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Vertrauenskrise fUhrt zu markantem
Wachstumseinbruch im Jahr 2012

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich
20711 bis 2013 vom Dezember 2011

1 Zusammenfassung

Die oOsterreichische Wirtschaft konnte
im Jahr 2011 kriftig expandieren. Die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
erwartet in ihrer vorliegenden Prognose
fir das Jahr 2011 ein reales BIP-Wachs-
tum von 3,3%. Im Jahr 2012 wird das
Wachstum aufgrund der deutlichen
Verschlechterung der auBenwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen und des
Vertrauenseinbruchs voraussichtlich nur
noch 0,7% betragen. Im Einklang mit
der unterstellten Erholung der inter-
nationalen Konjunktur und dem ange-
nommenen Abklingen der mit der
Staatsschuldenkrise verbundenen Ver-
trauensverluste wird es im Jahr 2013 zu
einer Beschleunigung des Wachstums
auf 1,6% kommen. Im Vergleich zur
OeNB-Prognose vom Juni 2011 stellen

sich die Konjunkturaussichten damit
wesentlich ungiinstiger dar. Die Prog-
nose fur die Jahre 2012 und 2013 wurde
um 1,6 bzw. 0,9 Prozentpunkte zuriick-
genommen.

Die HVPI-Inflation erreicht 2011
aufgrund starker Preissteigerungen bei
Dienstleistungen, Nahrungsmitteln und
Energie 3,5%. In den Jahren 2012
bzw. 2013 wird es aufgrund fallender
Rohstoffpreise zu einem deutlichen
Riickgang der Teuerung auf 2,2 % bzw.
1,6 % kommen. Der Budgetsaldo wird
sich 2011 vor allem konjunkturbedingt
und durch den Wegfall von Einmal-
effekten splirbar von —4,4% auf
—3,1% des BIP verbessern und in den
beiden Folgejahren um die 3-Prozent-
Grenze pendeln (2012: —2,9%, 2013:
—3,2%).
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Die Perspektiven fiir die Weltwirt-
schaft haben sich seit dem Sommer
2011 deutlich eingetriibt. Die Zuspit-
zung der Schuldenkrise fallt mit einer
Abschwachung des — immer noch kraf-
tigen — Wachstums in den Schwellen-
landern zusammen. Die Finanzmarkte
zeigen sich skeptisch gegeniiber den
Fortschritten in der Bekdmpfung der
Schuldenproblematik; dies fithrt zu
ciner Neubewertung der Risiken und
einem Anstieg der Renditen auf Staats-
anleihen. Die USA sind zwar nicht
von Rezessionsgefahren bedroht, die
nach wie vor sehr angespannte Lage auf
dem US-amerikanischen Immobilien-
markt und die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte dimpfen aber die
kurz- bis mittelfristigen Wachstums-
aussichten.

Die Konjunktur im Euroraum hat
sich nach einem guten ersten Quartal
2011 deutlich abgeschwacht. Rund um
den Jahreswechsel 2011/12 ist mit
einer Stagnation oder sogar mit einem
leichten Riickgang der Wirtschafts-
leistung zu rechnen, bevor es wieder
zu einem moderaten Wachstum kommen
wird. Der Prognose liegt die Annahme
zugrunde, dass es weder zu einer wei-
teren Zuspitzung noch zu einer raschen
Losung der Finanz- und Staatsschul-
denkrise kommt. Von den Lindern,
die Finanzhilfen von der europaischen
Staatengemeinschaft erhalten, befindet
sich nur Irland auf einem moderaten
Erholungspfad. Portugal befindet sich
noch inmitten einer sehr schwierigen
Konsolidierungsphase, wiéhrend sich
die Lage in Griechenland zusehends zu-
spitzt.

Trotz guter wir."[schaftlicher Funda-
mentaldaten wird Osterreichs Wirtschaft
die Folgen der Schulden- und Vertrauens-
krise deutlich zu spiiren bekommen.
Als exportorientierte Volkswirtschaft
kann sich Osterreich nicht von der Ein-
triibung der internationalen Konjunktur-

perspektiven abkoppeln. Das Export-
wachstum hat sich nach einem sehr
guten ersten Quartal 2011 bereits spiir-
bar abgekiihlt und diirfte gegen Ende
des Jahres stagnieren. Fiir das Jahr 2012
ist mit einem deutlich schwacheren
Exportwachstum (+2,9%) als im Jahr
2011 (+7,3 %) zu rechnen. Im Jahr 2013
sollte sich das Wachstum der Ausfuh-
ren im Einklang mit der unterstellten
Erholung der internationalen Konjunk-
tur wieder erholen.

Im Zuge der einsetzenden Erholung
kam der Investitionszyklus im Jahr 2010
langsam in Schwung, verlor aber bereits
zur Jahresmitte 2011 wieder an Kraft.
Die bis zur Mitte des Jahres 2011 noch
vorhandenen Hberkapazitéiten deuten
darauf hin, dass die bisher getitigten
Ausrustungsinvestitionen in erster Linie
den Ersatz alter Anlagen und weniger
die Erweiterung der Produktions-
moglichkeiten zum Ziel hatten. Im Zuge
der Vertrauenskrise und des erwarte-
ten Konjunkturabschwungs werden
die Unternehmen Investitionsplane auf-
schieben und ihre Ausriistungsinvesti-
tionen im Jahr 2012 drosseln (—0,4 %).
Der Investitionszyklus war damit unge-
wohnlich kurz und schwach. Im Hoch-
bau ist erst 2012 mit einer leichten
Erholung zu rechnen, worauf zuneh-
mende Baubewilligungen und die zuletzt
kriftigen Immobilienpreisanstiege hin-
deuten. Der Tiefbau diirfte sich schon
etwas frither als der Hochbau erholen.
Es fehlen jedoch eindeutige Aufschwung-
signale, da von der offentlichen Hand
keine zusitzlichen Impulse kommen.

Der private Konsum hat im Jahr
2011 unter der hohen Inflation gelitten.
Trotz hohen Beschaftigungswachstums
nahmen die real verfiigbaren Haus-
haltseinkommen kaum zu. Die bisheri-
gen Ergebnisse der Herbstlohnrunde
2011 deuten zwar auf ein hohes Wachs-
tum der Tarifléhne im Jahr 2012 hin,

die in einem Abschwung sinkenden
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[:Iberstundenzahlungen und sonstigen
Uberzahlungen werden das Lohnwachs-
tum jedoch dimpfen. In Kombination
mit einem nur schwachen Beschafti-
gungswachstum und fehlenden Impul-
sen von den Selbststandigen- und Ver-
moégenseinkommen  ergibt sich daher

Vertrauenskrise fihrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

trotz riicklaufiger Inflation im Jahr 2012
lediglich ein kaum spiirbarer Anstieg
der Kaufkraft. Das prognostizierte
Konsumwachstum von 1,0% bzw. 0,7 %
fir die Jahre 2011 und 2012 kann
daher nur durch einen Riickgang der
Sparquote finanziert werden.

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2011 fiir Osterreich!

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in 9% (real)
Bruttoinlandsprodukt +2,3 +3,3 +0,7 +1,6
Privater Konsum +2/1 +1,0 +0,7 +1,0
Offentlicher Konsum -0,2 +1,2 +0,6 +0,7
Bruttoanlageinvestitionen +0,1 +3,9 +0,1 +2,0
Exporte insgesamt +84 +7,3 +2,9 +6,0
Importe insgesamt +8,0 +7,2 +2.3 +6,1

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 430 | 24 | 429 | 433
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +1,2 +0,5 +04 +0,6
Offentlicher Konsum +0,0 +0,2 +0,1 +0/1
Bruttoanlageinvestitionen +0,0 +0,8 +0,0 +04
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) +1/1 +1,5 +0,5 +11
Nettoexporte +0,7 +0,5 +0,5 +0,4
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +04 +1.3 -0,3 +0,1
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +1,7 +3,5 +2,2 +1,6
Deflator des privaten Konsums +2,1 +3,0 +2,0 +1,6
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,8 +1,8 +2,3 +1,9
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft +0,2 +0,5 +2,5 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +1,6 +2,3 +2,8 +2,0
Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft +14 +1,8 +0,3 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) -05 -07 +0,8 +0,4
Importpreise +4.9 +5,0 +11 +14
Exportpreise +29 +3,6 +2,0 +1,7
Terms of Trade -1,8 =13 +0,8 +04
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen -04 ‘ +0,3 ‘ +0,4 | +1.6

in 9% des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 84 | 76 | 73 | 77
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 ‘ +1,7 ‘ +04 | +0,6

in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat A ‘ 4.2 ‘ 45 | 45
Budget in 9% des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) =44 —3/1 2.9 —3,2
Staatsverschuldung 71,8 71,7 72,8 73,8

