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Stefan Ederer

Aufschwung verstarkt sich, Risiken nehmen zu

Prognose fur 2011 und 2012

Der Aufschwung halt in Osterreich an. Dank des kraftigen Wachstums der Weltwirtschaft nimmt die Aus-
fuhr rasch zu. Der Exportaufschwung greift mittlerweile auch auf die Investitionen iiber: Die Ausristungsin-
vestitionen wachsen im Prognosezeitraum merklich. Die kurzfristigen Konjunkturindikatoren lassen eine
Fortsetzung dieser Entwicklung im 1. Halbjahr 2011 erwarten. Danach wird sich die Expansion parallel zur
Weltwirtschaft etwas abschwdachen; die Verteuerung von Rohstoffen und Energie und die restriktivere
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik in den Industrie- und Schwellenlédndern dampfen das Wachstum. Im
weiteren Verlauf diirfte es sich jedoch wieder beschleunigen. Fir Osterreich erwartet das WIFO 2011 ein
Wirtschaftswachstum von 2,5% und 2012 von 2,0%. Das gréBte Risiko fir die Konjunktur liegt derzeit im An-
stieg der Rohstoff- und Energiepreise, der sich erheblich auf die Weltwirtschaft auswirken kénnte.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp,

Roswitha Ubl « Abgeschlossen am 30. Mérz 2011. « E-Mail-Adresse: Stefan.Ederer@wifo.ac.at

Das Wachstum der Weltwirtschaft beschleunigte sich Ende 2010 merklich. Nach ei-
ner Stagnationsphase expandierte der Welthandel wieder kréftig. Insbesondere die
asiatischen Schwellenlé@nder erhdhten ihre Importe markant und sind damit weiter-
hin der wichtigste Antrieb fUr die Expansion der Weltwirtschaft. Zwar versucht China
wie auch andere Schwellenlénder, durch PoliikmaBnahmen eine Uberhitzung der
Konjunktur zu vermeiden. Zudem koénnte sich der Anstieg der Rohstoff- und Energie-
preise ddmpfend auf die Konjunktur auswirken. Die Wirtschaft der asiatischen
Schwellenldnder wird sich aber weiter dynamisch entwickeln und erheblich zum
Wachstum der Weltwirtschaft beitragen. Insbesondere die Volkswirtschaften Latein-
amerikas profitieren dagegen vom Anziehen der Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise
und wachsen ebenfalls kraftig. Der betrdchtliche Kapitalzufluss trieb dort allerdings
zuletzt die Wechselkurse nach oben; dies dampfte die Ausfuhr und erhéht das Risiko
fOr Instabilitdten auf den Finanzmdarkten. Insgesamt durfte die Weltwirtschaft im
1. Halbjahr 2011 weiter stark expandieren. Danach zeichnet sich wegen des Anstiegs
der Rohstoff- und Energiepreise sowie der generell restriktiveren Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik in vielen Ldndern eine leichte Verlangsamung ab. 2012 wird sich die
Expansion der Weltwirtschaft jedoch wieder beschleunigen.

In den USA expandiert die Wirtschaft unerwartet stark. Die Nachfrage wird vom Ex-
port, den Investitionen und den Ausgaben fUr dauerhafte KonsumgUter angetrie-
ben. Die anhaltende Schwdche des Dollarkurses und die nach wie vor expansive
Geld- und Fiskalpolitik unterstUtzen die Konjunktur. Schwachstellen bleiben die Situa-
tion auf dem Immobilienmarkt sowie die hohe private und &ffentliche Verschuldung;
die Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt liefert hingegen positive Impulse.

Im Euro-Raum durfte die Wirtschaft auch im Prognosezeitfraum nur maBig expandie-
ren. Die Spaltung in kraftig wachsende Volkswirtschaften und von Krise und Stagna-
tion betroffene Lander vertieft sich weiter. Deutschland und eng mit der deutschen
Wirtschaft verflochtene Volkswirtschaften werden anhaltend am internationalen
Konjunkturaufschwung teilhaben. Irland und einige sudeuropdische Ldnder hinge-
gen verharren in der Rezession. Dies d&mpft die Aussichten fUr die EU insgesamt.

In Osterreich setzt sich der Aufschwung fort. Das lebhafte Wachstum in Deutschland
brachte 2010 eine deutliche Ausweitung der Exporte mit sich. Die 6sterreichische In-
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dustrie profitierte somit indirekt von der starken Expansion der Wirtschaft in den
Schwellenlandern. Allerdings deutet die Zunahme der AusrUstungsinvestitionen in
den vergangenen drei Quartalen auf einen Ubergang des Exportaufschwungs auf
die Investitionen hin. Diese Entwicklung sollte anhalten, die Konjunkturindikatoren las-
sen im 1. Halbjahr 2011 ein kraftiges Wachstum erwarten. In der zweiten Jahreshdalfte
wird sich diese Expansion parallel zur internationalen Konjunktur etwas verlangsa-
men. FUr 2011 rechnet das WIFO mit einem Wirtschaftswachstum von +2,5%, for 2012
von +2,0%.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real T 7 + 22 = &9 + 20 + 2,5 + 20
Nominell + 59 + 4,1 - 31 + B + 4,5 + 4,1
Sachgutererzeugung'), real + 85 + 3,5 -14,0 + 6,6 + 7.0 i+ 85
Handel, real + 20 + 09 - 1.4 + 28 # 1,38 # 1,1
Private Konsumausgaben, real + 0.7 + 0,5 + 13 + 1,0 + 1,1 + 1,1
Bruttoanlageinvestitionen, real + 39 + 4,1 - 88 - 13 + 2,6 + 27
AusrUstungen + 6,6 + 7.5 -14,5 + 1.8 F 55 + 45
Bauten + 1.6 + 1.6 - 60 - 3.4 + 00 + 1.0
Warenexporte?)
Real + 9.0 + 0.3 -18,7 +12,7 + 88 + 80
Nominell +10,5 + 25 -20,2 +16,5 +11,0 + 9.1
Warenimporte?)
Real + 7.6 + 0.2 -151 +10,9 + 7,0 + 67
Nominell + 9.6 + 47 -18.4 +16.3 +10,0 + 83
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € + 9,62 +1376 + 798 + 9,01 +11,12  +13,22
in%desBIP + 3,5 + 49 + 29 + 3.2 + &7 + 4,3
Sekunddrmarktrendite?) in% 4,3 4,4 3.9 3.2 3.6 3.8
Verbraucherpreise + 22 + 3,2 + 05 + 1.9 + 28 + 2.4
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)4) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,1 4,0
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen?) 6.2 59 7.2 6,9 6,4 6,3
Unselbstandig aktiv Beschaftigte’) + 2,1 + 1.7 - 15 + 0.8 + 1,6 + 0.9
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 04 - 05 — 35 - 4,1 — 2,9 - 26
EinschlieBlich Finanzierungs-
beteiligung des Bundes’) in % des BIP . . . . - 34 — 30

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) Laut Statistik Austria. —
3) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark). — 4) Labour Force Survey. — %) Ar-
beitslose laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenz-
diener; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik. — 7) Unter BerUcksichtigung der (vo-
raussichtlichen) Neuregelung der Verbuchung der Finanzierungsbeteiligung des Bundes an den Infrastruk-
turinvestitionen der OBB.

