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Deutlicher Aufschwung lasst auf sich warten

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

2013 bis 2015 vom Juni 2013

1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank re-
vidiert in ihrer vorliegenden Prognose
vom Juni 2013 im Wesentlichen auf-
grund einer schwicheren Nachfrage
nach Osterreichischen Exporten die
Wachstumsaussichten fur die Osterrei-
chische Wirtschaft leicht nach unten.
Fir 2013 bzw. 2014 wird nunmehr ein
Wachstum des realen BIP von 0,3%
bzw. 1,5% erwartet. Gegeniiber der
Prognose vom Dezember 2012 bedeutet
dies eine Abwartsrevision um jeweils
0,2 Prozentpunkte. Erst im Jahr 2015
wird die osterreichische Wirtschaft mit
1,8% wieder im langjahrigen Durch-
schnitt wachsen.

Die im Lauf des zweiten Halbjahres
2012 gestiegene Inflation wird in den
kommenden Monaten zuriickgehen.
Nach 2,0% im Jahr 2013 wird sich die
HVPI-Inflation in den Folgejahren
knapp unter 2 % bewegen (2014 1,7 %;

2015: 1,8%). Das gesamtstaatliche
Budgetdefizit wird sich 2013 trotz der
schwachen Konjunktur auf 1,7% des
BIP (2012: 2,5%) verbessern (ohne et-
waige Zusatzkosten des ,,Bankenpakets®).
Bis 2015 erwartet die OeNB eine wei-
tere Verringerung der offentlichen
Defizitquote auf 1,2% des BIP.

Die Krise im Euroraum strahlte
im Jahr 2012 auf andere Regionen und
damit auf das Weltwirtschaftswachs-
tum aus. In den USA sind mit Beginn
2013 weitreichende automatische Aus-
gabenbeschrinkungen (auch ,Fiskal-
klippe“ genannt) in Kraft getreten. Die
Wachstumsdynamik ~der asiatischen
Schwellenlander schwichte sich zu Jah-
resbeginn 2013 ebenfalls ab, tiber den
Prognosezeitraum werden sie jedoch
weiterhin der weltweite Wachstums-
motor sein. In Japan wurden umfas-
sende konjunkturstimulierende MaB-
nahmen gesetzt, die im Prognosezeit-
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raum das heimische wie auch das
Weltwirtschaftswachstum starken soll-
ten. Von der Krise im Euroraum beson-
ders stark betroffen waren Lander in
Zentral, Ost- und Stidosteuropa.

Die Wirtschaftsleistung im  Euro-
raum schrumpft seit dem vierten Quar-
tal 2011 kontinuierlich. Nach der tiefen
Rezession im Jahr 2009 fiel der Euro-
raum damit abermals in eine Rezession.
Die anhaltende Krise in den stidlichen
Mitgliedstaaten der Wihrungsunion
hat 2012 auch auf die mittel- und nord-
europdischen Euroraumstaaten tber-
gegriffen und in einigen Léandern
(Niederlande, Belgien, Finnland) zu
einer unerwarteten Rezession gefiihrt.
Aber auch die Wirtschaftsentwicklung
der anderen europaischen Volkswirt-
schaften ist aufgrund enger wirtschaft-
licher Verflechtungen stark beeintrach-
tigt. So verzeichnete Deutschland im
abgelaufenen Jahr zwar ein positives,
aber im historischen Vergleich sehr
geringes Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts; die franzosische Wirt-
schaft stagnierte. Die ,Zypernkrise®
sowie die vorilibergehende politische
Pattstellung infolge der Parlaments-
wahlen in Italien resultierten in einem
erneuten Stimmungseinbruch zu Jahres-
beginn 2013, der zu einer abermaligen
Dampfung der realwirtschaftlichen
Dynamik fiihrte. Von den grof3en Volks-
wirtschaften Europas weist gegenwartig
nur Deutschland tiber den gesamten
Prognosezeitraum positive Wachstums-
perspektiven auf, wihrend Frankreich,
Italien und Spanien zumindest im
laufenden Jahr mit einem Riickgang
ihrer Wirtschaftsleistung rechnen miis-
sen. Auch der Wirtschaftsausblick fiir
mehrere kleinere Euroraum-Lander hat
sich Gber die letzten Monate (bzw. im
Vergleich zur Dezemberprognose) mar-
kant verschlechtert.

Osterreich konnte sich der europai-
schen Entwicklung nicht entzichen.

Seit dem zweiten Quartal 2012 stag-
nierte die osterreichische Wirtschafts-
leistung. Die schwache Exportentwick-
lung konnte nicht in ausreichendem
Mafle durch die inlandische Nachfrage
kompensiert werden. Das zumindest
noch geringfiigige Wachstum der Ex-
porte war in erster Linie den Dienst-
leistungsexporten geschuldet. Der pri-
vate Konsum stagnierte und die beson-
ders konjunkturreagiblen Bruttoanlage-
investitionen entwickelten sich riick-
laufig. Der Riickgang wurde vornehm-
lich von der europidischen Schulden-
krise, der damit verbundenen Rezes-
sion in wichtigen Absatzlindern und
der daraus resultierenden anhaltenden
Unsicherheit tiber zukiinftige Absatz-
chancen getrieben. Die Innen- und
AuBenfinanzierungsbedingungen ent-
wickelten sich hingegen auBerordent-
lich giinstig. Mit der sukzessiven Ver-
besserung der auBlenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wird sich die
Export- und Investitionskonjunktur ab
Jahresmitte 2013, vor allem aber in
den Jahren 2014 und 2015 merklich er-
holen.

Trotz des im internationalen Ver-
gleich tiberraschend dynamischen Be-
schaftigungszuwachses stagnierte im
abgelaufenen Jahr der reale private
Konsum; er wies ein Wachstum von
nur 0,2% auf. Verantwortlich dafiir
war die inflationsbedingt schwache
Reallohnentwicklung, die — wie bereits
in den Jahren zuvor — das Wachstum
der Haushaltseinkommen dampfte.
Dieser Trend wird sich auch im laufen-
den Jahr fortsetzen. Es wird daher mit
keiner Beschleunigung beim Wachs-
tum der privaten Konsumnachfrage
gerechnet. Erst ein in den kommenden
Jahren wieder starkerer Zuwachs bei
den realen Haushaltseinkommen wird
die private Konsumnachfrage wieder
zu einer Stutze des Wirtschaftswachs-
tums machen. Im Jahr 2012 floss nicht
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der gesamte Zuwachs der Haushalts-
einkommen in den Konsum: Die Haus-
halte verwendeten einen Teil dieses
Zuwachses, um die in den Jahren zuvor
gesunkene Sparquote anzuheben. Bis
Ende 2015 wird die Sparquote auf dem
2012 erreichten Niveau verharren.
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Trotz des Stagnierens der realen
BIP-Entwicklung seit dem Friihjahr
2012 hat sich der starke Beschaftigungs-
anstieg weiter fortgesetzt. Der Zuwachs
in der Gesamtbeschaftigung lag im Jahr
2012 immerhin noch bei 1,1%; die
Dynamik verringerte sich aber zuletzt.

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2013 fiir Osterreich’

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +0,8 +0,3 +1,5 +1.8
Privater Konsum +0,2 +0,2 +09 +1,2
Offentlicher Konsum +1,0 +0,7 +1,3 +1,2
Bruttoanlageinvestitionen +14 -0,5 +2,2 +2,7
Exporte insgesamt Wl A Al 7 A 3.5
Importe insgesamt +11 +1,3 +4,2 +54

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +1,8 | 423 | 425 | 42,7
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,1 +0,1 +0,5 +0,6
Offentlicher Konsum +0,2 +0/1 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +0,3 -0/ +04 +0,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdanderung) +0,6 +0,1 +1,2 +14
Nettoexporte +0,3 +0,3 +0,4 +0,4
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 01 =01 +0,0 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,6 +2,0 +1,7 +1.8
Deflator des privaten Konsums 29 2,2 +1,6 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +2,0 +1,8 +1,3 +1,6
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft +3,3 +2,7 +09 +1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +2.9 +24 +2,0 +2,3
Produktivitit in der Gesamtwirtschaft -0,3 -0,2 +11 +11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) +0,1 +0,2 +04 +0,5
Importpreise +1,4 +0,6 +14 +1,5
Exportpreise +1,3 +0,8 +1,3 +1,6
Terms of Trade =01 +0,2 -0/1 +0,1
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen +0,7 ‘ +0,2 ‘ +0.9 ‘ +1,3

in % des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 77 | 77 | 77 | 77
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschaftigte +1,2 | +0,6 | +04 | +0,7

in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemdl Eurostat A ‘ 4,8 ‘ 4.9 ‘ 4.9
Budget in 9% des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) —2.5 —1,7 —1,4 —1,2
Staatsverschuldung 737 744 74,0 72,8

Quelle: 2012: Eurostat, Statistik Austria; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fir das Jahr 2012 weichen daher von den

von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.
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Fiur das Jahr 2013 wird trotz der
schwachen Konjunktur ein weiterer
Anstieg der unselbststandigen Beschaf-
tigung erwartet, der mit 0,6% aller-
dings vergleichsweise schwach ausfallt.
Im kommenden Jahr wird der Beschaf-
tigungsaufbau konjunkturbedingt ahn-
lich geddmpft sein wie heuer. Erst fiir
2015 wird wieder eine beschleunigte
Beschaftigungsdynamik erwartet. Ins-
gesamt (EU-8 zuziiglich Bulgarien und
Ruminien) wird iiber den Prognose-
zeitraum mit einem vergleichsweise ge-
ringeren Zuzug gerechnet als seit der
Arbeitsmarktliberalisierung 2011 ver-
zeichnet wurde. Trotz des Beschafti-
gungswachstums stieg, bedingt durch
das steigende Arbeitskrafteangebot,
2012 auch die Arbeitslosigkeit. Die
Arbeitslosenquote wird heuer und 2014
geringfligig auf 4,8% bzw. 4,9% stei-
gen, sie weist damit weiterhin den
niedrigsten Wert in der EU und im
Euroraum auf.

Der bereits seit Anfang des Jahres
beobachtete Abwartstrend der HVPI-
Inflationsrate wird sich bis Ende dieses
Jahres fortsetzen. Ausschlaggebend fiir
den Riickgang der HVPI-Inflationsrate
sind in erster Linie weiterhin kontinu-
ierlich sinkende Rohdlpreise und deut-
lich riickldufige Wachstumsraten bei
den Lohnkosten. Fir das Jahr 2013
wird eine HVPI-Inflation von 2,0%
erwartet. Im Jahr 2014 wird die Infla-
tion auf 1,7% zuriickgehen, bevor sie
sich im darauffolgenden Jahr konjunk-
turbedingt wieder leicht auf 1,8%
beschleunigen wird.

