VGR um 10 % gegenuber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres gestiegen. Getragen werden die Exporte von der guten Weltkonjunktur, vom
Anspringen der Wirtschaft im Euroraum, insbesondere in Deutschland, von der moderaten Lohnpolitik
und vom stabilen Euro-Dollar-Wechselkurs. Fur den Jahresdurchschnitt 2006 erwartet das Institut eine
Erhéhung der Warenexporte laut VGR um 9.7 %. Aufgrund der nachlassenden Auslandsnachfrage
verringert sich das Exportwachstum im nachsten Jahr, bleibt aber mit 8.2 % auf sehr hohem Niveau.
Wegen der kraftigen Binnennachfrage werden sich die Warenimporte laut VGR heuer um 7.8 %
beschleunigen und nachstes Jahr etwa mit dem selben Tempo (7.6 %) zulegen. Bei der Interpretation
der AulBenhandelszahlen muss die statistische Umstellung bei der Erhebung der Zahlungsbilanz
beachtet werden. Laut den vorliegenden Informationen sind die sonstigen Dienstleistungsexporte
sowie -importe im ersten Halbjahr 2006 kraftig eingebrochen. Die Prognose bernimmt diese Werte,
es sind aber betrachtliche statistische Korrekturen zu erwarten. Aufgrund der Entwicklung der
sonstigen Dienstleistungsimporte und -exporte wachsen die Exporte im weiteren Sinne laut VGR
heuer nur um 4.6 %, bzw. die Importe um 3.9 %. Wegen der umstellungsbedingten Datenlage
prognostiziert das Institut keine Leistungsbilanz.

Nach den Tiefststdnden zu Jahresbeginn pendelt die Inflationsrate seit April zwischen 1 %2 % und
1% %. Trotz hoher Energiepreise und der guten Konjunktursituation hat sich der Preisauftrieb kaum
beschleunigt. Aus diesem Grund erwartet das Institut weiterhin eine Inflationsrate von 1.6 %. Fur
nachstes Jahr wird ebenfalls eine Inflationsrate in dieser Héhe erwartet.

Weiterhin erfreulich entwickelt sich der Arbeitsmarkt. Primar resultiert die Belebung aus der
verbesserten Konjunktur. Gegenwartig expandiert die Beschaftigung dullerst kraftig. FUr den Jahres-
durchschnitt 2006 wird eine Ausweitung der Beschéftigtenzahlen um 1.6 % erwartet, der hochste
Beschéftigungsanstieg seit Beginn der 1990er Jahre. Auch nachstes Jahr sollte die Beschaftigung
noch um 1.1 % expandieren. Aufgrund der guten Konjunktur sowie der starken Ausweitung der
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Schulungsmalnahmen geht die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen spirbar zuriick. Die Arbeitslosen-
quote nach nationaler Definition wird heuer von 7.3 % auf 6.8 %, bzw. auf 6.6 % im nachsten Jahr
fallen. Dies impliziert eine Arbeitslosenquote laut EUROSTAT-Definition von 4.9 % bzw. 4.8 %.

2005 betrug das gesamtstaatliche Defizit laut Maastricht 1.5 %. Fir das heurige Jahr erwartet das
Institut ein Defizit von 1.7 %. Das Institut geht davon aus, dass die neue Bundesregierung die Anstren-
gungen, ein Uber den Konjunkturzyklus ausgeglichenes Budget zu erzielen, weiter fortflihrt. Aus Sicht
des Instituts kann das im Stabilitdtsprogramm angepeilte Defizitziel von 0.8 % im Jahr 2007 erreicht
werden. Dazu ist aber eine strikte Ausgabendisziplin notwendig. In der neuen Legislaturperiode er-
scheinen die ziigige Umsetzung einer Verwaltungsreform, aber auch Reformen im Finanzausgleich
erforderlich. Nur so kénnen wiinschenswerte Initiativen zur Sicherung des Wirtschaftsstandorts Oster-
reich (Bildungsoffensive, staatliche Infrastruktur, Senkung der Abgabenquote, steuerliche Entlastung
des Faktors Arbeit) finanziert werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt, real 2.0 3.1 2.3
Privater Konsum, real 1.7 22 1.9
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -0.4 5.3 3.6
Ausrustungsinvestitionen, real 0.1 6.8 5.0
Bauinvestitionen, real 0.4 3.3 25
Inlandsnachfrage, real 1.2 2.6 2.0
Exporte i.w.S., real 6.4 4.6 6.8
Waren, real (laut VGR) 5.8 9.7 8.2
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.8 2.3 1.8
Importe i.w.S., real 5.2 3.9 6.6
Waren, real (laut VGR) 59 7.8 7.6
Reiseverkehr, real (laut VGR) -6.9 4.0 1.8
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1.0 1.6 1.1
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 7.3 6.8 6.6
Arbeitslosenquote: EUROSTAT-Definition* 5.2 4.9 4.8
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 1.9 2.5 2.4
Preisindex des BIP 1.9 1.3 1.6
Verbraucherpreisindex 2.3 1.6 1.6
3-Monats-Euroanleihen-Rendite* 2.2 3.2 3.8
10-Jahres-Euroanleihen-Rendite* 3.4 3.9 4.2

*) absolute Werte



% gegeniiber dem Vorjahr

% gegeniiber dem Vorjahr

| HS — Prognose der 6sterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 5

WICHTIGE PROGNOSEERGEBNISSE / 1

BIP - Konsum - Investitionen

real

0 T T
\\ /'
-2 4 \\ K
. ,
\\ .u
-4 4
N
-6 i
~
-8 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BIP ------- Konsum —--—-- Investitionen
Lohne - Preise - Beschaftigung
3 =

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Léhne -------- Preise Beschaftigung




in %

% gegenuiber dem Vorjahr

| HS — Prognose der 6sterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 6

WICHTIGE PROGNOSEERGEBNISSE / 2

Arbeitslosenquote

-------

Nationale Definition
e R EUROSTAT Definition [—

2 } } } t t t i

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Importe (i.w.S.) - Exporte (i.w.S.)

12 1

10

0 } 1 t t t t i

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007




mnpunfuoy aeuoleuIalul



| HS — Prognose der 6sterreichischen Wirtschaft 2006-2007 — 7

2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

In den vergangenen drei Jahren wies die Weltwirtschaft eine kraftige Entwicklung auf. Im Jahr 2006
wird das globale Wachstum voraussichtlich bei 5 % liegen. Der Zuwachs im Welthandel dirfte 8 72 %
ausmachen. In den USA und in Japan bleibt die Wirtschaftsentwicklung robust. Eine Wachstums-
beschleunigung verzeichnen im laufenden Jahr die Lander der EU, die nun besser als zuletzt einge-
schatzt werden. Auch in den Schwellenlandern Asiens wachst die Wirtschaft starker als erwartet,
wobei die Nachfragekraft Chinas und Indiens eine Schllsselrolle spielt. Die rohstoffreichen Lander im
Nahen Osten, in Afrika und in Stidamerika, sowie Kanada und Australien verzeichnen ein starkes Wirt-
schaftswachstum. Aufgrund der belebten globalen Nachfrage hat der Preisdruck in den vergangenen
Jahren stark zugenommen. Dies betrifft die Rohstoffpreise ohne Energie und die Preise fir Rohdl. Die
Inflation ist in den USA starker ausgepragt als im Euroraum. In Japan steigen die Verbraucherpreise
seit Jahresbeginn wieder. Einhergehend mit der Preisentwicklung hat das Zinsniveau weltweit ange-
zogen.

Im nachsten Jahr wird sich die Konjunktur der globalen Wirtschaft etwas abkihlen. In den OECD-
Landern dirfte das BIP-Wachstum 2 %2 % betragen, verglichen mit 3 % heuer. Eine merkbare Ab-
schwachung wird es in den USA geben. Eine Wachstumsverlangsamung zeichnet sich auch fir den
Euroraum ab. Der Preisschub bei den Rohstoffen, der im laufenden Jahr zu beobachten war, kénnte
im nachsten Jahr Uberwalzt werden, was zu einem erneuten Anziehen der Inflation fuhren durfte.
Weitere Zinsschritte im Euroraum sind daher sehr wahrscheinlich. Es gab bereits leichte Turbulenzen
am internationalen Kapitalmarkt, die teilweise auf den starken Anstieg der Rohstoffpreise im
vergangenen Mai und Juni zuriickzufiihren waren. Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten wird
sich 2007 das Wachstum der grenziiberschreitenden Kapitalfliisse verlangsamen.

Die Rohstoffpreise steigen seit dem Jahr 2002 kraftig an. Dies reflektiert die Nachfragekraft der Welt-
wirtschaft. Die starke Nachfrage aus China, Indien und den anderen Schwellenlandern, wo stark in
Infrastruktur und Bauten investiert wird, hat die Preise in die Hoéhe getrieben. Im Frihjahr sind die
Rohstoffpreise, insbesondere der Preis fiir Kupfer, sehr stark angestiegen. Inzwischen haben die
Preise fir Gold, Kupfer und Zink wieder nachgelassen. Das Institut erwartet, dass die Teuerung bei
den Rohstoffen in den kommenden Monaten langsam abklingen wird. Nach 1.8 % im Vorjahr durfte
sich die Nachfrage nach Rohdl im laufenden Jahr nur noch um ein Prozent beschleunigen. Wahrend
im August der Preis fur Rohol der Sorte Brent pro Fass noch bei durchschnittlich 73.5 USD lag, sank
der Preis im September auf 63 USD, den niedrigsten Stand seit vergangenem Marz. Der Rohdlpreis
wird bis zum Jahresende voraussichtlich nicht mehr ansteigen. Das Institut rechnet somit fir 2006 mit
einen Durchschnittspreis von 67 USD. Weil im nachsten Jahr das Rohdlangebot tendenziell nur leicht
zunehmen wird, dirfte der Rohdlpreis im Jahresdurchschnitt 70 USD ausmachen. Der Euro-Dollar-
Wechselkurs wird 1.28 USD betragen.
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Die Wirtschaft Lateinamerikas dirfte sich 2006 um knapp 5 % ausweiten. Die wichtigsten Impulse
kommen von der Binnennachfrage. Die starken Kapitalzuflisse in Form von Direktinvestitionen und
Portfolioinvestitionen im Vorjahr haben zu einer starkeren Investitionstatigkeit gefiihrt. Das Export-
wachstum hat sich hingegen im Vergleich zum Vorjahr etwas abgeschwacht. Durch den Rekord-
anstieg der Rohstoffpreise in der ersten Jahreshalfte haben sich die 6ffentlichen Finanzen der Lander
verbessert. Die Inflation beschleunigt sich. Das mexikanische BIP weitete sich in der ersten Jahres-
hélfte um 5.5 % aus. Die brasilianische Wirtschaft legte um 2.2 % zu. Eine Wachstumsverlangsamung
verzeichnete hingegen die chilenische Wirtschaft, die unter den hohen Energiepreisen leidet. Seit der
Jahresmitte verschlechtern sich die Wirtschaftsaussichten der gesamten Region, da die internationale
Nachfrage nach Rohstoffen zurtiickgeht. Im kommenden Jahr wird die lateinamerikanische Wirtschaft
an Dynamik verlieren.

