WIFO
s IHOSTERREICHISCHES INSTITUT FUR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Prognose fur 2011 und 2012:
Unterbrechung des Konjunktur-
aufschwunges

September 2011



WIFO

OSTERREICHISCHES INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG
AUSTRIAN INSTITUTE OF ECONOMIC RESEARCH

Prognose fur 2011 und 2012:
Unterbrechung des Konjunkiuraufschwunges

September 2011

Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung

Inhalt

Die internationalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich seit Mitte 2011 deutlich verschlechtert. Angesichts der
zunehmenden Unsicherheit Uber die Losung der Schuldenkrise im weiteren Verlauf werden Investitionsentscheidungen zu-
rckgehalten. Nach einem hohen Wachstum im Jahr 2011 (+2,9%) wird die heimische Wirtschaft 2012 um nur mehr 0,8% ex-
pandieren.

RUckfragen: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

2011/227/SPD/WIFO-Projektnummer: 28491
© 2011 Osterreichisches Institut fUr Wirtschaftsforschung

Medieninhaber (Verleger), Herausgeber und Hersteller: Osterreichisches Institut for Wirtschaftsforschung,
1030 Wien, Arsenal, Objekt 20 « Tel. (+43 1) 798 26 01-0 » Fax (+43 1) 798 93 86 « hitp://www.wifo.ac.at/ ¢ Verlags- und Herstellungsort: Wien

Verkaufspreis: 30,00 € « Download 25,00 €: http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/42630




Prognose fur 2011 und 2012: Unterbrechung
des Konjunkturaufschwunges

Die internationalen wirtschaftichen Rahmenbedingungen haben sich seit Mitte 2011
deutlich verschlechtert. Angesichts der zunehmenden Unsicherheit Uber die L&sung
der Schuldenkrise im weiteren Verlauf werden Investitionsentscheidungen
zurUckgehalten. Nach einem hohen Wachstum im Jahr 2011 (+2,9%) wird die
heimische Wirtschaft 2012 um nur mehr 0,8% expandieren.

Die Erholung der 6sterreichischen Wirtschaft nach der Rezession 2008/09 setzte sich auch
heuer zUgig fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte bis zur Jahresmitte weiter-
hin kraftig und erreichte im 1. Halbjahr 2011 wieder das Niveau vor der Krise. Die Unterneh-
mensumfragen aus dem In- und Ausland deuten jedoch bereits seit einiger Zeit auf eine be-
vorstehende Abschwdchung der Wachstumsdynamik hin.

Seit Mitte 2011 ist die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure zudem massiv gestiegen. Die Po-
litik konnte bislang die Zweifel Uber die Bedienbarkeit der Staatsschulden einiger Lander nicht
zerstreuen. Dies trieb die Zinssatze fir Neuemissionen von Staatsanleihen in manchen Landern
nach oben und belastet so deren offentlichen Haushalt zuséatzlich. Auf den Aktienmarkten [6s-
te diese Verunsicherung heftige Kurseinbriche aus, die vor allem Bankentitel betrafen. Eu-
ropdische GroBlbanken verloren innerhalb von zwei Monaten rund die Halfte inres Borsenwer-
fes.

Die vorliegende Prognose des WIFO fur Osterreich trégt diesen jungsten Entwicklungen nur in-
sofern Rechnung, als sie die damit verbundene ZurGckhaltung der Unternehmen in ihren In-
vestitionsentscheidungen berUcksichtigt. FOr 2011 wird ein Wirtschaftswachstum von 2,9%
prognostiziert. 2012 durfte sich die Expansion auf 0,8% abschwdchen. Explizit wird keine unila-
terale Zahlungsunfahigkeit Griechenlands oder eines anderen Euro-Landes angenommen.
Die Prognose geht davon aus, dass der Euro-Raum in seiner derzeitigen Zusammensetzung
fortbesteht und die Zinssatze fUr die Staatsschuld der Euro-L&nder nicht deutlich steigen. Zu-
dem wird nicht mit einem weiteren Aktienkursverfall gerechnet.

Unter diesen Annahmen wird die heimische Wirtschaftsleistung um den Jahreswechsel — im
Einklang mit dem Konjunkturzyklus in den EU-L&ndern — stagnieren. Ein kurzzeitiger RUckgang
des realen BIP in einem Quartal kann nicht ausgeschlossen werden. Dem Ublichen Konjunk-
turzyklus folgend sollte die Expansion im weiteren Verlauf des Jahres 2012 wieder etwas an
Kraft gewinnen.