Wegen der Rohstoff- und Energieverteuerung beschleunigt sich die Inflation (VPI)
2011 erheblich auf +2,8%; etwa 0,4 Prozentpunkte davon sind auf die Anhebung in-
direkter Steuern im Zuge der Budgetkonsolidierung zurGckzufUhren. 2012 fallen diese
Effekte wieder weitgehend weg; die Lohnsteigerung diUrfte dann allerdings etwas
hoher ausfallen als 2011. Die Inflationsrate wird daher im Jahr 2012 2,4% betfragen.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nehmen im Prognosezeitraum wegen
der schwachen Einkommensentwicklung nur méBig zu. Aufgrund der héheren Infla-
tion werden die Realldhne pro Kopf 2011 sogar sinken; erst 2012 durften sie wieder
etwas steigen. Auf dem Arbeitsmarkt schlagt sich die Konjunkturerholung allerdings
merklich nieder: Die Beschaftigung durfte auch im Prognosezeitraum deutlich aus-
geweitet werden, sodass die Zahl der Arbeitslosen zuriGckgeht. Sie bleibt jedoch
Uber ihnrem Vorkrisenniveau. Nach nationaler Berechnungsmethode wird die Arbeits-
losenquote bis 2012 auf 6,3% der unselbsténdigen Erwerbspersonen sinken, laut
Eurostat-Definition auf 4,0% der Erwerbspersonen.

Die gute Konjunktur und die KonsolidierungsmaBnahmen verbessern den Finanzie-
rungssaldo der 6ffentlichen Haushalte. Die zu erwartende Einrechnung von Finanzie-
rungszuschUssen des Bundes zu Infrastrukturausgaben der OBB erhdht jedoch das
Defizit. Nimmt man diese Entscheidung Uber die Berechnungsmethode vorweg,
dann dUrfte der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte 2011 -3,4% des BIP
und 2012 -3% betragen.
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Die gréBten Risiken fUr die Konjunkfur gehen derzeit vom Anstieg der Rohstoff- und
Energiepreise, von der Krise in Japan und der anhaltend labilen Lage im Finanz- und
Bankensystem aus. Die vorliegende Prognose unterstellt, dass die Rohdlpreise und
die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel im Jahresverlauf wieder sinken. Eine weitere
Rohstoffpreishausse, ausgeldst durch eine Verscharfung der Krise im arabischen
Raum, kénnte die Expansion der Weltwirtschaft erheblich bremsen. Auch die Folgen
der Japan-Krise sind derzeit noch nicht abschatzbar. Wenn sich der jungste Anstieg
der ZinssGize auf Staatsanleihen im Euro-Raum fortsetzt und auf weitere Lander aus-
weitet, k&dnnte das die Situation der &ffentlichen Haushalte in diesen Landern ver-
schdrfen und die Regierungen zu weiteren SparmaBnahmen zwingen, die die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage im Euro-Raum zusatzlich ddmpfen. Dies kdnnte auch
das Finanz- und Bankensystem beeintréchtigen und die Stabilitét der Wahrungsuni-
on gefdhrden.

Die Weltkonjunktur zog Ende 2010 kraftig an. Im V. Quartal wuchs der Welthandel
laut Centraal Planbureau (CPB) gegenUber dem Vorquartal saisonbereinigt real um
2,3%. Nach einer kontinuierlichen Verlangsamung im Jahresverlauf 2010 und einer
anndhernden Stagnation im lll. Quartal belebte er sich damit wieder merklich. Die
Importnachfrage der asiatischen Schwellenldnder stieg betréchtlich und war damit
weiterhin der wichtigste Antrieb fUr die Expansion der Weltwirtschaft. Die Einfuhr der
Industrieldnder nahm hingegen nur maBig zu.

In China erhéhte sich das BIP im Jahr 2010 real um gut 10%. Dazu trug in erheblichem
AusmaB die hohe Dynamik der Investitionsnachfrage bei. Die Uberhitzungserschei-
nungen auf den Immobilien- und Aktienmarkten flauten etwas ab, hingegen be-
schleunigte sich der Preisauftrieb auf Konsumentenebene; die Inflationsrate betfrug
zuletzt knapp 5%. Die chinesische Geldpolitik reagierte auf diese Entwicklung mit der
schrittweisen Anhebung der Zins- und Mindestreservesaize. Dies wird zu einer leich-
ten Abschwdchung des gesamtwirtschaftichen Wachstums auf 9% im Jahr 2011
und 9% im Jahr 2012 beitragen.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real
Welt + 53 + 28 - 06 + 50 + 4,2 + 4,4
USA + 1.9 + 00 - 246 + 28 + 29 + 30
Japan + 24 - 12 - 63 + 3,9 + 1,0 + 20
EU 27 + 30 + 05 - 42 + 1.8 + 1,7 + 1,7
Euro-Raum (16 Lander)’) + 2,9 + 04 - 4, + 1.7 + 1.5 + 1.5
Deutschland + 27 + 1,0 - 47 + 3.6 + 27 + 1.8
Neue EU-L&nder?) + 6,0 + 4,1 - 29 + 2.3 + 2.8 + 3.8
China +14,2 + 9.6 + 9.2 +10.3 + 98 + 9.0
Welthandel, real + 74 T 25 -13,0 18,1 + 80 + 85
Marktwachstum Osterreichs?) + 7.1 + 3,3 -13,0 +12,6 + 85 + 78
Weltmarkt-Rohstoffpreise?) + 2,6 +21,7 -30.4 +36,4 +23 + 5
Ohne Rohdl + 8,1 + 9.5 -23,6 +38,4 +18 + 9
Erddlpreis Brent, $ je Barrel 72,5 97,0 61,5 79.5 100 100
Wechselkurs?) $ je Euro 1,371 1,471 1,393 1,327 1,35 1,30
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,

Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.
— 2) Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn. — 3) Ver&nderungsrate der realen
Importe der Partnerldnder gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWiI-Index, auf Euro-Basis. —
5) Monatsdurchschnitte.

Auch in Indien und den ostasiatischen Schwellenl@dndern wird die Konjunkfur dyna-
misch bleiben. Als ddmpfend kdénnte sich in dieser Region vor allem der Anstieg der
Nahrungsmittelpreise erweisen, der groBen Einfluss auf die Konsumnachfrage hat.
Viele lateinamerikanische Schwellenl@nder profitieren hingegen als Rohstoffprodu-
zenten vom Anziehen der Notierungen auf den Weltmdarkten. Dies spricht zusammen
mit der robusten Konsumnachfrage fUr eine Fortsetzung des kraftigen Wirtschafts-
wachstums. Der lebhafte Kapitalzufluss freibt allerdings die Wechselkurse nach
oben, besonders in Brasilien. Dies bremst die Dynamik der Ausfuhr und macht die
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Kraftige Weltkon-
junktur mit wachsen-
den Risiken

Die Weltwirtschaft wachst
kré&ftig, getragen von der
robusten Konjunktur der asia-
tischen Schwellenlédnder. In
den USA expandiert die
Nachfrage stetig; dazu tragt
auch die anhaltend expan-
sive Wirtschaftspolitik bei.
Hingegen bleibt die Erholung
in der EU insgesamt sehr ver-
halten. Die wichtigsten Risi-
ken fUr die Weltkonjunktur
bestehen im Anziehen der
Energie- und Rohstoffpreise,
in der Krise in Japan, der an-
haltend labilen Lage im Fi-
nanz- und Bankensystem so-
wie in zusdtzlich dédmpfen-
den Effekten durch die rest-
riktivere Ausrichtung der Fis-
kalpolitik in den IndustrielGn-
dern.
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Wachstum halt in den
USA an

Verhaltene Konjunk-
turerholung in der EU
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Wirtschaft anfdllig fur InstabilitGten der internationalen Finanzmdarkte. In Russland
zieht der Anstieg der Rohdlpreise eine Ausweitung der Investitionen und der Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte ebenso nach sich wie eine betréachtliche Er-
héhung der Staatseinnahmen.

