Osterreichs Wirtschaft lasst die Krise hinter sich

Kraftiges Wirtschaftswachstum gibt Riickenwind
fUr Abbau des Budgetdefizits

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

2011 bis 2013 vom Juni 2011

1 Zusammenfassung:
Uberdurchschnittliche
Wachstumsdynamik der
osterreichischen Wirtschaft

Die Oesterreichische Nationalbank

(OeNB) geht in ihrer vorliegenden

Prognose vom Juni 2011 von einem

Wachstum der osterreichischen Wirt-

schaft im Jahr 2011 von 3,2% aus.

Auch in den Jahren 2012 und 2013 wird

das Wachstum iiber dem langjahrigen

Durchschnitt = liegen (2012: 2,3 %;

2013: 2,4%). Im Vergleich zur OeNB-

Prognose vom Dezember 2010 stellen

sich die kurzfristigen Konjunkturaus-

sichten deutlich giinstiger dar. Die

Wachstumsprognose wurde fir 2011

um iiber 1 Prozentpunkt angehoben.

Der Aufschwung wird im Wesentlichen

von den Exporten getragen, im Gegen-

satz zum Jahr 2010 tragt aber auch die
Inlandsnachfrage wieder deutlich zum
Wachstum bei. Die Arbeitslosenquote
wird von 4,3 % (2011) auf 4,1 % (2013)
sinken. Vor allem aufgrund gestiegener
Rohstoffpreise sowie Steuer- und Abga-
benerhohungen beschleunigt sich der
Preisauftrieb im Jahr 2011 auf 3,2 %.
Die HVPI-Inflation wird aber iiber den
Prognoschorizont wieder sinken und
2012 2,1 %, bzw. 2013 1,9 % betragen.
Der gesamtstaatliche Budgetsaldo sollte
sich — sowohl konjunktur- als auch kon-
solidierungsbedingt — bereits im Jahr
2011 auf —3,0% des BIP verbessern. In
den Jahren 2012 und 2013 wiére auf-
grund des giinstigen konjunkturellen
Umfelds eine weitere Reduktion der
gesamtstaatlichen Defizitquote zu er-
warten.
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Die Schwellenlander und dabei im
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Stidamerikas
waren im Jahr 2010 der Motor der star-
internationalen wirtschaftlichen
Entwicklung. Mit dem weltweiten Auf-
schwung ging in den letzten Monaten
aber auch ein deutlicher Anstieg der
Energie- und Nahrungsmittelpreise
einher, der zu einer starken Beschleu-
nigung der Inflation fiihrte. Der Ge-
fahr einer konjunkturellen Uberhit-
zung wird in vielen Regionen der Welt
mit einer zunehmend
Geldpolitik gegengesteuert.

Die Erholung der Weltwirtschaft
wird sich zwar im Prognosezeitraum
fortsetzen, die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum zeigt im vierten
Jahr nach Ausbruch der weltweiten
Finanz- und Wirtschaftskrise aber ein
sehr heterogenes Bild. Lander, deren
Produktionsstruktur von einem inter-
national wettbewerbsfahigen Export-
sektor dominiert ist, waren von der
Krise bzw. vom Riickgang des Welt-
handels zwar starker betroffen, erhol-
ten sich im Jahr 2010 aber tiberdurch-
schnittlich schnell. Im Gegensatz dazu
sahen sich Liander mit Wettbewerbs-
fahigkeits- oder strukturellen Budget-
problemen zudem mit Vertrauensver-

ken

restriktiven

lusten der internationalen Investoren
und somit mit stark steigenden Risiko-
praimien bzw. Refinanzierungskosten
ihrer Staatsschulden konfrontiert. In
Irland
Wirtschaftsleistung

Spanien, Griechenland und
schrumpfte die
auch im Jahr 2010.
Die wichtigsten Impulse fir die
Dynamik der 6sterreichischen Wirt-
schaft gehen von der Erholung der
Weltwirtschaft, insbesondere jener
Deutschlands, aus. Die osterreichischen
Exporte werden im Gesamtjahr 2011 im
Vergleich zu 2010 beinahe unverandert
stark wachsen (10,4 %). In den Jahren
2012 und 2013 wird die erwartete Ver-

langsamung des internationalen Kon-
junkturaufschwungs zu einer Abschwa-
chung der heimischen Exportdynamik
fihren. Mit einer Wachstumsrate von
rund 7% werden die Exporte aber im-
mer noch tberdurchschnittlich stark
zulegen und Stiitzen des Wachstums
bleiben.

Infolge der Erholung der Export-
nachfrage sind die Bruttoanlageinvesti-
tionen ab dem zweiten Quartal 2010
wieder gewachsen. Es wurden vorran-
gig Ausriistungsinvestitionen vorge-
nommen, Investitionen im Hoch- und
Tiefbau schrumpften hingegen auch
noch im vierten Quartal 2010. Insge-
samt wird fur 2011 mit einem weiteren
Riickgang der Bauinvestitionstatigkeit
gerechnet; fiir den weiteren Prognose-
horizont wird aber eine Erholung
erwartet. Fiir die Bruttoanlageinvesti-
tionen insgesamt wird fiir das Jahr 2011
ein Wachstum von 3,7 %, fir 2012 von
3,1% und fiir 2013 von 3,4 % prognos-
tiziert.

Im Jahr 2011 werden die privaten
Haushalte — wie auch schon 2010 —
ihren privaten Konsum teilweise durch
einen weiteren Riickgang der Spar-
quote finanzieren. Im weiteren Prog-
noschorizont laufen die Belastungen
des Konsolidierungspakets weitgehend
aus und der Preisauftrieb wird sich
deutlich abschwachen. Dies wird mit
einer moderaten Steigerung der realen
Konsumausgaben (2012 und 2013: je-
weils 1,2 %) bei gleichzeitiger Anndhe-
rung der Sparquote an das Vorkrisen-
niveau einhergehen.

Fir 2011 wird im Vergleich zum
Vorjahr ein deutlicher Beschdftigungszu-
wachs von 60.000 Personen (1,7 %) er-
wartet. Auch fiur 2012 und 2013 wird
mit tiberdurchschnitt-
lichen Zuwachsraten von jeweils 1,2 %
gerechnet. Die Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) ist im Jahr 2010 auf-
grund eines deutlichen Beschiftigungs-

immer noch
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2011 fiir Osterreich!

2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +2,2 +3,2 +2,.3 +2,4
Privater Konsum +11 +0,9 +1,2 +1,2
Offentlicher Konsum -0/ +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen 11 +3,7 +3/1 +34
Exporte insgesamt +10,4 +10,0 +6,8 +7,2
Importe insgesamt +8,3 +89 +6,0 +6,6

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 27 | +4,0 +4.8 +50
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,6 +0,5 +0,6 +0,6
Offentlicher Konsum +0,0 +0/1 +0/1 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,2 +0,7 +0,6 +0,7
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) +04 +14 +14 +1,5
Nettoexporte +1,5 +1,2 +09 +09
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,3 +0,7 +0,0 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +1,7 +3,2 +2,1 +19
Deflator des privaten Konsums +1,5 +2,7 +19 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,6 +2,1 +19 +19
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft +0/1 +11 +1.8 +1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +1.3 +2,6 +2,9 +2,5
Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft +1,2 +1,5 +111 +1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) -0,2 -0/1 +0,9 +0,7
Importpreise +3,9 +3,5 +2,2 +1,8
Exportpreise +2,2 +2,9 +2,1 +19
Terms of Trade 1,6 -0,6 -0/ +0/1
Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen 07 | +0,5 | 421 | +2,5

in 9% des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 92 | 86 | 94 | 103
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststindig Beschiftigte 40,8 | 17 | +1.2 | +1,2

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 ‘ 43 ‘ 43 ‘ 41
Budget in % des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) —4,6 =30 2,6 -23
Staatsverschuldung 723 719 718 71,3

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

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fiir das Jahr 2010 weichen
daher von den von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.

anstiegs auf 4,4% gesunken. Oster-
reich gehort im Euroraum somit zu den
Landern mit der geringsten Arbeitslo-
sigkeit. Aufgrund eines steigenden
Arbeitsangebots wird fiir 2011 nur eine
leichte Reduktion der Arbeitslosen-
quote auf 4,3% und eine weitere Re-

duktion auf 4,1% im Jahr 2013 prog-
nostiziert.

Gestiegene Rohstoffpreise sowie
Steuer- und Abgabenerhéhungen wer-
den den Preisauftrieb im Durchschnitt
des Jahres 2011 auf 3,2 % beschleuni-
gen. Wahrend gegen Ende des Jahres
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2011 mit einem deutlichen Riickgang
des energiepreisbedingten  Preisauf-
triebs gerechnet wird, wird die Infla-
tionsdynamik iiber den weiteren Prog-
nosehorizont starker von den erwarte-
ten hoheren Lohnabschlissen fiir das
Jahr 2012 beeinflusst werden. Die
HVPI-Inflation wird demgemal3 2012
bei 2,1% liegen und 2013 auf 1,9%

sinken.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im Rah-
men der Prognose des Eurosystems
vom Juni 2011. Der Prognosehorizont
reicht vom ersten Quartal 2011 bis zum
vierten Quartal 2013. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft
sowie die Annahmen im Hinblick auf
Zinssatze, Wechselkurse und Rohol-
preise berticksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 19. Mai 2011. Die
Prognose wurde unter Verwendung
des makrookonomischen Quartalsmo-
dells der OeNB erstellt. Als wichtigste
Datengrundlage dienen die vom 6ster-
reichischen Wirtschaftsforschungsins-
titut (WIFO) berechneten, saison- und
arbeitstigig  bereinigten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR), die bis zum vierten Quartal
2010 vollstandig vorliegen. Fiir das
erste Quartal 2011 steht die BIP-
Schnellschitzung zur Verfigung, die
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate
abdeckt. Der fiir den Prognosehorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz ba-
siert auf den Markterwartungen fiir
den Drei-Monats-EURIBOR. Dieser
liegt fiir die Jahre 2011 bis 2013 bei
1,5%, 2,3% und 2,8 %. Die langfristi-
gen Zinssitze orientieren sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
liegen fiir die Jahre 2011 bis 2013 bei
3,7%,4,0% und 4,3 %. Fur die weitere
Entwicklung des EUR/USD-Wechsel-

kurses wird von einem konstanten Kurs
von 1,43 USD/EUR ausgegangen. Die
angenommene Entwicklung der Rohdl-
preise orientiert sich an den Termin-
kursen. Fir das Jahr 2011 wird ein
Erdolpreis in Hohe von 111,1 USD/
Barrel Brent und fiir die Jahre 2012
und 2013 von 108,0 bzw. 103,7 USD/
Barrel Brent unterstellt. Die Preise fur
Rohstoffe ohne Energie folgen im Prog-
nosehorizont ebenfalls den Terminkur-
sen.

3 Globaler Aufschwung von
Schwellenlandern getragen -
Entwicklung in Europa weiter-
hin divergent

Getragen von den groBen Schwellen-
landern Asiens und Stidamerikas wuchs
die Weltwirtschaft im Jahr 2010 mit
4,9% fast genauso schnell wie im
Hochkonjunkturjahr 2007 (5,4 %). Die
Dynamik setzte sich auch zu Jahresbe-
ginn 2011 fort, wenngleich die hohen
Wachstumsraten gegen Ende 2009/An-
fang 2010 nicht mehr erreicht wurden.
Das Wachstum der Weltwirtschaft
wird in den Jahren 2011 bis 2013 leicht
auf rund 44 % zuriickgehen, aber im-
mer noch robust bleiben. Auch das
Welthandelswachstum wird sich tUber
den Prognosehorizont im Vergleich
zum Jahr 2010 (12 %) auf rund 8 % ab-
schwachen.