2011 entwickelte sich der Arbeitsmarkt bislang erfreulich. Die Beschaftigungsausweitung hielt
auch im August noch an. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hat zwar seit einigen Mona-
ten wieder steigende Tendenz, jedoch spiegelt sich darin auch der starke Abbau der &ffentli-
chen SchulungsmaBnahmen. Nach einem Anstieg der Zahl der unselbsténdig aktiv Beschdéf-
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Hauptergebnisse

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt
Real +3,7 +1,4 -338 +23 +29 +0,8
Nominell +5,8 +3.2 -28 +4,1 +4,9 +29
Herstellung von Waren'), reall +8,1 +1,3 -15,0 +7,2 +8,0 +1,0
Handel, real +1.9 -30 +0,7 +3,1 +0,9 +04
Private Konsumausgaben, real +0,9 +0,8 -0,3 +2,2 +0,9 +0,8
Bruttoanlageinvestitionen, real +3,6 +0,7 -83 +0,1 +4,0 +1,1
AusrUstungen + 6,6 -0,7 -9.7 +4,3 +8,0 +1,5
Bauten +1.,8 +1,0 -7.,6 -29 +0,7 +0,7

Warenexporte It. Statistik Austria
Real +9,0 +0,5 -16,8 +12,8 +8,5 +4,5
Nominell +10,5 +2,5 -20,2 +16,7 +11,5 + 4,5

Warenimporte It. Statistik Austria

Real +7,6 +0,6 -14,3 +10,3 +7,0 +4,5
Nominell +9,6 +4,7 -18,4 + 16,5 +11,5 +4,0
Leistungsbilanzsaldo Mrd.€ +9,62 +13,76 +853 +776 +827 +854

in% desBIP  +3,5 +49 + 3.1 +2,7 +28 +2.8

Sekunddarmarkirendite?) in% 43 4,4 3,9 3.2 3.3 3.2

Verbraucherpreise +2,2 +3,2 +0,5 +1,9 +3,1 +2,1
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,2 4,4

In % der unselbst. Erwerbspersonen’) 6.2 5,9 7.2 6,9 6,7 7.0

Unselbstdndig aktiv Beschdéftigte®) +2,1 +1,7 -15 +08 +18  +04

Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition  in % des BIP

0.9 -0.9 - 4,1 -4,6 -3.1 -3.1

') Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau.

2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). ) Labour Force Survey.

*) Arbeitslose It. AMS. °) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener; Bruch 2007/2008
durch Umstellung in der Beschaftigtenstatistik.




tigten um 1,8% im Jahr 2011 ist 2012 nur mehr mit einer Zunahme um 0,4% zu rechnen. Die Ar-
beitslosenquote wird sich 2012 von 6,7% auf 7,0% erhdhen.

Der im bisherigen Jahresverlauf merkliche Auftrieb der Verbraucherpreise wird in den néchs-
ten Monaten abflauen. Die Notierungen fUr Erddlprodukte sind bereits seit einigen Monaten
ricklaufig. Dies wird sich mit einiger Verzdgerung auch in der Vorjahresverdnderung des all-
gemeinen Preisniveaus widerspiegeln. FUr 2011 ist mit einer Inflationsrate von 3,1% zu rechnen,
2012 wird sie auf 2,1% sinken.

Sollte sich die Wirtschaftsentwicklung nicht wesentlich deutlicher abschwédchen als hier prog-
nostiziert, dann ist keine Abweichung vom staatlichen Konsolidierungskurs erforderlich. Die
Wachstumsddmpfung wird sowohl die Einnahmen- als auch die Ausgabenseite der offentli-
chen Haushalte erneut belasten. Wahrend die strukturellen Defizite weiter planmdaBig redu-
ziert werden sollten, sollten die automatischen Stabilisatoren in inrer Wirkung nicht behindert
werden.

Weltwirtschaft expandiert langsamer

Wdhrend die Verunsicherung auf den Finanz- und Kapitalmdérkten das Wachstum im
Euro-Raum drUckt, verliert es auch in anderen wichtigen WirtschaftsrGumen an
Dynamik. In den USA belastet die Arbeitsmarktentwicklung nach wie vor die
Konsumnachfrage der privaten Haushalte, und die Verschuldungsproblematik
erfordert auch hier eine sparsame Politik der 6ffentlichen Hand. Zugleich flaut in
China das Exportwachstum bereits ab, w&hrend die restriktive Geldpolitik versucht,
die Binnenkonjunktur zu dédmpfen.

Laut Index des Centraal Planbureau (CPB) weist der Welthandel bereits seit Anfang 2011 kei-
nen steigenden Trend mehr auf. Im Juli 2011 stagnierte er gegenuber dem Vormonat nahezu.
Seit April ist die Ddmpfung auch in den Schwellenldndern spurbar. Lediglich die lateinameri-
kanischen Lander dieser Gruppe verzeichneten jUngst noch nennenswerte Zuwdchse.