Die japanische Wirtschaft expandiert mé&Big. Das Wachstum wurde bislang vor allem
vom Export getragen, wdhrend die Schwdche der Inlandsnachfrage anhdlt. Nach
dem schweren Erdbeben, der dadurch ausgeldsten Flutwelle und dem Reaktorunfall
in Fukushima sind vorUbergehende Produktionsausfélle zu erwarten, die das Wirt-
schaftswachstum vor allem im 1. Halbjahr 2011 dricken. Das AusmaB der DGdmpfung
kann derzeit allerdings noch nicht abgeschétzt werden. Der anschlieBende Wieder-
aufbau wirkt expansiv. Vor diesem Hintergrund kénnte das BIP im Jahr 2011 real um
1% und 2012 um 2% zunehmen.

In den USA stieg das BIP im V. Quartal 2010 gegenUber dem Vorquartal real um
0,8%. Die Wirtschaft wuchs damit das zweite Quartal in Folge relativ stark. Die Indust-
rieproduktion expandiert stetig, sie profitiert sowohl vom Export als auch von der
Nachfrage der privaten Haushalte nach dauerhaften Konsumgutern. Die wichtigste
Schwachstelle der Konjunktur bleibt der Immobiliensektor. Nach drei Jahren rOckl&u-
figer Entwicklung sinken die Hauspreise zwar nicht weiter, der private Wohnbau und
der Wirtschaftsbau beleben sich etwas, eine merkliche Erholung zeichnet sich aber
nicht ab. Dies belastet nicht nur die Bauwirtschaft, sondern durch anhaltende Kre-
ditausfalle auch die Banken.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte wird auch von der langsamen Ver-
besserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt gestUtzt: Die saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote war im Februar mit 8,9% der Erwerbspersonen um mehr als 1 Prozentpunkt
niedriger als zum Hochststand im Oktober 2009, allerdings noch um mehr als
4 Prozentpunkte hdher als vor der Rezession. Eine wichtige KonjunkturstUtze ist die
anhaltend expansive Geld- und Fiskalpolitik. Die Zinssatze bleiben niedrig, die Bud-
getpolitik schwenkt vorerst nicht auf einen Konsolidierungskurs ein. Somit durfte das
BIP in den Jahren 2011 (real +2,9%) und 2012 (+3,0%) dhnlich rasch expandieren wie
2010.

Die Konjunktur verl@uft in der EU zweigeteilt. In einer Gruppe von stark exportorien-
tierten Léndern, darunter Deutschland, die Niederlande, Osterreich, die skandinavi-
schen Ldnder, Tschechien und die Slowakei, die Uber einen groBen und wettbe-
werbsfadhigen produzierenden Sektor verfigen, nahm die Wirtschaftsleistung bereits
2010 kraftig zu. Hingegen konnte in Irland und einigen sideuropdischen L&dndern die
Rezession nicht Uberwunden werden, vielfach verschdrfte sie sich sogar noch. Diese
Divergenz weitet sich nun aus. Die Wirtschaft des Euro-Raumes wachst daher insge-
samt nur masig.

Die Zweiteilung des Konjunkturverlaufs innerhalb des Euro-Raumes ist das Ergebnis
einer sehr unterschiedlichen Nachfrageentwicklung vor und nach der Krise. In
Deutschland und anderen exportorientierten Volkswirtschaften war seit dem Einftrift
in die Wirtschafts- und Wahrungsunion der AuBenhandel der Konjunkturmotor; die
nominellen LohnstUckkosten und die Verbraucherpreise stiegen verhalten, und die
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit gegentber den anderen Ldndern des Euro-Raumes
verbesserte sich merklich. Der schwache Anstieg der verfugbaren Einkommen und
die relativ hohen Realzinssétze ddmpften jedoch die Inlandsnachfrage. In Irland und
SUdeuropa hingegen erhdhten sich die LohnstUckkosten und die Verbraucherpreise
zwischen 1999 und 2007 kraftig, sodass die Realzinssdize niedrig waren und die In-
landsnachfrage lebhaft zunahm. Besonders in Iland und Spanien wurde der Bausek-
tor deutlich ausgeweitet, und eine Immobilienpreisblase entstand; gleichzeitig ver-
schlechterte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit kontinuierlich. Nach dem Plat-
zen der Immobilienpreisblasen und dem Ausbruch der Finanzmarktkrise dampfte die
hohe (private und o6ffentliche) Verschuldung in Irland und Stdeuropa die Konsum-
und Investitionsnachfrage. Wegen der eingeschrinkten Wettbewerbsféhigkeit und
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der jahrelangen Vernachldssigung der Exportindustrie konnte die Wirtschaft am in-
ternationalen Konjunkturaufschwung nur abgeschwdacht teilhaben.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik er-

fasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark).

In den exportorientierten Landern brach in der Krise vor allem die Ausfuhr ein. Dort
setzte jedoch bereits in der zweiten Jahreshdlfte 2009 eine Erholung ein, die so dy-
namisch war, dass das BIP in manchen L&dndern Ende 2010 das Niveau vor der Krise
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Internationale Risiken
nehmen zu

Aufschwung setzt sich
in Osterreich fort

Der exportgetriebene Auf-
schwung hat in Osterreich
mittlerweile auf die Investiti-
onen Ubergegriffen und
kann damit selbsttragend
werden. Die Konsum- und
Einkommensentwicklung
bleibt jedoch schwach. 2011
durfte die Wirtschaft um 2,5%
und 2012 um 2,0% wachsen.
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wieder erreichte. Die Binnennachfrage blieb dort wdhrend der Rezession relativ
stabil, frug jedoch auch nur wenig zur Konjunkturerholung bei.

Im Euro-Raum kommt der Aufschwung nach der tiefen Rezession nur langsam voran.
Die Wirtschaft wéchst 2011 und 2012 real jeweils um nur 1%%. Die Zweiteilung der
Konjunktur durffe auch im Prognosezeitraum fortbestehen: Die exportorientierte
Landergruppe profitiert weiternin von der starken Nachfrage aus den asiatischen
Schwellenldndern und vom regen Welthandel, wdhrend die sGdeuropdischen Lan-
der und Irland unver&ndert unter den unmittelbaren Krisenfolgen und den dédmp-
fenden Effekten der Konsolidierungspolitik leiden und nicht aus der Rezession finden.

In der EU wird das BIP in den Jahren 2011 und 2012 real jeweils um nur etwa 1%%
wachsen. Wahrend die Wirtschaft in den skandinavischen und osteuropdischen EU-
Ladndern, die noch nicht an der Wdhrungsunion teilnehmen, Uberdurchschnittlich
expandiert, bleibt der Anstieg in GroBbritannien aufgrund des geplanten Sparkurses
der &ffentlichen Hand verhalten. Insgesamt kommen die Auftriebskréafte in der EU vor
allem vom Welthandel und der Expansion in den asiatischen Schwellenlédndern. Die
Erholung bleibt damit zu schwach, um Arbeitslosigkeit und Budgetdefizite von ihrem
krisenbedingten Niveau deutlich zu senken.

Die Risiken fur den Aufschwung der Weltwirtschaft sind zahlreich. In den lefzten Mo-
naten verteuerten sich die Rohstoffe empfindlich. Die Weltmarktnotierung von Rohdl
stieg Anfang Mdarz, vor allem wegen der Unruhen im arabischen Raum, auf Gber
115 $ je Barrel Brent. Noch starker erhdhten sich zuletzt aufgrund der anhaltend kréf-
figen weltweiten Nachfrage und mehrerer Missernten die Preise von Nahrungsmit-
teln, vor allem Getreide. Auch die Preise metallischer Rohstoffe ziehen erheblich an.
Die Verteuerung der Rohstoffe schlégt in den Industrie- und den Schwellenl&ndern
bereits auf die Verbraucherpreise durch. Dies zieht auch eine Schwdchung der Kon-
sumnachfrage und eine D&mpfung des Wirtschaftswachstums nach sich. Eine weite-
re Rohstoffpreishausse wirde diesen Effekt verstérken.