Quelle: 2010: Eurostat, Statistik Austria; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fir das Jahr 2010 weichen
daher von den von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.
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Der Arbeitsmarkt konnte im Jahr
2010 und im bisherigen Verlauf des
Jahres 2011 positiv tiberraschen. In fast
allen Wirtschaftssektoren wurden neue
Arbeitsplatze geschaffen. Seit der Jahres-
mitte 2011 signalisieren jedoch wichtige
Vorlaufindikatoren eine Trendwende
auf dem osterreichischen Arbeitsmarkt.
Das Beschaftigungswachstum wird sich
2012 mit 0,4 % spiirbar gegeniiber 2010
(1,5 %) abschwichen. Die im Mai 2011
in Kraft getretene vollstindige Libera-
lisierung des osterreichischen Arbeits-
marktes hat nach bisherigen Daten zu
einem Zuwachs des Arbeitskrafte-
angebots um 20.000 Personen gefiihrt.
Die Arbeitslosenquote sinkt im Jahr
2011 auf 4,2 %. Die schwache Konjunk-
tur des Jahres 2012 wird die Arbeits-
losigkeit wieder auf 4,5% ansteigen
lassen. Auf diesem Niveau wird sie auch
2013 verharren. Osterreich hat damit
in allen drei Prognosejahren die nied-
rigste Arbeitslosenquote im Euroraum.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im
Rahmen der Prognose des Eurosystems
vom Dezember 2011. Der Prognose-
horizont reicht vom vierten Quartal
2011 bis zum vierten Quartal 2013.
Die Annahmen zur Entwicklung der
Weltwirtschaft sowie die Annahmen
beziiglich Zinssatzen, Wechselkursen
und Rohdlpreisen berticksichtigen Ent-
wicklungen bis einschliefllich 18. Novem-
ber 2011. Die Prognose wurde unter
Verwendung des makrodkonomischen
Quartalsmodells der OeNB erstellt.
Als Wichti_gste Datengrundlage dienen
die vom Osterreichischen Institut fir
Wirtschaftsforschung (WIFO) berech-
neten, saison- und arbeitstigig berei-
nigten Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR), die bis zum
zweiten Quartal 2011 vollstandig vor-
liegen. Fiir das dritte Quartal 2011

steht die BIP-Schnellschatzung zur Ver-
figung, die aber nur einen Teil der
VGR-Aggregate abdeckt. Der fiir den
Prognosehorizont unterstellte kurzfris-
tige Zinssatz basiert auf den Markt-
erwartungen fiir den Drei-Monats-
EURIBOR. Dieser liegt fiir die Jahre
2011 bis 2013 bei 1,4%, 1,3% und 1,4 %.
Die langfristigen Zinssitze orientieren
sich an den Markterwartungen fiir
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren und liegen fiir die Jahre
2011 bis 2013 bei 3,3%, 3,8% und
4,1%. Fiir die weitere Entwicklung des
EUR/USD-Wechselkurses wird von
einem konstanten Kurs von 1,36 USD/
EUR ausgegangen. Die angenommene
Entwicklung der Rohélpreise orientiert
sich an den Terminkursen. Fir das Jahr
2011 wird ein Erddlpreis in Héhe von
111,5 USD/Barrel Brent und fir die
Jahre 2012 und 2013 von 109,4 bzw.
104,0 USD/Barrel Brent unterstellt.
Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
folgen im Prognosechorizont ebenfalls
den Terminkursen.

3 Finanz- und Staatsschulden-
krise in Europa und den USA
und abnehmende Dynamik in
den Schwellenlindern belastet
Weltwirtschaft

3.1 Erholung der Weltwirtschaft
verliert an Kraft

Die Aussichten fur die Weltwirtschaft
haben sich seit den Sommermonaten
spirbar eingetriibt. Neben der Zuspit-
zung der europaischen Staatsschulden-
krise hat die Diskussion um die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze in den
USA zum Riickgang des Vertrauens
beigetragen. Die Finanzmarktakteure
schen die in Europa und den USA
getitigten MaBnahmen nicht als trag-
fahige Losungen an. Dementsprechend
haben die Kurse vieler Wertpapiere
deutlich nachgegeben. In den Schwellen-
landern kommt es zwar ebenfalls zu
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einer Abnahme der konjunkturellen
Dynamik; im Vergleich zu den Industrie-
landern wachsen diese Volkswirtschaf-
ten jedoch weiterhin sehr kriftig. Zum
Teil resultiert diese Abkithlung in den
Schwellenlandern aus einer restriktiven
Geld- und Fiskalpolitik zur Bekaimpfung
der hohen Inflation.

Die US-amerikanische Wirtschaft ist
im ersten Halbjahr 2011 nur schr lang-
sam gewachsen. Im dritten Quartal
hat sich das Wachstum jedoch iber-
raschend beschleunigt (+0,5% zum
Vorquartal). Mit dazu beigetragen hat
die Automobilindustrie, die ihre Pro-
duktion nach den durch das japanische
Erdbeben verursachten Lieferengpassen
bei Zwischenprodukten wieder erhéhen
konnte. Nachfrageseitig waren Ausgaben
fir dauerhafte Konsumgiiter, Exporte
und Investitionen die Triebfedern. Die
Geldpolitik des Federal Reserve System
(Fed) ist sehr expansiv; der maBgebliche
Zinssatz liegt zwischen 0% und 0,25 %.
Zusitzliche geldpolitische Impulse sind
jedoch nicht zu erwarten. Die nach wie
vor schr angespannte Lage auf dem
US-amerikanischen Immobilienmarkt
und die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte dampfen zwar die kurz- bis
mittelfristigen Wachstumsaussichten, ein
Abgleiten in die Rezession ist aber nicht
zu erwarten, da die Investitionsdynamik
robust ist und die Wohnbauinvestitionen
den Tiefpunkt tberschritten haben
dirften. Das Wachstum wird 2012 mit
1,8% so hoch ausfallen wie im Jahr
2011.

Die japanische Wirtschaft wurde
durch die Erdbebenkatastrophe vom
Marz 2011 stark in Mitleidenschaft
gezogen, nachdem sie bereits im vierten
Quartal 2010 geschrumpft war. Im
dritten Quartal 2011 wurden die unmit-
telbaren Produktionsausfalle infolge des
Bebens jedoch wieder tiberwunden;
das BIP legte um 172 % gegeniiber dem
Vorquartal zu. Die Wirtschaftspolitik

Vertrauenskrise fihrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

wirkt expansiv: Die japanische Regie-
rung hat angesichts des Erdbebens um-
fangreiche HilfsmaBnahmen beschlos-
sen, gleichzeitig wirkt die japanische
Notenbank durch den Ankauf
Staatsanleihen und durch Interventio-
nen auf dem Devisenmarkt konjunk-
turstiitzend. Fir das Gesamtjahr 2011
wird dennoch ein negatives Wachstum
bei weiterem Anhalten der Deflation
zu erwarten sein.

China befindet sich unbeschadet einer
geringfiigigen Wachstumsabschwéchung
im Jahr 2011 auf einem duBerst dyna-
mischen Wachstumspfad. Wihrend sich
das Wachstumstempo der Exporte von
nahezu 30% im Jahr 2010 auf knapp
12% deutlich abgekiihlt hat, spielt
gleichzeitig die Inlandsnachfrage eine
zunchmend wichtigere Rolle. Neben
einer hohen Investitionsdynamik gewinnt
auch der private Konsum dank spiir-
barer Einkommenszuwachse zusehends
an Bedeutung. Die hohen Inflations-
raten in China haben zu einer spiirbaren
Straffung der Geldpolitik gefiihrt. Vor
dem Hintergrund einer riickliufigen
Inflation und der globalen Konjunktur-
abkiihlung ist aber mit keiner weiteren

von

Verscharfung zu rechnen.

Die Lander Lateinamerikas sind mit
einer Abschwachung ihrer konjunktu-
rellen Dynamik aufgrund riicklaufiger
Exportwachstumsraten  konfrontiert.
Diese ist einerseits auf die schwache
Konjunktur in den Industrielindern,
aber auch auf einen Verlust an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit infolge von
Waihrungsaufwertungen zuriickzufih-
ren. Die Inlandsnachfrage hingegen
entwickelt sich giinstig. Dennoch ist
tiber den Prognosezeitraum mit einer
Wachstumsverlangsamung zu rechnen.

3.2 Euroraum-Krise dampft
Wachstumsaussichten

Die Entwicklung in Europa verlduft
derzeit sehr heterogen. Die EU—Mitglied—
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staaten auBerhalb des Euroraums haben
im Durchschnitt eine hohere Dynamik
aufzuweisen als die Euro-Mitgliedstaaten.
Von den zentral- und osteuropaischen
Landern — die aufgrund ihres anhalten-
den Aufholprozesses hohere Potenzial-
wachstumsraten vorzuweisen haben —
sticht vor allem Polen hervor, das sich
aufgrund einer starken Inlandsnach-
frage starker von den Auswirkungen
der Finanzkrise abkoppeln konnte. Von
den nordischen Landern hat Schweden
die Krise am besten gemeistert. Die
Kombination der Abwertung der schwe-
dischen Krone mit einer expansiven
Geld- und Fiskalpolitik hat zu ein-
drucksvollen Wachstumsraten nach der
Krise gefiihrt.

