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Prognose fur 2013 und 2014:
Konjunkiurbelebung in Sicht

Die Perspektiven fur die &sterreichische Volkswirtschaft haben sich gegenutber der
September-Prognose des WIFO etwas verbessert. Dies geht vor allem auf die leichte,
aber breit angelegte Aufhellung der Vorlaufindikatoren zurdck, welche auf einen
Konjunkturwendepunkt zum Jahreswechsel hindeuten. Das Risikoumfeld ist jedoch
weiterhin differenziert und entspricht weitgehend der Einsch&tzung vom Herbst: Die
auBenwirtschaftlichen Abwartsrisiken dominieren geringfugig gegenuber den
inldndischen Aufwartsrisiken. Die &sterreichische Volkswirtschaft sollte unter diesen
Rahmenbedingungen 2013 real um 1,0% und 2014 um 1,8% wachsen.

Die &sterreichische Volkswirtschaft dUrfte im 2. Halbjahr 2012 stagniert haben, womit ein stdr-
kerer RUckgang vermieden werden konnte. Bedingt durch die umfangreichen offentlichen
Sparprogramme im Euro-Raum und eine anhaltend schwierige Wirtschaftslage in den Nach-
barléndern bleibt das Wachstum Uber den gesamten Prognosezeitraum verhalten. Die Vor-
laufindikatoren deuten bereits auf ein Ende der Abwdartsbewegung hin. Zwar sind die Signale
bisher relativ gering, sie sind aber in einer Vielzahl von Determinanten zu erkennen. Somit gibt
es die begrindete Aussicht, dass die Schwdchephase nicht allzu lange anhalten wird und die
heimische Volkswirtschaft bald wieder auf einen Wachstumspfad zurlckkehrt. Die Situation ist
derzeit gepragt von der zum Teil tiefgreifenden Anpassungsrezession in einigen Euro-L&ndern
und von der Verlangsamung der weltweiten Dynamik. Zwar sind die binnenwirtschaftlichen
Voraussetzungen fUr einen langen und breit angelegten Aufschwung weiterhin intakt, fUr eine
offene Volkswirtschaft wie die &sterreichische sind aber Nachfrageimpulse aus den Handels-
partnerldndern von groBer Bedeutung.

Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung um 0,6% im Jahr 2012 durfte sich die Expansion in
Osterreich 2013 auf 1,0% und 2014 auf 1,8% beschleunigen. Diese Prognose setzt voraus, dass
sich die Staatsschuldenkrise nicht signifikant verschérft, und unterstellt eine allmdhliche Ver-
ringerung der Verunsicherung von Investoren und Konsumenten. Das Osterreichische BIP wird
unter diesen Annahmen, gestUtzt durch eine weiterhin expansive Geldpolitik und das anzie-
hende Wachstum der Weltwirtschaft, bereits im Laufe des Jahres 2013 auf einen mdaBigen
Wachstumspfad zurlckkehren. Das Wachstum der Osterreichischen Wirtschaft wirde dann
Uber den Prognosehorizont (2013 und 2014) im Durchschnitt dem Potentialwachstum ent-
sprechen. Unter der Annahme eines leichten RUckganges der Rohdlnotierungen sollte der
Preisdruck in Osterreich verhalten aufwértsgerichtet bleiben. Nach einer Teuerungsrate von
2,4% im Jahr 2012 durfte der VPI 2013 um 2,1% und 2014 um 2,0% steigen. Neben einer maBi-
gen, jedoch soliden Zunahme des privaten Konsums wird Gber den Prognosehorizont vor al-
lem die Investitionsaktivitét wieder deutlich zunehmen. Beschdéftigung und Arbeitskraftean-
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Hauptergebnisse

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2009 2010 2011

2012

2013

2014

Bruttoinlandsprodukt
Real
Nominell

Herstellung von Waren'), real

-38 +2,1 +2,7
-2.3 +3,7 +5,0

-12,7 +7,0 +8,2

Handel, real -0,3 +14 +13
Private Konsumausgaben, real +1,1 +1,7 +0,7
Bruttoanlageinvestitionen, real -7.8 +0,8 +7.3
AusrUstungen -10,6 + 6,0 +12,1
Bauten -7.1 -2,7 + 4,4

Warenexporte It. Statistik Austria

Real
Nominell

-18,3 +13.0 +79
-20,2 +16,7 +11.3

Warenimporte It. Statistik Austria

Real
Nominell

Leistungsbilanzsaldo

Sekunddarmarkirendite?)