Latente Risiken gehen nach wie vor vom Finanz- und Bankensystem aus. Sie werden
in Europa von der Staatsschuldenkrise, in den USA von der labilen Lage der Immobi-
lienmarkte gendhrt. Akuter sind die Risiken, die sich aus dem beginnenden Kurs-
wechsel der bisher sehr expansiven Wirtschaftspolitik in den Industrielindern erge-
ben. Vor allem in der EU setfzt die Budgetpolitik in einigen Ladndern bereits 2011 Kon-
solidierungsmaBnahmen, die merklich ddmpfende Effekte nach sich ziehen.

In Osterreich expandierte die Wirtschaft 2010 kr&ftig. Nach +1,1% im lll. Quartal stieg
das BIP im IV. Quartal gegeniber der Vorperiode neuerlich um 0,8%. Das Wachstum
wurde bislang in erster Linie von den Exporten getragen; seit nunmehr drei Quarto-
len werden jedoch auch die AusrUstungsinvestitionen kréaftig ausgeweitet. Der Ex-
portaufschwung hat damit, wie es in einer Expansionsphase in Osterreich Ublich ist,
auf die Investitionen Ubergegriffen und kann damit selbsttragend werden.

Die kurzfristigen Konjunkturindikatoren deuten auf eine neuerliche starke Expansion
der Osterreichischen Wirtschaft im 1. Halbjahr hin. Exporte, AusrUstungsinvestitionen
und SachguUtererzeugung werden weiterhin kréftig wachsen. Ab der Jahresmitte
dUrfte sich der Aufschwung jedoch etwas verlangsamen, denn das Nachlassen der
weltweiten Expansion, der Anstieg der Erddlpreise und die Schwdche der Konjunktur
im Euro-Raum belasten die Erholung. Im Laufe des Jahres 2012 diUrfte sich das
Wachstum wieder leicht beschleunigen.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte und die Wertschépfung des Handels
wachsen nur mdaBig. Insbesondere aufgrund des Anziehens der Inflation bleibt die
reale Einkommensentwicklung &uBerst schwach. Die Bauwirtschaft kann sich im
Prognosezeitraum nicht aus der Krise |6sen. 2011 dUrfte die &sterreichische Wirtschaft
um 2,5% wachsen; fUr 2012 rechnet das WIFO mit einer Expansion von 2,0% gegen-
Uber dem Vorjahr.

Mit dem guten Konjunkturverlauf steigt auch die Beschaftigung. Die Arbeitslosen-
quote durfte merklich zurickgehen, bleibt jedoch Uber ihrem Vorkrisenniveau. Auch
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der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte verbessert sich; allerdings erhdht
die zu erwartende Einrechnung der Finanzierungszuschusse des Bundes zu Infrastruk-
turinvestitionen der OBB das Defizit.

Der Anstieg der Rohstoff- und Energiepreise schldgt auf die Verbraucherpreise
durch, die Inflation zieht im Prognosezeitraum befrdchtlich an. 2011 steigt die Jahres-
inflationsrate, gemessen am VPI, auf 2,8%, 2012 fallt sie mit 2,4% etwas niedriger aus.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Land- und Forstwirtschaft 3,94 3.94 3.94 394 - 43 + 0,1 + 00 + 0,0
Sachgutererzeugung und

Bergbau’) 45,85 48,90 52,32 5520 -14,0 + 6,6 +70 * 5.5
Energie- und Wasserversorgung 5,28 5,23 5,36 546 + 58 -1,0 + 2,5 + 2,0
Bauwesen 15,04 14,08 14,08 1422 -54 - 64 + 0.0 + 1.0
Handel?) 29,34 30,16 30,55 3089 -14 +28 +13 + 1,1
Beherbergungs- und

Gaststattenwesen 10,69 10,50 10,52 10,71 -25 -19 + 0,2 +1.8
Verkehr und

NachrichtenUbermittlung 14,07 1417 14,53 14,74 - 9,1 + 0,7 + 25 + 1.5
Kreditinstitute und

Versicherungen 15,05 16,44 17,26 1795 +58 + 9.2 + 50 + 4,0
GrundstUcks- und

Wohnungswesen?3) 43,92 44,86 45,98 46,53 - 2,5 + 2,1 +25 +1,2
Offentliche Verwaltung?) 13,39 13.58 13,58 13,58 + 0,2 + 1.4 + 0,0 + 0,0
Sonstige Dienstleistungen 35,37 35,96 36,32 36,68 -0,5 + 1,7 + 1,0 + 1,0
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 232,20 237,43 243,68 24883 - 43 +23 + 2,6 + 2,1
Bruttoinlandsprodukt 257,07 262,11 268,71 27411 -39 +20 +25 +20
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Re-

paratur von Kfz und GebrauchsgUtern. — 3) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) EinschlieBlich Landesverteidigung und Sozialversiche-
rung. — %) Vor Abzug der Gitersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

2010 war das Wirtschaftswachstum vorwiegend exportgetrieben. Die Osterreichi-
schen Guterexporte stiegen gegenUber dem Vorjahr real um 12,6%, getragen Uber-
wiegend von der Nachfrage aus Deutschland und von auBerhalb der EU. Osterrei-
chische Unternehmen profitierten damit in erster Linie indirekt von der raschen Ex-
pansion in den Schwellenldndern, indem sie die exportorientierte deutsche Industrie
belieferten. In der zweiten Jahreshdlffe entwickelte sich auch die Ausfuhr in die
Schweiz, nach Russland und in die USA gunstig. Die starke Dynamik der Exporte
schwdchte sich im IV. Quartal allerdings ab, der Zuwachs betrug real saisonbereinigt
nur mehr 1% gegentber dem Vorquartal. Dies spiegelt in erster Linie das maBige
Wirtschaftswachstum im V. Quartal in Deutschland wider.

Die Ausfuhr wird dank guter Wachstumsperspektiven wichtiger Exportmarkte, insbe-
sondere in Deutfschland und in Ostmitteleuropa, auch im Prognosezeitfraum deutlich
zunehmen. Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom Mdarz belegen die gUnsti-
gen Aussichten fUr die AuBenwirtschaft: Die Beurteilung der Auftragsbesténde aus
dem Ausland ist sehr positiv. Entsprechend dem Verlauf der internafionalen Konjunk-
tur wird die Exportnachfrage im 2. Halbjahr 2011 etwas abflachen. In Ostmitteleuro-
pa sollten die Mdarkte 2012 allerdings wieder stérker wachsen und damit eine wichti-
gere Rolle fUr den &sterreichischen Export spielen als 2011. Die gute preisliche Wett-
bewerbsfdhigkeit der &sterreichischen Anbieter wird geringfUgige Marktanteilsge-
winne ermdéglichen. 2011 dUrften die Warenexporte real um 8,8%, 2012 um 8,0% stei-
gen.

Die gute Konjunktur bewirkt auch eine deutliche Ausweitung der Importe. Insbeson-
dere das Anziehen der Exporte und AusrUstungsinvestitionen durfte im Prognose-
zeifraum dazu beitragen. Auch bedeutet der Anstieg der Rohstoff- und Energieprei-
se eine nominelle Zunahme der Importe. Dieser Effekt kehrt sich jedoch im Laufe des
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Exporte steigen weiter
kraftig

Die rasche Expansion der
Weltwirtschaft bringt eine
anhaltend starke Zunahme
der Ausfuhr mit sich. Unter-
stUtzt wird die Exportdynamik
durch die guten Wachs-
tumsaussichten in Deutsch-
land und Ostmitteleuropa
und durch die Entwicklung
der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit.
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Starke Industrie-
konjunktur erhoht
Investitionsbereitschaft

Die Sachgutererzeugung
profitiert erheblich von der
starken Exportdynamik. Die
gute Industriekonjunktur stei-
gert die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen, ei-
ne deutliche Ausweitung der
AusrUstungsinvestitionen ist
die Folge.