In Asien verzeichnen China und Indien das starkste Wirtschaftswachstum. Im zweiten Quartal betrug
es in China 10.9 %. Seit Jahresbeginn schwacht sich die Nachfrage im Bausektor leicht ab, und auch
die Importnachfrage nach Kohle, Eisen und Kupfer hat im Vergleich zum Vorjahr nachgelassen. Die
MalRnahmen zur Einddmmung der Kreditvergabe zeigen Wirkung. Die Exporte entwickelten sich
hingegen weiterhin robust, womit im laufenden Jahr ein Rekordiiberschuss in der Handelsbilanz erzielt
werden durfte. Der Anteil Chinas an den gesamten Exporten weltweit betrug im Vorjahr 6 %. Inflations-
probleme gibt es in der chinesischen Wirtschaft nicht. Die Wachstumsrate der chinesischen Wirtschaft
dirfte heuer knapp 11 % betragen. Die indische Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal um 8.9 %; das
Wachstum schwachte sich somit zum ersten Quartal leicht ab. Im Juli verzeichnete die Wirtschaft
Indiens den starksten Zuwachs in der Industrieproduktion seit 1996, was auf eine belebte Entwicklung
im dritten Quartal hinweist. Im Jahresdurchschnitt durfte das BIP-Wachstum der indischen Wirtschaft
bei 8.5 % liegen. Das Wirtschaftswachstum wird gestitzt vom Konsum der privaten Haushalte und von
den offentlichen Infrastrukturausgaben. In den Tigerstaaten entwickelt sich die Exportwirtschaft heuer
deutlich besser als im Vorjahr. Das BIP-Wachstum dieser Landergruppe wird daher 6 % betragen. Die
Wirtschaften Chinas und Indiens bleiben weiterhin die Wachstumsmotoren im asiatischen Wirtschafts-
raum.

Seit 2005 verbessern sich in Europa die konjunkturellen Perspektiven. Fiir 2006 erwartet das Institut
fur die EU-25 und fir den Euroraum ein BIP-Wachstum von 2 %2 %. Die Kraftigung des Wachstums
grindet vor allem auf der wirtschaftlichen Erholung in Deutschland, Frankreich und Italien. Zuriick-
zufuhren ist die Kraftigung der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum einerseits auf die belebte
Exportnachfrage und andererseits auf die seit Jahresbeginn beobachtbare Kraftigung der Binnennach-
frage. Deutlich besser als im Vorjahr entwickelt sich die Bauindustrie. Aufgrund von Verbesserungen
auf dem Arbeitsmarkt steigt die Zuversicht der Verbraucher, was sich in einer starkeren Konsumnach-
frage niederschlagt. Dariiber hinaus stiitzen die Investitionen der privaten Wirtschaft das Wachstum.
Die industrielle Produktion erzielt das beste Ergebnis seit sechs Jahren.

Das BIP-Wachstum des Euroraums, das bereits zu Jahresbeginn kraftig zulegte, gewann im zweiten
Quartal an Fahrt. Der Zuwachs betrug zum Vorquartal 0.9 %, bzw. zum Vorjahr 2.6 %. Die starke
Wachstumsdynamik blieb auch im dritten Quartal erhalten. Im Juli lagen die Auftragseingdnge um
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9.7 % Uber dem Niveau des Vorjahres. Trotz der Risiken durch Olpreis und Euro-Dollar-Wechselkurs
deutet vieles darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzen wird. Laut Europaischer Kommission be-
finden sich die Erwartungen Uber die Wirtschaftsentwicklung innerhalb des Euroraums auf einem
Hochststand, angefiihrt von der glterverarbeitenden Industrie. Die Rohstoffpreise und die Nachfrage-
entwicklung haben jedoch die Verbraucherpreise in die Hohe getrieben. Die Inflation lag in den
Monaten Janner bis August mit durchschnittlich 2.4 % deutlich tiber dem von der EZB vorgegebenen
Referenzwert von 2 %.

Im Juli 2006 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 7.8 %. Die hochste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Griechenland mit 9.2 %. Die niedrigsten Raten gab es in den Niederlanden (3.9 %), in Irland
(4.4 %) und in Osterreich (4.9 %). Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im August 2.3 %, nach 2.4 % im Juli. Weit unter dem Durch-
schnitt des Euroraums lag im August die Preissteigerungsrate in Finnland (1.3 %) und in Deutschland
(1.8 %). Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um 2.1 %. Griechenland und Spanien ver-
zeichneten mit 3.4 % bzw. mit 3.8 % die héchsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Im Jahr 2006 gewinnt die konjunkturelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft an Fahrt. Das BIP-
Wachstum diirfte 2 V2 % betragen. Die Exportwirtschaft profitiert vom andauernden Asienboom und
den starken Importen der erddlexportierenden Lander. Die Ausfuhren in Lander auflerhalb des
Wahrungsgebietes steigen daher seit Jahresbeginn Uberdurchschnittlich an. Dank eines hervorragen-
den Auslandsgeschéafts und einer steigenden Nachfrage aus dem Inland verzeichnet der deutsche
Maschinen- und Anlagenbau einen Produktionsrekord. Die FuRball-WM sorgte fur einen zusatzlichen
Auftrieb. Bremsend wirkt ein deutlicher Anstieg der Importe, der auf eine starkere Inlandsnachfrage
und auf eine seit Jahren stattfindende Verlagerung der Produktion von Vorprodukten ins Ausland
zurlickzuflihren ist, die dann in Deutschland zu Endprodukten verarbeitet werden. Die Inflation wird
auf 2 % und die Arbeitslosenquote auf 8.3 % geschatzt. Im nachsten Jahr dirfte sich die konjunk-
turelle Entwicklung der deutschen Wirtschaft verlangsamen. Mit der Abschwéachung der Weltkonjunk-
tur wird auch die Wachstumsdynamik der deutschen AuRenwirtschaft sinken. Die Mehrwertsteuer-
erhéhung um drei Prozentpunkte Anfang 2007 durfte die Inlandsnachfrage kurzfristig dampfen.

Im zweiten Quartal hat sich das Wachstum der deutschen Wirtschaft beschleunigt. Das BIP wuchs
zum Vorquartal um 0.9 % bzw. um 2.4 % zum Vorjahresquartal. Neben dem AufRenhandel trugen zum
Wachstum auch binnenwirtschaftliche Krafte bei. Wie im ersten Quartal wurde bei den Anlage-
investitionen ein Zuwachs verzeichnet. In der Bauindustrie setzte der Aufschwung ein. Industriepro-
duktion und Exportnachfrage weisen in den Monaten Juli bis September auf eine solide Wirtschafts-
entwicklung im dritten Quartal hin. Auch durften sich die Aktivitdten in der Bauwirtschaft noch aus-
weiten. Der Anstieg der Auftragseingange speist sich sowohl aus dem Inland als auch aus dem Aus-
land. In den kommenden Monaten bleibt somit die Wirtschaftslage weiterhin robust.
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Laut Gesellschaft fur Konsumforschung (GfK) hat sich das deutsche Konsumklima im Oktober wegen
der gestiegenen Bereitschaft der Verbraucher zu gréeren Anschaffungen vor der Mehrwertsteuer-
erhéhung aufgehellt. Laut ifo Institut hat sich das Konjunkturklima in Deutschland im September
stabilisiert. Die befragten Unternehmen schatzten die aktuelle Wirtschaftslage deutlich besser ein als
zuvor und so gut wie zuletzt im April 1990, wahrend ihre Zukunftserwartungen abermals sanken. Im
August hat der Preisdruck nachgelassen. Die Importpreise stiegen um 5.5 %. Die Produktionspreise
der Industrie (ohne Bau) legten um 5.9 % zu. Die Inflationsrate betrug im August 1.8 %. Die Arbeits-
losenquote belief sich auf 8.2 %.

Seit Jahresbeginn festigt sich die konjunkturelle Entwicklung in Italien. Nach einer Stagnation im ver-
gangenen Jahr verzeichnet die italienische Wirtschaft 2006, mit einer Wachstumsrate von 1 % %,
einen Aufschwung. Die internationale Entwicklung und insbesondere die verbesserte Wirtschaftslage
in den groRen Nachbarlandern hat dazu geflihrt, dass die Exportwirtschaft seit Jahresbeginn eine
Belebung verzeichnet. Eine gute Entwicklung weist auch die Inlandsnachfrage auf. Seit Jahresbeginn
weitet sich der Konsum der privaten Haushalte wieder starker als in den vergangenen Jahren aus, und
auch die Bereitschaft, in Ausristungsguter zu investieren, nimmt zu. Im nachsten Jahr durfte die
Inlandsnachfrage die Dynamik beibehalten. Durch die erwartete konjunkturelle Abschwachung der
Weltwirtschaft diirfte jedoch die Exportnachfrage wieder nachlassen. Im nachsten Jahr wird daher die
Wachstumsrate des italienischen BIP voraussichtlich auf 1 %2 % zurlickgehen. Die Inflation wird wie
heuer mehr als 2 % betragen. Die Arbeitslosenquote wird voraussichtlich weiter sinken. Die
wichtigsten Herausforderungen flr die italienische Wirtschaft liegen in der Steigerung der Produktivitat
und im Abbau des Budgetdefizits.

Im zweiten Quartal 2006 stieg das italienische BIP zum Vorquartal um 0.5 %, bzw. um 1.5 % zum Vor-
jahresquartal. Eine leichte Abschwachung im Wachstum gab es beim privaten Konsum, bei den
Investitionen und auch bei den Exporten. Die Industrieproduktion, die Auftragseingange und die
Einzelhandelsumsatze weisen auf eine gute Entwicklung im dritten Quartal hin. Aufgrund der starken
Nachfrage in den Nachbarlandern bleibt die Exportwirtschaft belebt. Laut Istituto di Studi e Ananlisi
Economic (Isae) stieg im September das Konsumentenvertauen auf den héchsten Wert innerhalb von
vier Jahren. Gleichzeitig hat sich auch die Stimmung der Unternehmer verbessert. Fallende Rohdl-
preise haben die Erwartungen der Haushalte und der Unternehmer positiv beeinflusst. Bislang hat sich
das italienische AuRenhandelsbilanzdefizit wegen der hohen Rohdlpreise deutlich ausgeweitet. Die
Verbraucherpreise stiegen im August um 2.3 %, die Produktionspreise legten im Juli um 7 % zu.