In den USA verlief die Entwicklung 2011 bislang enttduschend. Im I. und Il. Quartal erhdéhte
sich die reale Wirtschaftsleistung gegenuber der Vorperiode um nur 0,1% bzw. 0,2%. Das WIFO
muss daher seine Prognose fUr die USA fUr 2011 auf +1,8% zurGcknehmen. Nach wie vor fohrt
die Federal Reserve Bank ihre expansive Geldpolitik fort — seit nun schon Uber zweieinhalb
Jahren halt sie inren Leitzinssatz nahe Null. Die schlechte Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
dampft die Konsumbereitschaft der privaten Haushalte, im Il. Quartal stagnierten die realen
Konsumausgaben nahezu. Seit dem Hdchststand der Arbeitslosenquote im Oktober 2009
(10,1%) ist kaum eine Verbesserung zu beobachten, im August 2011 lag die Quote noch bei
9.1%. Die offentliche Diskussion um die Senkung der hohen Staatsschuld und die Entwicklung
auf den Aktienmdrkten belasten die Konsumentenstimmung weiter. Von Juli bis August sank
der Standard-&-Poors-500-Index um mehr als 15%. Seither bewegen sich die Kurse unter star-
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Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010 2011 2012
BIP, real
Welt + 5,4 +28 -0,7 + 5,1 + 3,8 + 3,1
USA +1,9 -0,3 -3,5 +3.0 +1,8 +1,0
Japan +24 -1.2 -6,3 +4,0 -0,5 +1,5
EU 27 + 3,1 +0,5 - 4,3 +1,8 +1,7 +0,7
Euro-Raum 17 + 3,0 +0,4 - 4,3 +1,8 +1,6 +0,5
Deutschland +3,3 +1,1 -5,1 +3,7 +29 +0,7
7 Neue Mitgliedslander') +5,9 +4,] -32 +272 +3,0 +1,8
China + 14,2 +9,6 +9,2 +10,4 +9,5 +8.,5
Welthandel, real +7,0 +25 -12,7 +15,3 +6,0 +5,0
Marktwachstum Osterreichs?) +7,5 +29  -115 +11,5 +8,0 +4,0
Weltmarkt-Rohstoffpreise®)
Gesamt +12,4 +31,7 -34,4 + 29,0 +35 -6
Ohne Rohol +17,8 +18,3 - 28,0 +31,5 + 25 +5
Erdolpreis
Brent, $ je Barrel 72,5 97,0 61,5 79,5 110 100
Wechselkurs
Dollar je Euro?) 1,371 1,471 1,393 1,327 1,40 1,40

') Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarm.

%) Importverénderungsrate der Partnerldnder, real, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen.

%) HWWI-Index, Dollar-Basis.
*) Monatsdurchschnitte.




ken Schwankungen seitwdrts. Im Prognosezeitraum wird daher der private Konsum keine tra-
gende Rolle in der Wirtschaftsdynamik der USA spielen.

Durch die Naturkatastrophen und die nachfolgenden Atomreaktorsché&den im Mdarz 2011
wurde die japanische Produktion empfindlich getroffen. Die Wirtschaftstatigkeit brach in der
Folge in den ersten zwei Quartalen ein. FUr den weiteren Jahresverlauf ist aufgrund der Wie-
deraufbauarbeiten mit einer deutlichen Belebung der Nachfrage zu rechnen, doch wird das
Vorjahresniveau im Jahresdurchschnitt nicht erreicht werden. 2012 sollte die Wirtschaft aber
wieder expandieren. Allerdings ddmpft die schwache Weltkonjunktur den zu erwartenden
Auftrieb.

Auch in China wird die Verflachung der Weltkonjunktur spUrbar. Dies belastet den Export und
verlangsamt das Wirtschaftswachstum. Die Wirtschaftspolitik versucht seit geraumer Zeit, den
Preisauftrieb durch Beschréinkungen der Kreditvergabe zu bekémpfen und eine Uberhitzung
der Konjunktur zu vermeiden. Dies ddmpft die Expansion der Binnennachfrage zus&tzlich. Das
BIP wird 2011 laut WIFO-Prognose real um 9'2% steigen, 2012 aber nur mehr um 842%.

Spannungen im Euro-Raum nehmen deutlich zu

Das langwierige Ringen der Politik um eine Lésung der Schuldenproblematik von
Griechenland gefdhrdet immer mehr die Stabilitat des Bankensystems und auch das
Vertrauen in die KreditwUrdigkeit anderer Ldnder in der W&hrungsunion.

Die Einigung auf ein zweites Hilfspaket fUr Griechenland mit teilweisem Schuldenerlass und der
Erstreckung der RUckzahlung auf 30 Jahre beruhigte die Finanzmdarkte nur kurz. Nach wie vor
kann der griechische Staat auf dem freien Markt keine Anleihen aufnehmen. Die anhaltende
Unsicherheit Uber die Staatsschuldenproblematik im Euro-Raum belastet auch andere Lander
wie Portugal, Spanien und Italien. ltalien musste im September 2011 fur die Neuaufnahme von
Finanzmitteln erstmals einen Zinssatz von fast 6% zahlen. Sollte dieser Zinssatz in ndchster Zeit
aufrecht bleiben oder sogar noch steigen, so wirde Italien ebenfalls bald in Zahlungsschwie-
rigkeiten geraten. In diesem Fall wéaren die anderen Euro-Ladnder weder gewillt noch fahig,
stOtzend einzugreifen.

Viele Banken leiden im Euro-Raum schon jetzt unter dem Einbruch ihrer eigenen Aktienkurse,
da sie umfangreiche Bestdnde an risikobehafteten Staatsanleihen halten. So verloren sowohl
franzdsische als auch deutsche GroBbanken in den lefzten zwei Monaten rund 50% ihres Bor-
senwertes. Dies behindert nicht nur inre Moglichkeit, neues Kapital aufzunehmen, sondern
kdnnte auch eine Kettenreaktion im Bankenwesen ausldsen, dhnlich wie im Jahr 2008.