Die Konjunktur im Euroraum hat
sich nach einem guten ersten Quartal
2011 deutlich abgeschwacht. Im zweiten
und dritten Quartal war nur noch
ein geringes Wachstum von jeweils
0,2% zu verzeichnen. Daflr zeichnen
neben den mit der Zuspitzung der
Staatsschuldenkrise verbundenen Konso-
lidierungsmafinahmen und Vertrauens-
verlusten die Abkiithlung der globalen
Konjunktur und die hohen Energie-
preisanstiege verantwortlich.

Die Lage in Griechenland hat sich in
letzter Zeit dramatisch zugespitzt. Die
im Rahmen des zweiten Hilfspakets
vereinbarten und zum Teil auch bereits
umgesetzten SparmaBnahmen haben
nicht im erwarteten Ausmal} zu einer
Stabilisierung der Fiskalsituation ge-
fihrt. Dazu leidet Griechenland unter
einem massiven Verlust an internatio-
naler Wettbewerbsfahigkeit. 2012 wird
damit — auch unter der, der Prognose
zugrunde liegenden Annahme, dass
Griechenland nicht einseitig seine Zah-
lungsunfahigkeit erklirt — das finfte
Jahr in Folge mit einer riicklaufigen
Wirtschaftsleistung sein.

Derzeit erhalten neben Griechen-
land auch Irland und Portugal Finanz-

hilfen von der europaischen Staaten-
gemeinschaft. Von diesen drei Landern
befindet sich nur Irland auf einem
moderaten Erholungspfad. Trotz dra-
matischer KonsolidierungsmaBnahmen,
die infolge der umfangreichen Banken-
rettungspakete erforderlich geworden
sind, konnte die Rezession dank Zu-
wachsen im Aullenhandel iberwunden
werden. MaBgeblich dazu beigetragen hat
eine dank sinkender Lohnstiickkosten
verbesserte preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit. Portugal steckt hingegen noch
inmitten einer sehr schwierigen Anpas-
sungsphase. Die Sparmafinahmen fiithren
zu massiven EinbuBen im verfiigbaren
Haushaltseinkommen, da neben den
offentlichen Beschaftigten weite Kreise
von Transferempfangern betroffen sind.
Im Jahr 2012 ist mit weiteren drasti-
schen KonsolidierungsmaBnahmen zu
rechnen. Als Folge davon wird sich der
BIP-Riickgang im Jahr 2012 spiirbar
beschleunigen.

Italien hat angesichts einer Staats-
schuldenquote von 120% des BIP und
Wachstumsschwache ebenfalls
unter einem Vertrauensschwund durch

seiner

die Finanzmarktakteure zu leiden. Die
Kurse von italienischen Staatsanleihen
sind in den letzten Monaten spiirbar
gesunken. Derzeit (Stand: 22. Novem-
ber) betragen die Renditeunterschiede
zu deutschen Staatsanleihen 487 Basis-
punkte. Der Anstieg der Finanzierungs-
kosten fiir die Unternehmen und priva-
ten Haushalte wird in Verbindung mit
dem schwachen Wachstum des Pro-
duktionspotenzials im Jahr 2012 zu
einem Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung fithren.

Spanien hat zwar im Vergleich zu
Griechenland und Italien eine relativ
geringe Offentliche Verschuldung, der
private Sektor hatte hingegen im Zuge
des kreditfinanzierten Immobilienbooms
seine Verschuldung stetig erhéht. Da-
ritber hinaus dampft die erforderliche
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +57 +4,1 +3,9 +4,5
USA +3,0 +1.8 +1.8 +2,5
Japan +4,1 -03 +1,9 +1,7
Asien ohne Japan +94 +7,3 +6,7 +74
Lateinamerika +6,0 +4.4 +3,5 +4,1
Vereinigtes Kénigreich +1,8 +0,9 +1,0 +2,0
Neue EU-Mitgliedstaaten’ +19 +3/1 +2,2 +3,0
Schweiz +2,7 +19 +09 +1,6
Euroraum? x | x | x | X
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +12.4 +69 +5,6 +71
Welt auBerhalb des Euroraums +13,6 +72 +5,6 +7.6
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +11,8 +64 +4,8 +69
Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte (real) +114 +6,7 +44 +6,4
Preise
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 79,6 11,5 1094 104,0
Drei-Monats-Zinssatz in % 08 14 12 14
Langfristiger Zinssatz in % 3.2 3,3 3,8 41
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,40 1,36 136
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index) 104,63 104,63 103,70 103,70

Quelle: Eurosystem.

12004 und 2007 beigetretene EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben: Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Rumdnien,

Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen. Ab 2011: ohne Estland.

22011 bis 2013: Ergebnis der Dezember-Projektion 2011 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei
die Bandbreiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen

Korrektur des iiber Jahre hinweg akku-
mulierten Leistungsbilanzdefizits die
Wachstumsaussichten. Die spanische
Wirtschaft wird zwar in den Jahren
2011 und 2012 nach der Stagnation im
Vorjahr (—0,1 %) wieder wachsen, das
Tempo der Expansion bleibt aber sehr
verhalten.

Die wichtigste Volkswirtschaft im
Euroraum, Deutschland, hat hingegen
im Jahr 2010 eine eindrucksvolle Er-
holung verzeichnet, die sich bis weit ins
Jahr 2011 fortgesetzt hat. Im zweiten
Quartal 2011 kam es zwar bedingt
durch Sonderfaktoren (wetterbedingter
Riickgang der Bauinvestitionen und
Abschaltung von Kernkraftwerken nach
der Erdbebenkatastrophe in Japan) zu
ciner deutlichen Abschwichung nach
einem sehr starken ersten Quartal, die
zugrundeliegende starke Dynamik hat

sich aber bis ins dritte Quartal gehal-
ten. Deutschland als exportorientierte
Volkswirtschaft ist von der Abschwa-
chung seiner Exportmarkte direkt be-
troffen. Die abnehmenden Exportauf-
tragsbestande deuten auf eine deutliche
Delle in der Exportentwicklung gegen
Ende des Jahres 2011 hin. Als direkte
Folge wird sich die bislang sehr kriftige
Investitionskonjunktur cbenfalls ab-
kiihlen, da die Unternechmen geplante
Erweiterungsinvestitionen aufschieben
werden. Das Jahr 2012 wird daher eine
spiirbare  Verlangsamung des Wachs-
tums bringen.

4 Osterreichische Export-
konjunktur reif3it Ende des
Jahres 2011 ab

Die Exportwirtschaft hat sich von dem
starken Einbruch wahrend der Wirt-
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schafts- und Finanzkrise des Jahres
2009 noch nicht zur Ganze erholt. Die
Exportquote sank von 59% des BIP
(2008) auf 51% (2009). Im Jahr 2010
konnten die oOsterreichischen Unter-
nchmen ihre Ausfuhren wieder kriftig
steigern. Das Exportwachstum hat sich
aber nach einem sehr guten ersten
Quartal 2011 bereits sptirbar abgekiihlt.
Die Ergebnisse des OeNB-Exportindi-
kators vom November 2011 zeigen
einen deutlichen Einbruch der Giter-
exporte im Oktober, der einen Riick-
gang fiir das gesamte vierte Quartal er-
warten lasst. Dieses Bild wird auch
durch riicklaufige Exportauftrige ge-
stutzt. Die gesamten Exporte werden
im vierten Quartal aber dank steigen-
der Dienstleistungsexporte stagnieren.

Fiir das Gesamtjahr 2012 ergibt sich
aufgrund der erwarteten Abschwa-
chung der Exportnachfrage cine deut-
liche Reduktion des Exportwachstums
auf 2,9%, wobei sich die Ausfuhren
in den Euroraum deutlich schwacher
entwickeln werden als die Exporte in
den Rest der Welt. Im Jahr 2013 wird

es im Einklang mit der unterstellten
Erholung der Weltwirtschaft wieder zu
einer spiirbaren Belebung der Export-
konjunktur kommen. Die Exportquote
wird im Jahr 2013 damit wieder Vor-
krisenwerte erreichen.

Die Importe wachsen im Jahr 2011
aufgrund des kriftigen Exportwachs-
tums und der guten Investitionskon-
junktur noch recht kraftig (+7,2 %). Im
Jahr 2012 verlieren diese beiden Im-
portdeterminanten deutlich an Schwung,
wodurch sich das Importwachstum
merkbar verlangsamt und erst mit der
erwarteten Belebung im Jahr 2013
wieder anzichen wird.

Die Osterreichische Leistungsbilanz
hat sich seit Mitte der 1990er-Jahre
stetig verbessert. Im Jahr 2009 ist es
— nach einem Rekordiberschuss von
4,9 % des BIP im Jahr 2008 — aufgrund
des starken Exporteinbruchs zu einer
Verschlechterung des Leistungsbilanz-
saldos gekommen. Im Jahr 2011 wird
der Leistungsbilanziiberschuss aufgrund
starker Importpreissteigerungen gegen-
tber dem Vorjahr ebenfalls abnehmen.