Auch die franzésische Wirtschaft entwickelt sich 2006 sehr dynamisch. Nach einer Wachstumsrate
von 1.2 % im Vorjahr durfte sich das BIP heuer um 2 %2 % ausweiten. Der wichtigste Impuls geht von
den Konsumenten aus, die aufgrund der besseren Beschaftigungslage einen hohen Grad an Ver-
trauen aufweisen. In der Bauindustrie verstarkt sich die Nachfrage. Die Exportwirtschaft profitiert von
der Wirtschaftsbelebung in den Nachbarlandern. Die Strukturschwache der franzdsischen Exportwirt-
schaft der vergangenen Jahre dirfte somit 2006 Gberwunden worden sein. Die Ausgaben der offent-
lichen Hand bleiben weiterhin verhalten, mit dem Ziel, das Budgetdefizit abzubauen. Der Arbeitsmarkt
verbessert sich. Die Arbeitslosenquote wird heuer voraussichtlich auf 9 % sinken. Die Inflation durfte
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2006 auf 2.4 % ansteigen, verglichen mit 1.9 % im vergangenen Jahr. Das Institut erwartet, dass sich
im nachsten Jahr die Dynamik in der Konsumnachfrage abschwachen wird. Auch dirfte die Konjunktur
im Bausektor etwas nachlassen. Im Einklang mit der internationalen Konjunkturentwicklung wird auch
die Nachfrage nach franzdsischen Waren und Dienstleistungen aus dem Ausland an Fahrt verlieren.
Das BIP-Wachstum wird sich daher 2007 auf 2 % abschwachen.

Das franzdsische BIP ist im zweiten Quartal so stark gewachsen wie seit zwei Jahren nicht mehr. Es
wuchs um 1.2 % zum Vorquartal, bzw. um 2.6 % zum Vorjahresquartal. Am starksten legten die Aus-
rustungsinvestitionen zu. Im dritten Quartal sind die Einzelhandelsumséatze robust geblieben. Eine
leichte Abschwachung zeichnet sich in der industriellen Produktion ab. Die Information Gber die Auf-
tragslage in der Industrie lasst jedoch darauf schlielen, dass die gute konjunkturelle Entwicklung in
Frankreich bis zum Jahresende anhalten wird. Das Ergebnis des zweiten Quartals diirfte heuer jedoch
nicht mehr erreicht werden. Im Juli betrug die Arbeitslosenquote 8.9 %. Die Produktionspreise der
Industrie sind um 3.6 % gestiegen. Die Konsumglterpreise nahmen im August um 2.1 % zu.

Im Jahr 2006 wird die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs voraussichtlich um 2 % % wachsen.
Nach einer Schwachephase im vergangenen Jahr haben sich seit Jahresbeginn die Wirtschafts-
bedingungen verbessert. Die Wachstumsrate des privaten Konsums, die sich im vergangenen Jahr
verlangsamt hat, durfte heuer wieder kraftig zulegen. Am Immobilienmarkt besteht noch immer die
Gefahr einer Uberhitzung. In der ersten Jahreshalfte verzeichnete die Exportwirtschaft mit einem Zu-
wachs von 19 % ein aufderordentlich gutes Ergebnis. Es kann jedoch nicht damit gerechnet werden,
dass diese dynamische Entwicklung auch in der zweiten Jahreshalfte anhalt. Mit der Abschwachung
der Weltkonjunktur durfte auch die internationale Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen aus
dem Vereinigten Konigreich wieder an Fahrt verlieren. Bei den Importen zeigt sich ein &hnlicher Kon-
junkturverlauf wie bei den Exporten. Die Arbeitslosigkeit ist mit 5.3 % relativ niedrig. Die Inflation wird
voraussichtlich 2.2 % ausmachen. Im Jahr 2007 dirften die Voraussetzungen fir ein starkes Wirt-
schaftswachstum bestehen bleiben und voraussichtlich 2 2 % betragen. Die Inflation wird langsam
abklingen.

Im zweiten Quartal 2006 wuchs die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs um 0.7 % zum Vorquartal,
bzw. um 2.6 % zum Vorjahresquartal. Eine Wachstumsbeschleunigung verzeichneten der private Kon-
sum und die Bauinvestitionen. Im dritten Quartal diirfte die Konjunktur weiterhin sehr belebt geblieben
sein. Durch die starke Nachfrage aus dem Ausland ist der Auftragsstand in der Industrie, laut der
Confederation of British Industries, auf das hochste Niveau innerhalb von 21 Monaten geklettert. Die
Auslandsnachfrage insbesondere aus Nord- und Stdamerika und aus der EU hat sich dabei verbes-
sert. Die Verbraucherpreise sind im August um 2.5 % gestiegen, nach 2.4 % im Juli. Die Produktions-
preise der Industrie (ohne Bau) stiegen im Juli um 2.8 %, verglichen mit 3.4 % im Juni. Die Arbeits-
losenquote hat im Juli 5.4 % ausgemacht.

Seit Jahresbeginn herrscht in der Schweiz Hochkonjunktur. Die Wirtschaft wird 2006 um 3 %2 % zu-
legen. Ein auflerordentlich starker Wachstumsimpuls kommt von der Auenwirtschaft, wodurch auch
die Investitionstatigkeit im Bereich der Anlageglter einen Impuls bekommt. Der robuste Wirt-
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schaftsaufschwung sorgt fiir eine starke Bewegung auf dem Arbeitsmarkt. Die Beschaftigung wird in
diesem Jahr um 1.5 % zunehmen und die Arbeitslosenquote auf 3.3 % zuriickgehen. Die Inflation
dirfte heuer 1.4 % betragen. Im nachsten Jahr wird 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 abgestutzt.

Die Schweizer Wirtschaft ist im zweiten Quartal dieses Jahres auf Gberdurchschnittlich hohem Niveau
weiter gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt legte um 0.7 % im Vergleich zum Vorquartal zu. Ver-
glichen mit dem Vorjahr stieg es um 3.1 %. Die Investitionen haben die Wirtschaft in Schwung gehal-
ten, und der Konsum hat sich weiterhin robust entwickelt. Die Dynamik im Auflenhandel schwachte
sich hingegen ab. Im dritten Quartal dirfte die ausgezeichnete konjunkturelle Lage bestehen
geblieben sein. In den Monaten Juli und August verzeichnete die Schweizer Exportwirtschaft einen
guten Geschaftsgang. Die Bauwirtschaft erwartet auch fiir das zweite Halbjahr ein kraftiges Wachs-
tum, da die Auftragseingange nach wie vor steigen. Seit Jahresbeginn nimmt der Preisdruck zu. Die
Produktionspreise stiegen im Juli um 2.6 %, und die Verbraucherpreise legten im August um 1.5 % zu.

Die Wirtschaft der USA wachst 2006 um 3 4 %, verglichen mit revidierten 3.2 % im vergangenen
Jahr. Nach einer guten Entwicklung in der ersten Jahreshalfte verliert die US-Konjunktur an Fahrt. Die
Nachfrage der privaten Haushalte, die in den vergangenen Jahren die wichtigste Stitze der US-
Konjunktur bildete, schwacht sich ab. Die Konsumenten reagieren auf die Verteuerung der Kredite und
auf die Preissteigerungen bei den Verbrauchsgitern. Der Immobilienmarkt beginnt zu schrumpfen. Die
Bauinvestitionen, die im zweiten Quartal eine rucklaufige Entwicklung aufwiesen, werden voraussicht-
lich auch in der zweiten Jahreshalfte weiter fallen. Die Industrieproduktion ohne Bau weist hingegen
eine gute konjunkturelle Entwicklung auf. Es gibt einen Beschaftigungszuwachs, und die Arbeitslosig-
keit nimmt ab. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahresdurchschnitt auf 4.7 % zuriickgehen. Die Import-
entwicklung und die hohen Importpreise fur Energie vergroRern das Leistungsbilanzdefizit der USA.
Die Inflation wird heuer voraussichtlich 4 % ausmachen, verglichen mit 3.4 % im Vorjahr. Der Preis-
druck geht vor allem von den Energieprodukten aus. Im nachsten Jahr wird das BIP-Wachstum auf
2 % % zuruckgehen. Die Zinsentwicklung wird die Investitionstatigkeit in der Industrie bremsen, und
auch die Konsumausgaben werden verhaltener ausfallen. Somit wird auch der Abbau der Arbeitslosig-
keit nicht mehr voranschreiten. Der Inflationsdruck wird langsam abklingen.

Die US-Konjunktur hat sich im zweiten Quartal verlangsamt. Das BIP wuchs zum Vorquartal um
0.6 %, bzw. um 3.6 % zum Vorjahresquartal. Die Abschwachung wurde primar durch die ricklaufige
Entwicklung bei den Bauinvestitionen verursacht. Im dritten Quartal durfte die Wirtschaft der USA
weiter an Dynamik verloren haben. Vor allem setzt sich die Abschwachung im Immobilienmarkt weiter
fort. Der Ruckgang im August brachte die Zahl der Baubeginne in den USA auf den niedrigsten Stand
seit Uber drei Jahren. Die Konsumausgaben und auch die Industrieproduktion ohne Bau dirften hinge-
gen im dritten Quartal eine robuste Entwicklung aufgewiesen haben.

Eine konjunkturelle Abkiihlung kiindigt sich jedoch auch fiir die kommenden Monate an. Der Index des
Institute for Supply Management (ISM) ist im September gesunken. Der Gesamtindex fiel auf 52.9
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Punkte, nach 54.5 Punkten im Vormonat. Bei den Neuauftragen gab es indes keinen Riickgang: Sie
blieben auf dem Stand von 54.2 Zahlern. Auch der Conference Board Leading Indicator, der Frih-
indikator fUr die wirtschaftliche Aktivitat in den USA, ist im August zum Vormonat zum zweiten Mal in
Folge gesunken. Der Indexwert reflektiert primar die Schwache des Immobilienmarkts. Steigende
Energiepreise und héhere Mieten haben die Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten in den ver-
gangenen Monaten klettern lassen. Die Verbraucherpreise sind im August um 3.9 % gestiegen, ver-
glichen mit 4.3 % im Juli. Die Produktionspreise stiegen um 6.5 %, nach 6.9 % im Vormonat. Die
Preise fur Energie sind im August nicht mehr so stark gestiegen.