2012 blieb das gesamtstaatliche
Budgetdefizit annahernd konstant bei
2,5% des BIP. Der Anstieg der Ver-
mogenstransfers an Banken und das
Wachstum bei Sozial-
leistungen wurde durch eine gedampfte
Entwicklung bei den sonstigen Aus-
gaben sowie ein relativ hohes Ein-
nahmenwachstum fast kompensiert.

relativ hohe

Uber den Prognosehorizont betrachtet
ist von weiteren strukturellen Verbes-
serungen des Budgetsaldos auszugehen;
2015 sollte der strukturelle Saldo bei
etwa —1 % des BIP liegen (2012: etwa
—1,5% des BIP).

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im
Rahmen der Prognose des Eurosystems
vom Juni 2013. Der Prognoschorizont
reicht vom ersten Quartal 2013 bis zum
vierten Quartal 2015. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft
sowie die Annahmen im Hinblick auf
Zinssatze, Wechselkurse und Rohdol-
preise berticksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 15. Mai 2013. Die
Prognose wurde unter Verwendung des
makrookonomischen Quartalsmodells
der OeNB erstellt. Als wichtigste
Datengrundlage dienen die vom &ster-
reichischen Wirtschaftsforschungsins-
titut (WIFO) berechneten, saison- und
arbeitstagig  bereinigten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR), die bis zum vierten Quartal
2012 vollstandig vorliegen. Fiir das
erste Quartal 2013 steht die BIP-
Schnellschitzung zur Verfiigung, die
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate
abdeckt. Der fiir den Prognosehorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz basiert
auf den Markterwartungen fir den
Drei-Monats-EURIBOR. Dieser liegt
fir die Jahre 2013 bis 2015 bei 0,2 %,
0,3% und 0,5%. Die langfristigen
Zinssatze sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
liegen fiir 2013 bei 1,8%, 2014 bei
2,1% und 2015 bei 2,4%. Fur die
weitere Entwicklung des USD/EUR-
Wechselkurses wird von einem kons-
tanten Kurs von 1,31 USD/EUR aus-
gegangen. Die unterstellte Entwicklung
der Rohdlpreise orientiert sich an den

orientieren
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Terminkursen. Fir das Jahr 2013 wird
daher ein Erdélpreis in Hoéhe von
105,5 USD/Barrel Brent und fur die
Jahre 2014 und 2015 von 100,0 bzw.
96,2 USD/Barrel Brent erwartet. Die
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
folgen im Prognosezeitraum ebenfalls
den Terminkursen.

3 Krise im Euroraum dampft
Weltwirtschaft weiterhin

Die Krise im Euroraum strahlte auch
im Jahr 2012 auf die Weltwirtschaft
aus, das globale Wirtschaftswachstum
(ohne Euroraum) schwachte sich von
4,3% (2011) auf 3,6% (2012) ab. Er-
neute Verwerfungen an den Finanz-
markten filhrten dazu, dass in manchen
Lindern des Euroraums die gesetzten
geldpolitischen MaBnahmen nicht die
gewtinschten Erfolge erzielten. Der EZB-
Rat beschloss daher im Spatsommer
2012 ein Programm zum unbeschrank-
ten Ankauf von Staatsanleihen von
Euroraum-Landern auf dem Sekundar-
markt (Outright Monetary Transac-
tions, OMT). Im Rahmen der OMT
kann das Eurosystem unter strikter
Konditionalitait auf dem Sekundar-
markt unbeschrankt Staatsanleihen von
Euroraum-Landern kaufen. Dies fiihrte
— zusammen mit anderen Stabilisie-
rungsmalBnahmen europaischer
Ebene — zu einer zunehmenden Beruhi-
gung der Finanzmarkte. Vor allem die
Mairkte fiir Staatsanleihen beruhigten
sich und auch Vertrauens- und Vor-
laufindikatoren verbesserten sich. Die
politischen Unsicherheiten infolge der
Parlamentswahlen in Italien sowie die
Verhandlungen rund um die Zypern-
krise fihrten jedoch zu einem erneuten
Stimmungseinbruch zu Jahresbeginn
2013. Um den in einigen siideuropai-
schen Landern nach wie vor bestehen-
den Problemen im geldpolitischen
Transmissionsprozess (angebotsseitige
Beschrankung der Kreditentwicklung)

auf
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entgegenzuwirken, beschloss die EZB
am 2. Mai 2013 den Leitzins um
0,25 Prozentpunkte auf historisch
niedrige 0,5 % zu senken sowie weitere
yunkonventionelle geldpolitische Mal3-
nahmen® ins Auge zu fassen. Der fiir
Mitte 2013 erwartete konjunkturelle
Aufschwung in Europa bleibt aber
von groBen Unsicherheiten gepragt.
Die Erholung der Weltwirtschaft ver-
lauft nur verhalten und wird vornehm-
lich von den Schwellenlandern, aber
auch von den USA und Japan getrieben.
Im Gesamtjahr 2013 (BIP-Wachstum
Welt ohne Euroraum: 3,6%) wird
keine wesentliche Beschleunigung der
Dynamik erwartet, erst 2014 wird sich
das  Weltwirtschaftswachstum (ohne
Euroraum) wieder deutlicher erhdhen
(4,2 %).

Die US-Wirtschaft wird, ebenso
wie Europa, von fiskalischen Konsoli-
dierungszwangen beeintrachtigt. Die
im Frithjahr 2013 automatisch in Kraft
getretenen weitreichenden Kiirzungen
im Staatshaushalt diampfen nicht nur
das US-Wachstum, sondern auch die
weltweite Exportnachfrage. Die US-
Wirtschaft hatte im Laufe des Jahres
2012, einhergehend mit einer zuneh-
menden Erholung des Immobilien- und
des Arbeitsmarkts, wieder an Fahrt ge-
wonnen. Diese Entwicklung wurde
kurz durch ein schwaches viertes Quar-
tal 2012 getriibt, das von einem Riick-
gang der Verteidigungsausgaben ge-
prigt war. Im ersten Quartal 2013
wuchs die amerikanische Wirtschaft
jedoch wieder vergleichsweise stark.
Die Konjunkturperspektiven fir die
USA werden heuer infolge der Konsoli-
dierungsmaBnahmen von einer ge-
ddmpften Konsumnachfrage (privat und
offentlich) gezeichnet sein (BIP-Wachs-
tum: 1,9%); fir die kommenden Jahre
wird aber eine merkliche Wachstums-
beschleunigung erwartet (2014: 2,6 %,
2015: 3,0%).
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Japans Wirtschaft litt 2011/12
neben den Folgen der Flutkatastrophe
wirtschaftlich unter dem starken Yen
und der internationalen Nachfrage-
schwiche. Nach einem voriibergehen-
den Wachstumseinbruch zur Jahres-
mitte 2012 erholte sich die japanische
Wirtschaft Anfang 2013 deutlich. Die
Grinde fiur das unerwartet hohe
Wachstum liegen in der Ankiindigung
von mehreren Konjunkturpaketen und
der geldpolitischen Lockerung, die zu
einer deutlichen Abwertung des Yen
fihrte. Die Bank of Japan hat ihr
Inflationsziel von 1% (,goal®) auf 2%
(ytarget) erhoht und ein ,Asset Pur-
chase Program® zum Ankauf von Wert-
papieren sowie die Einfithrung des
»2Quantitative and Qualitative Monetary
Easing“ bekannt gegeben. Das neue
Preisstabilitatsziel soll so rasch wie
moglich, spatestens aber in zwei Jahren
erreicht werden.

Die Wirtschaften Chinas und In-
diens verloren zu Jahresbeginn tber-
raschend an Dynamik. Die konjunktu-
relle Schwiche wird aber auf tempo-
rire Fakten zuriickgefiihrt. Strukturell
sind beide Lander nach wie vor in
der Lage, Jahreswachstumsraten von
6 % bis 8 % zu erzielen. In China sollte
sich das Wachstum, gestiitzt durch
Wohnbauinvestitionen, ein robustes
Konsumwachstum und ein schnelles
Kreditwachstum im Laufe des Jahres
2013 wieder beschleunigen. Auch fiir
Indien wird iiber den Prognosezeit-
raum ein ansteigender Wachstumspfad
erwartet.

2012 verlor die wirtschaftliche
Dynamik in den Staaten Zentral-, Ost-
und Stidosteuropas vor dem Hinter-
grund eines schwachen europaischen

Umfelds deutlich an Fahrt. Die Rezes-

sion im Euroraum und schwierige
internationale Finanzierungsbedingun-
gen didmpften die Konjunktur merk-
lich. Das reale Wirtschaftswachstum
in der CESEE-Region ging auf nur noch
1,1 % zuriick und wird 2013 auf knapp
unter 1% sinken. Die Entwicklung war
aber linderspezifisch sehr divergent.
Wihrend etwa die baltischen Staaten,
die Slowakei und Polen positive Wachs-
tumsraten erzielen konnten, befanden
sich andere Lander in der Rezession
(Ungarn, Slowenien und die Tschechi-
sche Republik). Einhergehend mit der
Erholung der Wirtschaft im Euroraum
wird sich auch das Wachstum in dieser
Region wieder beschleunigen.

Im Vereinigten K('jnigreich wuchs
die Wirtschaft im ersten Quartal 2013
moderat. Aufgrund der immer noch
restriktiven Kreditbedingungen, der
Notwendigkeit des Schuldenabbaus der
hochverschuldeten privaten Haushalte
und der Konsolidierung des offentli-
chen Haushalts wird eine nur langsame
Erholung der Konjunktur erwartet.