Mit dem weltweiten Aufschwung
ging in den letzten Monaten ein rasan-
ter Anstieg verschiedener Rohstoff-
preise fir Energie und Nahrungsmittel
einher. Dieser fithrte — ahnlich wie im
Jahr 2007 — zu einem sprunghaften
Anstieg der Inflation. Dieser Entwick-
lung wird in vielen Regionen der Welt
durch eine zunehmend restriktivere
Geldpolitik gegengesteuert.

Die Wachstumsaussichten fiir die
groBte Volkswirtschaft der Welt haben
sich zu Beginn des Jahres 2011 einge-
trubt. Die US-amerikanische Wirt-
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schaft expandierte im ersten Quartal
2011 im Vergleich zum Vorquartal mit
0,4 % nur maBig. Allerdings deutet die
Zusammensetzung des Wachstums auf
eine positive Entwicklung im weiteren
Jahresverlauf hin. Das Wachstum
wurde vom privaten Konsum und den
Ausrﬁstungsinvestitionen getragenen.
Im Gegensatz dazu wirkten der 6ffent-
liche Konsum und auch die Gewerbe-
bau- und Wohnbauinvestitionen brem-
send. Wahrend vom offentlichen Kon-
sum aufgrund der geplanten Sparpakete
liber den gesamten Prognosezeitraum
keine positiven Wachstumsimpulse er-
wartet werden, wird der Riickgang der
Bauinvestitionen auch auf einen tempo-
riren Wettereffekt zurtickgefiihrt. Von
sehr niedrigem Niveau ausgehend, wer-
den von den Bauinvestitionen daher in
den Jahren 2012 und 2013 deutliche
Wachstumsimpulse erwartet. Fir das
Jahr 2011 sowie fur 2012 und 2013
wird mit einem BIP-Wachstum zwi-
schen 2%2% und 3 % gerechnet.

Die Schwellenlander und dabei im
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Stidamerikas
waren im Jahr 2010 die Wachstums-
motoren der internationalen Entwick-
lung. Neben China und Indien wiesen
Taiwan, Singapur, Argentinien und die
Tirkei ein BIP-Jahreswachstum von
iber 9% auf. Stdkorea, Indonesien,
Thailand, Hongkong, Malaysia und
Brasilien erreichten Wachstumsraten
zwischen 6% und 7%. Im Gegensatz
dazu expandierten die Erdél produzie-
renden Lander im Mittleren Osten,
Russland und die Schwellenlander in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa nur
zwischen 2% und 4%. Im Vergleich
zum Erholungsjahr 2010, in dem diese
Volkswirtschaften nach dem Krisen-
jahr 2009 einen starken Aufholprozess
vollzogen, wird in der vorliegenden
Prognose davon ausgegangen, dass das
Wachstum in dieser sehr heterogenen

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

Landergruppe iiber den Prognosehori-
zont zwar leicht zuriickgehen, jedoch
im internationalen Vergleich weiterhin
sehr hoch sein wird. Die weltweite
Wachstumsdynamik wird weiterhin
von China und Indien, den bevdlke-
rungsreichsten Landern, dominiert. Im
Sog dieser beiden Lander wird vor
allem Asien der Wachstumsmotor der
Welt bleiben.

Infolge des Tohoku-Pazifik-Erdbe-
bens, des dadurch ausgelosten Tsuna-
mis Folgewirkungen
schrumpft die Wirtschaft Japans im
ersten Halbjahr 2011. Aufgrund des
einsetzenden Wiederaufbaus wird aber
fir das zweite Halbjahr 2011 sowie
fir das Jahr 2012 mit einer Rickkehr
auf einen positiven Wachstumspfad
gerechnet — in erster Linie getragen
durch den offentlichen Konsum und die
offentlichen Investitionen. Fir das Ge-
samtjahr 2011 wird jedoch ein geringer
Riickgang des BIP erwartet. Die wie-
dererstarkenden Nettoexporte sollten
im weiteren Verlauf zusatzlich das
Wachstum stiitzen, das in den Jahren
2012 und 2013 bei 2% bis 3% liegen
wird.

Die wirtschaftliche Entwicklung in
Europa und im Speziellen im Euroraum
zeigt im vierten Jahr nach Ausbruch
der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise ein sehr heterogenes Bild.
Wihrend im Jahr 2009 infolge des
externen Schocks die Wirtschaftsleis-
tung in allen europdischen Landern —
mit Ausnahme Polens — riicklaufig war,
offenbarte die Krise gravierende struk-
turelle Unterschiede
einzelnen Mitgliedslindern sowie sig-
nifikante makrockonomische Ungleich-
gewichte, die zu unterschiedlichen
Krisenimplikationen fiihrten. Lander,
deren Produktionsstruktur auf einen
international wettbewerbsfahigen Ex-
portsektor ausgelegt ist, waren von der
Krise im Jahr 2009 starker betroffen,

und dessen

zwischen den

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11



Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2010 201 2012 2013
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +55 +4,5 +4,7 +4,7
USA 29 +2,6 +2,7 +2.8
Japan +4,0 -04 +2,8 +1,9
Asien ohne Japan +94 +79 +7.5 +7,5
Lateinamerika +6,0 +4.,5 +39 +41
Vereinigtes Kénigreich +1,3 +14 +1,9 +2,2
Neue EU-Mitgliedstaaten’ +2,0 +3/1 +3.8 +39
Schweiz +2,6 +24 +1.8 +1,7
Euroraum? +1,7 | +1,5bis +2,3 | +0,6bis +2,8 | x
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +12,0 +8,0 +7.8 +7,6
Welt auB3erhalb des Euroraums +13,2 +89 +8,6 +81
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +11,6 +8,3 +79 +7,5
Wachstum der 6sterreichischen
Exportmarkte (real) +11.5 +7.5 +74 +7,2
Preise
Erddlpreis in USD/Barrel Brent 79,6 111 108,0 103,7
Drei-Monats-Zinssatz in % 0,8 1,5 23 2,8
Langfristiger Zinssatz in % 32 3,7 4,0 4,3
USD/EUR-Wechselkurs 133 142 143 143
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 104,63 105,52 105,98 105,98

Quelle: Eurosystem.

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

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

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

erholten sich im Jahr 2010 aber tber-
durchschnittlich. Dazu zihlen in
erster Linie Deutschland, Finnland, die
Slowakei, Luxemburg und Osterreich.
Im Gegensatz dazu wurden einige
Lander zusatzlich zum externen
Schock vom Platzen einer linderspezi-
fischen Immobilienpreisblase getroffen
(Spanien), mussten massive Korrektu-
ren des Bankensystems vornehmen
(Irland) oder kaimpfen aufgrund grund-
legender  struktureller — gesamtstaat-
licher Budgetprobleme mit stark stei-
genden Risikopramien bzw. Refinan-
zierungskosten ihrer = Staatsschulden
(Griechenland, Portugal). In Spanien,
Griechenland und Irland schrumpfte
die Wirtschaftsleitung auch im Jahr
2010. In Griechenland, Irland und
Portugal fiihrte die Staatsschuldenkrise

zur gemeinsamen Intervention der EU,
des IWF und der EZB. Die Situation
vor dem Ausbruch der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise sowie die Fakto-
ren, die zur weiteren Verscharfung der
Lage beigetragen haben, lassen auf
strukturelle Schwachstellen bzw. ein
Versagen der wirtschaftspolitischen
Steuerung schlieBen. Dies betrifft die
Regulierung und Aufsicht im Finanz-
sektor, die nicht kompetitiven Wirt-
schaftsstrukturen, die aufgetretenen
makrookonomischen Ungleichgewichte
sowie hohe Defizite und die Verschul-
dung der offentlichen Haushalte. Fiir
die betroffenen Lander sind Korrektu-
ren bzw. Reformen zur Behebung die-
ser Probleme unumgénglich und kurz-
fristig wachstumsdampfend, mittelfris-
tig sollten sich die Bemiihungen
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allerdings in einer Verbesserung des
Wachstumspotenzials niederschlagen.

Trotz der Probleme einiger Mit-
gliedslinder verzeichnete der Euro-
raum im ersten Quartal 2011 mit 0,8 %
im Vorquartalsvergleich eine tber-
durchschnittliche Wachstumsdynamik.
Das kriftige Wachstum geht vor allem
auf die tiberaus dynamische Entwick-
lung in Deutschland zuriick, aber auch
Frankreich, Belgien und die Slowakei
trugen dazu bei. Italien und Spanien
verzeichneten eine vergleichsweise ver-
haltene Wachstumsdynamik, wéihrend
die Wirtschaft Portugals schrumpfte.
Der Euroraum insgesamt wird im Prog-
nosezeitraum auf einem moderaten
Wachstumspfad verbleiben und in den
Jahren 2011 (2012) um 1,5 % bis 2,3%
(0,6 % bis 2,8 %) wachsen.

Die deutsche Wirtschaft tbertraf
mit einem Quartalswachstum von
1,5 % die — bereits hohen — Erwartun-
gen. Dadurch erreichte Deutschland
wieder das BIP-Vorkrisenniveau vom
ersten Quartal 2008. Deutschland pro-
fitiert nicht nur von der giinstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung, sondern
auch von einem deutlichen Nachhol-
effekt der Bauindustrie. Das Wachstum
kann aber nicht alleine mit diesen bei-
den Faktoren erklirt werden — die
Wirtschaft expandierte in allen Berei-
chen. Eine erhebliche Dynamik geht
vom privaten Konsum sowie den Aus-
riistungsinvestitionen und die
Nettoexporte tragen nach wie vor
tuberdurchschnittlich zum Wachstum
bei. Selbst wenn sich die wirtschaft-
liche Dynamik in den nichsten Quarta-
len verlangsamen sollte, wird die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2011 um tber
3% zulegen kénnen und damit erst-
mals seit der Wiedervereinigung ein

aus

Wachstum von tber 3% in zwei aufei-
nander folgenden Jahren verzeichnen.
Obwohl auch Frankreich im ersten
Quartal 2011 ein starkes BIP-Wachs-

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

tum erzielte, fallen die Prognosen fiir
die franzosische Wirtschaftsentwick-
lung moderater aus. Die Inlandsnach-
frage erholt sich zwar und wird vor
allem von einer dynamischen Investi-
tionsentwicklung getragen, die Netto-
exporte verringern jedoch das Wachs-
tum. Italien, nach Deutschland und
Frankreich die drittgréBte Volkswirt-
schaft im Euroraum, verzeichnete im
letzten halben Jahr nur ein Quartals-
wachstum von lediglich 0,1 %. Italiens
Wirtschaft anhaltenden
strukturellen Problemen gebremst, die
hohe Verschuldung fiihrt dariiber hin-
aus zu einem geringen Handlungsspiel-
raum der Regierung. Auch von Spa-
nien, der viertgroBten Volkswirtschaft
im Euroraum, gehen wachstumsdamp-
fende Effekte auf die Euroraum-Ent-
wicklung aus. Vor der Krise hatte Spa-
nien zu den Peripheriestaaten mit iiber-
durchschnittlicher Wachstumsdynamik
gezahlt, die das I?uroraum—Wachstum
getragen haben. Uber den Prognose-
zeitraum fihren der Einbruch im Bau-
sektor, die Fiskalkonsolidierungsmal-
nahmen der Regierung und auch der
problematische Arbeitsmarkt zu einem
weiterhin negativen Wachstumsbeitrag
der Inlandsnachfrage und damit zu
einer im historischen Vergleich unter-
durchschnittlichen Entwicklung.