226

Jahres 2011 um, die Prognose unterstellt einen geringfGgigen RiGckgang der Rohdl-
preise bis zum Jahresende. Zugleich wird angenommen, dass der Wechselkurs des
Euro gegenuber dem Dollar sinkt. Die schwache Konsumnachfrage, insbesondere
nach dauerhaften Konsumgutern, dampft die Importentwicklung. Der Uberschuss in
der Handelsbilanz wird sich daher im Prognosezeitraum ausweiten.

Ubersicht 4: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 189,03 189,17 191,20 19325 + 1,1 + 0,1 + 1,1 + 1,1
Private Haushalte!) 139,62 140,99 142,53 144,50 + 1,3 + 10 + 1,1 + 1.1
Staat 49,41 48,23 48,72 4920 + 04 - 24 + 10 + 10

Bruttoinvestitionen 53,40 55,42 57,53 5908 -127 + 38 + 38 + 27
Bruttoanlageinvestitionen 53,05 52,38 58,75 5520 - 88 - 13 + 26 + 27

AusrUstungen 20,94 21,33 22,50 2352 -145 + 18 + 55 + 45
Bauten 27,22 26,30 26,30 2656 - 60 - 34 + 00 + 10

Inléndische Verwendung 242,58 244,43 24837 25199 - 22 + 08 + 1,6 + 15

Exporte 130,86 14505 15576 16591 - 16,1 +108 + 74 + 65
Reiseverkehr 12,16 12,46 12,46 1271 - 33 + 25 + 00 + 20

Minus Importe 116,86 127,65 13548 143,64 -144 + 92 + 6,1 + 60
Reiseverkehr 513 5,07 5,07 517 + 43 - 11 + 00 + 20

Bruttoinlandsprodukt 257,07 26211 268,71 27411 - 39 + 20 + 25 + 20
Nominell 274,32 28400 296,87 309,19 - 3,1 + 35 + 45 + 4,1

Q: WIFO-Konjunkturprognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Vom Konjunkfuraufschwung profitierte bislang vor allem die SachguUtererzeugung.
2010 nahm die Wertschdpfung in diesem Bereich gegentber dem Vorjahr um 6,7%
zu. Die SachguUtererzeugung war allerdings auch von der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise am meisten betroffen gewesen.

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests von Mdarz deuten auf ein Anhalten der ro-
schen Expansion hin, die Beurteilung der Auftragslage verbesserte sich konfinuierlich.
Auch die Erwartungen hinsichtlich Produktion und kunftiger Geschdaftslage sind &u-
Berst positiv. Seit Mitte 2010 stieg die Beschdaftigtenzahl in der SachguUtererzeugung
kraftig. Die Produktion der Sachgutererzeugung wird auch im Prognosezeitraum
deutlich ausgeweitet. Der Sektor wird zwar von der Verlangsamung der Exportkon-
junktur in der zweiten Jahreshdlfte betroffen sein, die Wertschépfung durfte jedoch
2011 um 7,0% zunehmen. FUr 2012 rechnet das WIFO mit einer Steigerung von 5,5%.

Ubersicht 5: Produktivitét

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 3,7 + 22 - 39 + 2,0 + 2,5 + 2,0
Erwerbstatige’) + 1,7 + 22 - 08 + 08 + 1.4 + 0,7
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) + 20 - 00 - 3.1 + 1,1 + 1,1 + 13
Sachgutererzeugung
Produktion?) + 87 F &S -143 + 67 + 70 F 85
Beschdaftigte?) + 2,6 + 1,7 - 53 - 13 + 1,2 + 0,0
Stundenproduktivit&t?) + 63 + 23 - 6,1 + 51 + 4,7 + 52
Geleistete Arbeitszeit je
Beschaftigtensd) - 03 - 05 - 346 + 28 + 1,0 + 03
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ) Unselbsténdige (Beschaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der &ster-
reichischen Sozialversicherungstréger. Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Wirtschaftsklassifikation auf
ONACE 2008, 2008: WIFO-Schatzung. — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — 5) Laut Konjunk-
turerhebung von Statistik Austria.

Aufgrund der guten Industriekonjunktur erhéht sich auch die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen wieder. Die AusrUstungsinvestitionen wachsen seit nunmehr drei
Quartalen. Insgesamt nahmen sie 2010 jedoch gegentber dem Vorjahr um nur 1,8%
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zu und lagen damit hoch um fast 9% unter dem Vorkrisenniveau. Das Ubergreifen
der Exportkonjunktur auf die Investitionen deutet darauf hin, dass sich der Auf-
schwung stabilisiert und selbstfragend wird. Dieses Muster entfspricht dem Ublichen
Konjunkturverlauf in einer Erholungsphase in Osterreich. Angesichts der guten Auf-
fragslage und der hohen Kapazitatsauslastung wird sich die Bereitschaft der Unfer-
nehmen zu Erweiterungsinvestitionen verbessern. Das WIFO rechnet mit einer Steige-
rung der AusrUstungsinvestitionen im Jahr 2011 um 5,5% und 2012 um 4,5%.

Die Bauwirtschaft wird nach einem Rickgang von 6,4% im Jahr 2010 auch 2011 nicht
wachsen. Dies ergibt sich einerseits aus dem negativen Uberhang aus dem Vorjahr
und andererseits aus einer schwachen Tiefbaukonjunktur. Die KUrzung des Investiti-
onsrahmenplanes des Bundes (bzw. die Verschiebung von Projekten) hat bereits
2011 und insbesondere ab 2012 stérker negative Effekte als bisher angenommen.
Zwar wirken noch einige MaBnahmen aus den Konjunkturpaketen im Tiefoau nach,
sie beschrénken sich jedoch auf einzelne Subsparten (Eisenbahn). Auch von ande-
ren Ebenen der 6ffentlichen Hand sind kaum Impulse fUr den Tiefbau (insbesondere
den StraBenbau) zu erwarten. Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests und die ak-
tuelle Auftragslage zeigen keine Hinweise auf Verbesserung.

Im Hochbau verbesserten sich die Auftragseingdnge hingegen kontinuierlich. Die
Prognose der Baubewiligungen wurde deshalb zuletzt nach oben revidiert. Eine
neue Forderoffensive stellt fUr die thermische Sanierung bis 2014 j&hrlich 70 Mio. € fir
private Haushalte und 30 Mio. € fUr gewerbliche Gebdude zur Verfogung. Im Wohn-
bau sollte so der Ausfall von Wohnbauférdermitteln 2011 mehr als kompensiert wer-
den. Der Hochbau wird daher im Prognosezeitraum deutlich besser abschneiden als
der Tiefbau. Eine Stabilisierung des Wirtschaftswachstums ab 2012 durfte die Bauwirt-
schaft positiv beeinflussen, unterstUtzt von einer gunstigen Entwicklung von Arbeits-
markt, Einkommen, Absatzmdglichkeiten und Finanzierungsbedingungen. FUr 2012
rechnet das WIFO mit einer Zunahme der Wertschépfung der Bauwirtschaft von 1%.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte stabilisierten die Konjunktur in der Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise. Der von Exporten und Investitionen getragene Auf-
schwung griff jedoch bisher nicht auf den privaten Konsum Uber. 2010 nahmen die
Konsumausgaben um nur 1% zu. Diese Tendenz wird auch im Prognosezeitraum an-
halten, 2011 und 2012 dUrfte der private Konsum um jeweils gut 1% wachsen. Insbe-
sondere die Nachfrage nach dauerhaften KonsumgUtern wird sich weiter schwach
entwickeln, in erster Linie wegen des Echoeffekts auf die umfangreichen Vorziehk&u-
fe von Kfz im Jahr 2009 aufgrund der Verschrottungsprémie. Erst ab 2012 dUrften die
Ausgaben fUr dauerhafte KonsumgUter wieder etwas stdrker zunehmen. Die Wert-
schopfung des Handels bleibt aufgrund der geringen Konsumsteigerung ebenfalls
gedruckt. Das WIFO rechnet mit einer Zunahme von etwas mehr als 1% in beiden
Jahren.