Der Spielraum der Geldpolitik und vor allem der Fiskalpolitik, um einer gréBeren Rezession ge-
genzusteuern, ist heute deutlich kleiner als 2008. Die Notenbank der USA hdlt bereits seit mehr
als zwei Jahren ihren Leitzinssatz bei Null, und im Euro-Raum liegt er bei 1,5%. Die &ffentlichen
Haushalte beider Wirtschaftsrdume sind jetzt schon belastet, sodass wenig Spielraum fir zu-
satzliche KonjunkturmaBnahmen besteht.
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Turbulenzen auf den Finanz- und Kapitalmdarkten lassen sich nicht voraussehen. Da sie jedoch
mitbestimmend fUr die realwirtschaftliche Entwicklung sind, geht die vorliegende Prognose
von zwei Annahmen aus:

e Im Prognosezeitraum bleibt ein weiterer Einbruch auf den Aktienmarkten aus. Ein solcher
Einbruch kénnte das europdische Bankensystem ernstlich gefdhrden und somit auch die
Realwirtschaft — wie bereits 2008 — beeintrdchtigen.

e  Griechenland erleidet keinen ungeordneten Konkurs und bleibt Teil des Euro-Raumes.
Auch fur die anderen kritischen Schuldnerldnder entspannt sich die Situation aufgrund
wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf nationaler und europdischer Ebene. In der Folge
sinken die Anleihezinssatze langsam (wie schon jetzt fUr Ihand).

Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen
Benchmark, 10 Jahre
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Die bevorstehende Konjunkturabschwdchung trifft die bislang starker
expandierenden Volkswirtschaften im Euro-Raum Uberdurchschnittlich.

Anfang 2011 wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum gegenuber dem Vorquartal noch um 0,8%,
in der EU insgesamt um 0,7%. Im Il. Quartal verlangsamte sich das Wachstum abrupt auf 0,2%.
Ausschlaggebend war die starke Ddmpfung in Deutschland (+0,1% nach +1,3%) und Frank-
reich (£0,0% nach +0,9%).
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Jene Ldnder, deren &ffentliche Verschuldung derzeit problematisch ist, verzeichneten im
1. Halbjahr recht unterschiedliche Ergebnisse: In Spanien verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum von 0,4% auf 0,2%, in Italien hingegen beschleunigte es sich etwas von +0,1% im
l. Quartal 2011 auf +0,3% im Il. Quartal. In Portugal stagnierte die Wirtschaftsleistung im
Il. Quartal, nachdem sie im |. Quartal um 0,6% geschrumpft war. FUr Irland und Griechenland
liegen noch keine Meldungen vor, die offizielle Prognose weist aber fur Griechenland heuer
eine starkere Kontraktion der Wirtschaft aus als bisher angenommen.

Im lll. Quartal durfte die Wirtschaft des Euro-Raumes wieder ein wenig stdrker expandieren als
zuvor. Zwar ging Deutschlands Warenexport im Juli abermals zurGck, jedoch schnellte zu-
gleich die Industrieproduktion im Vormonatsvergleich um 4% nach oben. Auch in Frankreich
war ein Anstieg zu beobachten.

Die Unternehmensumfragen fUr den Euro-Raum deuten aber anhaltend auf eine bevorste-
hende deutliche Abschwdchung der Wirtschaftsentwicklung hin, sodass das WIFO um den
Jahreswechsel mit einer erheblichen D&mpfung der Dynamik rechnet. Vor allem die export-
orientierten Volkswirtschaften wie Deutschland und Osterreich werden dadurch empfindliche
WachstumseinbuBen erleiden, auch wenn das Wachstum weiterhin Uber dem Durchschnitt
des Euro-Raumes liegen durfte. Zeitweise kdnnte das saisonbereinigte BIP im Vorquartalsver-
gleich sinken. FUr Deutschland prognostiziert das WIFO fur 2011 ein Wirtschaftswachstum von
2,9% und fur 2012 von 0,7%.

Die Wirtschaft der anderen Euro-Ladnder wird sich ebenfalls geddmpft entwickeln, sodass fur
den gesamten Euro-Raum fUr 2011 ein Wachstum von 1,6% und 2012 von 0,5% erwartet wird.
Bereits ab Mitte 2012 wirden demnach Auftriebskrafte spurbar, wie dies der Ublichen Kon-
junkturdynamik entspricht. FGr die EU insgesamt rechnet des WIFO 2011 mit einem Anstieg des
BIP umreal 1,7% und 2012 um 0,7%.

Internationaler Nachfragerickgang unterbricht heimischen Aufschwung

Die &sterreichische Wirtschaft wuchs im 1. Halbjahr 2011 noch kréftig (real +3,8%
gegenuber dem Vorjahr). FUr die kommenden Monate kUndigen die
Unternehmensumfragen ein deutliches Nachlassen der Wirtschaftskraft an (2011
+2,9%). Im Jahr 2012 verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum auf 0,8%.

Die osterreichische Wirtschaft erholte sich auch im 1. Halbjahr 2011 z0gig. das BIP stieg im Vor-
jahresvergleich real um 3,8%. Der Hauptimpuls kam — wie in Aufschwungsphasen kleiner offe-
ner Volkswirtschaften typisch — vom Export. Auch die Nachfrage nach Ausristungsinvesti-
fionen lieferte zundchst einen bedeutenden Wachstumsbeitrag, allerdings zeigte sich hier be-
reits eine Abschwdchung der Dynamik. Die zunehmende Skepsis der Unternehmen bezuglich
der weiteren Wirtschaftsentwicklung machte sich hier schon bemerkbar.