Auch die zentral-, ost- und stidost-
europidischen Lander weisen eine sehr
heterogene Entwicklung auf. Abhéngig
von der Bedeutung des Exportsektors,
des Anteils von Fremdwahrungskredi-
ten, der Héhe von Leistungsbilanzdefi-
ziten und der Staatsverschuldung wur-

wird  von

den die Lander mit unterschiedlicher
Intensitat von der Krise getroffen.
Ungarn, Rumanien und Lettland muss-
ten auf Hilfe von IWF und EU
zuriickgreifen. Fir jene Lander, die in
den Jahren 2004 und 2007 der EU
beigetreten sind und noch nicht den
Euro eingefithrt haben, wird eine
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schrittweise Verbesserung der Wachs-
tumsaussichten von rund 3% im Jahr
2011 auf knapp 4 % (2013) erwartet.

4 Osterreich: Riickenwind fiir
Defizitabbau durch kraftiges
Wachstum und héhere
Inflation

Mit einem Wachstum von 3,2 % zahlt
Osterreich zu den Wachstumsmotoren
innerhalb des Euroraums. Nach den
rezenten Prognosen von OECD und
Europaischer Kommission werden nur
Deutschland, Finnland, die Slowakei,
Luxemburg und Estland zumindest
ahnlich hohe Wachstumsraten aufwei-
sen. Diese Entwicklung hat sich bereits
im Jahr 2010 abgezeichnet, denn seit
einem Jahr expandiert die 6sterreichische
Wirtschaft tiberdurchschnittlich stark.
Das saisonbereinigte reale BIP-Wachs-
tum lag im ersten Quartal 2011 im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal bei 4,0 %.

Allerdings verzeichnet Osterreich
auch bei
2011 einen vergleichsweise hohen Wert.
Neben Osterreich wird in Spanien,

der Inflationsentwicklung

Belgien,  Griechenland,  Finnland,
Portugal, der Slowakei, Luxemburg,
Zypern und Estland eine Jahresinfla-
tion von tiber 3% erwartet. Die Infla-
tion weist bereits seit einigen Monaten
eine markante Beschleunigung auf, die
nicht nur auf den Anstieg der Rohstoff-
und Nahrungsmittelpreise zurtickge-
fihrt werden kann. Mit dem Erreichen
eines gesamtstaatlichen Defizits von
3% des BIP sollte sich das Budget,
unterstiitzt durch den konjunkturellen
Aufwind, im Euroraum-Vergleich rela-
tiv giinstig entwickeln. Neben Oster-
reich wird nach den Prognosen von
OECD und Europaischer Kommission
nur fir Deutschland, Finnland, Luxem-
burg, Estland und Malta ein Defizit in
dieser GréBenordnung erwartet.

Kasten 1

Konjunktureller Riickenwind unterstiitzt Defizitabbau'

Das gesamtstaatliche Defizit erreichte im Jahr 2010 4,6 % des BIP, die offentliche Verschul-
dung stieg auf 72,3% des BIP. Gednderte Verbuchungsvorschriften bzw. -empfehlungen
aufgrund der Implementierung des neuen ,,Manual on Government Deficit and Debt* (MGDD)
verschlechterten sowohl das budgetdre Ergebnis im Jahr 2010 als auch die Fiskalkennzahlen
fiir die vorangegangenen Jahre betrdchtlich. Gemdl3 neuem MGDD sind Verbindlichkeiten
auBerbudgetdrer Einheiten, die letztlich vom Staat iibernommen werden, bereits bei Schuld-
aufnahme als defizit- sowie schuldenstanderhohend zu buchen. Eine Anwendung dieser

Empfehlungen auf die auBerbudgetdre Verschuldung der Landeskrankenanstalten und die

Finanzierungsvereinbarung zwischen dem Bund und der OBB-Infrastruktur bedeuten nicht

nur eine Revision historischer Daten, sondern auch eine Erhohung der Staatsausgaben der

kommenden Jahre von etwa /2 % des BIP.

Fiir 2011 erwartet die OeNB in ihrer vorliegenden Budgetprognose eine signifikante
Verbesserung des Budgetsaldos um rund 1/2% des BIP. Folgende Griinde sind ddfiir aus-
schlaggebend:

— Auf der Ausgabenseite kommt es insbesondere zu einem Wegfall des Einmaleffekts der
defiziterhohenden Vermogenstransfers in Hohe von 0,6 % des BIP an die KA Finanz AG
und die Hypo Alpe Adria im Jahr 2010.

— Weiters tragen auch ein niedriger Lohnabschluss fiir den offentlichen Dienst, eine
vergleichsweise geringe Pensionserhohung und Kiirzungen von Sozialtransfers im Familien-
bereich zum — im Vergleich zum Trendwachstum des BIP — niedrigen erwarteten Anstieg
der Primdrausgaben bei.

— Gleichzeitig kommt es aufgrund der Steuererhéhungen und der duBerst guten makrodko-
nomischen Entwicklung zu einem starken Anstieg der Staatseinnahmen.

! Erstellt von Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at.
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Fiir 2012 und 2013 werden kleinere weitere Verbesserungen des gesamtstaatlichen Budget-
saldos erwartet. Ein relativ starker Anstieg der Sozialtransfers (sowohl Geld- als auch Sach-
leistungen) und der Zinsausgaben wird durch ein weiterhin robustes Einnahmenwachstum
mehr als kompensiert.

Die im jiingsten Stabilitdtsprogramm veroffentlichten Planwerte fiir den offentlichen
Finanzierungssaldo sind insbesondere fiir 2011 und 2012 pessimistischer als die Werte der
OeNB-Prognose. Hauptgriinde fiir diese Diskrepanz sind die vergleichsweise optimistischere
Einschdtzung der OeNB beziiglich der Entwicklung der an den Staat gezahlten Sozialbeitrdge
und der vom Staat zu leistenden Zinsausgaben. Dank des relativ hohen Wachstums iiber den
gesamten Prognosehorizont kommt es trotz der Stock-Flow-Anpassungen (durch bilaterale
Kredite an Euroraum-Peripherie-Staaten) bei dieser Defizitentwicklung zu einer Stabilisierung
der Schuldenquote auf erhéhtem Niveau.

Aufgrund des iiberdurchschnittlich  niveau erreichen, die Investitionen
dynamischen BIP-Wachstums in den
vergangenen Quartalen erreichte die
Osterreichische Wirtschaft im ersten
Quartal 2011 wieder das reale BIP-

Niveau von vor Ausbruch der Finanz-

werden hingegen bis zum Ende des
Prognoschorizonts unter dem Vorkri-
senniveau bleiben. Die Auswirkungen
der Krise auf den heimischen Arbeits-
markt waren — auch deshalb, weil eine

und Wirtschaftskrise. Der private
Konsum wirkte wahrend der Krise sta-
bilisierend, da das Wachstum des priva-
ten Konsums auch wahrend der Rezes-
sion positiv blieb. Im Gegensatz dazu
schrumpften die Exporte und Investi-

Vielzahl von arbeitsmarktpolitischen
Mafinahmen gesetzt wurde — ver-
gleichsweise gering; seit Monaten ent-
wickelt sich die Beschiftigung iiber-
durchschnittlich dynamisch und er-
reichte im vierten Quartal 2010 das

tionen deutlich. Die Exporte werden Vorkrisenniveau.

Ende des Jahres 2011 das Vorkrisen-

Kasten 2

Langfristige Output-Verluste, aber keine Beschiftigungsverluste!

Laut OeNB-Prognose entwickelt sich die osterreichische Wirtschaft robust und iiberwindet im
Vergleich zu vielen anderen Lédndern den krisenbedingten Einbruch schnell. Dies bedeutet
allerdings nicht, dass von der Krise nicht auch langfristige negative Auswirkungen ausgehen
werden. Zur Verdeutlichung werden dazu fiir das BIP, die Exporte, die Beschdftigung und die
Arbeitslosigkeit die tatsdchlichen Entwicklungen bis zum ersten Quartal 2011 sowie die darauf
aufbauenden Prognosen (bis Ende 2013) mit hypothetischen Entwicklungen ohne Krise
verglichen. Zur Bestimmung der hypothetischen Entwicklungen werden zwei unterschiedliche
Vorkrisentrends? herangezogen: zum einen nur die Entwicklungen vom ersten Quartal 1990 bis
zum vierten Quartal 2005 (d. h. ohne Einbeziehung der Vorkrisenboomjahre 2006 und 2007)
und zum anderen die Entwicklungen vom ersten Quartel 1990 bis zum vierten Quartal 2007
(d. h. inklusive Boomjahre). Diese Vorkrisentrends werden mit der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate der jeweiligen Variablen bis zum vierten Quartal 2013 fortgeschrieben und mit der
prognostizierten Entwicklung verglichen.

Nachstehende Grdfik zeigt die Niveaus des realen BIP und der realen Exporte, die
Beschdftigungs- und Arbeitslosenzahlen sowie die jeweiligen Trendentwicklungen. Das Vor-
krisenniveau des BIP wurde im ersten Quartal 2011 erreicht, die Beschdftigung hat das Vor-
krisenniveau bereits im vierten Quartal 2010 iberschritten. Laut OeNB-Prognose wird jenes
der Exporte im vierten Quartal 2011 erreicht werden, die Anzahl der arbeitslosen Personen
wird das Vorkrisenniveau im dritten Quartal 2013 unterschreiten.

! Erstellt von Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen unter Mitarbeit von Gerhard Fenz (gerhard.fenz@oenb.at und
Martin Schneider (martin.schneider@oenb.at).
2 Die Trends wurden mithilfe des HP-Filters (Lambda = 1600) generiert.
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Prognose und Vorkrisentrends
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Trend: 1990 bis 2007

Die Ergebnisse spiegeln den starken Einbruch der Wirtschaftsleistung wider: Sowohl BIP als
auch Exporte bleiben bis Ende 2013 unter den jeweiligen Vorkrisentrends. Die durch die Krise
hervorgerufenen Output-Verluste konnen als durchschnittliche jdhrliche Abweichung des BIP
vom extrapolierten Vorkrisentrend berechnet werden. Beim Vergleich zum Trend der Jahre
1990 bis 2005 ergibt sich fiir 2009 bis 2013 ein jGhrlicher Verlust des realen Outputs in Hohe
von 2,6 % des Trend-BIP des jeweiligen Jahres, beim Vergleich zum Trend der Jahre 1990 bis
2007 sogar von 5,4 %.

Die Krisenauswirkungen auf den Arbeitsmarkt unterscheiden sich wesentlich von den
Auswirkungen auf das BIP. Sowohl die Beschdftigung als auch die Anzahl der Arbeitslosen
entwickeln sich besser als die Trendfortschreibungen erwarten lassen. Schreibt man den Trend
der Jahre 1990 bis 2005 fort, so liegt die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem Vorkrisenniveau
und die Beschdftigung deutlich dariiber. Die beiden Aufschwungjahre vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise haben demnach einen ,,Beschdftigungspolster” geschaffen, der durch die
Krise — auch aufgrund wirtschaftspolitischer MaBnahmen — nicht vernichtet wurde. Selbst bei
Betrachtung des Trends von 1990 bis 2007 liegt die Beschdftigung gegen Ende des Prognose-
horizonts leicht iiber und die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem Trend.