Hintergrund dieser Situation ist die geddmpfte Zunahme der verfUgbaren Realein-
kommen im Prognosezeitraum. Die Bruttoldhne pro Kopf durften 2011 zwar kraftiger
steigen als im Vorjahr (+2,5%); aufgrund der deutlich héheren Inflation werden die
Realldhne 2011 allerdings neuerlich sinken. Die LohnabschlUsse fielen im Herbst 2010
insbesondere im &ffentlichen Dienst angesichts der damals niedrigen Inflationsrate
mdaBig aus. In der Bauwirtschaft wurde eine Anpassung der Léhne an die Preisent-
wicklung vereinbart, die aufgrund der deutlich hdheren Preissteigerungen in den
letzten Monaten etwas kraftigere Lohnzuwdchse zur Folge haben durfte. In den
noch ausstehenden Verhandlungsrunden im Frihjahr wird die Inflationsbeschleuni-
gung ebenfalls berlcksichtigt werden. Zusétzlich geddmpft wird das Lohnwachstum
durch den anhaltenden Trend zur Beschdaftigung in Teilzeit und im Niedriglohnbe-
reich, der eine weiterhin negative Lohndrift bewirkt; die Effektivibhne steigen weni-
ger stark als die Tarifldhne.

Die Prognose geht davon aus, dass die AbschlUsse angesichts der kraftigen Beschaf-
tigungszuwdchse und des damit einhergehenden RUckgangs der Arbeitslosigkeit
sowie der Inflationsbeschleunigung in den Herbstlohnrunden héher ausfallen. 2012
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Bauwirtschaft stagniert
weiter

Die Bauwirtschaft wird auch
im Prognosezeitraum nur
md&Big wachsen. Wéhrend
im Hochbau positive Aussich-
ten Uberwiegen, bleibt die
Tiefbaukonjunktur schwach.

Konsum und Einkom-
men weiter schwach

Die Konsumausgaben der
privaten Haushalte nehmen
weiter nur méBig zu. lhre
Steigerung wird durch die
schwache Einkommensent-
wicklung gebremst.
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Gute Konjunktur
verbessert Arbeits-
marktlage
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durften die Léhne und Gehdlter pro Kopf daher nominell mit knapp +3% noch star-
ker wachsen; daher ergeben sich wieder leichte Reallohngewinne. Die privaten
Haushalte dUrften die insgesamt schwache Einkommensentwicklung im Prognose-
zeifraum durch einen geringfUgigen RUckgang der Sparquote teilweise ausgleichen.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real
Private Konsumausgaben') +07 + 0,5 + 1.3 +1,0 + 1,1 + 1,1
Dauerhafte KonsumguUter + 2,6 + 1,7 + 52 -1,0 + 0,5 + 1,0
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 0,5 + 03 + 1,0 + 1,2 + 1,2 + 1,1
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte +23 + 0,9 -00 + 0,0 + 0,9 + 0,9
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 11,6 11,8 11,1 10,0 9.9 9.7
Sparquote der privaten Haushalte?) 11,2 11,6 10,4 9.6 9.4 9.2
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inléndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 3,6 + 74 -13 +29 +50 + 4.8
In%
Inflationsrate
National 22 3.2 0.5 1.9 2.8 2.4
Harmonisiert 22 3.2 0.4 1.7 2,9 2.4
"Kerninflation") 1.9 2.4 1,5 1.2 22 2,2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche — 4) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemU-
se).

Ubersicht 7: Lhne, Wettbewerbsf&higkeit

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Léhne und Gehdlter pro Kopf!)

Nominell, brutto + Gl + 29 + 19 + 1.6 + 28 + 29
Real?)

Brutto + 0.9 - 03 + 1,0 - 03 - 03 + 085
Netto + 0.9 - 09 + 27 - 046 - 06 + 0,2
LohnstUckkosten

Gesamtwirtschaft + 0.9 i+ 20 + 4,8 + 0.4 + 1.4 + 1,6
SachgUtererzeugung - 23 + 1,1 +13,5 - 54 - 27 - 23
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren

Nominell + 12 S A + 07 - 26 - 04 - 0.6
Real + 08 + 0.6 + 0.4 - 27 - 02 - 04

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Je Beschdaftigungsverhdiltnis (laut VGR). — 2) Deflationiert mit dem VPI.

Die gute Konjunktur verbessert die Lage auf dem Arbeitsmarkt merklich. Im Februar
war die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschaftigten um 74.000 hoher, die Zahl der Ar-
beitslosen um 21.000 niedriger als ein Jahr zuvor. Insbesondere im J&nner und Febru-
ar verlief die Entwicklung sehr gunstig, die Beschaftigung stieg in allen Bereichen.

Die Fortsetzung des Aufschwungs I8sst eine weitere Zunahme der Arbeitskré&ftenach-
frage erwarten. Die leichte D&mpfung der Konjunktur im Jahresverlauf wird zwar
auch den Beschdaftigungsaufbau etwas verlangsamen; fir 2011 und 2012 rechnet
das WIFO mit einem Anstieg um 1,6% bzw. 0,9%. Zugleich sinkt die Arbeitslosenquote
auf 6,4% (2011) und 6,3% (2012) der unselbstandigen Erwerbspersonen bzw. 4,1% und
4,0% laut Eurostat-Definition. Die Zahl der Arbeitslosen Ubersteigt den Tiefstwert von
2008 damit aber noch um 17.500 bzw. einschlieBlich Schulungsteiinahmen um
30.000.

MONATSBERICHTE 4/2011 WIFO



KONJUNKTURPROGNOSE H

Auch das Arbeitskrafteangebot wachst deutlich. Die erwartete Einschrnkung der
offentlichen Ausgaben fUr die aktive Arbeitsmarktpolitik, die Verlagerung der Bevdl-
kerungsstruktur hin zu Altersgruppen mit hoher Erwerbsbeteiligung (45- bis 55-Jahrige)
und die Einflhrung der Mindestsicherung werden sich in einem Anstieg des Arbeits-
kréffeangebotes niederschlagen. Ein Unsicherheitsfaktor ist weiter die Offnung des
Arbeitsmarktes fur Arbeitskrafte aus den neuen EU-Landern. Diese wurde unter Be-
rGcksichtigung der zeitlichen Verteilung der Migrationsstrome sowie von potfentiellen
Austausch- und Verdringungseffekten in die Prognose einbezogen.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige’) +64,7 +66,0 —44,0 +31.,3 +58,0 +34,0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!)?) +65,5 +55,6 -48,5 +25,5 +520 +290
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 21 + 1.7 - L5 + 08 + 1.6 + 09
Inldndische Arbeitskrafte +43,6 +31,1 -43,0 + 58 +21,0  +110
Auslandische Arbeitskrafte +21,9 +24,5 - 55 +19.7 +31,0 +18,0
Selbstandige?) - 08 +104 + 45 + 58 + 60 + 50

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter

15- bis 64-Jahrige #1865 +27,7 17,8 25,7 +30,1 +16.9

15- bis 59-Jahrige +17,1 +17.6 +11,1 +12,0 +15,5 +16,7

Erwerbspersonen?) +47,8 +56,0 + 4,0 +21,8 +42,0 +29,0
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose’) -169 -10,0 +48,1 - 95 -16,0 - 50

Stand in1.000 2222 2123 260.,3 250,8 234,8 229.8
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 52,7 50,5 64,1 73.2 65,2 63,2
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonens) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,1 4,0

In % der Erwerbspersonen?) 5,6 5.3 6,5 6,2 58 5.6

In % der unselbstandigen Erwerbspersonens) 6,2 59 7.2 6.9 6,4 6,3
Beschaftigungsquote

Aktiv Erwerbstatige')?) 64,9 65,7 64,7 65,0 65,7 66,1

Erwerbstatige?)?) 71,4 72,1 71,6 71,7 72,2 71,4
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenz-

diener; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik . — 2) Laut Hauptverband der &ster-
reichischen Sozialversicherungstréiger. — 8) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. —
4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. — 5) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour
Force Survey). - 7) In % der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15- bis 64-Jahrige).