Die japanische Wirtschaft befindet sich in der langsten Phase der Hochkonjunktur seit dem zweiten
Weltkrieg. Im laufenden Jahr wird das BIP-Wachstum voraussichtlich 2 72 % betragen. Der grofite
Wachstumsbeitrag kommt heuer von der Exportwirtschaft, darGiber hinaus stiitzt die Ausgabenbe-
reitschaft der privaten Haushalte und der Unternehmen die konjunkturelle Entwicklung. Steigende
Léhne und Gehalter und das zunehmende Beschaftigungsausmald tragen zum guten Ergebnis bei.
Die Arbeitslosigkeit wird heuer weiter abnehmen. In der Preisentwicklung kommt es zur erwarteten
Trendumkehr. Die Verbraucherpreise werden im Jahresdurchschnitt um 0.7 % steigen. Das Institut
erwartet daher eine Zinserhéhung. Im Jahr 2007 wird sich die japanische Konjunktur etwas abkihlen.
Die Binnenwirtschaft wird das Wachstumstempo beibehalten. Mit der Abschwachung der US-Konjunk-
tur durfte auch die japanische Aufienwirtschaft an Dynamik verlieren, und der Abbau der Arbeitslosig-
keit 2007 ins Stocken geraten.

Die japanische Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2006 zum Vorquartal um 0.2 %, bzw. um 2.5 %
zum Vorjahresquartal. Die Konjunktur hat sich somit im Vergleich zum ersten Quartal abgeschwacht.
Die Staatsausgaben sind im Vergleich zum Vorquartal gesunken. Eine Wachstumsabschwachung gab
es bei den Investitionen und beim Export. Die gute Auftragslage weist jedoch auf eine steigende Dyna-
mik in der Industrieproduktion im dritten Quartal hin. Der Produktionsindex der glterverarbeitenden
Industrie stieg dank der robusten Nachfrage aus dem Ausland saisonbereinigt um 1.9 % im Vergleich
zum Vormonat an. Der Trend bleibt auch im vierten Quartal aufwartsgerichtet. Der von der Bank of
Japan vierteljahrlich erhobene Vertrauensindex der Industrie hat im September ein Zweijahreshoch
erreicht, die beste Stimmung gab es in den grofRen gliterverarbeitenden Unternehmen. Diese erwarten
einen guten Absatz und planen in den kommenden sechs Monaten mehr zu investieren. Die Arbeits-
losenquote ist im Juli auf 4.1 % gesunken. Die Verbraucherpreise stiegen um 0.8 %, die Produktions-
preise um 3.4 %.

Das solide Wachstum der Wirtschaften der mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedsléander sowie
der Beitrittskandidaten dirfte sich, nach einer besonders dynamischen Entwicklung im ersten Halb-
jahr 2006, weiter fortsetzen. In Polen und Tschechien hat sich die Inlandsnachfrage (insbesondere die
Anlageinvestitionen) belebt und stitzt zusammen mit den Nettoexporten das BIP-Wachstum.
Dampfend wirken hingegen die notwendigen BudgetsanierungsmalRnahmen zur Erflllung der Voraus-
setzungen fir den Beitritt zur Wahrungsunion. Als erstes der zehn neuen EU-Mitgliedslander wird
Slowenien im Janner 2007 dem Euroraum beitreten.
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In der Slowakei, in Rumanien und in Bulgarien bleibt die Binnennachfrage die bestimmende Kraft des
BIP-Wachstums, wahrend der AuRenbeitrag dampfend wirkt. Der Konsum und die Investitionen
werden in diesen Landern durch das geringe Zinsniveau, ein hohes Reallohnwachstum und eine
Kreditexpansion gestiitzt.

Obwohl der EU-Beitritt Rumaniens und Bulgariens am 1.1.2007 erfolgen wird, werden weitere Reform-
anstrengungen in den nachsten Jahren erwartet. Diese betreffen vor allem das Justizsystem, die
Absorption und Verwaltung der EU-Finanzhilfen und die Lebensmittelsicherheit. Zusatzlich werden von
Bulgarien weitere Fortschritte im Kampf gegen Korruption und organisierte Kriminalitat verlangt. Far
beide Beitrittslander gelten die hartesten jemals von der EU fiir Beitrittslander verhangten Aufnahme-
bedingungen. So sollen sie alle sechs Monate Bericht Uiber Reformfortschritte erstatten missen. Die
EU-Kommission kann spezifische Schutzklauseln verhdngen, abhangig von weiteren Reformschritten.

Im ersten Halbjahr 2006 erreichte das Wirtschaftswachstum Ungarns 4.2 %, im zweiten Quartal
3.8 %. Das Wachstum wurde im ersten Halbjahr hauptsachlich von der Auslandsnachfrage getragen.
Gestutzt durch die Forint-Abwertung nahmen die Exporte real um 15.6 % zu, die Importe stiegen um
12 %. Der private Konsum erhdhte sich um 2.7 %. Nach einer dynamischen Entwicklung im ersten
Quartal nahmen die Anlageinvestitionen im zweiten Quartal um lediglich 1.9 %, im ersten Halbjahr um
2.7 % zu. Entstehungsseitig stieg das Volumen der Dienstleistungen um 3.2 %. Nach einer kraftigen
Ausweitung im ersten Quartal (5.1 %) verringerte sich die Bauproduktion im zweiten Quartal, bedingt
durch die Fertigstellung von StraRen- und Autobahnprojekten, um 3.3 %. Gestlitzt von der Entwicklung
der Auslandsnachfrage stieg die Industrieproduktion im Vorjahresvergleich real um 8.8 %. Die Produk-
tion in der Landwirtschaft verringerte sich dagegen wetterbedingt um rund 3.1 %. Im Zeitraum Mai bis
Juli war die durchschnittliche Arbeitslosenquote mit 7.3 % um 0.2 Prozentpunkte héher als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres. Die Verbraucherpreise nahmen im August im Vorjahresvergleich um
3.5 % zu.

Die Reduzierung des Haushaltsdefizits bleibt weiterhin die vorrangige Herausforderung fir die
ungarische Regierung. Die Einfiihrung der angekindigten Malinahmen zur Konsolidierung des 6ffent-
lichen Haushalts, wie die Erhdhung der Mehrwertsteuer von 15 % auf 20 % und die Anhebung der
geregelten Preise, wird im letzten Quartal 2006 sowie im Jahr 2007 den privaten und offentlichen
Konsum dampfen. Das Defizitziel fir das Jahr 2006 wurde Mitte des Jahres von 4.7 % auf 8 % des
BIP angehoben, allerdings rechnen die ungarischen Institute mit einem Anstieg des Budgetdefizits auf
11 %. Flr 2006 und 2007 wird ein BIP-Wachstum von 4 V2 % bzw. 2 Y2 % erwartet.

Das Wirtschaftswachstum Polens beschleunigte sich im zweiten Quartal auf 5.5 % und erreichte im
ersten Halbjahr 5.4 %. Das Wachstum wurde im ersten Halbjahr von den Anlageinvestitionen (11.4 %),
gestutzt durch EU-Finanzhilfen, sowie vom privaten (5.1 %) und 6ffentlichen Konsum (1 %) getragen.
Die Exporte nahmen um 17.1 % zu, die Importe entwickelten sich trotz der Abwertung des Zloty mit
einer Wachstumsrate von 15.5 % sehr dynamisch. Entstehungsseitig stieg die Industrieproduktion im
ersten Halbjahr um 7.7 %, die Bauproduktion nahm mit 9 % kraftig zu, und die marktbestimmten
Dienstleistungen wuchsen um 5.3 %. Im August betrug die Inflation 1.6 %, wobei die Preise fir
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Wohnen den héchsten Anstieg aufwiesen. Die Arbeitslosenquote sank im Juli auf 15.7 %, dies ent-
spricht einer Abnahme um 2.2 Prozentpunkte im Jahresvergleich. Die Zunahme der Beschaftigung
wirkt positiv auf den privaten Konsum und stitzt zusammen mit dem Anstieg der Investitionen das
Wirtschaftswachstum. Andererseits wird die im Zuge der kraftigeren Binnennachfrage steigende
Importtatigkeit das Wachstum dampfen. Heuer und im nachsten Jahr wird das BIP-Wachstum in Polen
voraussichtlich 5 ¥4 % bzw. 5 % 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 Einfuhrung eines nominellen Budgetankers die Verringerung des Budgetdefizits auf
2 % des BIP vor.

Das Wirtschaftswachstum stieg im ersten Quartal in Tschechien auf 7.1 %, im ersten Halbjahr, wegen
einer Verlangsamung im zweiten Quartal (6.2 %), auf 6.7 %. Die dynamische Entwicklung ist haupt-
sachlich auf die Nettoexporte zuriickzufihren. Die Importe wuchsen im ersten Halbjahr real um
12.9 %, die Exporte (geférdert durch die neuen Produktionskapazitaten der Autoindustrie) um 13.9 %.
Daruber hinaus wurde das Wachstum von der Dynamik der Anlageinvestitionen (6.1 %) und vom
privaten Konsum (3.8 %) gestutzt. Entstehungsseitig wurde das Wachstum im ersten Halbjahr von der
Sachguterproduktion (20 %), dem Handel (8.0 %) sowie von den Finanzdienstleistungen (7 %)
getragen. Die Bauproduktion entwickelte sich dagegen ricklaufig (-4.6 %). Die Arbeitslosenquote
betrug im zweiten Quartal 7.1 % und war damit um 0.7 Prozentpunkte niedriger als im Jahr zuvor.
Infolge der Zunahme der Energiepreise stieg die Inflationsrate im August im Vorjahresvergleich auf
3.1 %. Wegen der robusten Inlandsnachfrage wird heuer trotz des sinkenden Beitrags der Netto-
exporte ein BIP-Wachstum von 6 ¥4 % erwartet. Im Jahr 2007 durfte sich das Wirtschaftswachstum
aufgrund der erwarteten Zunahme der Importe auf 5 72 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum der Slowakei erreichte im zweiten Quartal und im ersten Halbjahr 2006
einen Wert von 6.7 % bzw. 6.5 %. Verwendungsseitig hat zu dieser Entwicklung die starke Inlands-
nachfrage beigetragen. Die Anlageinvestitionen entwickelten sich im ersten Halbjahr — gestiitzt durch
auslandische Direktinvestitionen in der Automobilindustrie — mit einer Wachstumsrate von 10.8 % sehr
dynamisch. Die Exporte stiegen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum real um 18.2 %. Die Importe
nahmen real um 17.8 % zu. Infolge des Anstiegs der Beschaftigung und der Realldhne sowie niedriger
Zinsen nahm der private Konsum um 6.3 % zu. Dynamisch entwickelte sich auch der o&ffentliche
Konsum (6.0 %). Entstehungsseitig wurde das Wachstum durch den Handel (24 %), die Industrie-
produktion (9.3 %), getrieben von den langlebigen Konsumgitern, und den Bausektor (15.2 %)
getragen. Die Arbeitslosenquote betrug im ersten Halbjahr 14.2% und fiel damit um
2.7 Prozentpunkte gegenuber dem Vergleichzeitraum des Vorjahres. Die Inflationsrate belief sich im
Juni auf 4.6 %. Heuer diirfte das BIP-Wachstum infolge der dynamischen Inlands- und Auslandsnach-
frage 6 2 % betragen. Die gunstige Entwicklung dirfte sich im Jahr 2007 mit einer Wachstumsrate
von 6 % fortsetzen.
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Im zweiten Quartal legte die slowenische Wirtschaft um 4.9 %, im ersten Halbjahr um 5 % zu. Das
Halbjahrsergebnis ist hauptsachlich auf den Beitrag der Aulienwirtschaft und der Anlageinvestitionen
zurtckzuflhren. Die Exporte stiegen real um 11.8 %, die Importe nahmen um 10.8 % zu. Bedingt
unter anderem durch Anderungen im Steuersystem, nahmen die Anlageinvestitionen um 8.9 % zu.
Dynamisch entwickelten sich im ersten Halbjahr der private und der 6ffentliche Konsum (3.4 % bzw.
3.7 %). Entstehungsseitig stieg der Handel um 5.6 %. Die Sachguterproduktion erhéhte sich infolge
der dynamischen Inlands- und Exportnachfrage um 6.4 %, wahrend die Bauproduktion, gestitzt durch
die Zunahme der Wohnbauaktivitat, um 3.3 % zunahm. Die Finanzdienstleistungen stiegen um 7.8 %.
Die Inflationsrate betrug im August 3.2 %, die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 9.4 %. 2006
dirfte das BIP-Wachstum 4 %2 % erreichen, getragen von der Binnennachfrage und den Exporten. Fur
das Jahr 2007 wird ein Wachstum von 4 % erwartet.