Der Euroraum fiel im Jahr 2012
aufgrund der europiischen Staatsschul-
denkrise wieder in die Rezession (BIP-
Wachstum: —0,5%)’. Die Anzahl arbeits-
loser Personen steigt seit Mitte 2011
kontinuierlich an, die Arbeitslosen-
quote lag im Marz 2013 bei 12,1 %. Die
Rezession in den Peripherielindern
wird allerdings auch von einem Abbau
der Leistungsbilanzdefizite begleitet.
Die Unternehmen des FEuroraums
haben im abgelaufenen Jahr angesichts
der hohen Unsicherheit ihre Investitio-
nen deutlich eingeschrankt, Lager wur-
den abgebaut. Die hohe Arbeitslosigkeit
und der damit verbundene Abwarts-
druck auf die Lohne dampfen ebenso
wie die 6ffentlichen Konsolidierungs-

2 Daten fiir BIP-Wachstum, BIP-Wachstumsbeitrdge, Beschdftigung (VGR, real, saisonbereinigt und zur Vorperiode)
und Inflation (gegentiber der Vorjahresperiode) fiir den Euroraum und die Euroraumldnder falls nicht anders

angegeben von Eurostat.
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bemiithungen die Nettoeinkommen der
privaten Haushalte. Daher schrumpfte
auch die reale private Konsumnach-
frage abermals deutlich. Positive Wachs-
tumsimpulse gingen einzig von den
Nettoexporten aus. Auch im ersten
Quartal 2013 war das Wachstum nega-
tiv (—0,2% im Quartalsabstand). Ab
der zweiten Jahreshdlfte wird eine
moderate Erholung des Wirtschafts-
wachstums erwartet, getragen von der
Inlandsnachfrage und einer anziechenden
Importnachfrage von Lindern aufler-
halb des Euroraums. Die Erholung der
Inlandsnachfrage wird zum einen von
starker wachsenden Realeinkommen,
gespeist von einer niedrigeren Inflation,
gestiitzt. Zum anderen sollten das im
historischen Vergleich auBergewohn-
lich niedrige Zinsniveau, der erwartete
Abbau von angebotsseitigen Kredit-
beschrankungen und die im Vergleich
zu den Vorjahren weniger restriktive
Fiskalpolitik die Erholung der Euro-
raum-Volkswirtschaften fordern. Die
Annahme eines sanften Konjunktur-
aufschwungs ab der zweiten Jahres-
halfte 2013 wird daher beibehalten.
Der Aufschwung wird allerdings nur
sehr verhalten ausfallen und weiterhin
— wie schon in den Vorjahren — von
groBen Disparititen begleitet sein. Ins-
besondere werden in den von der Krise
besonders stark gezeichneten Lindern
(Griechenland, Italien, Portugal, Slo-
wenien, Spanien und Zypern) die sehr
hohen Arbeitslosenquoten kaum sinken,
mitunter sogar noch weiter steigen.

Im Lauf des Jahres 2012 hat die
Krise der europdischen Peripherie auch
auf die mittel- und nordeuropaischen
Euroraumstaaten tbergegriffen und in
einigen Landern (Niederlande, Belgien,
Finnland) zu
Rezession gefiihrt. Auch die beiden
groBen Volkswirtschaften Deutschland
und Frankreich konnten sich von dieser

Entwicklung nicht abkoppeln. Deutsch-

einer unerwarteten

Deutlicher Aufschwung ldsst auf sich warten
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2013 bis 2015 vom Juni 2013

land erzielte im abgelaufenen Jahr zwar
noch ein reales Wirtschaftswachstum
von 0,7%, im vierten Quartal 2012
schrumpfte die Wirtschaftsleistung
aber tiberraschend stark. Bedingt durch
cinen iibermaflig kalten Winter war
auch das erste Quartal 2013 unerwartet
schwach. Trotz der europaischen Fis-
kalkrise verbesserten sich fundamen-
tale Indikatoren der deutschen Wirt-
schaft in den letzten Jahren weiter: die
Wettbewerbsfahigkeit stieg, die Be-
schaftigung konnte weiter ausgebaut
werden und die Arbeitslosigkeit sank
deutlich. Die Stiitze der gegenwirtigen
Entwicklung des BIP in Deutschland
ist dementsprechend der private Kon-
sum. Deutschlands Wirtschaft wird
auch im laufenden Jahr ein positives,
wenn auch im Vergleich niedriges BIP-
Wachstum verzeichnen. Mit dem An-
zichen der internationalen Konjunktur
und den damit verbundenen Nach-
frageimpulsen fiir die Exportwirtschaft
wird die deutsche Wirtschaft im Lauf
des Jahres wieder an Schwung gewin-
nen.

Im Gegensatz zu Deutschland stag-
nierte Frankreichs Wirtschaft im Jahr
2012 und schrumpfte Anfang 2013.
Die Aussichten werden durch die not-
wendigen fiskalischen Konsolidierungs-
maBnahmen gedampft; die Stimmungs-
barometer deuten derzeit ebenso wie
die Produktionsdaten auf eine Rezes-
sion im Jahr 2013 hin. Fur 2014 wird
immerhin ein moderater Aufschwung
erwartet.

In Italien sinkt die Wirtschaftsleis-
tung bereits seit dem dritten Quartal
2011 kontinuierlich. Auch im ersten
Quartal 2013 war sie von einem aus-
gepragten weiteren Rijckgang gezeichnet.
Neben den KonsolidierungsmaBnah-
men diirfte auch die politische Unsicher-
heit die Konjunktur geddmpft haben.
Angesichts der schwierigen Ausgangs-
lage wird die italienische Wirtschaft
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aber nicht vor dem Jahr 2014 auf einen
— und dann auch nur moderaten — posi-
tiven Wachstumspfad einschwenken.

Spanien befand sich im Jahr 2012 in
der Rezession und leidet neben dem
schwachen internationalen Umfeld im-
mer noch unter zahlreichen, die inlan-
dische Nachfrage bremsenden Faktoren.
Der Abbau der im Zuge der Immobilien-
blase angehéuften hohen privaten Schul-
den, die notwendigen 6ffentlichen Kon-
solidierungsmafBnahmen und die restrik-
tive Kreditvergabepolitik = spanischer
Banken wirken sich ebenso wie die be-
sonders hohe (Jugend-) Arbeitslosigkeit
negativ auf das kurzfristige Wachstum
und die mittelfristigen Wachstums-
perspektiven aus. Fiir 2013 wird daher
ein Anhalten der Rezession erwartet.

Griechenland befand sich 2012 das

finfte Jahr in Folge in einer tiefen

Rezession. Seit Beginn der Krise 2008
hat es bereits fast ein Viertel seiner
jahrlichen Wirtschaftsleistung einge-
biiBt. Der erforderliche Anpassungs-
prozess belastet die griechische Wirt-
schaft schwer. Zusatzlich zu den Ein-
schnitten im Zuge der fiskalischen
Konsolidierung wurde die Entwick-
lung der realen Haushaltseinkommen
durch sinkende Lohne und deutlich
steigende Arbeitslosigkeit beeintrach-
tigt. Die Jugendarbeitslosigkeit stieg in
den letzten Jahren auBergewohnlich
stark. Die hohe Unsicherheit und Kre-
ditvergabebeschrankungen implizieren
einen weiteren Riickgang der Investi-
tionen. Gegen Ende 2013 wird aller-
dings ein Ende der Abwirtsdynamik
erwartet. Trotzdem wird das grie-
chische Bruttoinlandsprodukt im heu-
rigen Jahr und moglicherweise auch

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in 9% (real)
Welt ohne Euroraum +3,6 +3,6 +4,2 +44
USA +2,2 +1.9 +2,6 +3,0
Japan +2,0 +1,5 A +0,9
Asien ohne Japan +59 +6,3 +6,9 +6,8
Lateinamerika +29 +32 +3,7 +3.8
Vereinigtes Kénigreich +0,3 +1,0 +1,8 +2/1
Neue EU-Mitgliedstaaten’ Al +0,8 22 +2,8
Schweiz +1.0 +1,3 +1,6 +2,0
Euroraum? 05 | —06 | +7 | X
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +29 +3/1 +5,9 +6,8
Welt auf3erhalb des Euroraums +4,2 +4,1 +6,5 +7,3
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +3,6 +2,7 +5,6 +6,5
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) +1,3 +1,6 +49 +5,8
Preise
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 112,0 105,5 100,0 96,2
Drei-Monats-Zinssatz in % 0,6 0,2 0,3 0,5
Langfristiger Zinssatz in % 24 1,8 21 24
USD/EUR-Wechselkurs 1,28 1,31 1,31 1,31
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 98,91 99,92 100,57 100,57

Quelle: Eurosystem.

! Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.

22013 bis 2015: Ergebnis der Juni-Projektion 2013 des Eurosystems.
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noch im kommenden Jahr abermals
schrumpfen.

Portugal kampft wie Griechenland
mit — allerdings vergleichsweise schwa-
cheren — Anpassungsproblemen. 2012
war es das zweite Jahr in Folge in der
Rezession. Teile des portugiesischen
Sparpakets wurden durch den Spruch
des Hochstgerichts im Friihling aufge-
hoben, was kurzfristig die Unsicherheit
noch zusitzlich erhohte. Angesichts
der weiteren Konsolidierungserforder-
nisse wird auch fur das laufende Jahr
mit einem Anhalten der Rezession ge-
rechnet.

Irland durfte die schmerzhaftesten
Anpassungsschritte bereits hinter sich
haben, verzeichnete die irische Wirt-
schaft doch im abgelaufenen Jahr bereits
das zweite Jahr in Folge einen Zuwachs.
Gegen Ende des Prognosehorizonts
wird sogar mit einer deutlichen Be-
schleunigung der Wachstumsdynamik
gerechnet.

Zypern stellte bereits im Sommer
2012 ecinen Antrag auf EU-Hilfsmittel.
Aufgrund der nationalen Wahlen im
Februar 2013 kam es aber erst Ende
Mirz 2013 zu einer politischen Eini-
gung auf europiischer Ebene iiber die
Hohe und die Ausgestaltung des Hilfs-
pakets fiir Zypern.

4 Osterreich kann sich der
internationalen
Konjunkturschwiache nicht
mehr entziehen

Im Sog der europaischen Wirtschafts-
krise stagnierte die Osterreichische
Wirtschaftsleistung seit dem zweiten
Quartal 2012. Die schwache Export-
entwicklung konnte nicht in ausrei-
chendem Malle durch die inlandische
Nachfrage kompensiert werden. Somit
stagniert die osterreichische Wirtschaft
de facto seit einem Jahr. Das Quartals-
wachstum schwankt seit dem zweiten

Quartal 2012 zwischen +0,1% und
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—0,1%. Das Jahreswachstum 2012 be-
lief sich jedoch dank der noch starken
Dynamik zu Beginn des Jahres auf
0,8 %. Im ersten Quartal 2013 gingen
nachfrageseitig weder von der Inlands-
nachfrage noch von den Nettoexporten
nennenswerte Konjunkturimpulse aus.
Der private Konsum stagnierte und die
konjunkturreagiblen  Bruttoanlagein-
vestitionen entwickelten sich ricklau-
fig. Die offentlichen Konsumausgaben
verzeichneten hingegen ein leichtes
Plus. Das zumindest noch geringfiigige
Wachstum der Exporte (0,3 %) diirfte
in erster Linie den Dienstleistungs-
exporten geschuldet sein, die Giiter-
exporte stagnieren seit Mitte 2011. Far
das Gesamtjahr 2013 erwartet die
OeNB ein nur sehr schwaches BIP-
Wachstum von 0,3 %. Das Wirtschafts-
wachstum wird 2014 (1,5 %) und 2015
(1,8 %) sowohl von allen Elementen der
Inlandsnachfrage als auch von den
Nettoexporten getrieben sein (siche
Grafik 2 und die nachfolgenden Aus-
fihrungen).