Grafik 2

Spiirbare Abkiihlung der Exportkonjunktur zeichnet sich ab
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +5,2 +4/1 +1,3 +14
Exportdeflator +29 +3,6 +2,0 +1,7
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit +2,3 +04 -0,6 -0,3
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +11,4 +6,7 +4.4 +64
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +84 +7,3 +2,9 +6,0
Marktanteile =30 +0,6 -1.5 -04
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +4,2 +39 +1,0 +14
Importdeflator +49 +5,0 +1.1 +14
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +8,0 +72 +2,3 +6,1
Terms of Trade 18| 13 +08 | +04

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrage der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +07 | +0,5 | +0,5 | +04

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011, Eurosystem.

Fir das Jahr 2012 wird trotz eines
schwachen Exportwachstums eine Ver-
besserung erwartet, da das Import-
wachstum aufgrund des prognostizier-
ten Investitionsriickganges hinter dem
Exportwachstum zurtickbleibt.

5 Inlandsnachfrage bleibt
verhalten
5.1 Investitionszyklus lauft friihzeitig
aus
Die osterreichischen Unternehmen ha-
ben ihre Ausriistungsinvestitionen im
Krisenjahr 2009 um 10% verringert.
Gleichzeitig brach die Kapazititsaus-

lastung aufgrund des Nachfrageriick-
gangs massiv ein. Im Zuge der im Jahr
2010 cinsetzenden Erholung kam die
Investitionskonjunktur langsam wieder
in Schwung. Die bis zur Mitte des
Jahres 2011 noch vorhandenen Uber-
kapazititen deuten aber darauf hin,
dass die Investitionen in erster Linie
den Ersatz alter Anlagen und weniger
die Erweiterung der Produktions-
moglichkeiten zum Ziel hatten. Auf-
grund der ausgezeichneten Gewinn-
situation konnten die Unternehmen
diese Investitionen zu einem hohen
Mal innenfinanzieren, weshalb das

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2010 201

in % des nominellen BIP

2012 2013

Handelsbilanz 3,5 3,3 4,0 43
Glterbilanz =11 -14 -0,8 -0,6
Dienstleistungsbilanz 4,6 4,7 4.8 49
Einkommensbilanz 0.2 -0/ -0,2 -0,2
Transferbilanz -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Leistungsbilanz 3,0 24 29 33

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11



Vertrauenskrise fihrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

Wachstum der Unternehmenskredite
deutlich hinter den Vorkrisenwerten
zuriickblieb. Die riicklaufigen Absatz-
erwartungen fithren bei den Unter-
nehmen zu einem Aufschieben von
nicht unbedingt notwendigen Investi-
tionen, wodurch die Ausriistungsinves-
titionen ab dem vierten Quartal 2011
sinken werden. Der Investitionszyklus
war damit ungewohnlich kurz und
schwach. Eine Erholung wird erst fiir
das zweite Halbjahr 2012 erwartet. Im
Gesamtjahr 2012 werden die Ausris-
tungsinvestitionen aber sinken (—0,4 %)
und erst 2013 wieder steigen.

Der Hochbau wird 2011 trotz eines
kriftigen Wachstums zur Jahresmitte
2011 das dritte Jahr in Folge schrumpfen.
Die Baubewilligungen und die zuletzt
kriftigen Immobilienpreisanstiege deu-
ten jedoch fur 2012 auf ecine leichte
Erholung im Hochbau hin.

Der Tiefbau diirfte sich schon etwas
frither als der Hochbau erholen. Es
fehlen jedoch eindeutige Aufschwung-
signale. Von der offentlichen Hand
sind keine Impulse zu erwarten. OBB,

ASFINAG und BIG werden laut Budget-
bericht 2012 ihre Investitionen um
400 Mio EUR auf 3,6 Mrd EUR
kiirzen. Die Gemeinden fallen auf-
grund ihrer vielfach extrem angespann-
ten Haushaltslage ebenfalls als Kon-
junkturstiitze aus.

5.2 Konsum stabilisiert sich auf
niedrigem Niveau

Im Zuge der bis zur Jahresmitte noch
sehr guten Konjunkturlage steigt die
gesamte Beschaftigung im Jahr 2011
kriftig (+1,5%). Das Lohnwachstum
lag aufgrund der moderaten Lohnab-
schliisse (+2,0%) trotz einer positiven
Lohndrift in Hohe von 0,3 % mit 2,3 %
deutlich unter der fiir 2011 prognosti-
zierten Inflation. Dies fithrt zu einer
nur sechr verhaltenen Zunahme des
privaten Konsums um 1,0%. Doch
selbst dieser moderate Zuwachs kann
nur durch einen neuerlichen Riickgang
der Sparquote erreicht werden.

2012 werden hohe Lohnabschlisse
(+3,3%) und der geringere Preisauf-
trieb die privaten Haushaltseinkommen

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2010 ‘ 201 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) +0/1 | +39 | +0/1 | +2,0
davon:  Ausristungsinvestitionen +33 +4.5 —04 +33
Wohnbauinvestitionen -2,2 -03 +1,0 +0,5
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen =27 +0,5 +0,2 +1,6
Offentliche Investitionen =111 +2,4 +0,0 +0,0
Private Investitionen +0,8 +4,0 +0,1 +2,1
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen +1,2 +1,8 —0,2 +1,3
Wohnbauinvestitionen -0,5 -0 +0,2 +0,1
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen =11 +0,2 +0,1 +0,6
Offentliche Investitionen -0,6 +0/1 +0,0 +0,0
Private Investitionen +0,7 +3,8 +0,1 +2,0
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Lagerverdnderungen +0,5 | +0.2 | —05 | +0/1

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.
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stitzen. Aufgrund der schwachen
Wirtschaftsdynamik wird die Beschaf-
tigung hingegen nahezu stagnieren und
niedrigere Uberbezahlungen (Uber-
stunden, Boni etc.) werden das Lohn-
wachstum ddmpfen. Insgesamt werden
die realen verfiigbaren Haushaltsein-
kommen &hnlich stark wie im Jahr
2011 wachsen. Selbst das fur 2012
prognostizierte schwache Konsum-
wachstum von 0,7% kann daher nur
durch einen weiteren Riickgang der
Sparquote erreicht werden.

Im Jahr 2013 sollten mit der erwar-
teten wirtschaftlichen Erholung und
der weiter sinkenden Inflation auch die
realen Haushaltseinkommen wieder
etwas starker steigen. Das Konsum-
wachstum wird sich aber nicht substan-
ziell beschleunigen, da die privaten
Haushalte versuchen werden, ihre Spar-
quote wieder nach oben anzupassen.
Diese ist von unter 8% im Jahr 2002
auf 11%2% vor Ausbruch der Krise
gestiegen, um bis 2011 wieder in etwa
auf das Niveau von 2002 zu sinken.
Dieser Verlauf resultiert aus dem Wunsch
der privaten Haushalte nach einer
Glattung ihres Konsumverlaufs, wurde

Vertrauenskrise fihrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

aber auch durch die Zusammensetzung
des Haushaltseinkommens bestimmt.
Stiegen in den Jahren vor der Krise mit
den Vermogens- bzw. Selbststandigen-
einkommen und Betriebstiberschiissen
jene Einkommenskategorien mit einer
unterdurchschnittlichen ~ marginalen
Konsumneigung {iberproportional stark
an, so wird seit Ausbruch der Krise das
Wachstum der Haushaltseinkommen in
erster Linie von den Arbeitnehmerent-
gelten — jener Kategorie mit der hochsten
Konsumneigung — getragen.

5.3 Kriftiges Beschaftigungs-
wachstum dampft die
Arbeitslosenquote nur langsam

Die Beschaftigung ist in Osterreich

nicht nur wahrend des Konjunktur-

einbruchs 2009 verhiltnismafig wenig

zuriickgegangen, sondern hat auch im

darauf folgenden Aufschwung mit hohen

Zuwachsraten Uberrascht; dieser Trend

hat sich im Jahr 2011 fortgesetzt. In fast

allen Wirtschaftssektoren wurden neue

Arbeitsplitze geschaffen, wobei die Sach-

giiterindustrie, der Handel, der Bereich

Leiharbeiter sowie das Gesundheits-

und Sozialwesen die Sektoren mit der

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +1,7 +04 +0,6
Léhne je Beschéftigten +1,6 +2,3 +2,8 +2,0
Arbeitnehmerentgelt +2,3 +41 +3,2 +2,7
Vermégenseinkommen 173 +3,3 =415 +34
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +4,2 +39 +2.8 +4,0

Beitrdige zum Wachstum des verfligbaren

Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +2,0 +34 +2,7 +2,3
Vermogenseinkommen 1,7 +0,3 -04 +0,3
Selbststandigeneinkommen und Betriebsiiberschisse (netto) +0,8 +0,8 +0,6 +0,8
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ +0,7 =12 -0,5 -0,2
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +1,7 +3,2 +24 +3,.2

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +1,7 +3.2 +24 +3,2
Konsumdeflator +2/1 +3,0 +2,0 +1,6
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) -04 +0,3 +0,4 +1,6
Privater Konsum (real) +2,1 +1,0 +0,7 +1,0

in % des verfiigbaren nominellen Haushaltseinkommens

Sparquote

84 | 76 | 73 | 77

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

starksten Beschéftigungszunahme waren.
Die Beschiftigungsdynamik ist bis
zuletzt (Oktober 2011) ungebrochen
geblieben. Ein Grund dafir dirfte
unter anderem die vollkommene Libe-
ralisierung des heimischen Arbeits-
marktes fiir Personen aus den im Jahr
2004 der EU beigetretenen Landern
sein. Seit Mai 2011 wurden rund
20.000 zusatzliche Arbeitskrafte aus
den ,neuen“ Mitgliedslindern regist-
riert. Wie viele dieser neuen Arbeits-
krifte bereits vor der Liberalisierung
yinoffiziell“ auf dem 0sterreichischen
Arbeitsmarkt titig waren und nun

legalisiert wurden und wie viele tat-
sachlich neu hinzugekommen sind, lasst
sich nicht genau abschdtzen. Insgesamt
wird die Anzahl der unselbststindig
Beschiftigten im Jahr 2011 jedenfalls
um tiber 60.000 (+1,7 %) steigen.