Im ersten Halbjahr beschleunigte sich das Wachstum der ruméanischen Wirtschaft auf 7.4 %.
Wesentliche Stiitzen des Wachstums waren die Bereiche Industrie- und Bauproduktion (6.5 % bzw.
16.5 %) sowie Dienstleistungen (7.2 %). Auf der Verwendungsseite sind die Anlageinvestitionen
(11.9 %) und der private Konsum (11.8 %), getrieben durch ein starkes Reallohnwachstum, eine
Kreditexpansion und die Einkommenseffekte der Steuerreform, fir die gute Wirtschaftsdynamik ver-
antwortlich. Stark dampfend wirkte der Aufienbeitrag. Die Exporte wuchsen real um 11.7 %, die
Importe, getrieben durch die starke Binnennachfrage und die Aufwertung des rumanischen RON,
nahmen real um 18.0 % zu. Die Inflationsrate sank im August mit einem Wert von 6.0 % um
2.9 Prozentpunkte unter den Vorjahreswert. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 5.1 % und blieb
damit auf dem Niveau des Vergleichzeitraumes des Vorjahres. Heuer und im nachsten Jahr dirfte das
Wirtschaftswachstum in Rumanien, gestitzt durch die Anlageinvestitionen und den Konsum, 7 % bzw.
5 %2 % betragen.

In Bulgarien erreichte das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 6.1 %, im zweiten Quartal betrug
es 6.6 %. Das Halbjahresergebnis ist auf die gute Entwicklung der Industrie (8.9 %) und der Dienst-
leistungen (5.3 %) zurlckzufiihren. Die Produktion der Landwirtschaft verringerte sich dagegen. Auf
der Verwendungsseite sind die Anlageinvestitionen (20.8 %) sowie die private Konsumnachfrage
(6.4 %), gestitzt durch das Wachstum der realen Einkommen, fur die gute Wirtschaftsdynamik verant-
wortlich. Wahrend die Exporte um 11.4 % stiegen, legten die Importe, bedingt durch die rege Investi-
tionstatigkeit und das kraftige Konsumwachstum, um 15.3 % zu, sodass sich das Handelsbilanzdefizit
weiter ausweitete. Die Arbeitslosenquote ging um einen Prozentpunkt zuriick und betrug im zweiten
Quartal 9 %. Die Inflation belief sich im August auf 2.2 %. Im Jahr 2006 dirfte das Wirtschaftswachs-
tum 5 %2 % betragen, 2007 sollte es 5 % erreichen.

In Kroatien beschleunigte sich die Wirtschaftsdynamik im ersten Halbjahr 2006 und erreichte im
ersten Quartal 6 %. Wesentliche Stiitzen des Wachstums im ersten Halbjahr waren die Bereiche Bau-
produktion (6.7 %), Industrie (2.9 %) und Handel (1.4 %). Verwendungsseitig wurde das Wachstum
von den Anlageinvestitionen und dem privaten Konsum getragen. Die Warenexporte wuchsen im
ersten Halbjahr um 12.8 % (in USD), die Warenimporte nahmen um 12.2 % (in USD) zu, was zu einer
Ausweitung des Handelsbilanzdefizits fuhrte (die Warenexporte betragen rund 50 % der Waren-
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importe). Die Inflationsrate betrug im August 3.4 %, die Arbeitslosenquote 15.7 %. In den Jahren 2006
und 2007 dirfte das Wirtschaftswachstum in Kroatien 5 % bzw. 4 74 % betragen.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft erreichte im ersten Halbjahr 6.5 %. Im zweiten Quartal
beschleunigte sich das BIP-Wachstum auf 7.4 %. Entstehungsseitig wurde das Wachstum im Zeit-
raum Janner bis Juli von der Industrie (4.2 %), der Bauproduktion (10 %) und dem Handel (12 %)
getragen. Die Anlageinvestitionen entwickelten sich mit einer Wachstumsrate von 10.8 % sehr
dynamisch. Die nominellen Giiterexporte (hauptséchlich Rohél, Olprodukte, Gas und Metalle) stiegen
im ersten Halbjahr um 31 % (in USD). Die Importe nahmen um 26 % zu, mit Autos, Maschinen,
Transport- und Lebensmitteln als wichtigsten Komponenten. Der Handelsuberschuss stieg um 17 %
gegenlber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die Inflation stieg im Juli geringfugig auf 9.2 %. Die
Arbeitslosenquote betrug Ende Juli 7.3 %. Basierend auf der dynamischen Entwicklung der Exporte
und der Investitionen wird fir die Jahre 2006 und 2007 eine BIP-Wachstumsrate von 6 Y2 % bzw.
5 %2 % erwartet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2003 2004 2005 2006 2007

Welthandel 5.0 10.0 71 8% 7
BIP, real

Bundesrepublik Deutschland -0.2 1.2 0.9 2% 1%
Italien 0.0 1.1 0.0 1% 1%
Frankreich 11 2.3 1.2 2V 2
Vereinigtes Konigreich 2.7 3.3 1.9 2% 2%
Schweiz -0.2 2.3 1.9 3V 2
USA 2.5 3.9 3.2 3V 2%
Japan 1.8 2.3 2.6 2% 2 Y
Polen 3.8 5.3 3.2 5% 5
Slowakei 4.5 55 6.1 62 6
Tschechien 3.2 4.4 6.0 6 Vi 5%
Ungarn 3.4 4.6 4.1 4 2%
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 7 5%
Kroatien 4.3 3.8 4.3 5 4,
Russland 7.3 7.1 6.4 6 V2 5%
Euroraum 0.8 1.9 1.4 2% 2
EU-25 1.3 2.3 1.7 2% 2
OECD 2.0 3.1 2.7 3 2%
Osterreichische Exportmaérkte 5.6 9.1 6.8 8% 7
USD/EUR Wechselkurs” 1.13 1.24 1.24 1.25 1.28
Roholpreise™™ 28.9 37.8 53.4 67 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. Uber dem langjahrigen Durchschnitt liegt die Zuwachsrate der
Osterreichischen Exporte nach Deutschland und ltalien. Deutlich besser als im Vorjahr entwickelt sich
heuer auch der Handel mit Drittstaaten. Aufgrund der belebten Binnennachfrage zieht in Osterreich die
Importtatigkeit kraftig an. Wegen der hohen Energiepreise bleibt die Teuerung bei den Importen
weiterhin hoch (3.3 %), die Exportpreise steigen um 2.4 %.

Bereits zu Jahresbeginn erlebte die Osterreichische Aullenwirtschaft einen Nachfrageboom, sodass
die nominellen Warenexporte laut VGR im ersten Halbjahr des laufenden Jahres um 12.8 % im Ver-
gleich zum Vorjahr zulegen konnten. Uberdurchschnittlich gut entwickelte sich in der ersten Jahres-
halfte die Nachfrage aus dem Euroraum. Die Osterreichische Aullenwirtschaft profitiert dabei von der
konjunkturellen Belebung der deutschen und der italienischen Wirtschaft. Im ersten Halbjahr stiegen
die Exporte nach Deutschland und Italien um 10.7 % bzw. um 15.2 %. Besonders stark stiegen die
Exporte in Drittstaaten. Die Nachfragesteigerung aus den USA machte 36 % aus. Eine ahnlich hohe
Wachstumsrate weisen die Exporte in die Tigerstaaten und in den Nahen Osten auf. Im Vergleich
dazu wuchsen die Exporte nach China in diesem Zeitraum nur um 18 %. Durch die gute konjunkturelle
Lage der Weltwirtschaft dirfte die Nachfrage nach &sterreichischen Gitern auch im dritten Quartal
robust geblieben sein. Demnach dirfte 2006 das nominelle Wachstum der gesamten Osterreichischen
Warenexporte 12.3 % ausmachen. Die Osterreichischen Exporte in den Euroraum werden 2006 vor-
aussichtlich um 9.1 % wachsen. Die nachlassende internationale Konjunkturdynamik, auch verursacht
durch die straffere Geldpolitik in den Industrielandern, wird das Wachstum der Osterreichischen
Exportmarkte etwas dampfen. Im Jahr 2007 wird sich das Wachstum der nominellen Warenexporte
auf 10.3 % abschwéchen.

Aufgrund der anziehenden weltwirtschaftlichen Dynamik, der Belebung der Binnennachfrage und der
weiterhin hohen Importpreise betragt 2006 die Wachstumsrate der nominellen Warenimporte 11.6 %.
Mit 9.4 % bleibt das Wachstum der Warenimporte auch 2007 kraftig.

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs in den Nachbarlandern dirfte sich der Zuwachs im Reise-
verkehr im Vergleich zum Vorjahr nur geringfligig beschleunigen. Im ersten Halbjahr wurde ein Nachti-
gungsplus von 4.4 % erzielt. Durch guinstige Wetterverhaltnisse konnte der Wintertourismus ein gutes
Ergebnis erzielen. In der Sommersaison nahmen die Nachtigungszahlen von Auslandern im Vergleich
zum Vorjahr wetterbedingt ab (insbesondere im August). Demnach werden die dsterreichischen Reise-
verkehrsexporte im Jahr 2006 nominell um 4.6 % zulegen. Im Jahr 2007 wird die Dynamik bei den
Reiseverkehrsexporten nachlassen. Im Jahr 2006 wachsen die 6sterreichischen Reiseverkehrs-
importe nominell um 6.3 %. Nach einem schwachen Start zu Jahresbeginn ist die Nachfrage nach
Urlauben im Ausland gestiegen. Im nachsten Jahr werden die Reiseverkehrsimporte nominell um
3.8 % zulegen.
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Die Umstellung bei der Erhebung der Zahlungsbilanz (siehe unten) fihrt dazu, dass gegenwartig
keine ausreichenden Daten flir die Zahlungsbilanz vorliegen. Die Umstellung beeinflusst die verflig-
baren Daten Uber die sonstigen Dienstleitungsimporte und -exporte. Die vorliegende Quartalsrechung
weist flr diese Aggregate unplausibel niedrige Werte aus. Die Institutsprognose Ubernimmt diese
Werte, statistische Revisionen sind aber zu erwarten. Diese Vorgehensweise fiihrt dazu, dass das
Wachstum der Exporte und Importe i.w.S. laut VGR gedampft wird, sie wirkt sich aber nicht auf den
Aullenhandelssaldo aus und ist daher neutral fur das BIP-Wachstum.