Wachstum 2014 und 2015 von Inlandsnachfrage

und Nettoexporten getrieben

Reales BIP-Jahreswachstum und Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

mm Offentlicher Konsum Investitionen

B Lagerveranderungen und statistische Diskrepanz

Quelle: Eurostat, OeNB.

Prognose

2015

Privater Konsum

mm Nettoexporte
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4.1 Osterreichs Exporte leiden unter
schwacher Nachfrage aus Europa
Die dimpfenden Effekte der europii-
schen Staatsschuldenkrise schlagen sich
insbesondere in der Entwicklung der
heimischen Exporte nieder. Die realen
Exporte wuchsen 2012 nur mehr um
1,4%. Das Exportwachstum wurde
vor allem von den Dienstleistungs-
exporten getrieben, die sich vergleichs-
weise krisenfest zeigten. Die regionale
Aufgliederung der Exporte zeigt, dass
im abgelaufenen Jahr die Nachfrage
aus dem Euroraum geschrumpft ist.
Wahrend sich die Intra- und Extra-
Euroraumexporte Osterreichs im Kri-
senjahr 2008/09 und auch im anschlie-
Benden Aufschwung 2010 sehr ahnlich
entwickelten, stagnieren die Intra-Euro-
raumexporte seit Anfang 2011 und gin-
gen zuletzt sogar zuriick. Fir 2014 und
2015 wird aber, aufgrund der erwarteten
Verbesserung der wirtschaftlichen Lage,
aus dem Euroraum wieder mit einer
verstarkt wachsenden Nachfrage nach
6stel_r.reichischen Giitern gerechnet.
Osterreich konnte 2012 geringfiigig
Marktanteile gewinnen, unter anderem
aufgrund von erhéhter preislicher Wett-

bewerbsfahigkeit: Die Preise der oster-
reichischen Exporteure stiegen lang-
samer als die Preise der Konkurrenten
auf den internationalen Markten. Fir
das laufende Jahr wird allerdings nur
ein sehr geringer Marktanteilsgewinn
erwartet. Die 2012 und 2013 gewonne-
nen Marktanteile werden aber tiber den
restlichen Prognosezeitraum wieder
verloren gehen, vor allem aufgrund
eines verzogert wirkenden Verlusts an
preislicher Wettbewerbsféhigkeit. Der
deutliche Riickgang der Preise der
Konkurrenten ist krisenbedingt ver-
hiltnismaBig stark.

Nach der vorliegenden Prognose
sollte in der Exportentwicklung die
Talsohle im vierten Quartal 2012 er-
reicht worden sein. Die Exporte sollten
sich — wenn auch langsam — wieder
erholen. Trotzdem wird fiir das Gesamt-
jahr 2013 nur ein Wachstum von 1,7 %
(2012: 1,4%) erwartet. Erst gegen
Ende 2013 wird, einhergehend mit der
erwarteten internationalen Erholung,
mit einer deutlichen Beschleunigung
der heimischen Exportdynamik gerech-
net. 2015 wird sich die internationale
Konjunktur soweit gefestigt haben,

Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

2012

2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Exporte Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +29 -0,3 +1,2 +1,5
Exportdeflator +1,3 +0,8 +1,3 +1.,6
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit +1,5 1,2 -0/1 -0/1
Nachfrage auf Osterreichs Exportmirkten (real) +1,3 +1,6 +4.9 +5,8
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +14 +1,7 +44 +5,5
Marktanteile Osterreichs +0,2 +0,1 -04 -03
Importe

Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +2,0 -0 +1,3 +1,6
Importdeflator +14 +0,6 +14 +1,5
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +1/1 +1,3 +4,2 +54
Terms of Trade 01| +02| -o1| 401

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum 403 | +0,3 | +04 | +04

Quelle: 2012 Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013, Eurosystem.
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dass wieder ein verhaltnismaBig starkes
Exportwachstum von 5,5% erreicht
werden wird.

Die Importentwicklung wird wesent-
lich von der Entwicklung der Exporte
und jener der Ausriistungsinvestitionen
bestimmt. Vor dem Hintergrund eines
schwachen Wachstums von Exporten
und Investitionen wird 2013 ein nur
sehr bescheidenes Importwachstum von
1,3% erwartet. Im restlichen Prognose-
zeitraum werden die Importe weiter-
hin etwas schwacher als die Exporte
wachsen. Die Nettoexporte tragen im
gesamten Prognosezeitraum daher —
ebenso wie auch schon 2011 und 2012 —
positiv zum BIP-Wachstum bei.

Seit 1998 weist Osterreich auf-
grund von Uberschiissen im Dienstleis-
tungshandel kontinuierlich Handels-
bilanzuberschiisse auf. Vor der Finanz-
und Wirtschaftskrise drehte zudem
sogar die traditionell negative Giiter-
bilanz zeitweise ins Plus. Aufgrund der
geringen Nachfrage nach Giiterexpor-
ten infolge der Krise kam es aber
wieder zu einer deutlichen und nach-
haltigen Verschlechterung der Giiter-
bilanz. Die Dienstleistungsbilanz zeigt
sich demgegeniiber auffillig krisen-
resistent und folgt einem steten Auf-

Deutlicher Aufschwung ldsst auf sich warten
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2013 bis 2015 vom Juni 2013

wartstrend. Dazu tragt die
gezeichnete Entwicklung des 6sterrei-
chischen Tourismussektors bei.? 2012
war der Beitrag der unternchmens-
nahen Dienstleistungen (+7,8 Mrd
EUR) zur Dienstleistungsbilanz aber
noch wichtiger als jener des Tourismus
(+6,8 Mrd EUR). Insgesamt ergab sich
fir 2012 ein Leistungsbilanzplus von
1,8 % des BIP. Dartber hinaus wurden
im Vorjahr erstmals die historisch
gewachsenen Finanzschulden im Aus-
limd per saldo vollstandig abgebaut.
Osterreich weist damit eine geringe
Nettoforderung  (positive  Nettoaus-
landsvermégensposition) in Hohe von
1,5 Mrd EUR auf. Die erwartete Erho-
lung der Exporttitigkeit wird die Leis-
tungsbilanz weiter verbessern, einher-
gehend mit einer Reduktion des
Defizits in der Guterbilanz.

aus-

4.2 Investitionen sinken 2013

2011 erreichten die realen Bruttoanla-
geinvestitionen — getrieben vor allem
von nachholbedingten Investitionen der
Fahrzeugindustrie — mit einem Wachs-
tum von 6,3 % den starksten Zuwachs
seit 1988. Mit Jahresbeginn 2012
schwichte sich aufgrund des schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfelds die In-

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 2,5 2,8 2,8 3,0
Guterbilanz 2,2 -2/ -2/ -1,8
Dienstleistungsbilanz 4,7 49 49 4.8
Einkommensbilanz -0/ 0,2 0,3 04
Transferbilanz -0,6 -0,7 -0,6 -0,6
Leistungsbilanz 18 2,3 2,5 2,7

Quelle: 2012: OeNB; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

? So konnte in der Wintersaison 2012/13 (November 2012 bis April 2013) das bisher beste Ergebnis seit Beginn der
Aufzeichnungen erzielt werden. Alle Daten zur Leistungsbilanz: vorldufige Berechnungen der OeNB.
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vestitionsdynamik aber deutlich ab.
Seit dem zweiten Quartal 2012 ging die
Investitionstatigkeit im Vorquartalsver-
gleich zuriick. Im gesamten Jahr 2012
verzeichneten die Bruttoanlageinvesti-
tionen trotzdem ein Wachstum von
1,4%. Das Schrumpfen der Bruttoin-
vestitionen im Verlauf des Jahres 2012
war von den besonders konjunkturrea-
giblen Ausriistungsinvestitionen getrie-
ben, die Wohnbauinvestitionen wiesen
hingegen noch ein positives, wenn auch
sehr schwaches Wachstum auf. Im
ersten Quartal 2013 setzte sich der
Riickgang der Bruttoanlageinvestitio-
nen fort.

Dieser Riickgang wurde vornehm-
lich von der européischen Schulden-
krise, der damit einhergehenden Rezes-
sion in wichtigen Absatzlindern und
der daraus resultierenden, anhaltenden
Unsicherheit iiber zukiinftige Absatz-
chancen getrieben. Die internen und
externen  Finanzierungsbedingungen

entwickelten sich hingegen aufleror-
dentlich gl'insti'g.4 Dies lasst bei einer
Verbesserung des internationalen Um-
felds ein schnelles Anspringen der
Investitionskonjunktur erwarten. Die
durchschnittlichen Zinsen fur Unter-
nehmenskredite sind schon 2012 deut-
lich gesunken und fiithrten im zweiten
Halbjahr 2012 mit nominell durch-
schnittlich 2,1 % zu Realzinsen in der
Nahe von null. Zudem konnen sich
groBe heimische ~Unternechmungen
auch tiber Wertpapieremissionen finan-
zieren, die 2012 45% der gesamten
Auflenfinanzierung ausmachten. Die
Unternehmen verfiigen dariiber hinaus
uber betriachtliche Mittel zur Innenfi-
nanzierung. Der Unternechmenssektor
verzeichnete im Jahr 2012 einen Finan-
zierungsiiberschuss in Hohe von 0,5 Mrd
EUR und ist seit 2009 Nettokapital-
geber. Laut Geldvermdégensstatistik ha-
ben sich die Einlagen gegen 60 Mrd
EUR entwickelt. Die Banken haben

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015
Verdnderung zum Vorjahr in %
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) +14 | -0,5 \ +2,2 \ +2,7
davon:  Ausriistungsinvestitionen +1,0 +0,1 +30 +34
Wohnbauinvestitionen +3,1 +04 +1,2 +1,1
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +1,1 -07 +1,8 +2,7
Offentliche Investitionen +1,3 +39 +3,9 +3,9
Private Investitionen +14 -07 +2,1 +2,6
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen +0,4 +0,1 +1,2 +1,4
Wohnbauinvestitionen +0,6 +0,1 +0,2 +0,2
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +04 -0,3 +0,7 +1,0
Offentliche Investitionen +0/1 +0,2 +0,2 +0,2
Private Investitionen +14 -0,7 +2,0 +2,5

Lagerveranderungen

Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
-0 | +0,0 | +0,0 | +0,0

* Fiir eine detaillierte Ubersicht zur Finanzierungssituation sieche Andreasch, M. 2013. Geldvermégensbildung und
Finanzierung des privaten Sektors im Jahr 2012. In: Statistiken — Daten und Analysen Q2/13. OeNB. 30—38.
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zwar seit Mitte 2011 ihre Kreditricht-
linien fir Unternehmenskredite konti-
nuierlich leicht verschérft, diese schlug
sich aber bisher primér in den Kreditbe-
dingungen (Zinsspanne, erforderliche
Sicherheiten und Zusatz- oder Neben-
vereinbarungen) und nicht in den Kre-
ditvolumina nieder. Die Zuwachsraten
der Firmenkredite sind im Laufe des
Jahres 2012 deutlich gesunken, waren
aber positiv.