Seit der Jahresmitte 2011 signalisie-
ren jedoch wichtige Vorlaufindikatoren
eine Trendwende auf dem Osterreichi-
schen Arbeitsmarkt. So ist die Anzahl
der offenen Stellen seit dem dritten
Quartal riicklaufig und die Anzahl
der arbeitslos gemeldeten Leiharbeiter
(jeweils saisonbereinigt, im Quartals-
abstand) seit dem zweiten Quartal wie-

Grafik 3

Auslandisches Arbeitskriafteangebot nach Staaten
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Quelle: AMS (BALI-Datenbank).
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Tabelle 8

Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

2010

201

2012 ‘ 2013

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Gesamtbeschiftigung +0,9
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8
Selbststdndig Beschdiftigte +1,6
Offentlich Beschdiftigte -0,2
Vorgemerkte Arbeitslose -8,0
Arbeitskrafteangebot +0,5

1,5 +0.4 +0,6
+1,7 +04 +0,6
+0,3 +0,5 +0,5
-0,1 -0,1 -0
-0/ +45 | 23
+1,5 +0,6 +0,7

in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.4 | 4,2 |

45 | 45

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

der im Steigen begriffen. Fiir die Jahre
2012 und 2013 wird daher — auch im
Einklang mit der prognostizierten
Abkiihlung der Konjunktur — ein deut-
lich schwiécheres Beschiftigungswachs-
tum von 0,3% bzw. 0,6% erwartet.

Wie in der Vergangenheit wird sich
das Arbeitskrafteangebot auch iiber den
Prognosehorizont = stark  prozyklisch
entwickeln, wobei dieses Muster durch
die endgiiltige Offnung des Arbeits-
marktes noch zusatzlich verstarkt wird.
Werden im Jahr 2011 noch knapp
60.000 zusatzliche Arbeitskrafte erwar-
tet, so wird sich diese Zahl in den
nachsten beiden Jahren mehr als hal-
bieren. Die inlindische Demografie

wirkt sich ab 2012 dampfend auf das

Arbeitsangebot aus, wird aber durch
steigende Partizipationsraten mehr als
kompensiert. Wichtigster Faktor fiir
das steigende Arbeitsangebot bleibt der
Zuzug auslandischer Arbeitskrafte.
Osterreich zahlt weiterhin zu den
Landern mit der niedrigsten Arbeits-
losenquote im Euroraum. Im Jahr 2011
wird die Arbeitslosenquote nach Euro-
stat-Definition bei 4,2% liegen. Im
Zuge der Wachstumseintriibbung wird
die Arbeitslosenquote jedoch von 4,1 %
im zweiten Quartal 2011 auf 4,6%
Ende 2012 steigen, um danach wieder
geringfligig abzusinken. In den Jahren
2012 und 2013 wird die Arbeitslosen-

quote bei 4,5 % verharren.
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Kasten 1

Szenarien zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen'

Szenario 1: Implikationen der Schuldenbremse und der Vorgaben des Stabilitdts-
und Wachstumspakts

Mitte November 2011 beschloss die osterreichische Bundesregierung die verfassungsrecht-
liche Verankerung einer Schuldenbremse fiir Osterreich, die ab 2017 voll wirksam werden soll.
GemdB Regierungsvorlage darf der Bund (inklusive Sozialversicherungstrdger) ab 2017 ein
strukturelles Defizit von hochstens 0,35 % des BIP verzeichnen, Ldnder und Gemeinden miis-
sen zumindest einen ausgeglichenen strukturellen Finanzierungssaldo aufweisen. Abweichun-
gen davon miissen in separaten Kontrollkonten verbucht und konjunkturgerecht zuriickge-
fiihrt werden. Eine Orientierung an strukturellen Defiziten sollte — im Vergleich zu den nomi-
nellen Defizitzielen im aktuellen osterreichischen Stabilitdtspakt — insbesondere dem Anreiz,
eine prozyklische Fiskalpolitik zu betreiben, entgegenwirken.

Laut OeNB-Prognose wird das strukturelle Defizit im Jahr 2012 ungefdhr 2,8 % des BIP
betragen. Damit ist Osterreich noch sehr weit vom angepeilten Zielwert von 0,35% des BIP
fiir das Jahr 2017 entfernt; eine durchschnittliche Anpassung von jahrlich 0,5 % des BIP widre
fiir die Zielerreichung notwendig. Auch die Anforderungen an Osterreich laut Stabilitdts- und
Wachstumspakt (jéhrliche Verbesserung des strukturellen Saldos von mindestens 2 % des BIP?)
und dem Verfahren wegen eines libermdBigen Defizits (spdtestens 2013 muss die Defizit-
quote wieder unter 3 % des BIP liegen) machen weitere KonsolidierungsmaBBnahmen notwendig.
Da der OeNB-Prognose eine No-Policy-Change-Annahme zugrunde liegt, wurden keine
zusdtzlichen MaBnahmen unterstellt. Nachfolgende Tabelle zeigt ein Szenario, in dem im Jahr
2013 ein Sparpaket im Umfang von 0,5 % des BIP (1,6 Mrd EUR) implementiert wird.?

Effekt einer Konsolidierung im Jahr 2013

Volumen ‘ BIP ‘ Budgetsaldo
in % des BIP Verdnderung zum in % des BIP
Vorjahr in 9%

OeNB-Prognose | 1,6 ‘ -3,2
Gesamteffekt 0,5 -0,3 0,4
Ausgabenkiirzungen 03 -0,2 0,2
Steuererhdhungen 0.2 -0 0,2
Prognose inkl. Konsolidierung | 1,3 ‘ -2,8

Quelle: OeNB.

Szenario 2: Effekte héherer Zinsen auf Realwirtschaft und Budget

Ein groBer Unsicherheitsfaktor in der vorliegenden Budgetprognose ist die erwartete Zins-
entwicklung fiir heimische Staatsanleihen. Von Anfang Oktober bis Ende November 2011 sind
die Renditen osterreichischer Staatsanleihen stark gestiegen; auch die Renditeabstdnde zu
Deutschland, den Niederlanden und Finnland nahmen signifikant zu. Dieser Anstieg ist zu
einem grof3en Teil schon in den Prognoseannahmen (Tabelle 2 im Haupttext) inkludiert; eine
weitere Verstdrkung der Marktturbulenzen kann allerdings nicht ausgeschlossen werden.
Nachstehende Tabelle zeigt die Effekte eines sprunghaften Anstiegs der kurz- und langfristi-

Erstellt von Lukas Reiss, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at.

~

Diese jdhrliche Anpassung von "2 % des BIP ist zum Erreichen des Medium Term Objectives eines strukturellen Saldos
von Null notwendig.

Die unterstellte Annahme ist, dass 40 % der Konsolidierung iiber Kiirzung von Transfers und niedrigeren Lohnabschliis-
sen fiir den offentlichen Dienst, 20 % (iber Reduktion des sonstigen offentlichen Konsums, 20 % tiber Erhéhungen
indirekter Steuern und 20 % iiber Steigerungen bei direkten Steuern erfolgt.
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gen Zinsen fiir den Staat und den privaten Sektor mit Anfang Jdnner 2012 um 100 Basis-
punkte relativ zum Basisszenario.* Simulationen mit dem makrokonomischen Modell der
OeNB illustrieren die GréBenordnung der damit verbundenen volkswirtschaftlichen Kosten; sie
zeigen auch, dass — insbesondere im Jahr 2013 — die indirekten budgetdren Effekte durch die
schlechtere makrookonomische Entwicklung signifikant groBer sind als die direkten Effekte
durch héhere Zinszahlungen. Dies liegt unter anderem auch an dem relativ geringen Volumen
an auslaufenden Bundesanleihen in den Jahren 2012 und 2013.

Effekt von um 100 Basispunkte héheren Zinsen auf Osterreich

BIP

‘ Budgetsaldo

2012

‘ 2013 ‘ 2012 ‘ 2013

Verdnderung zum Vorjahr in % | in % des BIP

OeNB-Prognose

Gesamteffekt
Wirkung auf die Realwirtschaft
Erhéhung der Finanzierungskosten fir den Staat

Prognose mit hoheren Zinsen

Quelle: OeNB.