Das Wachstum der realen Exporte i.w.S. laut VGR beschleunigt sich 2006. Die Exporte durften um
4.6 % zunehmen. Bereinigt um die statistische Umstellung bei den sonstigen Dienstleistungsexporten
ergabe sich ein Wachstum von 7.8 %. Der Zuwachs bei den realen Warenexporten macht 9.7 % aus.
Im nachsten Jahr wird sich das Wachstum der Warenexporte auf 8.2 % abschwachen. Die Wachs-
tumsrate der realen Importe i.w.S. durfte 2006 3.9 % ausmachen. Bereinigt um die statistischen
Anderungen ergébe sich eine Wachstumsrate von 7.4 %. Bei den Warenimporten ist ein Zuwachs von
7.8 % zu erwarten. Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage werden sich die Warenimporte 2007 vor-
aussichtlich um 7.6 % ausweiten.

Die Umstellung der Zahlungsbilanz

Die dsterreichische Nationalbank hat gemeinsam mit Statistik Austria eine Anderung in der Erhebung
der Zahlungsbilanzstatistik vorgenommen. Die Umstellung hat dazu gefiihrt, dass die ersten zwei
Quartalswerte fur 2006 nicht mehr mit den historischen Daten des Auflenhandels vergleichbar sind.
Die wesentlichen konzeptuellen Anderungen dabei sind:

(1) Anpassung an internationale Normen und Vorgaben der EU: Davon betroffen sind die Versiche-
rungsdienstleistungen, wo nun das Service Charge Konzept angewendet wird, und die nunmehrige
Bruttoerfassung von Erwerbseinkommen. Bei den EU-Transfers erfolgt eine Sektorzurechnung.

(2) Erhebungstechnisch bedingte Anderungen: Aufgrund der Umstellung veréndert sich das Saison-
muster, insbesondere im Reiseverkehr; es erfolgt nun auch eine klare Abgrenzung z. B. zwischen
Finanzdienstleistungen und Derivativen, 6ffentliche Dienstleistungen werden den Erwerbseinkommen
zugerechnet.

(3) Verbesserte Berechnungen und Abschatzungen: Im Warenverkehr wird nun eine c.i.f./f.o.b. Korrek-
tur vorgenommen. So wurden bisher die Transportleistungen den Waren zugerechnet, in der neuen
Zahlungsbilanzstatistik werden die Waren exklusive Transportkosten ausgewiesen; die Transport-
kosten werden in der Dienstleistungsbilanz verbucht.

Die groRte Anderung ist die ersatzlose Streichung der Position der nicht aufteilbaren Leistungen
(NAL). Dies hat Auswirkungen auf die Bruttowerte der Leistungsbilanz und auf den Leistungs-
bilanzsaldo. Die Auflésung der NAL flhrt zu Verschiebungen zwischen und innerhalb von Teilbilanzen
der Leistungsbilanz. Die Auswirkungen auf den Leistungsbilanzsaldo bleiben jedoch neutral. Die
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c.i.f./f.o.b. Korrektur bei den Warenstromen betrifft die Importe, die jetzt deutlich hohere Werte
ausweisen. Bei den Bruttowerten der Guterexporte gibt es nur eine geringfligige Anderung. Die
Verschiebung zwischen Waren und Transport wegen der Auflésung der NAL betrifft die Exporte sowie
die Importe. Der Effekt auf den Saldo von Giltern und Transport ist leistungsbilanzneutral. Bisher
wurden nicht alle Transportleistungen und Versicherungsgeschafte erfasst.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Das sich langsam vervollkommnende Bild des laufenden Jahres lasst die Konturen einer nachhaltigen
Besserung der Konsumentenstimmung erkennen. Unter anderem vermeldet der Einzelhandel ein
reales Umsatzplus von 2.3 % fiir das erste Halbjahr. Die gegenwartige Situation bestatigt den in der
letzten Institutsprognose bereits dargelegten Trend. Einerseits ist die Entwicklung der Haushaltsein-
kommen weiter als glnstig anzusehen, anderseits gehen zuséatzliche Nachfrageimpulse von so ge-
nannten Nachziehkadufen aus. Diese Nachziehkaufe beziehen sich teils auf die von den Haushalten
erst mit Verzégerung wahrgenommenen Effekte der vorjahrigen Steuerreform auf den individuell ver-
fugbaren Einkommensrahmen, teils einfach auf eine Befriedigung der wahrend der in den letzten
Jahren andauernden Konsumflaute aufgestauten Bediirfnisse.

Im Detail expandieren die real verfigbaren Haushaltseinkommen heuer mit 2.1 %, im nachsten Jahr
mit 1.7 %. Das insgesamt glnstigere Erscheinungsbild der Konjunktur fihrte auch hier zu einer
gegeniber der Juni-Prognose verbesserten Einschatzung. Demgegeniber wéchst der private
Konsum heuer real um 2.2 %, im nachsten Jahr um 1.9 %, also in beiden Jahren etwas schneller als
die Haushaltseinkommen. Der resultierende Rickgang in der Haushaltssparquote wird gleichwohl nur
maRig ausfallen. Zwar stellt der Zuwachs im laufenden Jahr das starkste Konsumwachstum seit dem
Jahr 2000 dar, jedoch bleibt sein Ausmalf’ deutlich hinter dem realen Wirtschaftswachstum zurtick.
Dies entspricht der wichtigen glattenden Funktion der Haushaltsnachfrage: in der Konjunktursohle
stlitzen die Haushalte die Inlandsnachfrage, wahrend sie in starken Konjunkturjahren nicht in einen
kurzlebigen Konsumrausch verfallen und die Gesamtnachfrage eher dampfen.

Sparquote der privaten Haushalte

10%
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Die Grafik der Haushaltssparquote zeigt flir 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 verzogerte Anpassung an den erhéhten Ausgabenspielraum ausgeglichen. Ebenso ist aber zu
erkennen, dass das Niveau der Sparquote gegenlber friheren Jahren angestiegen ist, als Konse-
quenz der nunmehr starkeren Konzentration der Haushalte auf individuelle Vorsorge. Es ist gegenwar-
tig noch etwas unklar, welches Sollziel sich die Haushalte langfristig abstecken. Das Niveau von 2002
ist sicher unwahrscheinlich, eher ist von einem Wert knapp unter 9 % auszugehen. In diesem Fall
kénnte im nachsten Jahr der langfristige Gleichgewichtswert wieder erreicht sein.

Die Dynamik des verhaltnismaRig kleinen Nachfrageaggregates Eigenverbrauch privater Dienste
ohne Erwerbscharakter fallt im laufenden Jahr hinter die Erwartungen zuriick. Mit einer Zuwachsrate
von mehr als 1.5 % ist nun nicht mehr zu rechnen. Die Einschatzung eines Wachstums von 1.7 % im
nachsten Jahr bleibt hingegen aufrecht.

Laut der jingsten Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) haben die realen Investi-
tionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen im Jahr 2005 nahezu stagniert. Im ersten Halbjahr
2006 wurde die Investitionsschwache Gberwunden. Sowohl in neue Fahrzeuge als auch in Maschinen
und Gerate wurde deutlich mehr investiert als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Angetrieben
durch eine lebhafte Exporttatigkeit verzeichnet die Industrieproduktion derzeit hohe Wachstumsraten.
Die Auftragsbestande und die Erwartungen der Industrieunternehmen bezlglich der weiteren Entwick-
lung der Produktion deuten darauf hin, dass die Industriekonjunktur zunachst noch robust bleiben
wird; erst fir das kommende Jahr zeichnet sich eine Abflachung des Aufwartstrends ab. Mit der
steigenden Produktion hat sich die Kapazitdtsauslastung in den vergangenen Monaten deutlich
erhoht. Damit besteht zunehmend Bedarf an Erweiterungsinvestitionen. Zudem hat sich durch die
Investitionszuriickhaltung der beiden vergangenen Jahre ein Ersatzbedarf aufgestaut, der nun abge-
baut wird. Im Prognosezeitraum diirfte sich daher die lebhafte Investitionstatigkeit fortsetzen. Gestiitzt
wird die Sachkapitalbildung von steigenden Unternehmensgewinnen und den weiterhin ginstigen
Finanzierungsbedingungen. Zwar dirften die Kapitalmarktrenditen im Prognosezeitraum anziehen,
aber die Aktienmarkte zeigen sich nach der voriibergehenden Schwachephase im Friihjahr wieder in
einer guten Verfassung. Steigende Aktienkurse erleichtern nicht nur die Zufihrung von Eigenkapital
durch die Emission junger Aktien; mit einer Wertsteigerung der Aktiva wird auch der Zugang zu
Fremdkapital einfacher.
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Beurteilung der Auftragsbestinde,
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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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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Quelle: Européaische Kommission.

Vor dem Hintergrund der glinstigen Konjunktur diirften die realen Ausristungsinvestitionen im laufen-
den Jahr um 6 % % zunehmen. Mit der nachlassenden Export- und Industriedynamik erwartet das
Institut fir 2007 eine Verlangsamung auf 5 %.

Die bereits seit mehreren Jahren beobachtete Tendenz geringer Preissteigerungen bei Investitions-
gltern dirfte sich auch im Prognosezeitraum fortsetzen. Nachdem der Preisindex der Ausristungs-
investitionen im vergangenen Jahr um 1.7 % gestiegen ist, wird fur 2006 und 2007 eine Zunahme um
1.0 % bzw. 0.9 % erwartet.

Die realen Bauinvestitionen wurden im Jahr 2005 um 0.4 % ausgeweitet. Dabei war die Wachstums-
differenz zwischen dem Wohnbau (0.1 %) und dem Nicht-Wohnbau (0.6 %) deutlich geringer, als es
vor der aktuellen VGR-Revision den Anschein hatte. In der ersten Halfte des laufenden Jahres zog die
Bauproduktion merklich an. Die bessere Lage der Bauwirtschaft zeigt sich auch darin, dass heuer
erstmals seit Langerem wieder per Saldo Arbeitsplatze geschaffen werden.