Trotz der auch 2013 weiterhin
glinstigen  Finanzierungsbedingungen
dirfte sich die schwache Investitions-
konjunktur in der ersten Jahreshalfte
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2013 fortsetzen. Gegen Jahresmitte
verbesserte sich die Auftragslage be-
reits, mit der annahmegemil schritt-
weisen Aufhellung der auBenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen wird
sich auch die Investitionskonjunktur im
zweiten Halbjahr 2013 und vor allem
2014 und 2015 wieder erholen. Fiir das
Gesamtjahr 2013 wird — auch aufgrund
der noch unterdurchschnittlichen Kapa-
zittsauslastung — ein Schrumpfen der
Bruttoanlageinvestitionstatigkeit erwar-
tet (—0,5%). 2014 und 2015 werden
die Bruttoanlageinvestitionen aber wie-
der deutlich (2,2% bzw. 2,7%) zule-

Kasten 1

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2012 bis 2015'

Wie 2011 lag auch 2012 das gesamtstaatliche Budgetdefizit bei 2,5 % des BIP. Der sehr
starke Anstieg der Vermogenstransfers an Banken (von 0,2 % auf 0,9 % des BIP) und das relativ
hohe Wachstum der Sozialleistungen wurde durch die geddmpfte Entwicklung der sonstigen
Ausgaben und durch das — trotz schwacher Konjunktur — hohe Einnahmenwachstum kompen-
siert. Das starke Einnahmenwachstum wurde sowohl von einigen kleineren MaBnahmen der
letzten beiden Konsolidierungspakete gespeist als auch — und insbesondere — von der mit
hohen Lohnabschliissen und mit dem anhaltend starken Beschdftigungswachstum einher-
gehenden Entwicklung der lohnabhdngigen Abgaben sowie der Mehrwertsteuer.

Uber den Prognosezeitraum werden weitere strukturelle Verbesserungen des Budget-
saldos erwartet; dies gilt insbesondere fiir das laufende Jahr. Osterreich sollte daher 2015 nur
mehr ca. 2% des BIP vom Zielwert von —0,45 % des BIP fiir den strukturellen Budgetsaldo
entfernt sein. Hierfiir sind sowohl die im Jahr 2012 implementierten KonsolidierungsmafB-
nahmen wie etwa die Nulllohnrunde in groBen Teilen des offentlichen Dienstes, die Pensions-
anpassung unter der vergangenen Inflation und diverse kleinere MaBnahmen auf der Einnahmen-
seite als auch die nominelle Fixierung der Tarifstufen der Lohn- und Einkommensteuer (,,kalte
Progression®) verantwortlich.

Allerdings ist die Prognose der nominellen Entwicklung des Budgetsaldos mit groBer
Unsicherheit behaftet. Neben konjunkturellen Risiken spielen insbesondere die finanziellen
bzw. statistischen Auswirkungen etwaiger FinanzmarktstabilisierungsmaBnahmen (,,Banken-
paket”) eine entscheidende Rolle. In der in Tabelle 1 dargestellten Prognose des nominellen
Budgetsaldos wurden nur jene 1,15 Mrd EUR (~ 0,4 % des BIP) beriicksichtigt, die im Bundes-
budget 2013 bereits inkludiert sind. Zeitpunkt? sowie Hohe etwaiger zusdtzlicher Transfers
an Banken waren zu Redaktionsschluss noch nicht abschdtzbar.

Die Hilfsprogramme fiir Spanien und Zypern werden iiber den ESM finanziert. Oster-
reichs Einzahlungen in den ESM waren bereits in der Dezember-Prognose 2012 der OeNB
inkludiert. Die Auswirkungen des Euro-Krisenmanagements auf Defizit und Schuldenstand
Osterreichs bleiben somit gegeniiber der OeNB-Prognose vom Dezember 2012 nahezu unver-
dndert.

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

2 Der Zeitpunkt der Erfassung eines Transfers in der VGR kann sich von jener in den Bankbilanzen unterscheiden. Die
2009 bilanzwirksame Besserungsschein-Konstruktion der KA Finanz wurde erst 2010 im Defizit und Schuldenstand
des Bundes erfasst, wahrend die 2011 bilanzwirksamen MafBnahmen im Rahmen des Griechenland-PSI (Kapital-
erhohung, Gesellschafterzuschuss und Garantien) erst 2012 verbucht wurden.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE JUNI 2013

19



Deutlicher Aufschwung ldsst auf sich warten
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2013 bis 2015 vom Juni 2013

gen. Wahrend die konjunkturreagiblen
Ausriistungsinvestitionen im laufenden
Jahr stagnieren, wird sich der Tiefbau
aufgrund geringer Auftragslage staats-
naher Infrastrukturunternehmen ver-
gleichsweise stark riicklaufig entwi-
ckeln. Nach deutlichen Riickgingen in
den vergangenen Jahren werden die
offentlichen Investitionen im Prognose-
zeitraum um fast 4 % pro Jahr zulegen,
ihr Anteil an den Gesamtinvestitionen
ist mit rund 5% jedoch sehr gering,
Die Investitionsdynamik wird 2014 von
den Ausriistungsinvestitionen und dem
Tiefbau getragen werden. Die Wohn-
baubewilligungen lassen derzeit auf
keine deutliche Beschleunigung der
Wohnbauinvestitionen schlieBen. Trotz
sehr niedriger Zinsen und steigender
Wohnungspreise bleibt deren Dynamik
im Prognosezeitraum vergleichsweise
moderat.

4.3 Privater Konsum bleibt
weiterhin schwach

2012 stieg die unselbststindige Be-
schiftigung um 1,1%. Angesichts der
im internationalen Vergleich guten
Beschaftigungssituation iiberrascht die
nun schon seit einem Jahr zu beobach-
tende Konsumschwache. Im Gesamt-
jahr 2012 wuchs der private Konsum
real nur um 0,2% (2011: 0,9%). Auf
Quartalsbasis stagnieren die realen
privaten Konsumausgaben seit fiinf
Quartalen. Angesichts der schwachen
Entwicklung des real verfiigbaren Haus-
haltseinkommens, das seit 2009 kaum
gewachsen ist, tiberrascht die Konsum-
entwicklung allerdings nicht mehr.
2009 stagnierte das real verfligbare
Haushaltseinkommen, in den beiden

Folgejahren entwickelte es sich riick-
laufig. Erst im Jahr 2012 wies es wieder
ein — wenn auch unterdurchschnittli-
ches — Wachstum von 0,7 % auf (durch-
schnittliches Wachstum 2000 bis 2011:
1,2%). Diese Entwicklung war vor
allem ecine Folge der schwachen Real-
lohnentwicklung, die in den Jahren
2010 und 2011 negativ und auch 2012
mit einem Wachstum von 0,2% nur
leicht positiv war.” Bei Berticksichti-
gung der sogenannten kalten Progres-
sion sanken die Reallchne pro Beschaf-
tigten auch 2012.

2013 sinkt zwar die Inflationsrate,
aber auch alle Einkommensbestandteile
wachsen krisenbedingt schwacher als
2012 (Arbeitnehmerentgelte, Vermo-
genseinkommen,  Selbststindigenein-
kommen und Betriebstiberschusse).®
Besonders bei den Vermégenseinkom-
men wird aufgrund des historisch nied-
rigen Zinssatzes eine deutliche Ab-
schwachung der Zuwachsrate erwartet.
Damit wird auch 2013 das real ver-
figbare Haushaltseinkommen nahezu
stagnieren (0,2 %). Der erneute Anstieg
2014 ergibt sich fast vollstindig aus
dem Riickgang der Inflation, nicht aber
aus einer Beschleunigung der nominel-
len Einkommen. Erst fur 2015 wird
wieder eine Anndherung an historisch
durchschnittliche Werte erwartet.

Angesichts der Erwartung, dass die
real verfiigbaren Haushaltseinkommen
nahezu stagnieren werden, wird fir
heuer keine Beschleunigung des Wachs-
tums der privaten realen Konsumaus-
gaben prognostiziert. Erst mit einer
merklichen Zunahme der real verfiig-
baren Haushaltseinkommen und der
Beschaftigung wird der private Konsum

Die negative Lohndrift, die sich aus den Unterschieden zwischen Kollektivvertragsabschluss und tatsichlich

ausbezahlten Lohnen aufgrund von Verschiebungen der Beschdftigung zu unterschiedlich entlohnten Wirtschaffts-
sektoren, Verdnderungen in der Teilzeitquote, Verdnderungen von Uberbezahlungen und von Verdnderungen
geleisteter Uberstunden ergibt, wird hier mitberiicksichtigt. Eine negative Lohndryrt tritt auf, wenn das Wachstum

der Kollektivvertragslohne iiber dem Wachstum der Istlohne liegt.