0,7 1,6 | 29 -32
-0,4 -0,5 -0,2 —0,4
-04 -05 -0/ -03

X X -0/ -0/

0,3 11| -3 -3,6

* Dieses Szenario analysiert nur die Effekte von héheren Zinsen in Osterreich (bei unverdnderten Zinsen im Rest der

Welt).

6 Riickgang der Inflation im
Jahr 2012 hauptsachlich durch
Energie bestimmt

Die HVPI-Inflation wird 2011 im Jahres-
durchschnitt 3,5% betragen. Der starke
Anstieg der Teuerungsrate im Jahr
2011 ist vor allem auf die Entwicklung
im Dienstleistungssektor (insbesondere
Hotel- und Bewirtschaftungsdienst-
leistungen) und in einem geringeren
Ausmal3 auf den Nahrungsmittel- und
Energiesektor zurtickzufiihren, wobei
die Steuererhchungen im Rahmen des
Konsolidierungspakets 2011 0,4 Pro-
zentpunkte zur HVPI-Inflation bei-
tragen. Vor allem im Nahrungsmittel-
und Energiescktor hat sich die globale
Rohstoffverteuerung auf die inlindischen
Verbraucherpreise tibertragen, aber auch
einige Dienstleistungen (wie etwa Hotel-
und Bewirtschaftungsdienstleistungen)
sind davon betroffen.

Bis Ende des ersten Quartals 2012
wird ein starker Riickgang der Teue-
rungsrate auf etwa 2,0% erwartet, der
sich bis Ende 2012 etwas verflachen
sollte. Im Durchschnitt wird fur 2012
eine  HVPI-Inflationsrate von 2,2%
erwartet.

Der Riickgang der Inflationsrate
von 3,5% (2011) auf 2,2% im Jahr 2012
ist vor allem auf die Entwicklung im
Energie- und Dienstleistungssektor
sowie — in einem geringeren Ausmal} —
auch auf den Nahrungsmittelsektor
zurtickzufithren. Ausschlaggebend dafiir
sind fallende Rohstoffpreise und Basis-
effekte (Beschleunigung der Teuerung
im Dienstleistungssektor ab Herbst
2010; Konsolidierungspaket 2011), die
nunmehr wesentlich zum Riickgang
der HVPI-Inflation beitragen sollten.
Die relativ hohen Tariflohnabschliisse
der Herbstlohnrunde 2011 sollten sich
erst im Lauf des Jahres 2012 in einem
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Grafik 4

HVPI-Inflationsrate und Beitrage der Subkomponenten

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

Letzte Beobachtung: Oktober 2011

5
Prognose
) 2011: 3,5%
‘ \ 2012: 2,2%
3 —
| ]
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

== HVPI (Veranderung zum Vorjahr in %)
mm Dienstleistungen (Gewicht: 45,8%)
mm Nahrungsmittel (Gewicht: 15,2%)

== Kerninflation (Veranderung zum Vorjahr in %)
B |ndustriegiter ohne Energie (Gewicht: 30,1%)
B Energie (Gewicht: 8,9%)

leichten Anstieg der Kerninflation
(HVPI-Inflation ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) bemerk-
bar machen.

Anderungen von administrierten
bzw. durch den offentlichen Sektor be-
cinflussten Preisen tragen zur HVPI-
Inflation im Jahr 2011 rund 0,7 Pro-
zentpunkte bei. Dabei gehen 0,4 Pro-

zentpunkte auf Steuererhéhungen und
0,3 Prozentpunkte auf administrierte
MaBnahmen zurtick. 2012 sinkt nach
derzeitigem Informationsstand der Bei-
trag des offentlichen Sektors zur HVPI-
Inflation auf 0,4 Prozentpunkte.

Die ausgezeichnete KonjunktU}_r hat
im Jahr 2011 sowohl zu hohen Uber-

Zahlungen als auch zu einem kréiftigen

Tabelle 9

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ’ 2013

Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +1,7 +3,5 +2,2 +1,6
HVPI Energie +7,6 +11,3 +2,6 +0,2
HVPI ohne Energie +1,2 +2.8 +2,0 +1,7
Deflator des privaten Konsums +2,1 +3,0 +2,0 +1,6
Investitionsdeflator +29 +2,6 +1,8 +1,5
Importdeflator +49 +5,0 +11 +14
Exportdeflator +29 +3,6 +2,0 +1,7
Terms of Trade -1,8 1,3 +0,8 +04
BIP-Deflator zu Faktorkosten +1,8 +2,0 +1,7 +1.8
Lohnstiickkosten +0,2 +0,5 +2,5 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +1,6 +2,3 +2,8 +2,0
Arbeitsproduktivitat +14 +1,8 +0,3 +1,0
Tariflohnabschlisse +1.6 +2,0 +3.3 +2,2
Gewinnspannen’ +1,6 +1,5 -0.8 +0,7

Quelle: 2010: Eurostat, Statistik Austria; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.
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Wachstum der Gewinnspannen gefiihrt.
2012 werden beide Komponenten kon-
junkturbedingt zuriickgehen, wodurch
der von den hohen Lohnabschliissen
resultierende Preisdruck gedampft wird.
Die Lohnabschliisse fiir 2013 sollten
angesichts der erwarteten schwachen
Konjunktur des Jahres 2012 gedampft
ausfallen, womit in beiden Jahren von
der Produktionsseite mit keinem Preis-
druck gerechnet wird. In Kombination
mit sinkenden Rohstoffpreisen sollte
die Inflation deutlich unter 2% zu liegen
kommen.

7 Hohe, jedoch nicht nur
nach unten gerichtete
Prognoserisiken

Die vorliegende Prognose wurde in
einer Periode erstellt, die von einem
extrem hohen Ausmal} an Unsicherheit
gepragt ist. Dies spiegelt sich in sehr
hohen Prognoserisiken wider, die mehr-
heitlich nach unten gerichtet sind. Das
groBte Abwirtsrisiko fiir das Wachstum
besteht zweifelsohne in einer weiteren
Zuspitzung der Finanz- und Staats-
schuldenkrise. Der Prognose liegt die
implizite Annahme zugrunde, dass sich
die mit der Staatsschuldenkrise verbun-
dene Unsicherheit im Lauf des ersten
Halbjahres 2012 sukzessive auflost und
der Euroraum langsam auf seinen lang-
fristigen Wachstumspfad einschwenkt.
Fiur den Fall, dass Griechenland seine
Zahlungsunfahigkeit ~erkliren muss,
kénnen jedoch unvorhersehbare Konse-
quenzen auftreten. Obwohl die direkte
Betroffenheit bedingt durch die GréBe
Griechenlands beherrschbar erscheint,
sind doch die Ansteckungsgefahren fiir
andere Lander kaum einschatzbar. Der
in der letzten Zeit zu beobachtende
starke Anstieg der Renditen fiir italie-
nische und spanische Staatsanleihen ist
Ausdruck einer Verschirfung der
Krise. Eine Rezession im Euroraum
und damit auch in Osterreich ware

Vertrauenskrise fihrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

in diesem Fall das wahrscheinlichste
Szenario.

Allerdings gibt es auch Aufwarts-
risiken. Die Prognose baut sowohl auf
Hard Facts wie auch auf Stimmungs-
indikatoren auf. In der Realwirtschaft
sind zwar auch schon Anzeichen einer
Konjunkturabkiihlung sichtbar — so
zeigt die Exportentwicklung derzeit
bereits deutliche Zeichen einer Abktih-
lung —, die verfiigbaren Indikatoren
deuten jedoch nicht auf eine Rezession
hin. Schafft die europaische Wirtschafts-
politik rasch eine glaubwiirdige und
tragfahige Losung, so konnte das Wachs-
tum bei Auflésung der damit verbun-
denen Unsicherheiten auch hoher aus-
fallen. Grafik 2 verdeutlicht die Situation,
dass die Prognose zwischen zwei extre-
men Szenarien liegt, die beide eine
nicht zu vernachlassigende Eintritts-
wahrscheinlichkeit aufweisen. Die Prog-
nose geht von einer Stagnation im vier-
ten Quartal 2011 und einem nur ge-
ringfligig positiven Wachstum in den
ersten beiden Quartalen 2012 aus. Das
Auftreten einer technischen Rezession
(zwei aufeinanderfolgende Quartale
mit einem Riickgang der Wirtschafts-
leistung) kann jedoch selbst fiir den
Fall, dass es zu keiner Eskalation der
Staatsschuldenkrise kommt, nicht aus-
geschlossen werden.

Die Risiken fur die Inflation er-
scheinen tiber den Prognoschorizont
ausgeglichen. Eine Abwertung des Euro
konnte tiber steigende Importpreise zu
einer hoheren Inflation fihren. Das
Risiko starker steigender Rohstoff-
preise kann ebenfalls nicht ausge-
schlossen werden, erscheint jedoch an-
gesichts der schwachen Entwicklung
der Weltwirtschaft als nicht sehr wahr-
scheinlich. Im Fall eines starker als
erwarteten Wirtschaftseinbruchs auf
curopaischer und globaler Ebene wire
das Inflationsrisiko vonseiten der Roh-
stoffpreise sogar nach unten gerichtet.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11
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Grafik 5

Basisszenario der Prognose und magliche Alternativszenarien

Verdnderung des realen BIP zum Vorjahr in %

Rasche Lésung
- der Schuldenkrise

2010
==+ Prognose OeNB

Quelle: OeNB.