Die Wohnbauinvestitionen waren im Zeitraum 1997 bis 2003 riicklaufig. Seit 2004 ist eine leichte Auf-
wartstendenz zu beobachten. Diese hat sich im ersten Halbjahr 2006 merklich verstarkt. Nicht nur der
private Sektor, sondern auch der Staat hat seine Wohnbauaktivitaten ausgeweitet. Aufgrund der Zu-
nahme der Wohnbevélkerung und der steigenden Anspriiche an den Wohnraum dirfte auch im
Prognosezeitraum vom Wohnbau ein positiver Wachstumsbeitrag ausgehen. Dies zeigt sich auch in
den Auftragsbestédnden. Der Industrie- und Ingenieurbau sollte von der guten Konjunktur und den
gunstigen Finanzierungsbedingungen profitieren. Im ersten Halbjahr 2006 zog in diesem Segment die
Produktion noch nicht an, aber die kraftig steigenden Auftragsbestande signalisieren fir die kommen-
den Monate eine Belebung.
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Auch im Nicht-Wohnbau war die Produktion im ersten Halbjahr deutlich aufwarts gerichtet. Vor allem
im Tunnelbau, im Bricken- und Hochstraflenbau sowie im Eisenbahnoberbau wies der Produktions-
wert markante Zuwachsraten auf. Die steigenden Infrastrukturinvestitionen dienen zum einen dem
Ausbau und der Verbesserung bestehender Strecken, etwa im Tunnelbau. Aber auch dem Liicken-
schluss, vor allem bei den Stra3en- und Schienenverbindungen in die dstlichen Nachbarstaaten, wird
zunehmend Prioritat eingerdumt. Die wachsende Bedeutung von Infrastrukturinvestitionen kommt
darin zum Ausdruck, dass die Investitionsplanungen der Bahn fiir den Zeitraum 2006 bis 2011 kirzlich
deutlich angehoben wurden.

Insgesamt durften die realen Bauinvestitionen 2006 um 3 Y2 % und 2007 um 2 %2 % zunehmen. Die
Baupreise sollten im Prognosezeitraum moderat, aber starker als das allgemeine Preisniveau steigen.
Im ersten Halbjahr 2006 zogen die Preise im Hochbau um 2.2 % und im Tiefbau um 2.0 % an. Insge-
samt durfte im heurigen Jahr der Preisindex der Bauinvestitionen um 2.3 % steigen. Fur 2007 erwartet
das Institut eine leichte Abschwachung des Preisauftriebs auf 2.1 %.

Nach einem Riickgang um 0.4 % im vergangenen Jahr dirften die gesamten realen Bruttoinvesti-
tionen (Ausristungen, Bauten und Lagerbestandsverdnderungen) im heurigen Jahr um 5.3 % und
2007 um 3.6 % ausgeweitet werden.

Die Situation der offentlichen Haushalte im Prognosezeitraum ist neben den diskretionaren MalRnah-
men der Offentlichen Hand auch deutlich von der konjunkturellen Entwicklung beeinflusst. Die Dyna-
mik des Offentlichen Konsums fallt dieses Jahr real mit voraussichtlich 1.1 % gering aus, verglichen
mit 1.9 % letztes Jahr. Nominell bedeutet dies als Folge der Inflationsanpassung der Léhne und
Gehalter der o6ffentlich Bediensteten dennoch eine Steigerung um 3.4 %, die zweitstarkste Steigerung
in diesem Jahrzehnt.

Verglichen mit dem Voranschlag zeigen sich deutliche Mehreinnahmen bei der Umsatzsteuer als
Folge des anziehenden privaten Konsums und bei der Kapitalertragsteuer auf Dividenden. Gegenuber
dem letzten Jahr fallt eine deutliche Steigerung bei der Lohnsteuer und der Umsatzsteuer an. Auf der
anderen Seite entwickeln sich dieses Jahr die Einkommensteuer und die Kapitalertragsteuer auf
Zinsen unter den erwarteten veranschlagten Werten. Letztere kdnnte jedoch als Folge des steigenden
Zinsniveaus noch etwas hoéher ausfallen. Auf der Ausgabenseite stechen Mehrausgaben gegeniiber
den veranschlagten Werten nach Okonomischen Kriterien bei den Landeslehrern, den sonstigen
Transferzahlungen und den sonstigen Ausgaben heraus. Das Institut geht davon aus, dass im Jahr
2006 ein gesamtstaatliches Defizit von 1.7 % des BIP erreicht wird. Dabei wird unterstellt, dass der
Beitrag der Lander und Gemeinden zusammen etwas hdher liegt als im vorigen Jahr. So wurde nach
der letzten Notifikation der Statistik Austria letztes Jahr der vereinbarte Beitrag in Hoéhe von 0.6 % des
BIP um 0.2 Prozentpunkte unterschritten.

Die Prognose fir das Jahr 2007 basiert auf der Zielvorgabe des Stabilitdtspaktes, welcher ein Defizit
von 0.8 % des BIP vorsieht. Der Grund flr diese Annahme liegt darin, dass noch kein Budget vorliegt
und diese Zahl zumindest eine gewisse Bindungswirkung erfillt. Die Defizitreduktion erfordert jedoch,
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dass trotz der glinstigen 6konomischen Rahmenbedingungen auf der Einnahmenseite zusatzlich ent-
schlossene MalRnahmen auf der Ausgabenseite notwendig sind. Die Einnahmenseite wird gestiitzt
durch eine zurlickgehende Arbeitslosigkeit sowie den weiterhin starken Zuwachs an Aktiv-Beschaftig-
ten. Ebenso ist auch das Wachstum des nominellen privaten Konsums weiterhin stabil. Um das Ziel
ohne steuerliche MaRnahmen zu erreichen, unterstellt die Prognose mit 0.5 % real und 2 % nominell
ein schwaches Wachstum des 6ffentlichen Konsums.

Das Institut begrif3t das Ziel der Defizitrickfuhr, welches dem Stabilitdtsprogramm zu entnehmen ist.
Damit kdnnte ein ausreichender Spielraum fur eine zukunftige Steuerreform sowie 6ffentliche Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung bzw. Aus- und Fortbildungsmafinahmen geschaffen werden.

Nach den etwas kraftigeren Lohnabschlissen des Vorjahres sind die Tarifléhne in den ersten acht
Monaten dieses Jahres um 2 % % gewachsen. Nach den vorlaufigen Ergebnissen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung haben die Arbeithehmerentgelte je Aktiv-Beschiftigten im ersten
Halbjahr um 2.4 % zugelegt. Fur den Durchschnitt des laufenden Jahres erwartet das Institut ein
Wachstum der Arbeitnehmerentgelte von 2.5 %. Damit werden die Realléhne heuer, nach drei Jahren
bescheidener Dynamik, um 0.9 % zunehmen. Das Wachstum wird aber auch in diesem Jahr deutlich
hinter jenem der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitat von 1.5 % zuriickbleiben.

Durch ein hohes Ausmalf an Koordinierung ist es im Rahmen des dsterreichischen Lohnbildungspro-
zesses in der Vergangenheit gelungen, sowohl auf gesamtwirtschaftliche Erfordernisse wie Wettbe-
werbsfahigkeit und ein hohes Beschaftigungsniveau Ricksicht zu nehmen, als auch ein ausreichen-
des Mal} an Flexibilitat sicherzustellen. Das Institut geht davon aus, dass auch die kommende Herbst-
lohnrunde diese erfolgreiche Tradition fortsetzen wird. Das Institut vertritt die Ansicht, dass die ver-
starkte Berlcksichtigung der einzelnen betrieblichen Situation bei den Lohnabschlissen eine attrak-
tive Option zur Weiterentwicklung des 6sterreichischen Lohnbildungsmodells darstellt. Dies kdnnte
einerseits Potenzial fur voribergehend héhere Einkommen von Arbeitnehmern in Betrieben mit glnsti-
ger Gewinnsituation bieten und andererseits die Beschéaftigung in Betrieben mit wirtschaftlichen
Schwierigkeiten absichern.

Angesichts der stabil niedrigen Inflationsrate und der glnstigen Konjunkturlage wird fir das
kommende Jahr ein Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2.4 % erwartet.
Damit sollte der Anstieg der Realldohne mit 0.9 % etwas naher an der Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitat, die um 1.2 % zunimmt, zu liegen kommen.

Nach einer Periode hartnackiger Preissteigerungen hat sich die Inflationsrate im heurigen Jahr sehr
verhalten entwickelt. Nach bemerkenswert moderaten Preissteigerungen im ersten Quartal hat die
Dynamik der Verbraucherpreise nur kurzfristig an Fahrt aufgenommen. Entgegen den urspriinglichen
Erwartungen blieb der Preisauftrieb bei den Energiepreisen zunachst hartnackig — dem entgegen
wirken allerdings nachhaltig die dampfenden Einfliisse bei Freizeit und Kultur sowie Nachrichtentber-
mittlung. Aufgrund der nunmehr stabilen Rahmenbedingungen bei Olpreisen und Euro-Wechselkurs
erwartet das Institut fur das heurige Jahr eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate von 1.6 %.
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Im Euroraum bleibt der Preisauftrieb hartnackig Gber dem Zielwert der EZB. Nur zaghaft bewegten
sich die Werte des HVPI im dritten Quartal wieder in Richtung der 2-Prozent-Marke. Osterreich zahlte
dabei durchwegs zu jener Landergruppe mit der stabilsten Preisentwicklung.

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

In Einklang mit der Konjunkturlage hat sich die Arbeitsmarktsituation in den letzten Monaten signifikant
verbessert. Das ohnehin hohe Beschaftigungswachstum beschleunigt sich seit Mai noch weiter, und
die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen sinkt kraftig. Mit 1.9 % im August wurde der héchste Beschafti-
gungszuwachs seit Beginn der 1990er Jahre erzielt. Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die
Beschaftigungsdynamik etwas abkuhlen, aber weiterhin kraftig bleiben. Die Arbeitslosenquote wird
deutlich unter die 7-Prozent-Marke fallen, wozu auch die Ausweitung der Mittel flr aktive Arbeits-
marktpolitik beitragen.