5 Exportindustrie profitiert von
weltweiter Dynamik

Die osterreichische Exportindustrie

zahlte zu jenen Bereichen, die am

starksten von der Finanz- und Wirt-

schaftskrise betroffen waren. Dement-

sprechend stark fiel der Riickgang im

Jahr 2009 aus. 2010 erlebte die Ex-
portindustrie jedoch eine bemerkens-
werte Erholung. Nach einem Riickgang
von 20% im Krisenjahr 2009 wuchs
der Giiterhandel im Jahr 2010 um rund
16 %. Zu Beginn des Jahres 2011 setzte
sich diese Dynamik weiter fort. Der

10
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der dsterreichischen AuBBenwirtschaft

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +54 +3,7 +1,7 +1,6
Exportdeflator +2,2 +29 +2,1 +19
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit +3,3 +0,8 -04 -0.2
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +11,5 +7,5 +74 +7.2
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +10,4 +10,0 +6,8 +72
Marktanteile 12 +2,6 -0,6 +0/1
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +4,5 +3,8 +1,8 +1,6
Importdeflator +39 +3,5 +2,2 +1,8
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +8,3 +8,9 +6,0 +6,6
Terms of Trade 1,6 | ~06 | -0 | +0,1

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitriage der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +1,5 | +12 | +09 | +09

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

OeNB-Exportindikator geht in der
aktuellen Prognose von einem nomi-
nellen Giliterwachstum im April und
Mai 2011 von 5,3% sowie 5,4% im
Drei-Monats-Abstand aus. Osterreich
profitiert von der hohen Nachfrage aus
Deutschland, der Schweiz und den
USA, deren Wachstum von der Dyna-
mik der asiatischen und stidamerikani-
schen Schwellenlinder getragen wird.
Im weiteren Prognoseverlauf stiitzt die
anzichende Konjunktur in Zentral-,
Ost- und Stidosteuropa die Nachfrage
nach osterreichischen Giitern. Trotz
des Aufschwungs erzielte Osterreich
im Jahr 2010 aber in der Giterbilanz
weiterhin ein Defizit von rund 4 Mrd
EUR.

Die positive Entwicklung der 6ster-
reichischen Exporte ist somit auf den
Dienstleistungsbereich  zuriickzufiih-
ren. Neben dem traditionell erfolgrei-
chen Dienstleistungsverkehr (Touris-
mus) haben speziell die unternehmens-
bezogenen  Dienstleistungen  (ohne
Transport) mit einem Uberschuss von
6,3 Mrd EUR zu dem starken Ergebnis
beigetragen. Der Handel mit Dienst-

leistungen wurde in der Krise weit we-
niger stark als der Giiterhandel beein-
trachtigt und wirkte somit stabilisie-
rend.

Aufgrund des starken ersten Quar-
tals 2011 werden die Exporte im
Gesamtjahr 2011 im Vergleich zu 2010
beinahe unverandert stark wachsen.
Die prognostizierte Verlangsamung des
internationalen Konjunkturaufschwungs
wird sich im weiteren Prognoschori-
zont aber auch im AuBenhandel nieder-
schlagen. Fiir die Jahre 2012 und 2013
wird daher mit einer etwas geringeren
Exportdynamik von jeweils rund 7%
gerechnet.

Die 6sterreichische Leistungsbilanz
hat sich seit Mitte der 1990er-]Jahre
kontinuierlich verbessert. Im Jahr 2008
wurde ein Rekordiberschuss von 4,9 %
des BIP erzielt. Die Krise fithrte durch
ein Wegbrechen der Exportnachfrage
zwar zu einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz, der Leistungsbilanz-
saldo blieb aber positiv und wird im
Jahr 2012 anndhernd wieder das Vor-

krisenniveau erreichen.
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Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2010 201 2012 2013

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 3,6 49 57 59
Guterbilanz =11 -0,6 -0,2 0,2
Dienstleistungsbilanz 4,7 55 58 57
Einkommensbilanz -0/ -04 -04 -04
Transferbilanz -0,7 -0,6 -0,5 -0,5
Leistungsbilanz 2,7 4,0 4.8 50

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

6 Investitionen treiben Inlands-

nachfrage
6.1 Duale Investitionskonjunktur
Die Wirtschaftskrise war durch nega-
tive Vertrauenseffekte, einen Einbruch
der Expottnachfrage und daraus resul-
tierende Uberkapazititen der Industrie
gekennzeichnet. Dies bewirkte einen
Einbruch der Investitionstatigkeit. Ge-
triecben durch die dynamische Export-
nachfrage erholten sich die Bruttoan-
lageinvestitionen ab dem zweiten Quar-
tal 2010 wieder.

Dies ging vor allem auf das Wieder-
erstarken der Ausriistungsinvestitionen

zuriick. Sowohl die Entwicklung der
Auftragseingange als auch die im histo-
rischen Vergleich wieder tberdurch-
schnittlich hohe Kapazititsauslastung
in der Industrie (86,3 %, langjahriger
Durchschnitt seit 1990: 85,4 %) lassen
weitere Impulse fir die Investitions-
tatigkeit erwarten. Im weiteren Prog-
nosehorizont werden zunehmend auch
kapazitatserweiternde Investitionen ge-
tatigt werden. Mit dem Ende des Auf-
holprozesses nach der Krise wird sich
die Wachstumsdynamik der Ausriis-
tungsinvestitionen im Verlauf des Prog-
nosehorizonts wieder abschwachen.

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt 11| 437 | 31 | +34
davon: Ausristungsinvestitionen -04 +6,3 +5,0 +3,6
Wohnbauinvestitionen 2.7 -09 +1,1 +1,8
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen =29 -08 +3,0 +4,0
Offentliche Investitionen +1,7 -05 +0,0 +0,0
Private Investitionen —1,2 +4,0 +33 +3,6

Ausristungsinvestitionen
Wohnbauinvestitionen
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen

Offentliche Investitionen
Private Investitionen

Lagerveranderungen

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

Beitrdge zum Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen
in Prozentpunkten

-0,2 +2,6 +2,1 +1,5
-0,5 -0,2 +0,2 +0,3
-1,2 -03 +1.1 +1,5
+0,1 +0,0 +0,0 +0,0
-1,2 +3,7 +3,1 +34

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

+0,6 | +09 | +0,0 | +0,0

12
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Investitionen im Hoch- und Tiefbau
schrumpften auch noch im vierten
Quartal 2010. Bislang fehlen in diesem
Bereich auch eindeutige Aufschwung-
signale; die Produktionstatigkeit im
Baubereich (NACE F) ging insgesamt
im ersten Quartal 2011 noch leicht
zuriick. Im Tiefbau zeichnet sich gegen-
wartig noch keine Trendumkehr ab,
auch die Entwicklung im Hochbau wird
verhalten bleiben — obwohl in den Jah-
ren 2009 und 2010 etwas mehr Wohn-
baubewilligungen als noch vor Aus-
bruch der Krise erteilt wurden. Insge-
samt wird fur 2011 daher mit einem
weiteren Riickgang del_‘. Bauinvesti-
tionstatigkeit gerechnet. Uber den wei-
teren Prognosehorizont wird, getrie-
ben durch steigende Immobilienpreise
und den anhaltenden Wirtschaftsauf-
schwung, eine Erholung sowohl der
Hoch- als auch der Tiefbauinvestitio-
nen erwartet.

Die offentlichen Investitionen wuch-
sen 2010 um 1,7%. Die Konsolidie-
rungsmafinahmen der 6ffentlichen Hand
werden 2011 einen Riickgang (0,5 %)
und in Folge eine Stagnation bewirken.
Fir die Bruttoanlageinvestitionen ins-
gesamt wird fir 2011 ein Wachstum
von 3,7% (2012: 3,1%; 2013: 3,4%)

prognostiziert.

6.2 Weiterhin moderates Konsum-
wachstum

Aufgrund der anzichenden Konjunktur
werden im Jahr 2011 erstmals nach der
Krise alle Komponenten des privaten
Haushaltseinkommens (Arbeitnehmer-
entgelte, Selbststandigeneinkommen,
Vermogenseinkommen und Betriebs-
uberschiisse) wieder nominelle Zu-
wachse aufweisen. Die Arbeitnehmer-
entgelte werden 2011 aufgrund der
tiberdurchschnittlichen Beschaftigungs-
dynamik (1,7%) und einer positiven
Lohndrift trotz einer nur moderaten
Steigerung der Kollektivvertragslohne

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

(2,2 %) deutlich zunehmen. Auch 2012
und 2013 wird die Beschaftigung nach-
fragegetrieben mit jeweils 1,2% deut-
lich wachsen. Fur die Kollektivver-
tragslohne wird fiir 2012 als Reaktion
auf die hohe Inflation im Jahr 2011 ein
Anstieg auf 2,7% und fiir 2013 eine
moderate Entwicklung von 2,3% er-
wartet. Insgesamt steigen die Arbeit-
nehmerentgelte im Jahr 2011 somit um
4,7% (2012: 4,1 %; 2013: 3,8 %). Auch
die Selbststandigeneinkommen und Be-
triebstiberschiisse werden wieder kraf-
tig wachsen. Die Vermdgenseinkom-
men werden — wie auch 2012 und 2013 —
von steigenden Zinseinkommen und
Gewinnausschiittungen profitieren.

Das nominelle Haushaltseinkom-
men wird iiber den gesamten Prog-
nosehorizont durch die Konsolidie-
rungsmaBnahmen  (Mineral6l- und
Tabaksteuer, Flugticketabgabe, Sozial-
transfers) spiirbar belastet. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettotransfers (abziig-
lich direkter Steuern) fallt dadurch fir
die Jahre 2011 bis 2013 negativ aus. Ins-
gesamt wird das nominelle Haushalts-
einkommen 2011 um 3,3% (2012:
4,1%; 2013: 4,4 %) zunchmen. Infolge
der vergleichsweise hohen Inflation im
Jahr 2011 wird das real verfiigbare
Haushalteinkommen nur um 0,5%
wachsen, die realen Lohne (pro Be-
schaftigten) werden sinken. Im weite-
ren Prognoschorizont wird ein deut-
licher Riickgang der Inflation erwartet.
Dies fithrt zu einem Anstieg des realen
Haushaltseinkommens um 2,1 % (2012)
und 2,5 % (2013).

Aufgrund der sinkenden Reall6hne
(pro Kopf) sinkt die Sparquote im Jahr
2011. Fur die Jahre 2012 und 2013 wird
hingegen ein Anstieg der Sparquote er-
wartet, die sich gegen Ende des Prog-
nosehorizonts mit 10,3 % wieder dem
Vorkrisenniveau annahern wird. Griinde
daftir sind einerseits die unterdurch-
schnittliche Konsumneigung der nun-
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Tabelle 6
Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
Lohne je Beschiftigten +1,3 +2,6 +2.9 +2,5
Arbeitnehmerentgelt +2,1 +4,3 +41 +3,8
Vermégenseinkommen 209 +10,9 +11,3 +13,2
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +04 +19 +3,7 +4.4
Beitrdige zum Wachstum des verfiigbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +1,7 +3,7 +3,5 +3,3
Vermégenseinkommen 2,0 +0,8 +09 +11
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +0,1 +04 +0,7 +0,8
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ +0,7 -1,5 -1,0 -0,9
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +33 +41 +4.4
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011,
" Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
Tabelle 7
Privater Konsum in Osterreich
2010 2011 2012 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +3,3 +4/1 +4.4
Konsumdeflator +1,5 +2,7 +1.9 +1.8
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) -0,7 +0,5 +2,1 +2,5
Privater Konsum (real) +11 +0,9 +1,2 +1,2
in % des verfiigbaren nominellen Haushaltseinkommens
Sparquote 92 | 86 | 94 | 10,3

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

mehr in deutlicherem Ausmal steigen-
den Vermogens- und Selbststindigen-
einkommen und andererseits Un-
sicherheiten iiber die langfristige
Tragfahigkeit des 6ffentlichen Pensions-
systems sowie der daraus resultieren-
den Reformen. Insgesamt wird fiir
2011 ein Wachstum des realen privaten
Konsums von 0,9% und fiir 2012 und
2013 von jeweils 1,2 % erwartet.