2011

Verscharfung der
Schuldenkrise

2013

2012

In diesem Fall ware durch das Weg-
fallen von Uberzahlungen auch mit
einer starker negativen Lohndrift zu
rechnen.

8 Schwicheres Wachstum
der Exportmarkte und
Vertrauensverluste bedingen
Abwairtsrevision der Prognose

Seit der letzten Prognose vom Juni
2011 haben sich die internationalen
Rahmenbedingungen  deutlich
schlechtert. Die schlechteren Aussichten
fir die globale Konjunktur und die
Abwirtsrevisionen der {brigen am
Prognoseprozess  beteiligten  Euro-
raum-Lander haben zu einer deutlich
pessimistischeren Einschatzung fiir das
Wachstum der &sterreichischen Export-
mirkte gefiihrt. Dieser Effekt ist in
erster Linie fir das Jahr 2012 relevant.
Von den niedrigeren Zinsen gehen hin-
gegen positive Impulse auf die Kon-

Ver-

junktur aus. Anderungen in den Wech-
selkurs- und Erdélpreisannahmen haben
hingegen keinen nennenswerten Ein-
fluss auf die Prognoserevisionen.

Die Auswirkungen der geanderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die

Ursachen fiir die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklart sich
neben den Effekten der gednderten
externen Annahmen aus den Auswir-
kungen neuer Daten und einem ver-
bleibenden Rest. Der Einfluss neuer
Daten erfasst die Auswirkungen der
Revisionen von bereits zum Zeitpunkt
der OeNB-Prognose vom Juni 2011
verfiigbaren historischen Daten (Daten
bis zum ersten Quartal 2011) und den
Prognosefehlern der Juni-Prognose fiir
die nunmehr erstmals veroffentlichten
Quartale (zweites und drittes Quartal
2011). Der Rest inkludiert gednderte
Experteneinschitzungen tiber die Ent-
wicklung heimischer GroBen, wie z. B.
des offentlichen Konsums oder der Lohn-
abschliisse und allfillige Modellainde-
rungen.

Die geringfligige Aufwirtsrevision
der Prognose fir das Jahr 2011 um
0,1 Prozentpunkte ist vor allem durch
eine Revision historischer Daten bedingt.
Da der Prognosechorizont im vierten
Quartal 2011 beginnt, spielt das un-
glinstigere internationale Umfeld fiir
das Gesamtjahr 2011 nahezu keine
Rolle mehr. Fiir das Jahr 2012 hingegen
wird knapp die Halfte der Abwarts-
revision durch die externen Annahmen
der Prognose bestimmt. Ein wesent-
liches Merkmal der aktuellen Situation
ist ein markanter Vertrauensverlust bei
den wirtschaftlichen Akteuren. Da
Vertrauenseffekte empirisch schwierig
zu erfassen und zu modellieren sind,
werden diese Effekte modelltechnisch
nicht erfasst und finden sich deshalb in
der Rubrik ,Sonstiges“ wider. Fir die
Jahre 2012 und 2013 ist dieser Effekt in
etwa gleich stark wie der Effekt der
externen Annahmen.

Die Inflation steigt 2011 starker als
im Juni erwartet. Dies kann durch die
veranderten externen Annahmen nur
zu einem geringen Anteil (0,04 Prozent-
punkte) erklart werden, sondern ergibt
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Tabelle 10
Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2011
Dezember 2011 Juni 2011 Differenz
2011 2012 ‘ 2013 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2011 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte +6,7 +4.4 +6,4 +7,5 +74 +72 -0,8 3,0 -0,8
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Exportmarkten AL AHl,3 Al +37 +1.7 +1,6 +0.4 -04 -0,2
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Importmarkten +39 +1,0 +14 +3,8 +1,8 +1,6 +0,1 -0,8 -0,2
in USD/Barrel Brent
Erddlpreis 11,5 1094 104,0 | M 108,0 103,7 | +04 +14 +0,3
Verdnderung zum Vorjahr in %
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite +04 -0/1 +0,0 +0,2 -0/1 +0,0 +0,2 +0,0 +0,0
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Importseite +0,7 -0,2 +0,0 +0,6 +0,0 +0,0 +0/1 -0,2 +0,0
in %
Drei-Monats-Zinssatz 14 1,2 14 1,5 23 2.8 -0 11 14
Langfristiger Zinssatz 33 3,8 41 3,7 4,0 4,3 -04 -0,2 -0,2
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, USA +1,8 +1,8 25| 426 27 28] -08 -09 -03
in USD/EUR
USD/EUR-Wechselkurs 140 136 136 | 142 143 143 | -0,02 -0,07 -0,07
Quelle: Eurosystem.
sich durch starkere inlindische Anpas-  Lohnabschliissse nahezu unverandert.
sungen. Die Inflationsprognose fiir Im Jahr 2013 sollte das ungiinstigere
2012 bleibt trotz der Abwartsrevision makrookonomische Umfeld auf die
fir das Wachstum aufgrund der hohen  Inflation durchschlagen.
Tabelle 11
Aufteilung der Prognoserevisionen
BIP HVPI
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Dezember 2011 +3,3 +0,7 +1,6 +3,5 +2,2 +1,6
Prognose vom Juni 2011 +3,2 +2,3 +24 +3,2 +2,1 +19
Differenz +0,1 -1,6 -08 +0,3 +0/1 -03
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen -0/1 -08 -04 +0,0 +0,0 —0,2
Neue Daten +0,3 -0/1 +0,0 +0,1 +0,0 +0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q1 11 +04 +0,0 +0,0 +0,0 X X
Prognosefehler fir Q2 11 und Q3 11 -01 =01 +0,0 +0,1 X X
Sonstiges' -0 -0,7 -04 +0,2 +0/1 -0
Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2011 und vom Juni 2011.
" Unterschiedliche Annahmen Uber die Entwicklung heimischer Variablen, wie Léhne, 6ffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige
Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 142.223 | 143.621 | 144.695 | 146.203 +2/1 +1,0 +0,7 +1,0
Offentlicher Konsum 49436 | 50.036 | 50339 | 50.710 -0,2 +1,2 +0,6 +0,7
Bruttoanlageinvestitionen 51.589 53.606 53.677 54.763 +01 +3,9 +0,1 +2,0
davon: Ausristungsinvestitionen 20367 | 21290 | 21.204 21.896 +3,3 +4,5 -04 +3,3

Wohnbauinvestitionen 10.288 | 10258 | 10.365 10419 22 -03 +1,0 +0,5

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 20838 | 20949 | 21.000 | 21.339 =27 +0,5 +0,2 +1,6
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2.046 5412 4.539 4.761 X X X X
Inlandsnachfrage 245295 | 252.674 | 253.250 | 256437 +1,7 +3,0 +0,2 +1,3
Exporte insgesamt 145.758 | 156405 | 160.960 | 170.633 +84 +7,3 +29 +6,0
Importe insgesamt 128.078 | 137.321 | 140446 | 148.963 +8,0 +7,2 +2,3 +6,1
Nettoexporte 17.680 19.084 20.514 21.670 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 262975 | 271759 | 273764 | 278107 | 23| 433 | +407| +16
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.

Tabelle 13
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 155936 | 162156 | 166.669 | 171179 +4,2 40 +2,8 +2,7
Offentlicher Konsum 55.518 57.333 59.249 61.040 9 43,3 +3,3 +3,0
Bruttoanlageinvestitionen 58.521 62.379 63.554 | 65.804 43 +6,6 #19 +3,5
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 3.270 6.718 5.210 5.844 X X X X
Inlandsnachfrage 273.245 | 288.586 | 294.682 | 303.868 +4,6 +5,6 +21 +31
Exporte insgesamt 154.720 | 171991 | 180459 | 194.646 +11,6 +11,2 +4.9 +79
Importe insgesamt 141978 | 159.708 | 165203 | 177.618 +13,2 +12,5 +34 +7,5
Nettoexporte 12.742 12.283 15.256 17.028 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 285988 | 300869 | 309938 | 3208% | +42| 452|430 | 435