In den letzten Monaten ist eine aulerst kraftige Expansion der Beschéftigung zu verzeichnen. So lag
die Zahl der Aktiv-Beschaftigten (ohne Kindergeldbezieherlnnen und Prasenzdiener mit aufrechtem
Beschéaftigungsverhaltnis) im August um 60,000 Personen bzw. 1.9 % Uber dem Vorjahresniveau. Die
zusatzlich geschaffenen Arbeitsplatze teilen sich gleich auf Frauen und Manner auf. Die Sachgtiterpro-
duktion profitiert Gberdurchschnittlich von der guten Konjunktur. So konnten in den Monaten Juli und
August erstmals seit 2001 wieder Beschaftigungszuwachse verzeichnet werden (0.4 %). Im Metall-
bereich (1,900) und im Maschinenbau (700) stieg die Zahl der Arbeitsplatze im August kraftig, Be-
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schaftigungsverluste gab es hingegen noch in den Wirtschaftsklassen Textil, Bekleidung und Leder
(-1,100), Elektrizitdtserzeugung (-700) und Mdébel- und sonstige Sachglterproduktion (-550). Deutlich
expandierte die Beschaftigung am Bau (6,500 bzw. 2.4 %). In sektoraler Betrachtung bleibt aber der
Dienstleistungssektor weiterhin Jobmotor (52,500 bzw. 2.3 %). Die meisten neuen Jobs entstanden im
August im Bereich der unternehmensnahen Dienstleistungen (19,000). Auch die Branchen Handel
(9,500), offentliche Verwaltung (8,300), Gesundheitswesen (4,000) und das Beherbergungs- und
Gaststattenwesen (3,800) trugen signifikant zum Beschéaftigungswachstum bei; hingegen ging die
Beschaftigung im Kreditwesen (-2,000) merkbar zurtick.

Arbeitsmarktentwicklung 2006

Janner bis August Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschéaftigte 45,012 1.4 %
Manner 19,328 1.1%
Frauen 25,684 1.7 %
Aktiv-Beschaftigte* 45,964 1.5%
Primarer Sektor -1,324 -2.0 %
Sachguterproduktion -807 -0.1%
Bau 3,163 1.4 %
Dienstleistungssektor 44,932 2.0 %
Arbeitslose -7,635 -3.0 %
Manner -4,517 -3.1%
Frauen -3,118 2.9 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS.

*

ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis.

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 kaum verandertem Tempo fortsetzt. Fir 2006 wird folglich eine Zunahme
der Beschaftigung von 1.6 % erwartet. Fiir 2007 ist mit einer Beschaftigungsausweitung von 1.1 % zu
rechnen.

Der Riuckgang bei den vorgemerkten Arbeitslosen hat sich in den letzten Monaten beschleunigt. Im
August lag die Arbeitslosenzahl um 18,500 Personen bzw. 8.5 % unter dem Vorjahresniveau. Hierbei
ist zu berlcksichtigen, dass die Ausweitung der Schulungsmaflinahmen zum Rickgang der Arbeits-
losenzahl beitragt. Auch in den kommenden Monaten ist mit einem weiteren kraftigen Abbau der
Arbeitslosenzahlen zu rechnen, sodass laut Prognose im Jahresdurchschnitt 2006 die Zahl der vorge-



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

merkten Arbeitslosen um knapp 13,000 Personen zuriickgehen wird. Trotz des weiterhin kraftigen
Anstiegs des Arbeitsangebots, sollte sich der positive Trend bei der Zahl der vorgemerkten Arbeits-
losen auch im nachsten Jahr fortsetzen. Gegenwartig ist es aber noch schwierig abzuschatzen, wie
viele Mittel fur aktive Arbeitsmarktpolitik zur Verfiigung stehen werden.

Ausgehend von einem Niveau von 7.3 % im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Arbeitslosenquote
(nationale Definition) heuer auf 6.8 % zurlickgehen. Fir nachstes Jahr wird gegenwartig eine Arbeits-
losenquote von 6.6 % erwartet. Die Arbeitslosenquote nach EUROSTAT-Berechnungsmethode betrug
im Vorjahr 5.2 % und liegt im Prognosezeitraum bei 4.9 % bzw. 4.8 %.

Die aktuell gute Arbeitsmarktentwicklung ist primar konjunkturell bedingt, aber auch auf die deutliche
Ausweitung der SchulungsmalRnahmen zurtickzuflhren. Verstarkte Anstrengungen zur Senkung der
strukturellen Arbeitslosigkeit erscheinen daher notwendig. Aufgrund des Strukturwandels sinken die
Arbeitsmarktchancen von Personen mit geringen Qualifikationen. Die Ausweitung der aktiven Arbeits-
marktpolitik ist vor diesem Hintergrund durchaus gerechtfertigt. Allerdings muss ein effizienter Mit-
teleinsatz sichergestellt werden. Winschenswert erscheint auch eine langerfristige Planung der
aktiven Arbeitsmarktpolitik.

Aus arbeitsmarktpolitischer Sicht bestehen auch verstarkte Herausforderungen fiir die Bildungspolitik.
Verstarkter Mitteleinsatz zur Foérderung schwacherer Schiler kénnte zukinftigen Problemen am
Arbeitsmarkt entgegenwirken. Vor dem Hintergrund der hohen Jugendarbeitslosigkeit erscheinen
MaRnahmen, die bei der Integration bzw. beim Qualifikationsniveau der Personen mit Migrations-
hintergrund ansetzen, vorteilhaft. Die Blum-Prédmie und das Job-Coaching Projekt "Der Jugend eine
Chance" haben zur Verbesserung der Arbeitsmarktsituation von Jugendlichen beigetragen, langer-
fristig gesehen besteht aber weiterhin dringender Reformbedarf im Bereich der dualen Berufsaus-
bildung.
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5. Monetare Prognose

Im dritten Quartal 2006 hat die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte auf
3 % erhdht, die US-Notenbank Fed belieR ihren Leitzinssatz bei 5.25 %. Die EZB reagierte mit ihrem
Zinsschritt auf die anhaltend hohe Inflation, die nach wie vor Uber dem Zielsatz der EZB liegt. In den
vergangenen Monaten belief sich die Inflation im Euroraum auf durchschnittlich 2.4 %. Auch das Geld-
mengenwachstum im Euroraum bewegt sich seit gut einem Jahr zwischen 8 % und 9 % — ein fir die
EZB zu hohes Niveau. Laut Aussagen von EZB-Prasident Jean-Claude Trichet wird es voraussichtlich
im Jahresverlauf zu weiteren Zinsanhebungen kommen.

In den USA hingegen scheint der Zinszyklus beendet zu sein. Die verstarkten Anzeichen einer Kon-
junkturabschwachung gekoppelt mit einem sinkenden Inflationsdruck deuten bereits auf eine Ruick-
nahme der Leitzinsen im kommenden Jahr hin. Damit sollte sich der Spread zwischen dem Zinsniveau
im Euroraum und in den USA verringern, was zu einer Starkung des Euro gegeniiber dem Dollar bei-
tragen konnte. Die Bank of Japan hat im Juli ihre seit Jahren andauernde Nullzinspolitik beendet und
den offiziellen Diskontsatz auf 0.4 % angehoben. Weitere Zinsanderungen gab es im abgelaufenen
Quartal von der Bank of England und der Schweizerischen Nationalbank, die ihre Leitzinsen um
jeweils 25 Basispunkte auf 4.75 % bzw. 1.75 % anhoben.

Aufgrund der Notenbankpolitik sind die Geldmarktzinsen im Euroraum im dritten Quartal gestiegen.
Der 3-Monats-Euribor ist gegenuber dem Vorquartal um durchschnittlich 33 Basispunkte gestiegen
und wurde Ende September zu 3.4 % quotiert. Seit Beginn des Jahres hat er damit um knapp 100
Basispunkte zugelegt. Der steigende Zinstrend im kurzfristigen Bereich ist auch in den Renditen der
Euroanleihenmarkte zu erkennen; und er wird sich voraussichtlich in den kommenden Monaten fort-
setzen. Das Institut erwartet daher flir 2006 und 2007 eine jahresdurchschnittliche 3-Monats-Euro-
anleihenrendite in Hohe von 3.21 % bzw. 3.78 %. Diese Prognosen sind etwas héher als die Zahlen
der Juni-Prognose.

Im langerfristigen Bereich der Euroanleihenmarkte hingegen sind die Renditen leicht gesunken. Ende
September rentierten Osterreichische und deutsche Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren bei 3.7 %. Im Durchschnitt ist die 10-Jahres-Rendite im dritten Quartal gegenuber dem zweiten
Quartal um 6 Basispunkte zuriickgegangen. Aufgrund dieser Renditeentwicklung hat sich die Zins-
kurve im Euroraum verflacht. Die Differenz zwischen 10-Jahres-Rendite und 3-Monats-Rendite,
welche im zweiten Quartal noch deutlich Gber 100 Basispunkte betragen hatte, betrug im abgelaufe-
nen Quartal nur noch etwa 70 Basispunkte. Diese Entwicklung spiegelt sich auch in den Rendite-
prognosen des Instituts wider. Fiir 2006 erwartet das Institut fir Euroanleihen mit einer Restlaufzeit
von 10 Jahren eine Jahresdurchschnittsrendite von 3.88 %, fiir 2007 wird mit einer Rendite von
4.17 % gerechnet. Beide Zahlen sind etwas niedriger als in der Juni-Prognose.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniiber dem Dollar auch im abgelaufenen
Quartal wieder an Wert gewonnen. Nach 4.6 % im zweiten Quartal 2006 betrug die Aufwertung im
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dritten Quartal 1.3 %. Ende September wurde der Euro zu 1.27 USD/EUR gehandelt. Die Abkihlung
der US-Konjunktur gekoppelt mit einer guten Konjunkturdynamik in Europa, insbesondere die zu be-
obachtende Verringerung der Zinsdifferenz zwischen Euroraum und USA, starkt tendenziell den Euro.
Fir das laufende Jahr erwartet das Institut einen durchschnittlichen Jahreskurs von 1.25 USD/EUR
und rechnet flir das kommende Jahr mit einem Anstieg dieses Wertes auf 1.28 USD/EUR.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten hat sich seit der Juni-Prognose —
abgesehen von der Prognose der Termineinlagen fur das laufende Jahr — nicht wesentlich verandert.
Fir die Sichteinlagen wird 2006 und 2007 ein jahresdurchschnittliches Wachstum von 9.0 % bzw.
7.7 % erwartet. FUr das Volumen der Spareinlagen wird weiterhin nur eine moderate Expansion erwar-
tet; 2006 und 2007 sollten die Spareinlagen, wie auch zuletzt prognostiziert, um 1.1 % bzw. 1.0 %
wachsen. Die Termineinlagen dagegen sollten 2006 starker wachsen als zuletzt prognostiziert, nam-
lich um 15.8 %; im kommenden Jahr durfte das Wachstum dann wieder auf 7.6 % zuriickgehen. Die
Ausweitung des Kreditvolumens sollte sich etwa in dem Ausmal} fortsetzen, wie bereits in der Juni-
Prognose prognostiziert. Fiir 2006 und 2007 wird ein Kreditwachstum von 6.1 % bzw. 4.5 % erwartet.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE / 1
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Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen.

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

Erlauterung:

Die strichlierten Linien ober- und unterhalb der durchgezogenen Linie, die den prognostizierten Ver-
lauf 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
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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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