6.3 Kraftiges Beschiftigungswachs-
tum dampft die Arbeitslosen-
quote nur langsam

Die Verbesserung der Lage auf dem
osterreichischen  Arbeitsmarkt  war
2010 im historischen und internatio-

nalen Vergleich unerwartet schnell und
stark. Insgesamt stieg die Anzahl der
unselbststindig  Beschaftigten ~ um
rund 28.000 Personen (0,8 %). Das Be-
schaftigungswachstum schlug sich bis-
lang in einer starken Zunahme von
Leiharbeitsverhaltnissen (,Erbringung
sonstiger wirtschaftlicher Dienstleis-
tungen®), im Gesundheits- und Sozial-
wesen und — den deutlichen Produk-
tionszuwachs widerspiegelnd — in der
Sachgﬁtererzeugung nieder. Zu Beginn
des Jahres 2011 setzte sich dieser Trend
fort. Im Gegensatz zu 2010 zeichnet
sich auch in der Bauwirtschaft ein leich-
tes Beschaftigungsplus ab. Im ersten
Quartal 2011 stieg die unselbststandige
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Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2010 2011 2012 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamtbeschiftigung +1,0 +1,7 +1,2 +1,2
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
Selbststdndig Beschdftigte +2,1 +1,9 +1,6 +1,2
Offentlich Beschdftigte +0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Vorgemerkte Arbeitslose -4,8 -6,5 11 55
Arbeitskrafteangebot +0,8 +1,2 +11 +09
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.4 ‘ 4.3 ‘ 4.3 ‘ 41

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

Beschiftigung um 1,9% (saisonberei-
nigt). Fir das Gesamtjahr 2011 wird
ein deutlicher Beschiftigungszuwachs
von 60.000 Personen (1,7%) prognos-
tiziert. Fir die Jahre 2012 und 2013
wird aufgrund der tiber dem Potenzial-
wachstum liegenden Wirtschaftsdyna-
mik mit immer noch tberdurchschnitt-
lichen Zuwachsraten von jeweils 1,2 %
gerechnet.

Im bisherigen Konjunkturverlauf
entwickelte sich das Arbeitsangebot
stark prozyklisch und stagnierte im
Jahr 2009 beinahe (+5.000 Personen;
2008: noch rund +75.000). 2010 re-
agierte das Arbeitsangebot wieder auf
die verbesserte konjunkturelle Lage
und wuchs um fast 34.000 Personen.
Im Prognosehorizont wird das Arbeits-
angebot allerdings nicht nur durch die
konjunkturelle Situation positiv beein-
flusst. Die vollkommene Liberalisie-
rung des heimischen Arbeitsmarktes
fir Personen aus den 2004 zur EU bei-
getretenen Landern mit Mai 2011 wird
zu einer zusatzlichen Steigerung des
Arbeitsangebots fithren. Aufgrund der
Grenznahe ist nicht nur mit Migration,
sondern auch mit verstarkten Pendler-
bewegungen zu rechnen. Insgesamt
kénnte sich tiber den gesamten Prog-
noschorizont das Arbeitsangebot um
rund 75.000 Personen erhchen, sei es
durch verstarktes Pendeln oder durch

Migration. Die Schitzung stellt eine
Obergrenze der zu erwartenden Ef-
fekte dar, da ecinerseits bereits jetzt fir
eine Reihe von Berufen weitgehende
Freizligigkeit besteht und andererseits
Unsicherheiten durch die statistische
Erfassung gegeben sind.

Mit einer Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) von 4,4% (2010) ge-
hort Osterreich im Euroraum zu den
Landern mit der geringsten Arbeits-
losigkeit. Aufgrund des steigenden
Arbeitsangebots werden trotz der deut-
lichen Beschaftigungszuwachse im Jahr
2011 nur eine leichte Reduktion der
Arbeitslosenquote auf 4,3 % sowie ein
weiterer Riickgang auf 4,1% im Jahr
2013 erwartet. Die Anzahl der arbeits-
losen Personen wird im Jahr 2013 wie-
der unter das Vorkrisenniveau sinken.

7 Inflation 2011 iiber 3%

Die HVPI-Inflation ist in Osterreich in
den ersten vier Monaten des Jahres
2011 von 2,5 % (Janner) sprunghaft auf
3,7% (April) gestiegen. Damit liegt die
Inflation aktuell deutlich tber jener des
Euroraums (2,8 %), Deutschlands (2,7 %)
und Italiens (2,9%). Von Janner bis
Marz 2011 zeichnete der Anstieg der
extern bestimmten Energie- und Nah-
rungsmittelpreise sowie der Preise von
Industriegiitern ohne Energie fiir den
Anstieg verantwortlich. Ein deutlicher
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Grafik 2

HVPI-Inflationsrate und Beitriage der Subkomponenten
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Preisschub bei den Dienstleistungsprei-
sen bewirkte im April 2011 eine wei-
tere Beschleunigung der HVPI-Infla-
tion und auch der Kerninflation. Hin-
ter den gestiegenen Energie- und
Nahrungsmittelpreisen verbirgt sich
einerseits ein externer Preisschub, an-
dererseits trug auch die Mineraldl-
steuererhohung zum Anstieg der Ener-
giepreise bei. Im Nahrungsmittelbe-

reich weist Osterreich im europidischen
Vergleich einen hohen Anteil an Dis-
kontern auf, der dazu fuhrt, dass die
internationalen Nahrungsmittelpreise
wegen der niedrigen Preismargen direkter
und schneller an den Endverbraucher
weitergegeben werden. Der im Vergleich
zu Deutschland sehr starke Anstieg im
Dienstleistungsbereich im April 2011
erklart sich vor allem dadurch, dass in

Tabelle 9

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2010 2011 2012 2013

Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +1,7 +3,2 +2/1 +1,9
HVPI Energie +7,6 +11,3 +2,5 +2,3
HVPI ohne Energie +1,2 +24 +21 +19
Deflator des privaten Konsums +1,5 +2,7 +19 +1,8
Investitionsdeflator +3,0 +2,0 +19 +19
Importdeflator +39 +3,5 +2,2 +1,8
Exportdeflator +2,2 +29 +21 +19
Terms of Trade 1,6 -0,6 -0 +0,1
BIP-Deflator zu Faktorkosten +1,7 +2,0 +2,2 +21
Lohnstiickkosten +0,1 +11 +1,8 +1.3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +1,3 +2,6 +2,9 +2,5
Arbeitsproduktivitat +1,2 +1,5 +1/1 +1,2
Tariflohnabschlisse +1.6 +2,2 +2,7 +2,3
Gewinnspannen' +1.7 +09 +04 +0,7

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

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.
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Deutschland Sondereffekte (Senkung
der Mehrwertsteuer fur Beherber-
ungsunternchmen und die Abschaf-
fung der Studiengebithren in einem
Bundesland) die Dienstleistungsinfla-
tion dampften.

Ab Mai 2011 wird eine Abschwa-
chung der Inflationsdynamik erwartet.
Bis Ende des Jahres sollte mit dem Aus-
klingen der Basiseffekte der energie-
preisbedingte Inflationsdruck wegfal-
len. Allerdings werden die prognosti-
zierten hoheren Lohnabschliisse fir das
Jahr 2012 zu einem hoheren Beitrag der
Dienstleistungspreise zur HVPI-Infla-
tionsrate fithren. Damit bleibt die
HVPI-Inflation auch im Jahr 2012 bei
rund 2%. Erst 2013 wird sie wieder
unter 2 % sinken.

Im Prognosezeitraum fiihrt die ver-
besserte konjunkturelle Situation zu
einer leicht positiven Lohndrift. Diese
wird durch die Offnung des osterrei-
chischen Arbeitsmarktes kaum beein-
flusst, da angenommen wird, dass die
zusatzlichen Arbeitskrafte vor allem in
Sektoren arbeiten, die sich streng am
Kollektivvertragslohn orientieren.

8 Insgesamt ausgewogene
Prognoserisiken

Die binnenwirtschaftlichen Risiken fiir
das Wirtschaftswachstum sind nach
oben gerichtet. Eine eventuell niedrigere
Sparquote kann den privaten Konsum
beleben, héhere als die prognostizier-
ten Lohnabschlisse wiirden zusatzlich
das verfiigbare Haushaltseinkommen
starken. Auch eine bessere Beschafti-
gungs- und Arbeitslosigkeitsentwick-
lung kann nicht ausgeschlossen werden.
Vor dem Hintergrund steigender Immo-
bilienpreise kann auch eine raschere
Erholung der Baukonjunktur erfolgen.

Die auBenwirtschaftlichen Risiken
fir das Wachstum sind ausgeglichen.
So konnte vor allem die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland und den

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

zentral-, ost- und siidosteuropaischen
Landern besser ausfallen als in der
Prognose unterstellt. Abwirtsrisiken
konnten sich aus von den Konsolidie-
rungsproblemen ausgehenden Vertrau-
enseffekten und dadurch entstehenden
neuerlichen Spannungen auf den Finanz-
markten ergeben.

Weiter steigende Rohstoffpreise
stellen ein Risiko fiir den Konjunktur-
verlauf und vor allem ein Aufwarts-
risiko fir die Inflation dar. Eine wei-
tere Abwertung des Euro, stirker als
erwartete Zweitrundeneffekte und ein
mittelfristig  stirkeres ~ Wirtschafts-
wachstum wirden die Inflation eben-

falls erhohen.

9 Prognoserevisionen durch
unerwartet kraftige Konjunk-
tur zu Jahresbeginn

Die der Prognose zugrunde liegenden
Annahmen tber das Wachstum des
Welthandels wurden seit der OeNB-
Prognose vom Dezember 2010 nach
oben revidiert. Fur 2011 (2012) wird
nun ein um 0,8 (1,0) Prozentpunkte
starkeres Wachstum der Osterreichi-
schen Exportméirkte erwartet. Die
Terminkurse fiir die Erdélpreise sind
mit 22,5 USD (2011) und mit 17,3 USD
(2012) deutlich gestiegen. Der Wech-
selkurs gegeniiber dem US-Dollar hat
sich nur geringfligig verandert. Der
nominal-effektive  Wechselkurs liegt
2011 im Vergleich zu den Annahmen im
Dezember 2010 etwas niedriger. So-
wohl die lang- als auch die kurzfristigen
Zinsen sind gegeniiber der Dezember-
Prognose leicht hoher.

Die Auswirkungen der gednderten
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 geanderten ex-
ternen Annahmen aus den Auswirkun-
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Tabelle 10
Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose
vom Dezember 2010
Juni 2011 Dezember 2010 Differenz
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 201 2012 201 2012
Verdnderung zum Vorjahr in %
Wachstum der
Osterreichischen Exportmarkte +7.5 +74 +72 +6,7 +6,4 +0,8 +1,0
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Exportmarkten +37 +1,7 +1,6 +19 +1,7 +1.8 +0,0
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Importmarkten +3,8 +1,8 +1,6 +2,1 +1,7 +1,7 +0/1
in USD/Barrel Brent
Erdélpreis 11 108,0 103,7 | 88,6 90,7 | +22,5 +17,3
Verdnderung zum Vorjahr in %
Nominal-effektiver Wechselkurs
auf der Exportseite +0,2 -0 +0,0 -0 +0,0 +0,3 -0
Nominal-effektiver Wechselkurs
auf der Importseite +0,6 +0,0 +0,0 +0/1 +0,0 +0,5 +0,0
in%
Drei-Monats-Zinssatz 1.5 2,3 2,8 14 17 +0,1 +0,6
Langfristiger Zinssatz 3,7 4,0 43 34 3,7 +0,3 +0,3
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, USA +2,6 +27 28|  +24 27| 402 +0,0
in USD/EUR
USD/EUR-Wechselkurs 142 143 143 | 1,39 139 | 4003 +0,04
Quelle: Eurosystem.
Tabelle 11
Aufteilung der Prognoserevisionen
BIP HVPI
201 2012 201 2012
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Prognose vom Juni 2011 +3,2 +2,3 +3,2 +21
Prognose vom Dezember 2010 +2,1 +2,3 +2,2 +1.8
Differenz +11 +0,0 +1,0 +0,3
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen +0,0 +0,2 +0,7 +0,2
Neue Daten +1,0 +0,0 +0,0 X
davon: Revision historischer Daten bis Q3 10 +0,0 +0,0 +0,1 X
Prognosefehler fur Q4 10 und QT 11 +1,0 +0,0 +0,2 X
Sonstiges' +0,1 -0,2 +1,0 +0,1

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni 2011 und vom Dezember 2010.