Zur angenommenen Entwicklung der Unselbststdndigeneinkommen siehe Kapitel 6.
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Tabelle 6
Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich
2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschiftigte +1.2 +0,6 +04 +0,7
L&hne je Beschiftigten +29 +24 +2,0 +2.3
Arbeitnehmerentgelt +4,2 +3,0 +2,5 +3,0
Vermégenseinkommen +99 +1.7 +3.8 +39
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +3,0 +2,1 +49 +4,8
Beitrdge zum Wachstum des verfigbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +3,5 +2,6 +2.1 +2,6
Vermégenseinkommen +0,9 +0,2 +04 +0,4
Selbststandigeneinkommen und Betriebsiberschisse (netto) +0,6 +04 +1,0 +1,0
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ 1,6 -0,8 -1,0 -0,8
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +3,5 +24 +2,5 +3/1
Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.
! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
Tabelle 7
Privater Konsum in Osterreich
2012 2013 2014 2015
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Verfligbares Haushaltseinkommen (nominell) +3,5 T4 +2,5 +3/1
Konsumdeflator +29 +2,2 +1,6 +1.8
Verfugbares Haushaltseinkommen (real) +0,7 +0,2 +09 +1,3
Privater Konsum (real) +0,2 +0,2 +0,9 +1,2
in % des verfligbaren nominellen Haushaltseinkommens
Sparquote 77 | 77 | 77 | 7,7

Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

im Verlauf der Jahre 2014 und 2015
wieder zu einer Stitze der BIP-Ent-
wicklung werden.

Seit dem Ausbruch der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise haben
sich die Vermégenseinkommen, die eine
geringe marginale Konsumneigung
aufweisen, relativ an Bedeutung verlo-
ren, insbesondere die Vermogensein-
kommen. Dies fithrte bis 2011 zu einem
deutlichen Riickgang der Sparquote auf
7,4%. 2012 sind sowohl die Vermo-
genseinkommen als auch die Sparquote
(7,7%) wieder gestiegen. Der Anstieg
durfte auch durch vermehrtes Vor-
sichtssparen verursacht worden sein.

Fur 2013 bis 2015 wird eine konstante
Entwicklung der Sparquote erwartet.

5 Die sehr gute Lage auf dem
Arbeitsmarkt verschlechtert
sich

Trotz des Stagnierens des realen Brutto-
inlandsprodukts seit dem Frithjahr 2012
setzte sich der starke Beschaftigungsan-
stieg, der mit der Liberalisierung des
Arbeitsmarkts gegeniiber den osteuro-
paischen EU-Mitgliedslindern  (mit
Ausnahme von Bulgarien und Ruma-
nien) begonnen hatte, weiter fort. Das
Beschiftigungswachstum biiite zwar
im Vergleich zu 2011 zunehmend an
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Schwung ein, der Gesamtbeschafti-
gungszuwachs lag aber im Gesamtjahr
2012 bei immer noch kraftigen 1,1%
(ein Plus von rund 45.000 Personen)’.
Die Anzahl unselbststandig beschaftig-
ter Personen stiegg um 1,1% (rund
+44.000 Personen). Diese Entwick-
lung setzte sich auch im ersten Quartal
2013 fort. Die Unternchmen reagieren
auf die Konjunkturschwache mit dem
Abbau von Leiharbeitern. Deren An-
zahl sinkt seit April 2012 kontinuier-
lich. Parallel zum Beschiftigungsan-
stieg erhohte sich im abgelaufenen Jahr
auch die Anzahl arbeitsloser Personen
(+14.000 Personen) und von Personen
in Schulung (+3.400). In den ersten
Monaten des Jahres 2013 nahm — teil-
weise wetterbedingt — die Arbeitslosig-
keit weiter zu. Die Zahl der gemelde-
ten offenen Stellen sank und signalisiert
damit eine weitere Abkiihlung auf dem
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote
in Osterreich (nach Eurostat) war aber
2012 mit 4,4 % — trotz des Anstiegs um
0,2 Prozentpunkte gegeniiber dem
Vorjahr —nach wie vor die niedrigste in
der EU.

Fir 2013 wird trotz der anhaltend
schwachen Konjunktur ein weiterer
Anstieg der unselbststandigen Beschaf-
tigung erwartet, der allerdings ver-
gleichsweise  schwach ist (0,6 %;
+21.000 Personen). Im Jahr 2014 wird
der Beschiftigungsaufbau konjunktur-
bedingt ahnlich gedampft sein (0,4 %;
+16.000 Personen). Erst fir 2015 wird
wieder ein etwas deutlicherer Anstieg
erwartet (0,7%; +25.000 Personen).

Das Arbeitskrafteangebot (Beschaf-
tigte und arbeitslos gemeldete Perso-

nen) stieg 2011 und 2012 mit jeweils

+60.000 Personen kriftig. Ein wichti-
er Grund dafiir war die vollstindige
Offnung des Gsterreichischen Arbeits-
marktes im Mai 2011 fir die Arbeit-
nehmer der acht neuen EU-Mitglied-
staaten.® Von April 2011 bis Marz 2013
nahm das Arbeitskrifteangebot aus die-
sen Landern um rund 60.000 Personen
zu, das auslandische Arbeitskrafteange-
bot insgesamt um etwa 90.000.° Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
wird mit einer Abnahme der Zuwande-
rungsdynamik aus diesen Landern ge-
rechnet. Am 1. Janner 2014 wird der
Osterreichische Arbeitsmarkt fiir Arbeit-
nehmer aus Bulgarien und Ruménien
geoffnet. Da ein tageweises Pendeln aus
diesen beiden Landern nicht moglich ist
und die nun deutlich schwachere Kon-
junktur die Nachfrage nach zusitzli-
chen Arbeitskriften begrenzt, wird der
aus diesem Liberalisierungsschritt zu
erwartende Arbeitsangebotszuwachs ge-
ringer eingeschitzt als jener aus unse-
ren direkt angrenzenden Ostlichen
Nachbarlandern. In der vorliegenden
Prognose wird der Effekt der zweiten
Arbeitsmarktéffnung mit einem An-
stieg des Arbeitskrafteangebots um
10.000 Personen (2014 und 2015) be-
ziffert. Insgesamt (EU-8 plus Bulgarien
und Rumainien) werden die Effekte der
Arbeitsmarktliberalisierung in den Jah-
ren 2014 und 2015 geringer sein als
2011 und 2012. Das Arbeitskrifteange-
bot wird dariiber hinaus im Prognose-
zeitraum auch von der steigenden
Erwerbsbeteiligung alterer heimischer
Arbeitnehmer beeinflusst.
Als Folge der oben genannten Ent-
wicklungen bei Arbeitskraftenachfrage
und -angebot wird die Arbeitslosen-

7 2012 fand auch ein krdftiger Anstieg der geleisteten Stundenanzahl (0,8 %) statt, der Beschdftigungsaufbau

kann somit nicht nur auf eine Erh6hung der Teilzeitquote oder die Reduktion von Uberstunden oder Zeitkontin-

genten zuriickgefiihrt werden.

8 Slowenien, Slowakei, Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Estland, Lettland und Litauen.

? Quelle: BALI Datenbank, nicht saisonbereinigt.
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Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung +1/1 ‘ +0,5 ‘ +0,5 ‘ +0,7
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +1,2 +0,6 +0,4 \ +0,7
Selbststdndig Beschdiftigte +0,2 +0,1 +0,7 +1,0
Offentlich Beschdiftigte -0,2 -01 -01 -0/1
Vorgemerkte Arbeitslose +6,8 +111 433 | -0,7
Arbeitskrafteangebot +14 +1.0 +0,6 ‘ +0,6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaB Eurostat 44 ‘ 4,8 ‘ 4,9 ‘ 4.9

Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

quote im Jahr 2013 bzw. 2014 deutlich
auf 4,8 % bzw. 4,9 % steigen und 2015

auf diesem Niveau verharren.

6 Inflation geht deutlich zuriick

Die oOsterreichische HVPI-Inflation, die
im Jahresschnitt 2011 mit 3,6 % ihren
Hohepunkt erreicht hatte, ging 2012
auf 2,6 % zuriick. Sie lag zuletzt (April
2013) bei 2,1 %. Der Riickgang war vor
allem auf den Energie- und Nahrungs-
mittelsektor zurtickzufithren. Auch alle
anderen Sondergruppen des HVPI
(Dienstleistungen und Industriegiiter
ohne Energie) wiesen seit Ende letzten
Jahres sinkende Teuerungsraten auf,
wenngleich deren Einfluss auf die Infla-
tionsentwicklung geringer war.

Der bereits seit Anfang des Jahres
zu beobachtende Abwartstrend der
HVPI-Inflationsrate wird sich bis Ende
dieses Jahres fortsetzen. Ausschlag-
gebend dafiir sind in erster Linie weiter-
hin kontinuierlich sinkende Rohol-
preise und deutlich riicklaufige Wachs-
tumsraten der Lohnkosten. Zudem
entwickelt sich im Prognosezeitraum
das Wirtschaftswachstum unterhalb des
Potenzials. Vor allem bei Energie,
Dienstleistungen und Nahrungsmitteln
werden fur die kommenden Jahre
sinkende Inflationsbeitrage prognosti-
ziert. Fur das Jahr 2013 wird eine

Reduktion der HVPI-Inflationsrate auf
2,0% erwartet, 2014 sinkt die Infla-
tion weiter auf 1,7%, bevor sie 2015
konjunkturbedingt wieder leicht auf
1,8 % ansteigt. Die Kerninflationsrate
(ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) wird von 2,2% im Jahr
2013 auf 1,9% im Jahr 2014 zurtck-
gehen und damit tiber der Gesamtinfla-
tion liegen. Grund dafir ist die im
mittelfristigen Vergleich iiberdurch-
schnittliche Teuerungsrate im derzeit
von der Krise weitgehend unbeeinfluss-
ten Dienstleistungssektor. Die Preis-
steigerungen im Dienstleistungssektor
erkliren auch die derzeitige Differenz
zur Inflationsentwicklung in Deutsch-
land.