Die vom WIFO im Auftrag der Europdischen Kommission durchgefUhrte Unternehmensbefra-
gung zeigt seit einigen Monaten eine EintfrGbung an: Die Auftragsbestdnde aus dem In- und
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Ausland, die Produktionserwartungen fUr die kommenden drei Monate wie auch die Ge-
schaftslage in sechs Monaten werden von den Unternehmen deutlich ungunstiger einge-
schatzt als zu Jahresbeginn. Ahnliches gilt fur den gesamten Euro-Raum und die EU — auch
hier schwindet die Zuversicht der Unternehmen hinsichtlich der kommenden Wirtschaftsent-
wicklung. Vor diesem Hintergrund durfte die Nachfrage nach &sterreichischen ExportgUtern
spatestens gegen Jahresende und auch noch in der ersten Jahreshdlfte 2012 sinken. Ab Mitte
2012 solliten — dem Ublichen Konjunkturmuster folgend — wieder die Auftriebskrafte die Ober-
hand gewinnen. Das WIFO rechnet mit einer Ausweitung des Warenexports im Jahr 2011 von
real 8,5% und 2012 von 4,5%.

Der RUckgang der Nachfrage aus dem Ausland wird die Dynamik der Warenproduktion deut-
lich bremsen. Zeitweise kdnnte die reale Wertschdpfung sogar sinken. Auch hier sollte im Lau-
fe des Jahres 2012 wieder eine Aufwdartsdynamik in Gang kommen. Nach einem Anstieg im
gesamten Jahr 2011 um real 8% wird dennoch im Jahr 2012 nur ein Zuwachs von 1% moglich
sein.

Nachdem die LohnstUckkosten in der Warenproduktion in den Jahren 2010 und 2011 rOckl@u-
fig waren, erhéhen sie sich 2012 erstmals wieder (+%%). Die Wettbewerbsfahigkeit der heimi-
schen Sachgutererzeugung wird dadurch nicht geféhrdet. Auch im schwierigeren Umfeld des
Jahres 2012 wird es der &sterreichischen Wirtschaft gelingen, Marktanteile zu gewinnen.

Erholung der Investitionen bricht frGh ab

Angesichts der pessimistischeren Wirtschaftsaussichten und der Unsicherheit auf den
internationalen Mdarkten zégern die Unternehmen mit der Ausweitung ihrer
Investitionen.

Die rasche Erholung nach der schweren Rezession der Jahre 2008/09 fUhrte die gesamtwirt-
schaftliche Produktfion heuer wieder auf das Niveau vor der Krise. Da die Unternehmen ihre
Investitionen wdhrend der Rezession massiv gedrosselt hatten, stieg die Auslastung der Kapa-
zitGten in der Erholungsphase rasch. Seit 2010 wurde wieder in Ersafz und Erweiterung des Be-
stands an AusrUstungsgegenstdnden investiert (real rund +4% nach fast —10% im Jahr 2009).
Im 1. Halbjahr 2011 verstarkte sich diese Entwicklung. Die zunehmende Unsicherheit und Skep-
sis hinsichtlich der kUnftigen Wirtschaftsentwicklung, wie sie seit dem FrUhjahr 2011 in den Un-
ternehmensumfragen zum Ausdruck kommt, unterbricht diese zweite Phase eines Ublichen
Konjunkturaufschwunges. Die Ausrustungsinvestitionen werden zwar heuer real um 8% wach-
sen, 2012 ist aber kaum mehr als eine Stagnation zu erwarten (+1%.%).

Nachdem die Bauinvestitionen seit Ausbruch der Wirtschaftskrise 2008/09 ricklGufig gewesen
waren, zeigte sich erstmals im 1. Halbjahr 2011 eine Besserung. FUr 2011 und 2012 kann jeweils
mit einem geringflgigen Wachstum von real %% gerechnet werden. Die geddmpften Aus-
sichten fUr die Gesamtwirtschaft im Jahr 2012 werden vor allem den sonstigen Hochbau be-
lasten — jener Bereich, der kiUrzlich wieder Zuwd&chse verzeichnete. Wohnbau und Tiefbau
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Produktivitat

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, reall +3,7 +1/4 -3.8 +23 +29 +0.8
Erwerbstétige ') +1,9 +2,1 -09 +0,8 +1,7 +0,4
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) +1,8 -0,7 -29 +1,5 +1,1 +0,4
Herstellung von Waren
Produktion?) +8,3 +09 -153 +7,4 +8,0 +1,0
Beschaftigte®) +2,6 +1,7 -53 -1,3 +1,8 -1,2
Stundenproduktivitét*) +5,9 -03 -73 +5,5 +5,0 +28
Geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten®) -0.3 -05 -3.6 + 3.1 +1,0 -0,6

') Unselbstandige (Beschaftigungsverhdlinisse) und Selbsténdige laut VGR.
%) Nettoproduktionswert, real.
%) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger;
Bruch 2007/2008 wegen Umstellung der Wirtschaftsklassifikation auf ONACE 2008, 2008 WIFO-Schdatzung.
*) Produktion je geleisteter Beschdaftigtenstunde.
%) Laut Konjunkfurerhebung der Statistik Austria.
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Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhne und Gehadlter pro Kopf')
Nominell, brutto +3,1 +3,2 +1,6 +1,2 +27 +2,5