! Unterschiedliche Annahmen (iber die Entwicklung heimischer Variablen, wie Léhne, dffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige

Anderungen der Einschétzung, Modelldnderungen.

gen neuer Daten und einem verbleiben-
den Rest. Der Einfluss neuer Daten er-
fasst die Auswirkungen der Revisionen
von bereits zum Zeitpunkt der OeNB-

Prognose vom Dezember 2010 verfiig-
baren historischen Daten (Daten bis
zum dritten Quartal 2010) und den
Prognosefehlern der Dezember-Prog-
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nose fur die nunmehr erstmals verof-
fentlichten Quartale (Daten fiur das
vierte Quartal 2010 und das erste
Quartal 2011). Der Rest inkludiert ge-
anderte Experteneinschatzungen tber
die Entwicklung heimischer GroBen,
wie z. B. des offentlichen Konsums
oder der Lohnabschliisse und allfillige
Modellinderungen.

Das prognostizierte Wirtschafts-
wachstum fiir das Jahr 2011 fallt in ers-
ter Linie aufgrund des stirker als er-
warteten Wachstums im ersten Quar-

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

tal 2011 hoher als in der OeNB-Prognose
vom Dezember 2010 aus. Die MalBnah-
men zur Budgetkonsolidierung wurden
bereits in der Dezember-Prognose be-
riicksichtigt (2011: —0,3 Prozentpunkte
BIP-Wachstum; 2012: —0,2 Prozent-
punkte) und koénnen somit die Prog-
noserevision nicht erklaren. Die Auf-
wartsrevision der Inflationsprognose
fir das Jahr 2011 beruht im Wesent-
lichen auf den hoheren unterstellten
Energie- und Nahrungsmittelpreisen.

Kasten 3

OeNB-BOFIT-Prognose fiir ausgewahlte CESEE-Lander:
Anziehen der Binnennachfrage und Nachlassen der Auslandsnachfrage'?

Angesichts der Erholung der Inlandsnachfrage und anhaltender — wenn auch nachlassender —
Unterstiitzung durch die Auslandsnachfrage diirfte das BIP-Wachstum in der CESEE-7-Region
im Jahr 2011 3,1 % erreichen und sich 2012 nur leicht auf 3,8 % erhohen. Diese Aufwadrts-
korrektur gegeniiber der Prognose vom September 2010 trifft auf alle Ldnder der Region im
selben MaB zu, nur fiir die Tschechische Republik wurde die Prognose um 0,6 Prozentpunkte
nach unten revidiert. Die Konjunktur diirfte erneut von den fiir die Region typischen Faktoren
angekurbelt werden. So sollte die Binnennachfrage — gestiitzt durch ein krdftiges Anziehen
der Investitionen und ein vorsichtiges Aufleben des privaten Konsums — ab 2011 wieder einen
positiven Wachstumsbeitrag leisten, wdhrend der Beitrag der Nettoexporte stetig abnehmen
und sich 2012 in vielen Ldndern ins Negative kehren diirfte. Zugleich nimmt die Kapazitdts-
auslastung stark zu und die Lageraufstockung ist weitgehend abgeschlossen. Durch die
projizierte Wachstumsbeschleunigung auf knapp 4% im Jahr 2012 wird neuerlich eine
betrdchtliche Wachstumsdifferenz (von rund 2 Prozentpunkten) gegeniiber den westeuro-
pdischen Ldndern entstehen, das heift der Aufholprozess, der in den letzten beiden Jahren
stark an Schwung verloren hatte, sollte sich weiter fortsetzen. Dennoch bleiben die Wachs-
tumsraten hinter den Vorkrisenwerten zuriick. Dass der Aufschwung nicht krdftiger ausfdilt,
ist auf den erhohten Haushaltskonsolidierungsbedarf in einigen Ldndern zuriickzufiihren
sowie auf anhaltend angespannte Kreditkonditionen, die Schwdche im Bausektor und die
nachlassende Nachfrage durch die wichtigsten Handelspartner, insbesondere die Ldnder des
Euroraums.

In Russland hatte das BIP-Wachstum im Winter voriibergehend zugelegt, fiir den
Prognosezeitraum wird jedoch mit einem allméhlichen Wachstumsriickgang von 5,5 % (2011)
auf 4,7 % (2012) gerechnet. Negativ auf das BIP-Wachstum diirfte sich das anhaltend rasche
Importwachstum auswirken, das sich 2011 auf rund 16 % und 2012 auf etwa 10 % belaufen
diirfte. In Kroatien wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2011 mit 1,4 % relativ langsam
zulegen und 2012 dank der auflebenden Binnennachfrage auf 2,3 % ansteigen.

! Erstellt von Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland, julia.woerz@oenb.at. Ubersetzung
aus dem Englischen.

2 Die OeNB und das Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT) erstellen halbjdhrliche Prognosen zur
wirtschdftlichen Entwicklung in ausgewdhlten Ldndern Zentral-, Ost- und Siidosteuropas. Fiir die Erstellung der
Prognose wurde auf eine Vielzahl verfiigbarer Informationen zuriickgegriffen, darunter Idnderspezifische Zeitreihen-
modelle fiir Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, die Tschechische Republik und Ungarn (technische Details finden
sich in Crespo Cuaresma, Feldkircher, Slacik und Worz. 2009. Simple but Effective: The OeNB’s Forecasting Model for
Selected CESEE Countries. Focus on European Economic Integration Q4/09. 84—95). Die Projektionen fiir Russland
wurden von der Bank of Finland auf Basis eines SVAR-Modells erstellt. Redaktionsschluss fiir diese Projektionen ist der
24. Mdrz 2011.
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CESEE-7: Massiver Konsolidierungsbedarf bremst Erholung

der Binnennachfrage

Im Jahr 2010 verlief das Wachstum in den CESEE-7-Léndern® weiterhin uneinheitlich, wobei
sich die Wachstumsraten im zweiten Halbjahr etwas anndherten. Wéhrend das durchschnitt-
liche BIP-Wachstum von 2% durch das krdftige Aufleben der Konjunktur in Polen und der
Tschechischen Republik gestiitzt wurde, wirkten sich das schwache positive Wachstum in
Ungarn und Bulgarien sowie die anhaltende Kontraktion des realen BIP in Rumdnien ddmpfend
aus. Im Jahresverlauf stabilisierten sich die Arbeitslosenquoten in der CESEE-7-Region und
sanken in einigen Ldndern sogar; der Abwidrtstrend bei der Beschdftigung konnte gestoppt
werden. Die Stimmungsindikatoren kehrten sich in den meisten Ldndern der Region wieder
vorsichtig ins Positive.

CESEE-7: BIP-Wachstumsprognosen 2011 bis 2012

Jahreswachstumsrate in %, real

6 55
47

39 4,0

2,3

-1

-3
2010 2011 2012|2010 2011 2012{2010 2011 2012{2010 2011 2012|2010 2011 2012|2010 2011 2012 {2010 2011 2012 (2010 2011 2012

CESEE-7 Bulgarien Tschechische Ungarn Polen Ruménien Kroatien Russland
Republik

Quelle: OeNB-BOFIT-Prognose Mdrz 2011, Eurostat, IWF.

Fiir 2011 wird mit einem weiteren Anstieg des durchschnittlichen Wachstums in der
Region auf 3,1% sowie einem noch einheitlicheren Wachstumsverlauf gerechnet. Mit einer
prognostizierten Wachstumsrate von 4,2 % diirfte Polen weiterhin stdrker wachsen als die
anderen CESEE-7-Ldnder. Das Wachstum wird sich voraussichtlich in allen CESEE-7-Ldndern
beschleunigen; einzige Ausnahme ist die Tschechische Republik, wo ein umfassendes Spar-
programm umgesetzt wird (wobei dieses vom Verfassungsgerichtshof formal aufgehoben
wurde und vor Jahresende 2011 erneut vom Parlament verabschiedet werden muss).

Die Aufstockung der Lagerbestdnde ist beinahe abgeschlossen, und die Investitionen
werden infolge der bereits starken Kapazitdtsauslastung und des Auflebens der Investitions-
nachfrage nach der Krise wieder ansteigen. Fiir den privaten Konsum werden in allen CESEE-
7-Ldndern ebenfalls wieder positive Wachstumsraten erwartet, vom offentlichen Konsum
diirften jedoch infolge massiver Budgetrestriktionen keine Wachstumsimpulse ausgehen.
Dennoch erholt sich die Binnennachfrage in der Region wieder und es ist davon auszugehen,
dass sie lber den Prognosehorizont hinweg weiter zulegt. Damit wird die Binnennachfrage

3 CESEE-7 steht fiir die folgenden Lénder Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (Central, Eastern and Southeastern
Europe — CESEE): Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn. Fiir Lettland und
Litauen wurden keine eigenen Projektionen erstellt, die beiden Ldnder gehen mit den aktuellsten IWF-Prognosen in
das Aggregat ein.
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ihre traditionelle Funktion wieder erfiillen und in der gesamten Region einen positiven
Wachstumsbeitrag leisten. Nur in der Tschechischen Republik wird fiir das Jahr 2011 mit
einem leicht negativen Wachstumsbeitrag gerechnet.

Die Auslandsnachfrage wird hingegen abnehmen und nicht mehr als wichtigster Wachs-
tumsmotor fungieren. Das Exportgeschdft verliert an Schwung, was einerseits mit der prog-
nostizierten nachlassenden Importdynamik des Euroraums zusammenhdngt und andererseits
damit, dass der rasche und starke Anstieg der Exporte Anfang 2010 sowie die von Deutschland
ausgehenden krdftigen Wachstumsimpulse im selben Zeitraum bereits im zweiten Halbjahr
wieder abzuflauen begannen. Durch den Trend zur Wahrungsaufwertung und dessen negative
Auswirkungen auf die internationale preisliche Wettbewerbsfdhigkeit verstdrken sich diese
Effekte weiter. Trotz des starken Anstiegs der Investitionen und der Belebung des privaten
Konsums wird auch das Importwachstum aufgrund der Koppelung an die Entwicklung der
Exporte zuriickgehen. Somit werden die Nettoexporte in den zentraleuropdischen Ldndern,
und insbesondere in der Tschechischen Republik, weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag
leisten, der sich jedoch in allen Ldndern der Region verringern und sich in Bulgarien und Rumdnien
bereits im Jahr 2011 wieder ins Negative kehren diirfte.