Die Lohnabschlusse fir 2013 lassen
auf eine durchschnittliche Erhohung
der Kollektivvertragslohne im privaten
Sektor von 3,0% schlieBen. Somit
liegen sie unter jenen fir 2012 (3,4 %).
Fir den offentlichen Dienst trat 2013
die im Zuge des Konsolidierungspakets
beschlossene Nulllohnrunde in Kraft.
Fir die Gesamtokonomie wird daher
fir 2013 ein Anstieg der Kollektiv-
vertragsléhne um 2,6 % angenommen.
Uberzahlungen sind konjunkturabhén-
gig, entsprechend wird fir 2013 ein
Riickgang vorhergesagt, der zu einer
negativen Lohndrift von 0,3 Prozent-
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Grafik 3

HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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punkten fithrt. Bei einem prognosti-
zierten Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte je Beschiftigten um 2,4 % ergibt
sich ein Reallohnzuwachs von 0,4 %,
wobei die Gewinnspannen deutlich
zuriickgehen. 2014 wird aufgrund der
riicklaufigen Inflationsrate ein gesamt-
wirtschaftlicher Lohnabschluss von nur
mehr 2,1% erwartet. 2015 sollten die

Kollektivvertragsléhne wieder leicht
ansteigen. 2014 und 2015 wird daher
das Wachstum der Lohnstiickkosten
wieder deutlich sinken und unter dem
Anstieg des BIP-Deflators liegen, das
heiBt, die Gewinnspannen werden wie-
der positiv sein. Die Produktionsliicke
bleibt {iber den gesamten Prognose-
horizont negativ, wodurch sich kein

Tabelle 9

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2012 2013 2014 2015

Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +2,6 +2,0 +1,7 +1,8
HVPI Energie +511 14 1,2 -0/1
HVPI ohne Energie +2,3 +2,4 +19 +2,0
Deflator des privaten Konsums S 2,2 +1,6 +1,8
Investitionsdeflator +1,8 +1,5 +1,2 +1,3
Importdeflator +14 +0,6 +14 +1,5
Exportdeflator 3 +0,8 3 +1,6
Terms of Trade -0 +0,2 -0 +0,1
BIP-Deflator zu Faktorkosten +2,0 +0,8 Al +1,6
Lohnsttickkosten +34,3 2,7 +09 2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +29 FAA +2,0 +2,3
Arbeitsproduktivitat -03 -0.2 +1/1 +11
Tariflohnabschlisse #3343 +2,6 2l 2.3
Gewinnspannen’ -1,3 -19 +04 +04

Quelle: 2012: Eurostat, Statistik Austria; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.
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inlandischer produktionsseitiger Preis-
druck ergeben sollte.

7 Insgesamt ausgewogene
Prognoserisiken

Die vorliegende Prognose stellt die aus
aktueller Sicht wahrscheinlichste Ent-
wicklung der 6sterreichischen Wirt-
schaft in den Jahren 2013 bis 2015 dar.
Es existiert aber eine Reihe von Fakto-
ren, die sowohl ein Aufwarts- als auch
ein Abwartsrisiko fir die Konjunktur
darstellen. Wie auch schon die Prog-
nose vom Dezember 2012 beruht die
Prognose fiir den Euroraum — und daher
teils auch fir die Weltwirtschaft — auf
einem ,Muddling-Through-Szenario®.
Es wird angenommen, dass es kurzfris-
tig weder zu einer Verschirfung noch
zu einer raschen Auflésung der Staats-
schuldenkrise im Euroraum kommt.
Die Entwicklung im Euroraum stellt
aber — wie auch schon fir die Dezem-
berprognose — das groBte Risiko dar.
Das Risiko einer dramatischen Ver-
schlechterung der Lage des Euroraums
wird von den Mirken seit Juli 2012 und
insbesondere seit der Implementierung
des OMT-Programms kaum noch gese-
hen. Infolgedessen haben sich die Fi-
nanzmarkte — und hier vor allem die
Markte fir Staatsanleihen — deutlich
beruhigt, die Refinanzierungskosten
auf den Anleihemirkten sind analog
gesunken. Trotzdem kann nicht ausge-
schlossen werden, dass die ,europai-
schen Krisenlander® erforderliche Struk-
turreformen und Konsolidierungsmal3-
nahmen nicht zur Géanze umsetzen
oder die auBergewohnlich hohe Arbeits-
losigkeit in vielen der betroffenen
Lander zu weiteren Problemen fihrt.
Eine damit einhergehende neuerliche
Verunsicherung der Investoren konnte
die Risikoaufschlage wieder erhohen.
Andererseits konnten auch ziigigere
Reformfortschritte in den betroffenen
Landern zu einer rascheren Erholung
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als angenommen fiihren. Abgesehen von
ciner Reihe potenzieller geopolitischer
Krisenherde geht das gréBte auBen-
wirtschaftliche Risiko derzeit von den
USA aus. Die Effekte der Fiskalklippe
sind zwar zu einem Gutteil in der
Prognose inkludiert, die fiskalische
Kontraktion konnte aber durchaus auch
starkere negative Auswirkungen auf die
US-Konjunktur haben.

Von der Binnennachfrage in Oster-
reich gehen leicht positive Risiken aus.
Aufgrund der guten Gewinnsituation
der Unternehmen kann es bei einem
Anstieg der Absatzerwartungen auch
zu einem rascheren und starkeren An-
springen der Investitionen kommen.
Damit verbunden ist auch ein Auf-
wartsrisiko fiir die Beschiftigung, Da-
riber hinaus konnten die Konsumenten
als Reaktion auf die sinkende Inflation
tiber einen Riickgang der Sparquote
ihren privaten Konsum deutlicher er-
hohen.

Die Risiken fiir die Inflation sind
kurz- bis mittelfristig ausgewogen. Das
ausgewogene Risiko fir die globale
Konjunktur spiegelt sich in einem aus-
gewogenen Risiko fiir die Preisent-
wicklung wider. Fiir den Fall, dass
geopolitische Risiken schlagend werden,
konnten diese tiber hohere Rohstoff-
preise inflationstreibend wirken.

8 Veranderungen der externen
Annahmen seit der Dezember-
Prognose tendenziell
wachstumsbremsend

Seit der Prognose vom Dezember 2012
hat sich das auBenwirtschaftliche Um-
feld weiter eingetriibt. Die Annahmen
iber das Wachstum der osterreichi-
schen Exportmirkte und des Welt-
handels mussten signifikant nach unten
revidiert werden (2013: —1,1 Prozent-
punkte, 2014: —1,0 Prozentpunkte).
Die Erdélpreise verinderten sich zum
Dezember nur wenig, die expansive
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Tabelle 10

Verinderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Dezember 2012

Wachstum der Ssterreichischen Exportmarkte
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmarkten

Erdolpreis

Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Importseite

Drei-Monats-Zinssatz
Langfristiger Zinssatz

BIP real, USA

USD/EUR-Wechselkurs

Quelle: Eurosystem.

Juni 2013 Dezember 2012 | Differenz
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+1,6 +49 +2,7 #59) =11 1,0
-0,3 +1,2 +1,6 .5 —19 -03
=01 +1.3 +14 +1,5 1.5 -0,2
in USD/Barrel Brent
1055  100,0 ‘ 1050  100,5 | +0,5 -0,5
Verdnderung zum Vorjahr in %
09  +00 ‘ +03 400 | —12 400
-05 +00| 402 +00| -07  +00
in %
02 03 ‘ 02 03| +00 400
18 21 21 2,5 -03 -04
Verdnderung zum Vorjahr in %
9 26| +9 26| +00 +00
in USD/EUR
1,31 131 128 128 | 4003  +003

Geldpolitik der EZB fiihrte gegeniiber
Dezember aber zu niedrigeren langfris-
tigen Zinsen, die wiederum konjunkur-
belebend wirken. Die Annahmen tber
die Entwicklung der Wechselkurse
blieben gegeniiber der letzten Prognose
nahezu unverandert.

Die Auswirkungen der geinderten
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
den Aus-
wirkungen neuer Daten und einem
verbleibenden Rest. Der Einfluss neuer
Daten erfasst die Auswirkungen der
Revisionen von bereits zum Zeitpunkt
der OeNB-Prognose vom Dezember
2012 verfiigbaren historischen Daten
(Daten bis zum dritten Quartal 2012)
und den Prognosefehlern der Dezem-
ber-Prognose fiir die nunmehr erstmals
veroffentlichten Quartale (Daten fur

externen Annahmen aus

das vierte Quartal 2012 und das erste
Quartal 2013). Der Rest inkludiert die
geinderte Experteneinschitzung iiber
die Entwicklung heimischer GroBen,
wie z.B. des offentlichen Konsums
oder der Lohnabschliisse und allfillige
Modellinderungen.

Die Abwartsrevision fur 2013 um
0,2 Prozentpunkte wird durch neue
Daten, die veranderten externen An-
nahmen und die Kurzfristeinschitzung
getrieben. Der statistische Uberhang
ist nun leicht negativ und auch das
Wachstum des ersten Quartals 2013 ist
leicht schwacher als im Dezember
erwartet worden war. Die externen
Annahmen alleine wiirden rein tech-
nisch betrachtet eine Abwartsrevision
um 0,3 Prozentpunkte bedingen. Dem
gegeniiber steht aber eine nahezu un-
veranderte Kurzfristeinschitzung. Die
Abwartsrevision des Wachstums fur
2014 um ebenfalls 0,2 Prozentpunkte
ist zum Teil auf die ungiinstigeren
externen Annahmen zuriickzufithren
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Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2013 2014 2013 2014

Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Juni 2013 +0,3 +1,5 +2,0 +1,7
Prognose vom Dezember 2012 +0,5 +1,7 +1,7 +1,6
Differenz -0,.2 -0.2 +0,3 +0,1
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen —0,3 —-04 +0,0 +0,0
Neue Daten -0 +0,0 +0,2 +0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q3 12 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0

Prognosefehler fiir Q4 12 und Q1 13 —01 +0,0 +0,2 +0,0

Sonstiges' +0,2 +0,2 +0,1 +0,1

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni 2013 und vom Dezember 2012.

" Unterschiedliche Annahmen tber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, dffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige
Anderungen der Einschétzung, Modellédnderungen.