Die unerwartet gute Auftragslage schlug sich 2010 in der Sachgutererzeugung in ei-
ner befrdchtlichen Ausweitung der geleisteten Arbeitszeit pro Kopf nieder. Mittler-
weile wdchst dank der lebhaften Konjunktur auch die Beschaftigung, sodass die ge-
leistete Arbeitszeit weniger rasch steigt. Die Stundenprodukfivitdt durfte damit in der
Sachgutererzeugung weiter stark zunehmen, die LohnstUckkosten gehen daher zu-
rock.

Die Rohstoff- und Energiepreise stiegen in den vergangenen Monaten kraftig. Hatte
der Rohdlpreis der Sorte Brent zwischen Ende 2009 und November 2010 noch zwi-
schen 75 $ und 85 $ geschwankt, so betrug er im Mérz 2011 als Folge der politischen
Ereignisse in Nordafrika und im mittleren Osten bereits Uber 115 $ je Barrel. Die Welt-
marktnotierungen von agrarischen Rohstoffen zogen ebenfalls deutlich an. Hier spie-
len das anhaltende Wachstum der weltweiten Nachfrage und die Verringerung des
Angebotes durch mehrere wetterbedingte Ertragsausfélle (Russland, Australien,
Nordchina) und politische Unruhen (ElfenbeinkUste) zusammen. Aufgrund der guten
Weltkonjunktur verteuerten sich metallische und andere Industrierohstoffe ebenfalls
markant.

Die Preissteigerungen im Bereich von Rohstoffen und Energie schlagen auf die Ver-
braucherebene durch und erhéhten die Inflationsrate in Osterreich im Februar auf
3%. Ein Drittel dieses Preisanstiegs war auf die Verteuerung von Mineraldlprodukten
(Treibstoffe und Heizol) zurockzufUhren. Etwa 0,7 Prozentpunkte trugen die Lebens-
mittelpreise einschlieBlich Alkohol und Tabak bei (Februar +4,3% gegenuber dem
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Die gute Konjunktur bringt
eine deutliche Ausweitung
der Beschdftigung mit sich.
Dadurch sinkt die Arbeitslo-
senquote wieder merklich,

bleibt jedoch Uber ihrem
Vorkrisenwert.

Anstieg der Rohstoff-
und Energiepreise
erhoht Inflation

Der Anstieg der Rohstoff- und
Energiepreise und die Anhe-
bung von indirekten Steuern
haben eine Beschleunigung
der Inflation zur Folge. Diese
Effekte verringern sich 2012.
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Gute Konjunktur und
Budgetkonsolidierung
verringern Budget-
defizit, neve Verbu-
chungsvorschrift
verschlechtert Saldo

Die gUnstige Konjunktur er-
leichtert die Budgetkonsoli-
dierung, das Defizit wird im
Prognosezeitraum merklich
sinken. Allerdings wird es
durch die zu erwartende Ein-
rechnung der Finanzierungs-
zuschUsse des Bundes zu Inf-
rastrukturmaBnahmen der
OBB kinftig erhéht.
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Vorjahr). In den letzten zwei Jahren war der Preisauftrieb in Osterreich und im Euro-
Raum sehr &hnlich verlaufen. Seit Anfang 2011 zeigt sich in Osterreich jedoch eine
betréchtliche Abweichung, im Februar betrug die Inflationsdifferenz zum Euro-Raum
bereits +0,7 Prozentpunkte. Noch deutlicher fiel der Unterschied in der Kermninflation
(ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie) aus: Sie war in Osterreich um
1 Prozentpunkt héher als im Durchschnitt des Euro-Raumes und ging auf einen Uber-
durchschnittlichen Preisauftrieb im Bereich der nichtenergetischen industriellen GU-
ter und Dienstleistungen zurUck. Da diese beiden Produkigruppen eine sehr viel stér-
kere Inflationspersistenz als andere Produkigruppen aufweisen, durfte dieses Inflati-
onsdifferential im Jahresverlauf bestehen bleiben.

Im Rahmen der KonsolidierungsmaBnahmen der &ffentlichen Haushalte wurden ei-
nige indirekte Steuern angehoben (Mineraldlsteuer und Tabaksteuer ab 1. J&nner
2011, Normverbrauchsabgabe ab 1. M&rz 2011) bzw. neu eingefthrt (Flugticketab-
gabe ab 1. April 2011); sie fragen 2011 insgesamt etwa 0,4 Prozentpunkte zum An-
stieg der Verbraucherpreise bei. Die Erhéhung der Mineraldl- und Tabaksteuer erklart
aber nur knapp die Hdalfte des Inflationsdifferentials zum Durchschnitt des Euro-Rau-
mes.

Die vorliegende Prognose unterstellt, dass die Rohdl- und Nahrungsmittelpreise im
Jahresverlauf 2011 wieder nachgeben und sich dann entsprechend ihrem langfristi-
gen Trend weiter méBig erhdhen. Unter diesen Bedingungen duirften die Verbrau-
cherpreise 2011 um 2,8% steigen. Die Anhebung der indirekten Steuern hat 2012 auf
die Inflationsrate nur mehr wenig Einfluss. Ebenso sollte die Verteuerung von Nah-
rungsmitteln und Energie schwécher wirken. Die Lohnsteigerungen dirften jedoch
etwas hdher ausfallen; die Inflationsrate wird 2012 auf 2,4% zurickgehen.

Die Konsolidierung der Staatsfinanzen profitiert von der gUnstigen Konjunktur, die
Steuereinnahmen werden im Prognosezeitraum stérker wachsen als bisher ange-
nommen. FOr 2011 und 2012 wurden zudem KonsolidierungsmaBnahmen im AusmanR
von 2,6 Mrd. € bzw. 3,79 Mrd. € beschlossen. Unter der Voraussetzung, dass sie tat-
séchlich umgesetzt werden und dass die Lander und Gemeinden das im neuen
Stabilitdtspakt vom Marz 2011 vereinbarte Defizit von 0,75% (2011) bzw. 0,6% (2012)
des BIP nicht Uberschreiten, durfte sich das Defizit (nach bisherigem Stand der Dis-
kussion) 2011 auf 2,9% und 2012 auf 2,6% des BIP verringern.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2007 2008 2009 2010 2011 2012
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Finanzierungsbeteiligung des
Staates (laut Maastricht-Definition) - 0,4 - 05 - 35 - 4,1 - 29 - 26
EinschlieBlich Finanzierungs-
beteiligung des Bundes') . . . . - 34 - 30
Primdrsaldo des Staates laut VGR + 2.3 + 2,1 - 08 - 14 - 03 + 0,1
Laut VGRY) - 08 - 04
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 4,3 4,6 1.2 0.8 1.3 2,3
Sekunddrmarktrendite?) 4,3 4,4 3.9 3.2 3.6 3.8
Verédnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 1,1 + 1,2 + 09 - 25 - 04 - 06
Real + 0,7 + 0,6 + 04 - 27 - 02 - 04
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Unter BerUcksichtigung der (voraussichtlichen) Neuregelung der Verbu-

chung der Finanzierungsbeteiligung des Bundes an den Infrastrukturinvestitionen der OBB. — 2) Bundesan-
leihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark).