An dieser Situation wird sich im Jahr 2012 voraussichtlich wenig dndern. Die Binnennach-
frage und die Investitionen werden weiter an Dynamik gewinnen, werden jedoch deutlich hin-
ter den Durchschnittswerten der Jahre 2005 bis 2008 zuriickbleiben. Dies ist auf anhaltend
straffe Kreditbedingungen und geringere ausldndische Direktinvestitionen infolge des
geschwundenen Investorenvertrauens sowie auf den starken Wettbewerb, insbesondere aus
Asien, zuriickzufiihren. Das Importwachstum in der Region wird sich auf iiber 8 % beschleuni-
gen. Die Nettoexporte werden in allen Ldndern auBer Ungarn und der Tschechischen Republik
einen negativen Wachstumsbeitrag leisten.

Im Jahr 2012 wird das BIP in allen CESEE-7-Ldndern auBer Rumdnien wieder das Vor-
krisenniveau erreichen. Nachdem Polen, die grote Volkswirtschaft in der Region, im Jahr
2009 keine Produktionsverluste zu verzeichnen hatte, diirfte das vor der Krise verzeichnete
Produktionsniveau in der Region insgesamt bereits Ende 2011 erreicht werden. Mit Wachs-
tumsraten von knapp 4 % wird der Aufholprozess gegeniiber Westeuropa nach einer mehr als
zwei Jahre dauernden deutlichen Verlangsamung erneut an Schwung gewinnen.

Risiken fiir diese Prognose ergeben sich vor allem im Zusammenhang mit der weiteren
Entwicklung im Euroraum. Die Konjunktur im Euroraum koénnte sich besser entwickeln als
angenommen, was ein betrdchtliches Aufwadrtsrisiko hinsichtlich der Auslandsnachfrage dar-
stellt. Abwartsrisiken fiir die Prognose bestehen darin, dass die erforderliche Budgetkonsolidie-
rung umfassender sein konnte als bislang von den Entscheidungstrdgern in der Region in An-
griff genommen. Einige Unsicherheit besteht nach wie vor beziiglich des Investorenvertrauens
und der Entwicklung der globalen Risikoaversion, insbesondere gegeniiber aufstrebenden
Volkswirtschaften. Uber den Prognosehorizont wird weiterhin mit einem schrittweisen Anstieg
des Investorenvertrauens gerechnet. Angesichts einer maglichen Eintriibung der Investitions-
bedingungen in manchen westeuropdischen Ldndern oder infolge eines moglichen globalen
Vertrauensverlusts aufgrund der derzeitigen Entwicklungen in Japan konnte das Investoren-
vertrauen aber auch wieder zuriickgehen.

BOFIT-OeNB-Prognose fiir Russland: Kriaftiges, jedoch nachlassendes
Woachstum

Die Erholung der russischen Wirtschaft verlor im Herbst 2010 kurzfristig an Schwung, was
vor allem auf einen stdrkeren Anstieg der Importe sowie Produktionsverluste infolge extremer
Wetterbedingungen im Sommer zuriickzufiihren war. Durch den starken Anstieg der Preise
fiir Erdol, Metalle und Erdgas in den letzten Monaten legte das Wirtschaftswachstum im
Winter 2010 wieder zu. Dank dieses positiven Terms-of-Trade-Schocks sowie des relativ nied-
rigen Basisniveaus 2010 (unter Beriicksichtigung des unerwarteten Konjunktureinbruchs im
dritten Quartal) diirfte sich das Jahreswachstum des BIP im Jahr 2011 auf iiber 5 % belaufen.
Unter der Voraussetzung, dass die Erdolpreise im Prognosezeitraum unverdndert bei rund
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100 USD pro Barrel liegen, ist 2012 mit einer Abschwdchung des BIP-Wachstums auf unter
5% zu rechnen.

Der private Konsum legte mit 3 % im Jahr 2010 nur zégerlich zu, die Realeinkommen der
privaten Haushalte stiegen hingegen mit rund 4 % deutlicher an. Mit Blick auf die Zukunft
diirften sich die Konsumausgaben krdftiger erhohen und zum wichtigsten Wachstumsmotor
werden, was dabei helfen sollte, dass sich die landwirtschaftliche Produktion von dem im
Jahr 2010 verzeichneten massiven Einbruch wieder erholt. Die Lohne werden voraussichtlich
relativ rasch ansteigen, jedoch nicht so schnell wie in den Jahren vor der Rezession. Forderlich
fiir den Konsum diirfte sich unter anderem der erwartete Riickgang der — im Zuge der Krise
betrdchtlich gestiegenen — privaten Sparquote auswirken sowie das anhaltende Wachstum
der an die privaten Haushalte vergebenen Bankkredite, bei denen ab dem Jahr 2010 wieder
ein allmdhlicher Anstieg verzeichnet wurde. Die Kaufkraft der privaten Haushalte erhoht sich
jedoch inflationsbedingt nur zogerlich, denn die Teuerung belief sich (vor allem infolge von
Preissteigerungen fiir Lebensmittel und begiinstigt durch die Ausweitung von M2) bei Redaktions-
schluss auf knapp 10 %, was Anlass fiir eine Straffung des geldpolitischen Kurses war. Der
offentliche Konsum wird nach einem sehr geringen Anstieg in den Jahren 2009 und 2010 im
Prognosezeitraum voraussichtlich etwas zulegen. Die diesbeziigliche Entwicklung wird durch
den Erdolpreis begtinstigt: Da dieser hoher ausfdllt als im Drei-Jahres-Budget (2011 bis 2013)
angenommen, werden zusdtzliche Budgeteinnahmen generiert und somit zusdtzliche Ausgaben
ermoglicht, was auch im Zusammenhang mit den bevorstehenden Wahlen in Russland zu
sehen ist.

Wie in der Herbstprognose vom September 2010 bereits angemerkt, erfolgt der Auf-
schwung bei den Anlageinvestitionen mit zeitlicher Verzogerung (+6,1 % im Jahr 2010, nach
einem Einbruch im Jahr 2009). Mit der vollstdndigen Erholung des Investitionswachstums ist
in den Jahren 2011 und 2012 zu rechnen, da die Auslastung der Produktionskapazitdten im
zweiten Halbjahr 2011 voraussichtlich wieder das vor dem Einbruch verzeichnete hohe Niveau
erreichen wird. Interessanterweise gingen die wichtigsten Wachstumsimpulse im Jahr 2010
von der Lageraufstockung aus, die inzwischen beinahe gdnzlich abgeschlossen sein diirfte.

Das russische Exportvolumen stieg 2010 nach einer kurzen Rezessionsphase und einer
Unterbrechung der Erdgaslieferungen Anfang des Jahres 2009 rasch wieder an. Ab 2011 ist
jedoch mit einem — im Vergleich zum Welthandel — relativ langsamen weiterem Exportwachs-
tum zu rechnen, da sich das Ausfuhrvolumen fiir Rohol und Erdélprodukte voraussichtlich
nicht erh6hen wird. Diese Einbuf3en diirften jedoch durch einen Anstieg der Erdgaslieferungen
und Exporte anderer Rohstoffe des Landes zum Teil wettgemacht werden.

Im Jahr 2010 erholte sich das russische Importgeschdft deutlich rascher als prognosti-
ziert: Das Importvolumen erhéhte sich um 25 %, nachdem 2009 ein massiver Einbruch von
—30 % verzeichnet worden war. Dieser ausgesprochen krdftige Anstieg war unter anderem auf
Produktionsstorungen im Sommer 2010 zuriickzufiihren; in den Wintermonaten lief3 das
Importwachstum wieder nach. Bis zum vierten Quartal 2012 diirfte sich das Importwachstum
allmdhlich abschwdchen, doch sollte es 2011 noch immer rund 15 % betragen und 2012 etwa
10 %. Die Importe werden weiterhin durch den realen Wechselkurs des Rubels gestiitzt — der
Rubel wird angesichts des anhaltenden Leistungsbilanziiberschusses voraussichtlich weiter
aufwerten.

Diese Prognose beruht (ebenso wie jene vom September 2010) auf der Annahme, dass die
Weltwirtschaft und der Welthandel krdftig wachsen werden. Der Erdélpreis wird der Prognose
zufolge zwar nicht steigen, aber auf hohem Niveau bleiben. Dies bedeutet, dass die wichtigsten
anderen Exportgiiter Russlands, wie Heizol, Erdgas und Metalle, ebenfalls hohe Preise erzielen
sollten. Somit ergibt sich ein aufwdrtsgerichtetes Risiko fiir die Prognose aus einem moglichen
weiteren Anstieg der Rohstoffpreise, insbesondere nachdem rund 30% des russischen BIP
durch Exporte generiert werden. Andererseits kéonnte die russische Regierung die infolge der
Preissteigerung fiir Erdol erzielten zusdtzlichen Steuereinnahmen erst mit erheblicher Zeit-
verzogerung wieder ausgeben. Unsicherheiten auf globaler Ebene kénnten zu erheblichen
Schwankungen bei den finanziellen Zu- und Abfliissen fiihren. Sollte die Inflation in Russland
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héher ausfallen als erwartet, so wiirde dies das reale Konsumwachstum schwdchen, zugleich
jedoch die reale Aufwertung beschleunigen und die Importe fordern.

OeNB-Projektionen fiir Kroatien: Verzogerte Konjunkturerholung durch
aufkeimende Binnennachfrage gestiitzt

Die Wirtschaftsleistung in Kroatien war im Jahr 2010 nach wie vor schwach, aufgrund der
weiterhin (wenn auch langsamer) sinkenden Inlandsnachfrage schrumpfte das BIP im Jahres-
abstand um 1,2 %. Im zweiten Halbjahr 2010 gab es jedoch — nach einer Einkommensteuer-
reform und der Abschaffung der Krisensteuer auf die Einkommen privater Haushalte — erste
Anzeichen einer Erholung der privaten Nachfrage. Die Investitionstdtigkeit (insbesondere im
Bausektor) blieb hingegen wdhrend des gesamten Jahres nur mdBig. Zugleich waren die
offentlichen Konsumausgaben vor dem Hintergrund zunehmender Budgetrestriktionen weiter-
hin verhalten. Die Nettoexporte leisteten nach wie vor einen positiven Wachstumsbeitrag, der
jedoch etwas geringer ausfiel als 2009; dies hing mit dem allmdhlichen Anstieg des Import-
wachstums gegen Ende des Jahres 2010 zusammen.

Fiir das Jahr 2011 wird fiir Kroatien ein Wirtschaftswachstum von 1,4% erwartet, zu
dem sowohl die Binnennachfrage als auch die Nettoexporte einen positiven Beitrag leisten
diirften. Der Beitrag der Investitionstdtigkeit diirfte angesichts des erstarkenden Kreditwachs-
tums und des verbesserten Geschdftsklimas wieder geringfiigig positiv ausfallen. Der private
Konsum wird an Dynamik gewinnen, da die Steuerreform 2011 ihre volle Wirkung zeigt und
erste Anzeichen einer verbesserten Arbeitsmarktsituation sichtbar werden sollten. Von den
offentlichen Konsumausgaben sind jedoch keine bedeutenden Wachstumsimpulse zu erwarten
(obwohl 2011 ein Wahljahr ist), da die Budgetausgaben fiir 2011 auf dem Niveau des
revidierten Budgets 2010 eingefroren wurden. Das Exportwachstum wird 2011 voraussichtlich
weiterhin zunehmen, angesichts der anziehenden Binnennachfrage jedoch mit einer weiteren
Beschleunigung des Importwachstums einhergehen, sodass der Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte weiter schrumpfen diirfte.