Real (deflationiert mit dem VPI)

Brutto +0,9 -0,0 + 1,1 -0,7 -0,4 +0,4
Netto +0,9 -0,7 + 2,9 -0,9 -0,7 +0,1
Gesamtwirtschaft
Lohnstickkosten +1,1 +3,7 +4,7 -0,3 +1,6 +2,1
Sachgdutererzeugung
Lohnstiuckkosten -2,3 +5,2 + 15,1 -57 -29 +0,7

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell +1,2 +1,1 +0,7 - 2,6 +0,6 +0,7

Real +0.8 +0,6 +04 -27 +12 +0,8

") Je Beschdaftigungsverhdlinis (laut VGR).




werden hingegen in geringerem Ausmal betroffen sein. Der Wohnbau wird sich weiterhin
leicht positiv entwickeln, der Tiefoau tendenziell negativ, da sich hier die Einschrdnkung der
Projektvergabe durch die &ffentliche Hand bemerkbar macht.

Tourismuswirtschaft anhaltend schwach

Aufgrund der Rezession der Jahre 2008/09 verzeichnete auch die &sterreichische Tourismus-
wirtschaft einen scharfen Einbruch. 2010 stabilisierte sich die Entwicklung, die Deviseneingdn-
ge stiegen real um knapp 1%. Die Inflationsbeschleunigung durch den Auftrieb der Energie-
preise druckt heuer in den Industrieldndern die Steigerung der Realeinkommen. Die Ab-
schwdchung der Konjunkturdynamik im Jahr 2012 und die Unsicherheit Gber das Ausmal der
Einbindung der privaten Haushalte in die BemUhungen um eine Konsolidierung der &ffentli-
chen Haushalte im Euro-Raum belasten die Tourismuswirtschaft erneut. FUr heuer ist deshalb
mit einer Stagnation zu rechnen, fir 2012 wird erneut ein RUckgang prognostiziert (real —-2%).

Entsprechend der geddmpften Nachfrage nach Tourismusleistungen entwickelt sich die Wert-
schopfung im Beherbergungs- und Gaststéttenwesen ungunstig. Der RUckgang war hier 2009
mit —1,5% deutlich geringer ausgefallen als im Reiseverkehrsexport, 2010 war wieder ein An-
stieg um 1,8% zu beobachten. Fir 2011 und 2012 rechnete das WIFO abermals mit einem
RGckgang (-0,2% bzw. -1,3%).

Konsum robust aber nicht dynamisch

Obwohl die Realeinkommen pro Kopf 2011 das zweite Mal in Folge rucklaufig waren, entwi-
ckelt sich der heimische Konsum Uberaus robust. Im 1. Halbjahr 2011 war die Nachfrage nach
Kraftfahrzeugen lebhaft. Sie wird jedoch im weiteren Jahresverlauf 2011 und auch 2012 ab-
flachen. Aufgrund der vom WIFO fUr 2012 erwarteten Konjunkturabschwédchung durften von
der Entwicklung der Realeinkommen - trotz der niedrigen Inflation — fir den privaten Konsum
bestenfalls maBige Impulse ausgehen.

Heuer werden die Konsumausgaben der privaten Haushalte real um 0,9% steigen, 2012 um
0,8%. Dies entspricht den in der Hochkonjunkfur 2007 und 2008 erzielten Raten. Der Konsum
tragt damit 2012 wesentlich zur Stabilisierung der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung bei. Da
die Reallohnentwicklung im Prognosezeitraum deutlich schlechter ist als 2007/08, geht die
Steigerung der Konsumausgaben zulasten der Sparquote. Diese war bereits 2010 von 11% auf
9% gesunken. 2011 und 2012 rechnet das WIFO abermals mit einem leichten Rickgang (auf
8.7% bzw. 8,5%).

WIFO
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Konsum, Einkommen und Preise

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

Private Konsumausgaben') +0,9 +0,8 -0,3 +2,2 +0,9 +0,8
Dauverhafte Konsumguter +2,5 +4,7 +0,9 +58 +1,0 -0.3
Nichtdauerhafte Konsumguter

und Dienstleistungen +0,7 +0.4 -04 +1.,8 +0,9 +0,9

Verfugbares Einkommen
der privaten Haushalte +25 +1,3 -1.3 -1.4 +0,4 +0,6

In % des verfuglbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 11,6 11,8 11,1 9.1 8.7 8.5

Sparquote der privaten Haushalte?®) 11,2 11,6 10,4 8,7 8,3 8,1

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendstdnde) +3,6 +7.4 -1,3 +29 +4,0 +3,5

Inflationsrate

National 2,2 3,2 0,5 1,9 3,1 2,1
Harmonisiert 2,2 3,2 0,4 1,7 3,5 2,3
Kerninflation®) 1,9 2,4 1.5 1.2 2.7 2,1

') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

%) Einschl. Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

%) Ohne Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

*) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, Gemuse).