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.
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Tabelle 14
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ’ 2013
2005 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 109,6 1129 115,2 "71 +2/1 +3,0 +2,0 +1,6
Offentlicher Konsum 12,3 14,6 1177 1204 +2,1 20 27 +2.3
Bruttoanlageinvestitionen 1134 116,4 1184 1202 +2,9 +2,6 +1,8 +1,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 111,0 114,0 116,4 118,4 +2,3 +2,7 +21 +1,7
Exporte insgesamt 106,1 110,0 1121 1141 +2,9 +3,6 +2,0 +1,7
Importe insgesamt 110,8 116,3 17,6 1192 +49 +5,0 +11 +14
Terms of Trade 95,8 94,5 95,3 95,7 =1,8 =13 +0,8 )4l
Bruttoinlandsprodukt 1087 | 1oz | 32| 54| +8| #8423 +19
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
in Tsd | Verdinderung zum Vorjahr in %
Erwerbstétige insgesamt 4118,6 4181,5 41978 422372 +0,9 +1,5 +04 +0,6
davon: Privater Sektor 3.5871 3.650,8 3.667,8 3.6939 +1,1 +1,8 +0,5 +0,7
Unselbststandig Beschaftigte laut VGR 3.5277 3.588,8 3.6019 3.624,2 +0,8 +1,7 +04 +0,6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 | 472 | 45 | 45 | x | x | x | x
in EUR je realer Output—Einheit x 100
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 63,5 | 63,8 | 654 ‘ 66,0 | +0,2 | +0,5 ‘ +2,5 | +1,0
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft? 638 | 650 | 652 | 659 | +14 | +18 | +03 | +1,0
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 370 | 367 | 370 | 371 | -0,5 | 07| +0,8 | +04
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 40,5 | 41,5 | 426 | 43,5 | +1,6 | 423 | 28 | +2,0
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 142987 | 148788 | 153.535 | 157.621 | 23| +41 | 432 | 27
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP.
? Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.
7 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16
Leistungsbilanz
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 9.928,0 99219 | 12.2571 | 13.900,5 3,5 33 4,0 43
Glterbilanz —31890 | —41192 | —2.6258 | —1.819,6 =11 14 -0,8 -0,6
Dienstleistungsbilanz 131170 | 14.0411 | 14.8829 | 15.720,0 4,6 47 4.8 49
Einkommensbilanz 538,0 —178,5 —736,1 —746,8 0,2 -01 -0,2 -0,2
Transferbilanz —2.009,0 | —2.3870 | —2.405,8 | 24304 -07 -0,8 -0,8 -0,8
Leistungsbilanz 84570 | 73563 91152 | 10.723,2 30 24 29 33
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Dezember 2011.
Tabelle 17
Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse
2011 | 2012 | 2013 | 2011 2012 2013
Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
Preise, Léhne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +35 | +22 | +16 | +30 +37 +38 +36 | +28 +21 421 18| +17 17 +16 +15
HVPI ohne Energie +28 | 20| +1,7 | 22 431 +31 +27 | 23 +19 +19 +9 | +19 +18 +1,7 +16
Deflator des privaten Konsums +30 | ¥20 | +16 | +31 +29 +31 428 | +24 +19 +20 17| 17 +17 +16 +16
Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen +2,6 | +1,8 | +15| +31 +28 +22 +23| 22 +16 +17 +16| +15 +15 +5 +14
BIP-Deflator +1,8 | +23 | +1,9 | +14 +15 +19 +24 | +28 42,6 +20 +1,7| +1,6 +1,8 +21 +22
Lohnsttickkosten +05 | +25| +10| <11 +00 +13 +1,7| 432 +28 +24 +16| +04 +07 +12 +18
L&hne pro Beschiftigten, nominell +23 | +28 | +20 | +22 +23 +24 +22 | +30 +28 +28 +27 | +1,7 +19 +21 +24
Produktivitat +1,8 | +03 | +10| 33 +23 +11 +05| -02 +00 +04 +11| +13 +12 +08 +06
Lhne pro Beschaftigten, real -07 | +08 | +04 | -08 -07 -07 -06| +0;5 +09 +08 +09 | +01 +02 +05 +08
Importdeflator 50 | L || A G | GBS | A | A | A | QA | A3 | A | AL | AELS) | LA | A
Exportdeflator +3,6 | +20 | +1,7 | +42 438 +36 +30 | +26 +21 +16 +15| 16 +17 +18 +19
Terms of Trade 13| +08 | +04 | 23 16 -05 -07| +12 +17 +03 +01| +03 +04 +04 +04
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +33 | 407 | +16 | +11 +04 +03 +00| +01 +01 +03 +04 | +04 +04 +05 +05
Privater Konsum +10 | +07 | +10| =02 +03 +07 +03| +00 +00 +01 +02 | +03 +03 +04 +04
Offentlicher Konsum +12 | +06 | +07 | +13 +08 -10 -02 | +05 +04 +04 +02 | +01 +01 +01 +072
Bruttoanlageinvestitionen +39 | +01 | 20| 11 +27 +09 +00| -08 -05 +00 +05| +08 +06 +07 +07
Exporte 3 || 2D | AHE0 || SFEE | =02 | SHO | SHeO | HO7 | AN | SELS | aELA | LA | LS | L | aEL
Importe +72 | +23 | +61 | +47 -01 +06 07| +02 +14 +16 +16| +13 +14 +15 +16
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +15|+05| +11 | -01 +08 +04 +01| -01 +00 +01 +02 | +03 +03 +03 +03
Nettoexporte +05 | +05 | +04 | +00 -01 +03 +03 | +03 -01 -01 +00 | +02 +02 +02 +0.22
Lagerveranderungen +3| -03| +01 | +12 -03 -03 -05| -01 +03 +03 +01 | -01 -01 01 +00
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 42| 45| 45| 44 41 38 44| 43 45 45 46| 46 46 45 44
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschéaftigung +1,5 | +04 | +06 | +04 +04 +03 +02 | +01 -01 -01 +00 | +02 +03 +04 +04
davon: Privater Sektor +1.8 | +05 | +07 | +04 +05 +03 +03| +01 -01 -02 +00| +02 +03 +04 +05
Unselbststandig Beschaftigte +1,7 | +04 | +06 | +05 +04 +04 +02| +01 -01 -02 +00| +02 +03 +04 +04
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfigbares Haushaltseinkommen ~ +03 | 04 | +16 | <15 -06 +10 -06| +03 +00 +01 +03 | +03 +05 +07 +09
in % des realen BIP
Output-Gap 05| 03] 04| 07 07 06 02| -01 -04 -04 -04| -04 -04 —04 -03

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2011. Quartalswerte saisonbereinigt.
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Vertrauenskrise fuhrt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012

Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Dezember 2011 September September November 2011 September November 2011
201 2011 201

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2011 | 2012 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) +33 +07 +16| +29 +08 | 430 +13| +32 +06 +18 | +33 +16| +29 +09 +19
Privater Konsum (real) +0 +07 +10| +09 +08| +10 +08 | +12 +09 +1,2 X x| +06 +10 +14
Offentlicher Konsum (real) +12 +06 +07| +05 +05| +0,5 +05| +13 +07 +0,6 X x| +1,0 +10 +12
Bruttoanlage-

investitionen (real)’ +39 +01 +20| +40 +11 | 477 +H11| 436 12 +22 X x | +47 +07 +3,0
Exporte (real) +73  +29 460 | +69 436 | +79 35| +70 31 +61 | +82 +44 | +68 +38 +64
Importe (real) A | 23 | G| G | B | A | B0 | 0 [ 3 | 5D || e | B9 | e | B | el
BIP je Erwerbstétigen +18 +03 +10| +11 +04| +10 +08 X X X X x| 28 +19 +18
BIP-Deflator +1,8 423 19| 20 +21| +21 +20| 1.8 +18 +17 X x| 22 +21  +20
VPI X X x| +31 21| +32 421 X X x| +32 422 X X X
HVPI +35 +22 +16| 35 +23 X < | 35 | aH9 | 7 X x| 34 422 421
Lohnstiickkosten +05 425 +10| +1.6 +21 X X X X X X x| 12 +12 +07
Beschaftigte 5 +04 +06| +18 +14| +19 +05| «x x x| x x| #14 402 +08

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote

42 44‘ 4/ 43‘ 42 44 4A’ 4/ 44‘ 42 45 42

laut Eurostat 472 45 4,5
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 24 29 33 2,8 2,8 X X 3,0 34 3,8 2,8 2,7 2,7 2,8 29
Budgetsaldo (Maastricht) =31 =29 32| 31 31| 31 28| 34 32 31| 35 32| 34 31 =29
Prognoseannahmen
Erddlpreis in
USD/Barrel Brent 11,5 1094 1040 | 110,0 1000 | 12,0 1150 | 111,0 1100 1100 | 103,2 100,0 | 111,0 1040 100,0
Kurzfristiger Zinssatz in % 14 12 14 14 1,5 14 11 14 1,0 0,6 1.3 1.2 14 1,2 1,5
USD/EUR-Wechselkurs 140 136 136 140 140 140 139 | 139 136 136 141 141 | 140 137 137
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum X X x| +16 +05| +16 +10| +1,6 +02 +14| +16 +11 +1,5 +05 +13
BIP real, USA +18 +18 +25| +18 +10| +1,6 +20| +1,7 +20 +25( +15 +8| +1,6 +1,5 +13
BIP real, Welt =37 | 36 | = || B | =B X X X X x| 240 | =40 | 87 | 3D | e
Welthandel +69 +56 +71 | +60 +50 | +7/0 +57 | +67 +48 471 | +75 +58 | +72 +53 +64

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdiische Kommission.

" Fiir IHS: Bruttoinvestitionen.
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