2012 wird sich das BIP-Wachstum — getrieben von der Inlandsnachfrage — voraussichtlich
auf 2,3 % erhohen. Infolge hoherer ausldndischer Direktinvestitionen im Vorfeld des erwarteten
EU-Beitritts Kroatiens werden insbesondere die Bruttoanlageinvestitionen zulegen.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 141414 | 142.663 | 144.379 | 146157 +1/1 +09 +1,2 +1,2
Offentlicher Konsum 49.385 | 49761 | 50139 | 50.628 01 +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen 52415 | 54.366 | 56.053 | 57.960 =11 +3,7 +3/1 34
davon: Ausrlistungsinvestitionen 21409 22.761 23.908 24.777 -04 +6,3 +5,0 +3,6

Wohnbauinvestitionen 10141 | 10.046 | 10153 | 10.334 2,7 -09 +1,1 +1.8

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 20935 | 20767 | 21.391 | 22.249 -29 -08 +3,0 +4,0
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2165 3944 3995 4.021 X X X X
Inlandsnachfrage 245379 | 250.733 | 254.566 | 258.765 +0,7 +2,2 +1,5 +1,6
Exporte insgesamt 144.699 | 159.222 | 170113 | 182424 +104 +10,0 +6,8 +72
Importe insgesamt 128.038 | 139409 | 147.807 | 157.570 +8,3 +89 +6,0 +6,6
Nettoexporte 16.661 19.813 | 22307 | 24.854 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 262040 | 270546 | 276.873 | 283.619 |  +22 | 32| 23| +24
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)
Inlandsnachfrage

Exporte insgesamt
Importe insgesamt
Nettoexporte

Bruttoinlandsprodukt

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

2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 20M ‘ 2012 ‘ 2013

in Mio EUR

153.223
55.799
59170
2.313

158.753
57.282
62.586

4.768

163.783
59173
65.762

4.941

168.854
61.047
69.283

5.055

270.505

157.023
143.629

283.389

177756
161.763

293.658

193.893
175.274

304.239

211.795
190133

13.394
283.899

15.993

18.619

| 299382 | 312278

21.663
| 325902

| Verdnderung zum Vorjahr in %

+2,6
+29
19

X
+3,3

+12,8
+12,6
X

| +38]

+3,6
+2,7
+58

X
+4,8

+13,2
+12,6
X

+55 |

+32
+33
+5/1

X
+3,6

+9/1
+8,4
X

+43 |

+3,1
+32
+54

X
+36

+9,2
+8,5
X

+44
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Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013

2005 = 100 ‘ Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 1083 111.3 1134 115,5 +1,5 +2,7 +1,9 +1,8
Offentlicher Konsum 113,0 1151 118,0 120,6 +29 +1,9 +2,5 +2,2
Bruttoanlageinvestitionen 1129 151 173 1195 +3,0 +2,0 +19 +19
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderungen) 110,3 112,9 115,2 174 +2,1 +24 +21 +19
Exporte insgesamt 108,5 11,6 114,0 1161 +2,2 +29 +21 +19
Importe insgesamt 121 116,0 118,6 120,7 +39 +3,5 +2,2 +1,8
Terms of Trade 96,8 96,2 96,1 96,2 1.6 -06 -01 +0,1
Bruttoinlandsprodukt 1083 | 1107 | 28| M49| +6| +21| +9|  +#9
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
in Tsd \ Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 41195 41911 42433 4.296,2 +1,0 +1,7 +1,2 +1,2
davon: Privater Sektor 3.586,5 3.658,8 37117 3.765,2 +1,1 +2,0 +14 +14
Unselbststandig Beschaftigte laut VGR 3.527,6 3.588,0 3.630,3 3.675,7 +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat A ‘ 43 ‘ 4,3 ‘ 41 ‘ X ‘ X ‘ X ‘ X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft! 636 | 643 | 654 | 66,3 | +071 | 71 | +18 | +1.3
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft? 636 | 646 | 652 | 66,0 | +1,2 | +1,5 | 1 1.2
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 373 | 373 | 376 | 379 | 02 | —0/1 | +09 | +0,7
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 404 | 415 | 427 | 438 | 1,3 | 42,6 | 29 | 42,5
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 142639 | 148831 | 154930 | 160.830 | 21 +43 | +41 | +3,8
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
" Bruttolohnsumme durch reales BIP.
? Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.
3 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 10.112,0 14.6094 17.762,1 19141,7 36 4.9 57 59
Gliterbilanz —3.216,0 | -1.896,3 —494,6 6369 11 -0,6 —-0,2 0,2
Dienstleistungsbilanz 133280 | 16.505,8 18.256,7 | 18.504,8 47 55 58 57
Einkommensbilanz -290,0 —1.061,8 —1.355,9 —1.366,6 -01 -04 -04 -04
Transferbilanz —2.065,0 —1.668,6 —1.546,1 —1493,6 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5
Leistungsbilanz 7.757,0 11.879,0 14.860,1 16.2814 2,7 4,0 4,8 50
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 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. Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +32 | 21| +19 | 30 +35 432 +31| 24 +19 +21 420 | +20 +20 +19 +18
HVPI ohne Energie 24 | 221 | +19 | 22 +28 +24 +23 | £21 19 +22 +21 | 20 +20 +19 +18
Deflator des privaten Konsums +2,7 | +19 | +18 | 25 +29 +28 +26 | +22 +18 +19 +19| +18 +19 +18 +18
Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen +20 | #19 | #19 | 20 +19 +20 +20| +19 +19 +19 +9 | +9 +19 +19 +18
BIP-Deflator 21| +19 | +19 | 19 422 +22 +22 | 422 +18 +18 +19| +20 +20 +18 +18
Lohnsttickkosten +11 | +18 | +13 | =09 +05 +20 +28 | +29 +21 +13 +08 | +09 +12 +1,5 +17
Lhne pro Beschaftigten, nominell +2,6 | +29 | +25 | +14 +22 +31 437 | +35 431 +26 +23 | +23 +24 +26 +28
Produktivitat +1,5 | +11 | +12 | 423 +17 +10 +09 | +06 +1,0 +13 +15| +14 +12 +11  +1/1
Lohne pro Beschiftigten, real -01 | +09 | +0,7 | <11 -07 +02 +11| +13 +1,2 +08 +04 | +04 +05 +08 +09
Importdeflator +35 | +22 | +18 | +48 +3,6 +30 +26 | +21 +24 +22 21| +18 +17 +17 +17
Exportdeflator +29 | 21 | +19 | 31 +28 429 +28 | +26 +22 +18 +18 | +18 +19 +18 +19
Terms of Trade -06 | -01 | +01 | 16 -07 -01 +02|+05 -02 -04 -03|+00 +02 +01 +01
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +32 | +23 | +24 | +10 +05 +05 +06| +06 +06 +05 +05|+06 +06 +07 +07
Privater Konsum +09 | +12 | +12 | 402 +01 +03 +03 | +03 +04 +03 +03|+03 +03 +03 +04
Offentlicher Konsum +08 | +08 | +10 | +00 +09 +04 +02 | +01 +00 +00 +02 | +03 +03 +04 +04
Bruttoanlageinvestitionen +37 | +31 | +34 | +09 +06 +08 +08| +08 +08 +08 +08 |+08 +09 +09 +10
Exporte +100 | +68 | +72 | 34 +14 +15 +6| +,7 +18 +18 +17 | +17 +18 +18 +18
Importe +89 | +60 | +6,6 | +24 +14 +15 13| +14 +15 +16 +16| +16 +17 +16 +16

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +14 | +14 | +15| +03 +04 +04 +04|+03 +03 +03 +03 | +04 +04 +04 +05
Nettoexporte +12 | +09 | +09 | +07 +01 +01 +03 | +03 +03 +02 +02 |+02 +02 +03 +03
Lagerverdnderungen +07 | +00 | +0,0 | +0,0 +0,0 +00 +00 | +00 +00 +00 +00 | +00 +0,0 +0,0 +0,0
Arbeitsmarkt in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 43| 43| 41| 45 43 42 42| 43 44 44 43| 43 42 40 39

Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschaftigung +,7 | +12 | +12 | +04 +04 +05 +05|+03 +02 +02 +02 |+03 +04 +04 +04
davon: Privater Sektor +20 | +14 | +14 | +04 +05 +06 +05|+03 +02 +02 +02| +04 +05 +05 +05
Unselbststandig Beschiftigte +1,7 | +12| +12 | +05 +03 +04 +05|+03 +02 +02 +02 | +03 +04 +04 +04
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfiigbares Haushaltseinkommen ~ +0,5 | +21 | 25| =06 +01 +05 +07|+06 +05 +04 +05|+06 +07 +08 +08

in % des realen BIP
Output-Gap 02| 04| 07| o1 02 02 04| 03 06 04 04| 05 06 08 11

Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2011. Quartalswerte saisonbereinigt.
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Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Juni 2011 April 2011 April 2011 Mai 2011 April 2011 Mai 2011
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) +3,2 +23 +24 | +25 +20 | +23 421 | +29 421 | +24 423 | +24 420
Privater Konsum (real) +0,9 +1,2 +1,2 | +1/1 +11 | +08 +11 | +09 +12 X x | +11 +11
Offentlicher Konsum
(real) +0,8 +0,8 +10| +#1,0 +10| +02 +05| +03 +04 X x| +08 +08
Bruttoanlage-
investitionen (real)' +3,7 +3,1 +34 | +2,6  +27 | +25 +21 | +30 425 X x| +30 +29
Exporte (real) +10,0 +6,8 +72 | +74 +65| +74 459 | +96 +68 X x| +70 +68
Importe (real) +89 +6,0 +6,6 | +61 +60 | +57 +48 | +77 +60 X x| +59 463
BIP je Erwerbstdtigen +1,5 +11 2| H1 #H3 | +1,2 +12 X X X |l =FlE | aELS
BIP-Deflator +2/1 +19 +19 | +20 +21 | +20 +20 | +17 +16 X x| +17  +18
VPI X X x| +28 +24 | +27 +23 X x| 425  +20 X X
HVPI 32 +2,1 +19 | +29 +24 X s || ==l | AL X )< || 29 | =l
Lohnstiickkosten +11 +1,8 +13 | +14  +16 X X X X X x| 10 +14
Beschiftigte +1,7 +1,2 2| 1.6 +09| +11 409 | «x x| x x| +08 +07
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote
laut Eurostat 4.3 43 41 41 4,0 43 4,3 4,2 4,0 43 43 43 42
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 4,0 4,8 50 3,7 43 X X 31 3,8 31 31 2,6 2,8
Budgetsaldo
(Maastricht)? -3,0 2,6 28 | =S4 | S0 S0 | =25 | =7 | =S2 | S| 29| =S | =8
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/
Barrel Brent 111 108,0 103,7 | 100,0 100,0 | 1120 1150 | 1200 1200 | 1072 1080 | 1174 1172
Kurzfristiger Zinssatz
in % 1.5 23 2,8 13 23 1.6 22 13 2,0 1.7 2,6 1.6 2,5
USD/EUR-Wechselkurs 142 143 143 135 130 139 140| 143 143 | 137 136 | 143 145
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum +1,5 bis 2,3 +0,6 bis +2,8 x| +1,5 +15| +18 +17| 420 +20| +1,6 +18| +16 +18
BIP real, USA +2,6 +2,7 +28 | +29 +30 | +29 427 | +2,6 431 | 428 +29 | +26 427
BIP real, Welt Sl 42 43| A2 | g X || =2 [ RS || AR | D | A0 | SR
Welthandel +8,0 +7.8 +76 | +80 +85| +80 +70| +81 +84 | +74 +69 | +73 474

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdiische Kommission.
! Fir IHS: Bruttoinvestitionen.

2 Unter Berticksichtigung der Revisionen von Ende Mdrz 2011 (Notifikation). IHS und IWF: ohne Berticksichtigung der Revisionen.
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