(—0,4 Prozentpunkte). Die Inflations-  fir 2013 erklirt sich vor allem mit der
aussichten haben sich trotz der Abwirts-  zu Jahresbeginn iiberraschend hoheren
revision der Wachstumsprognose leicht  Inflation im Dienstleistungssektor.
verschlechtert. Die Aufwirtsrevision
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 144.569 | 144.855 | 146.223 | 147987 +0,2 +0,2 +09 +1.2
Offentlicher Konsum 49914 | 50262 | 50936 | 51.571 +1,0 +0,7 3 +1,2
Bruttoanlageinvestitionen 56.804 | 56.530 57.755 59.296 +14 -05 +2,2 +2,7
davon: Ausristungsinvestitionen 23.201 23.232 23924 24.730 +1,0 +0,1 +3,0 +34

Wohnbauinvestitionen 11.447 11493 11.625 11.759 +3,1 +04 +1,2 +1,1

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 22.138 21.976 22.378 22978 +1,1 -07 +1,8 +2,7
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 4468 4103 4.015 4104 X X X X
Inlandsnachfrage 255.754 | 255.747 | 258925 | 262.955 +0,5 +0,0 +1,2 +1,6
Exporte insgesamt 156.638 | 159.304 | 166.383 | 175496 +14 +1,7 +44 +5,5
Importe insgesamt 140.690 | 142.577 | 148.633 | 156.698 +1,1 +1,3 +4,2 A
Nettoexporte 15.948 16.719 17741 18.789 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 271702 | 272482 | 276.682 | 281760 | +08| 403 | +15| +18

Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 168.512 | 172.596 | 176932 | 182.275 +3/1 +24 +2,5 +3,0
Offentlicher Konsum 58444 59.709 61.514 63.392 +3,7 +2,2 +3,0 +311
Bruttoanlageinvestitionen 66.340 66.985 69.267 72.008 +3,3 +1,0 +34 +4,0
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 4.752 4.062 3991 4154 X X X X
Inlandsnachfrage 298.048 | 303.353 | 311.704 | 321.829 +2,6 +1,8 +2,8 3,2
Exporte insgesamt 176.898 | 181368 | 191.866 | 205.596 +2,8 +2,5 +5,8 +7,2
Importe insgesamt 165916 | 169.091 | 178.750 | 191.347 +2,5 +19 +5,7 +7,0
Nettoexporte 10.982 12.276 13116 14.250 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 309030 | 315.629 | 324.820 | 336078 |  +28| 421 | 29| 435

Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.
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Tabelle 14
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
2005 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 116,6 1191 121,0 1232 +29 +2,2 +1,6 +1,8
Offentlicher Konsum 171 118,8 120,8 1229 +2,7 +1,5 +1,7 +1,8
Bruttoanlageinvestitionen 116,8 118,5 1199 1214 +1,8 +1,5 +1,2 +1,3
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 116,7 118,9 120,7 122,7 +2,6 +19 +1,5 +1,7
Exporte insgesamt 12,9 113,8 1153 1171 +1,3 +0,8 +1,3 +1,6
Importe insgesamt 1179 118,6 1203 1221 +14 +0,6 +14 +1,5
Terms of Trade 95,8 96,0 959 959 -01 +0,2 -01 +0,1
Bruttoinlandsprodukt 1137 ms8 | m74| 193 | 20|  +8| #1316
Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
in Tsd | Verdinderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 41843 4.205,6 42255 4.2554 +1.1 +0,5 +0,5 +0,7
davon: Privater Sektor 3.6534 3.675,2 3.6959 3.726,3 +1,3 +0,6 +0,6 +0,8
Unselbststandig Beschaftigte gemal VGR 3.635,5 3.656,1 3.672,3 3.696,8 +1,2 +0,6 +04 +0,7
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 44 | 48 | 49 | 49 | x | x | x | X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 654 | 67,1 | 67,8 ‘ 68,6 | +33 ‘ +2,7 ‘ +09 | +1,2
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitat in der Gesamtwirtschaft? 649 | 64,8 | 65,5 | 66,2 | 03 | -0,2 | 11 | +11
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 364 | 36,5 | 367 | 369 | +071 | +0,2 | +04 | +0,5
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 42,5 | 435 | 444 | 454 | 29 | 24 | 20 | 423
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 154388 | 159.055 | 162966 | 167.876 | +4.2 | 430 | 42,5 | 43,0
Quelle: 2012: Eurostat; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.
" Bruttolohnsumme durch reales BIP.
’ Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.
3 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16
Leistungsbilanz
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 7.737,0 89714 91623 9.995,9 2,5 2,8 2,8 3,0
Gterbilanz —6.931,0 —6.550,5 —6.792,6 —6.148,9 2,2 -2 -2 1.8
Dienstleistungsbilanz 14.668,0 15.5219 15.954,8 161448 4,7 49 49 4.8
Einkommensbilanz —279,0 5558 9301 12266 01 0,2 03 04
Transferbilanz -1.992,0 —2.136/1 —2.084,2 —2.128/1 —-0,6 -07 -0,6 -0,6
Leistungsbilanz 5466,0 73911 8.008,2 9.094/4 1.8 23 2,5 2,7
Quelle: 2012: OeNB; 2013 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2013.
Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2013 | 2014 | 2015 | 2013 2014 2015

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Preise, Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +20 | +1,7 | +18 | +26 +22 +19 +14 | +15 +1,6 +,7 +9| +1,7 +18 +18 +18
HVPI ohne Energie 4| FLY | 20 | 26 | 25 | 23 | FHE | FE | FE | 20 | 22 | FHE | 20 | 20 | 20
Deflator des privaten Konsums +22 | +16| +18 | +28 +24 +20 +1,7| +14 +5 +6 +17| +1,7 +18 +18 +19
Deflator der Bruttoanlage-
investitionen +5| +12| +13 | +1,7 +5 +14 +13 | +12 +12 +12 +12 ) +12 +12 +13  +13
BIP-Deflator +18 | +13 | +16 | 428 +18 +16 +11 | +06 +15 +16 +16 | +16 +16 +16 +16
Lohnsttickkosten 7 | 9 | A2 a7 | B0 | 24 | 7 | 08 | eS| S | e | AR | AL | SEL2 | LS
Lohne pro Beschéftigten, nominell  +24 | 420 | +23 | 429 +25 +23 +21 | +19 +20 +21 421 | +22 +23 +24 +24
Produktivitat -02 | +11 | +11 | -07 -04 -01 +04| +11 10 +11 +1| +11  +11 +11 #11
Lohne pro Beschaftigten, real +02 | +04 | +05| +02 +01 +02 +04 | +04 +05 +05 +04 | +05 +05 +05 +05
Importdeflator +06 | +14 | +15| =02 +05 +07 +12| +18 +12 +12 +13| +14 +15 +16 +16
Exportdeflator +08 | +13 | +16 | +08 +08 +08 +09 | +11 +13 +14 4| +15 +16 +1.6 +17
Terms of Trade +02 | -01| +01 | +1,0 +02 +01 -03| -07 +01 +01 +01 | +01 +01 +00 +00
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +03 | +15| +18 | +00 +02 +03 +04 | +04 +04 +04 +04 | +04 +05 +05 +05
Privater Konsum +02 | +09 | +1,2 | +00 +02 +02 +02 | +02 +03 +03 +03 | +03 +03 +03 +03
Offentlicher Konsum +07 | +1,3 | #1,2 | +05 -01 +00 +01| +0,5 +05 +05 +04| +02 +02 +02 +02
Bruttoanlageinvestitionen -05| +22 | +27| -05 +00 +05 +07 | +06 +05 +05 +06 | +06 +07 +08 +08
Exporte +17 | +44 | +55| +03 +05 +08 11| +12 +13 +13 +13| +13 +14 +15 +15
Importe +13| +42 | +54| +03 +03 +08 +10| +11 +12 +13 +13| +1,3 +13 +1,5 +15

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +01 | +12 | +14 | +00 +01 +02 +03 | +03 +03 +03 +04 | +03 +03 +04 +04
Nettoexporte +03 | +04 | +04 | +00 +01 +01 401 | +01 +01 +01 401 | +01 +01 +01 +0/
Lagerveranderungen -01| +00 | +00 | +00 +00 +00 +00| +00 +00 +00 +00 | +00 +00 +00 +00
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gema3 Eurostat 4,8 | 49| 49| 48 48 49 49| 50 50 50 49| 49 49 49 48

Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
Gesamtbeschaftigung +05| +05 | +07 | +03 -01 +01 401 | +01 +01 +01 +02 | +02 +02 +02 +02
davon: Privater Sektor +06 | +06 | +08 | +04 -01 +01 +02 | +02 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +03
Unselbststandig Beschftigte +06 | +04 | +0,7 | +03 -02 +01 +01 | +01 +01 401 +02 | +02 +02 +02 +0.2
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfigbares Haushaltseinkommen ~ +02 | +09 | 13 | =02 +00 +0,5 +04| +02 +01 +00 +00| +04 +05 +06 +06

in 9% des realen BIP
Output-Gap A4 A3 1] A5 4 4 4] 4 3 A3 2| 420 A1 A1 A0

Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2013. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Juni 2013 Marz 2013 Marz 2013 Mai 2013 April 2013 Mai 2013

2013 ‘2014 ‘2015 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014

Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP (real) +03| +15| +8| +10 +18 | +08 +18 | +05 +17| +08 +16| +06 +18
Privater Konsum (real) +0,2 +0,9 +12 | +0,6 +09 | +0,5 +1/1 +0,1 +0,8 X x | +04 +1,0
Offentlicher Konsum (real) +0,7 | +13 +12| +07 +1,0| +03 +03 | +04 +01 X x| +08 +10
Bruttoanlageinvestitionen (real) 05| +22| +27| +15 20| +1,0 +25| +06 +28 X s | A | 25
Exporte (real) g | A SRS | GBS | 4B | 26 | 62 | 21 | 489 | 427 | 7 | 28 | 56
Importe (real) +13 | +42| +54| +36 +54 | +22 +60| +15 +51 | +28 450 | +22 454
BIP je Erwerbstatigen -0.2 Sl +1| +01 +07 | +03 +09 X X X x| =01 408
BIP-Deflator +18 | +13 +,6| +20 +18| +1,8 +1,8| +15 +13 X x| 420 +17
VP X X x| +22 420 | +21 +19 X X X X X X
HVPI +20 (| +17| +1.8| +23 +20 X s | 420 #H5 | 22| HEQ || 20 FH8
Lohnstiickkosten +2,7 | +09 +12 | +22 +18 X X X X X x| 422  +11
Beschiftigte +0,5| +05| +07 | +07 409 | +05 +09| «x x| +04 406 | +07 +10
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaB Eurostat 48| 49| 49| 48 48| 47 46| 47 47| 46 45| 47 47
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanz 2,3 2,5 2,7 2,6 29 X X 24 2,9 2,2 2,3 31 32
Budgetsaldo (Maastricht) =1,7 =14 12| 26 20| =25 A5 23 7| 22 5| 22 -8
Prognoseannahmen
Erddlpreis in USD/Barrel Brent 1055 | 100,0 | 96,2 | 1050 1080 | 1120 1170 | 1000 1050 | 1026 976 | 1049 992
Kurzfristiger Zinssatz in 9% 0,2 03 0,5 04 0,7 03 0,5 0/1 0,0 0,2 04 02 03
USD/EUR-Wechselkurs 1,31 1,31 131 130 130 | 130 129 | 132 132| 133 132 | 131 1,31
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum -0,6 +1.1 x| +00 +14| -03 +4| 06 11| -03 +#1| -04 +1.2
BIP real, USA 9 | A2 | 430 | S | 24 | 420 | 25 | #H9 | 428 | HP | 80| H9 | 426
BIP real, Welt +30 | +38| +40 | +33 +40 X x| +31 +40| +33 +40| +31 438
Welthandel +3/1 +59 | +68| +38 +60| +38 +68 | +36 +58 | +36 +53 | +32 +58

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