Aufgrund einer Enfscheidung von Eurostat werden die seit 2007 vereinbarten Finan-
zierungszuschUsse des Bundes zu Infrastrukturinvestitionen der OBB kinftig wahr-
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scheinlich in voller Hohe in den Maastricht-Finanzierungssaldo einzurechnen sein; ei-
ne Entscheidung steht hier aber noch aus. EinschlieBlich dieser erwarteten Anderung
kénnte sich das Defizit auf 3,4% (2011) und 3,0% des BIP (2012) erhdhen.

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte
bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekfe ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode
ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstégig bereinigte Verdnderungen' Bezug ge-
nommen.

Die Formulierung "verénderte sich gegentber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenuber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte fruher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen,
da die Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsdatzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nomi-
nell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefUhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnifte B, C und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden,
Herstellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fur die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundla-
ge fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitat innerhalb der Euro-
Zone (siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gé&ngigen Praxis, fur die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die Gutergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden.
So werden knapp 87% der im Osterreichischen Warenkorb fUr den Verbraucherpreisindex (VPI 2010) enthaltenen
GUter und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 Gsterreichischen Unternehmen zur Einschat-
zung ihrer aktuellen und kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil
der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréfteangebot der Un-
selbstandigen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstandig Beschdaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
osterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Ar-
beitsplatz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselb-
standig gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge zdhlen zu den Erwerbstétigen,
nicht hingegen Prdsenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsperso-
nen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler berlcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte: Zu den "unselbst@ndig Beschaftigten" zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Présenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdilinis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschéaftigten'.
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Upswing with Stronger Momentum, but Subject to Higher Risks

Economic Outlook for 2011 and 2012 —Summary

The cyclical upswing in Austria continues. Driven by the swift expansion of global activity, exports are posting strong
gains. Meanwhile, the momentum is being transmifted fo private investment which is set fo rise substantially over
the forecast period. Short-term indicators suggest that the positive trend will persist in the first half of 2011 before
moderating somewhat in parallel with developments abroad, under the impact of rising commodity and energy
prices and a more restrictive policy stance in both the industrialised and the emerging economies. Further ahead,
demand and output growth is set to regain momentum. For Austria, WIFO expects GDP to increase by 2.5 percent
in 2011 and 2.0 percent in 2012. The major risk for the upswing currently derives from the drift in commodity and en-
ergy prices which may have a substantial impact on the world economy.

Growth of the world economy accelerated markedly
towards the end of 2010. After a period of stagnation,
world trade posted substantial gains. Notably the
emerging economies in Asia raised their imports signifi-
cantly, thereby providing the major impetus for the ex-
pansion of demand and output worldwide. Although
policy in China and other developing countries fries fo
avoid cyclical overheating and while rising commodity
and energy prices may dampen economic activity, the
developing Asian economies will continue to provide
important incentives for growth of the world economy.
Economies in Latin America, for their part, benefit noto-
bly from higher prices for food and other raw materials
and should also enjoy lively growth. However, strong
capital inflows have recently driven up their exchange
rates, weighing on exports and adding to risks of finan-
cial market turbulence. Overall, world economic growth
should stay robust in the first half of 2011. Thereafter, the
pace should moderate somewhat under the impact of
rising commodity and energy prices and a more restric-
tive policy stance in many countries. In 2012, global
demand and output growth is set to regain momentum.

In the USA, growth is surprisingly strong. Overall demand
is driven by exports, investment and expenditure on du-
rable consumer goods. The persistent weakness of the
dollar and the sustained expansionary stance of mone-
tary and fiscal policy are supportive to domestic activ-
ity. Weak spots are the real estate market and high in-
debtedness of both the private and the public sector,
whereas the improvement on the labour market should
provide positive incentives.

The euro area economy is expected to expand only atf
a moderate pace up to the forecast horizon. Also, the
gap between countries enjoying buoyant growth and
those caught in crisis and stagnation will become still
wider. Germany and countries with close links to the
German economy will continue to benefit from the in-
ternational uptfurn. Ireland and several countries in
southern Europe will, however, remain in recession,
which dampens the prospects for the EU overalll.

The Austrian economy will continue its cyclical upswing.
Lively activity in Germany gave strong impetus to Aus-
frian exports in 2010. In this way, Austrian manufacturing
industry benefited indirectly from the booming emerg-
ing market economies. At the same time, the pick-up of
investment in machinery and equipment over the last
three quarters indicates that the stimulus from exports is
being transmitted to domestic capital formation. This
frend is likely to persist, as cyclical indicators suggest
strong economic growth for the first half of 2011. In the
latter part of the year, the expansion should lose some
momentum, in parallel to the international cyclical pro-
file. For the whole year 2011, WIFO expects GDP growth

at 2.5 percent, followed by an annual average 2 per-
centin2012.

Due to the rise in raw material and energy prices, con-
sumer price inflation will accelerate markedly to an an-
nual average rate of 2.8 percent in 2011, of which
0.4 percentage pointfs are accounted for by higher indi-
rect taxes decided in the context of fiscal consolidation.
These effects will largely fade out in 2011, whereas
wage increases may turn out somewhat higher than in
2011. Overall inflation in 2012 is projected at an average
2.4 percent.

Private consumption will follow only a moderate up-
ward trend over the forecast period, given the limited
income gains. Higher inflation will even make for a de-
cline in real per-capita earnings in 2011, furning around
only in 2012. On the labour market, however, the cycli-
cal recovery will be clearly visible, with sfrong advances
in employment and declining unemployment, even if
the jobless rate will stay above its pre-crisis level: ac-
cording to national definitions, 6.3 percent of the de-
pendent labour force will be looking for a job by 2012; in
the Eurostat definition, 4.0 percent of the total labour
force will be out of work.

Lively economic activity and the measures of fiscal con-
solidation will improve the general government bal-
ance. Yet, the statistical inclusion of federal government
subsidies fo the Austrian Railways (OBB) for infrastructure
investment into current expenditure will increase the of-
ficial government deficit. Anficipating the decision on
this change in accounting, the general government
deficit is projected at 3.4 percent of GDP in 2011 and at
a ratio of 3 percentin 2012.

The highest cyclical risks are currently considered to de-
rive from the increase in commodity and energy prices,
from the disaster in Japan and from the persistent vul-
nerability of the internatfional financial system. The pre-
sent forecast assumes that oil prices and world market
quotations for food items will move to a downward
path in the course of this year. Further hikes in prices for
raw materials, possibly friggered by a deepening crisis in
the Arab world, may weigh heavily on the international
business cycle upturn. Likewise, the consequences of
the natural disaster and the destruction of the nuclear
power plants in Japan cannot be fully assessed as yet.
Should the latest increase in interest rates for govern-
ment bonds in the euro area continue and spread to
other countries, the situation of government finances in
these countries may become more critical and compel
the authorities to take further consolidation measures.
This could not only dampen further aggregate demand
in the euro area, but also add to the fragility of the fi-
nancial system and potentially jeopardise the stability of
Monetary Union.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly". — 1 The growth carry-over
denotes the impact of the growth profile within a given year on the annual growth rate of the following year. In 2010, the strong
GDP growth in the second and third quarter yields a substantial contribution for 2011. The projected annual growth rate of
2.2 percent can thus be aftained even with moderate quarter-on-quarter gains. For 2012, on the other hand, the smaller carry-
over from 2011 dampens the annual growth rate despite the projected acceleration in the quarterly rates.

232 MONATSBERICHTE 4/2011

WIFO