Inflationsdruck ebbt ab

Der jingste RUckgang der Erddinotierungen und die Konjunkturschwdche werden
den Preisauftrieb wieder deutlich dédmpfen. FUr 2011 ist noch mit einer Inflationsrate
von 3,1% zu rechnen. Bereits 2012 wird sie auf 2,1% zurGckgehen.

Im Juli erreichte die Inflationsrate in Osterreich mit 3,5% ihren héchsten Wert seit der Wirt-
schaftskrise 2008/09. Preistreibend wirkten im Vorjahresvergleich vor allem die Preise von Mine-
raldlprodukten, Nahrungsmitteln, Pauschalreisen, Restaurants und Hotels sowie die Woh-
nungsmieten. Im August sank die Inflationsrate wieder leicht auf 3,4%. Die Rohdlnotierungen
liegen nach wie vor weit Gber dem Vorjahresniveau, haben aber seit April 2011 wieder ruck-
Idufige Tendenz. Dies wird den Inflationstrend in den kommenden Monaten weiter senken.
Das WIFO rechnet fir 2012 mit einem anhaltenden RUckgang der Rohdlnotierungen. Weiters
fallt Anfang 2012 der preissteigernde Effekt der Anhebung einiger Verbrauchsteuern weg, der
das Preisniveau 2011 anhob. Zusatzlich wird die Konjunkturabschwdchung den allgemeinen
Preisauftrieb démpfen. FUr das Jahr 2012 rechnet das WIFO mit einer Inflationsrate laut natio-
nalem Verbraucherpreisindex von 2,1%, nach 3,1% im Jahr 2011. Gemessen am EU-weit har-
monisierten Verbraucherpreisindex sollte die Teuerungsrate von 3,5% auf 2,3% sinken.

Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt kommt zum Erliegen

Mit der Unterbrechung der Konjunkturerholung verlangsamt sich das
Beschdaftigungswachstum, und die Arbeitslosigkeit steigt wieder.

Die Konjunkturerholung nach der Wirtschaftskrise 2008/09 war in Osterreich von einer Gberra-
schend schnellen und starken Verbesserung der Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt beglei-
tet. Die Zahl der unselbstGndig akfiv Beschdaftigten erhdhte sich bereits 2010 um 0,8%
(+25.500), for 2011 wird ein Anstieg um 1,8% (+58.000) erwartet. Gleichzeitig ging die Arbeitslo-
sigkeit zurGck (2010 knapp -10.000). 2011 wird trotz der Einschrénkung der Schulungsmai-
nahmen (—10.000 Personen) erneut mit einer Verringerung um 4.500 gerechnet. In der Folge
sinkt die Arbeitslosenquote laut nationaler Berechnungsmethode von 6,9% im Jahr 2010 auf
6,7%.

Wdhrend die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen im Vorjahresvergleich erst im August leicht
stieq, ist im Vormonatsvergleich bereits seit dem Frohjahr eine Trendumkehr zu beobachten.
Diese Tendenz und die Konjunkturabschwdchung werden die Zahl der Arbeitslosen 2012 wie-
der um 11.000 erhdéhen. Die Arbeitslosenquote wird damit laut nationaler Berechnungsme-
thode wieder 7% erreichen.

Die Beschdaftigungsentwicklung schwdchte sich bislang auch im Vormonatsvergleich noch
nicht ab. Jedoch wird die Eintribung der Konjunktur um den Jahreswechsel auch hier sicht-
bar sein. FUr das Jahr 2012 erwartet das WIFO einen Anstieg der Zahl der unselbsténdig akfiv
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Arbeitsmarkt

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstdtige ') + 64,7 + 66,0 — 44,0 +31.3 + 65,5 +17,5
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte ')?) +65,5 +55,6 - 48,5 + 25,5 +58,0 +12,5
Veré&nderung gegen das Vorjahrin % +2,1 +1,7 -1,5 +0,8 +1,8 +0,4
Inl&dndische Arbeitskrafte + 43,6 + 31,1 -43,0 +5.8 +250 +3.0
Ausldndische Arbeitskrafte +21,9 + 24,5 -55 +19.7 + 33,0 +9.5
Selbsténdige®) -08 +104 +4,5 +58 +7,5 +5,0
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter  (15-64) + 15,5 +27.7 +17.3 + 21,6 + 32,8 +15,0
(15-59) +17.1 +17.6 +11,1 +89 +16,8 + 14,7
Erwerbspersonen’) +47,8  +56,0 +40 +21,8 +61,0 +285
Uberschuss an Arbeitskraften
Vorgemerkte Arbeitslose”) -16,9 -10.0 + 48,1 -9,5 -4,5 +11,0
Stand in 1.000 222,2 212,3 260,3 250,8 246,3 257,3
Arbeitslose in KursmaBnahmen in1.000 52,7 50,5 64,1 73,2 63,2 62,2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)®) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,2 4,4
In % der Erwerbspersonen’) 5.6 5.3 6.5 6.2 6.0 6,2
In % der unselbst. Erwerbspersonen’) 6.2 5.9 7.2 6.9 6.7 7.0
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstdtige')’) iN% 64,9 65,7 64,7 65,0 65,8 65,9
Erwerbstdtige (It.Eurostat)®)’) in% 71,4 72,1 71,6 71,7 72,1 72,2

') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener; Bruch 2007/2008 durch Umstellung

in der Beschdaffigtenstatistik. 2) Lt. Hauptverband der 6sterr. Sozialversicherungstrager.
3 Lt. WIFO, einschl. freier Berufe und Mithelfender. #) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. ®) Arbeitslose It. AMS.

®) Labour Force Survey. ’) In % der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64).




Beschdaftigten um nur noch 12.500 bzw. 0,4%. Die Arbeitslosenquote nach harmonisierter eu-
ropdischer Berechnungsmethode wird heuer auf 4,2% sinken und 2012 mit 4,4% auf das Ni-
veau des Jahres 2010 zurGckkehren.

Konjunkturschwache halt Budgetdefizit bei 3%

Die deutliche Abschwdéachung der Wirtschaftsentwicklung wird 2012 die &ffentlichen
Einnahmen ddmpfen und automatisch Mehrausgaben erfordern. Die bereits fixierten
KonsolidierungsmaBnahmen zum Abbau des strukturellen Defizits sollten dennoch
unverandert fortgefUhrt werden.

Die durch die Krise der Jahre 2008/09 stark belasteten 6ffentlichen Haushalte werden 2012
erneut einer Belastungsprobe unterzogen: Die neuerliche Zunahme der Arbeitslosigkeit erfor-
dert zusatzliche Ausgaben. Durch die Dadmpfung des Beschdaftigungswachstums wird die
Lohnsumme langsamer steigen als bisher angenommen. Die Einnahmen aus gewinnabhdn-
gigen Steuern durften zurickgehen, jene aus der Umsatzsteuer werden wegen des geringe-
ren Preisauftriebs weniger hoch ausfallen. Trotz der KonsolidierungsbemUihungen wird der Fi-
nanzierungssaldo des Staates deshalb anhaltend bei rund -3% des BIP liegen.

Sollte die wirtschaftliche Schwdéchephase so ausfallen wie hier prognostiziert und kein unge-
ordneter Konkurs Griechenlands mit den enfsprechenden Folgen fur das europdische Ban-
kensystem eintreten, so kénnen und sollen die von der Bundesregierung unternommenen
KonsolidierungsbemiUhungen wie geplant fortgefUhrt werden. Die durch die automatischen
Stabilisatoren herbeigefuhrie Budgetverschlechterung sollte in Kauf genommen werden.
Gleichzeitig sollten Verbesserungen der Ausgabenstruktur beschleunigt werden, selbst wenn
sie Startkosten verursachen.

Wien, am 28. September 2011

RUckfragen bitte an Dr. Marcus Scheiblecker, Tel. (1) 798 26 01/245,
Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at.
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Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition ) -0.9 -09 —4,1 -4,6 -3, -3,
Laut VGR -1.0 -1.0 -4, - 4,6 -3.1 -3.1
Primarsaldo des Staates laut VGR +1,9 +1,7 -1.3 -1,9 -0,6 -0,5
Geldpolitik
In %
3-Monatszinssatz 4,3 4,6 1.2 0.8 1.4 1,5
Sekunddrmarkirendite?) 4,3 4,4 3,9 3.2 3,3 3.2
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +1,1 +12 +0,9 -25 +0,6 +0,9
Real +0,7 +0,6 +0/4 -2.7 +1,2 +0,9

') EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlieBt.

2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreinenvergleiche gegenlber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich be-
dingte Effekte bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Ar-
beitstagen in der Periode ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstégig be-
reinigte Verdnderungen" Bezug genommen.

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 arbeitstdgig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Gber
den aktuellen Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte friher an. Die Daten unterliegen allerdings zu-
s@tzlichen Revisionen, da die Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Reale und nominelle GréBen
Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden
Werte nominell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefUhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnitte 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 Verbrau-
cherpreisindex (VPI) ist ein MaBstab fur die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist die Grundlage fUr die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der
Preisstabilitadt innerhalb der Euro-Zone (siehe auch hitp://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gdngigen
Praxis, fUr die Kerninflation die Inflationsrate ohne die GUtergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie zu verwenden. So werden knapp 87% der im &sterreichischen Warenkorb fur den Verbraucher-
preisindex (VPI 2010) enthaltenen GUter und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbe-
zogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur
Einschatzung ihrer aktuellen und kunftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halb-
j@hrliche 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 Arbeitsvermittiung registrierten Personen am Arbeitskréfteange-
bot der Unselbsténdigen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselb-
standig Beschdaftigten (gemessen in Standardbeschaftigungsverhdltnissen). Datenbasis: Registrierungen
bei AMS und Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstréager.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv
einen Arbeitsplatz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selb-
sténdig oder unselbstdndig gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehr-
linge zdhlen zu den Erwerbstétigen, nicht hingegen Prdsenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist
der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Datenbasis: Um-
fragedaten 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. For
die Berechnung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Zahler berGcksichtigt.
Unselbstandig aktiv Beschaftigte: Zu den "unselbsténdig Beschdaftigten” zahlen auch Personen, die Kin-
derbetreuungsgeld beziehen, sowie Prasenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdaltnis.
Zieht man deren Zahl ab, so erhélt man die Zahl der "unselbstdndig aktiv Beschéftigten'.
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