Verbraucherpreise

Arbeitslosenquote

- 14,1 +10,9 +8,5
-18,4 +16,5 +15.3

Mrd.€ + 7,49 +9,74 +1,74
in% des BIP  +2,7 +3,4 +0,6

in% 3.9 3.2 3.3

+0,5 +1,9 +3,3

In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 4,8 4,4 4,2
In % der unselbst. Erwerbspersonen’) 7.2 6,9 6.7
Unselbstéandig aktiv Beschdftigte®) -15 +0,8 +1,9

Finanzierungssaldo des Staates

It. Maastricht-Definition

in% des BIP  —4,1 -4,5 -25

Prognose

+0,6
+2,7

+1,5
-1.0

+0,6

+0,8
+0,5
+1,1

+0,8
+1.7

-0.4
+0,7

+ 6,30
+20

2,4

+2,4

4,3

7.0

+1.4

-3.1

+1,0
+2,9

+25
+0,6

+0,7

+1,5
+25
+0,6

+3,8
+4,1

+3.5
+3.7

+7.75
+24

1.8

+2,1

4,6

7.4

+0,6

-2,6

+1,8
+3,6

+4,0
+1,2

+1,0

+2,0
+3,0
+1,1

+6,0
+7.1

+5,5
+6,6

+9,01
+2,7

1.8

+20

4,6

7.4

+0,9

-20

') 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.




gebot werden ausgeweitet, die Arbeitslosigkeit wird Uber den Prognosehorizont hoch blei-
ben.

Die vorliegende Prognose ist nach wie vor von einem hohen MaB an Unsicherheit gepragt.
Wenn sich die Wirtschaft im Euro-Raum rascher erholt und sich die Weltkonjunktur starker be-
schleunigt als hier unterstellf, kénnte die &sterreichische Wirtschaft dank ihrer guten Grund-
konstitution kraftiger expandieren. Dem stehen zahlreiche Abwartsrisiken gegenuiber, etwa
eine langsamere Belebung der Weltwirtschaft oder eine neuerliche Verscharfung der Schul-
denkrise in einigen Landern.

Weltkonjunktur im 2. Halbjahr 2012 deutlich gedampft

Mit einer Unterbrechung im |. Quartal 2012 halt die weltweite Konjunkturabschwdchung seit
Ende 2011 an. Im Mittelpunkt steht zwar weiterhin die Krise im Euro-Raum, in den letzten Mo-
naten expandierte die Wirtschaft aber auch in den groBen Schwellenldndern, darunter China
und Brasilien, verhalten. Der Aufholprozess der Schwellenldnder scheint sich etwas verlang-
samt zu haben und sich zudem stdrker nach innen zu richten.

Die dafur maBgeblichen Krafte sind in den Industrieldndern wie bisher die Restriktion aufgrund
der Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte und die anhaltende Instabilitadt des Finanzsys-
fems. In den meisten Landern verlauft die fiskalpolitische Konsolidierung nach Plan, doch
bringt sie stark negative Nachfrageeffekte mit sich — vor allem aufgrund des Anstiegs des Mul-
fiplikators bedingt durch die angespannte Wirtschaftslage!). Wahrend die Notwendigkeit ei-
ner generellen Verringerung der &ffentlichen Verschuldung nicht in Frage gestellt werden soll,
sollfe vermehrt Bedacht darauf gelegt werden, dass Einsparungen die Wirtschaft in einer Re-
zessionsphase mehr belasten als in Zeiten einer ginstigen Wirtschaftsentwicklung. Im Finanz-
system fehlt es weiterhin an einer effizienten Kapitalallokation, es wird durch das geringe Wirt-
schaftswachstum, das weiterhin hohe Volumen an notleidenden Krediten sowie auch durch
Preiskorrekturprozesse auf den Immobilienmarkten vieler Ldnder anhaltend geschwdacht. Das
daraus enfstehende Bank Deleveraging wird zusdtzlich durch die anstehende Einflhrung der
strengeren Eigenkapitalvorschriften fur Finanzinstitute (Basel lll) beschleunigt. In der Folge er-
geben sich in vielen Ladndern sehr hohe HUrden fUr die Kreditbeschaffung.

GemaB den makro6konomischen Risikoindikatoren unterliegt das aktuelle
wirtschaftliche Umfeld derzeit einem geringen MaB an Unsicherheit.

Neben diesen mechanischen Kraften pragt weiterhin ein allgemein hohes MaB an Unsicher-
heit das aktuelle wirtschaftliche Umfeld, die sich jedoch in verschiedenen makro6konomi-
schen Risikoindikatoren nicht widerspiegelt. Aus diesem Grund ist das AusmaB an Unsicherheit
nur schwer einzuschétzen. Bedenken bestehen etwa hinsichtlich des weiteren Verlaufes der

1) Baum, A., Poplawski-Ribeiro, M., Weber, A., "Fiscal Multipliers and the State of the Economy", IMF Working Paper,
2012, (12/286).
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europdischen Schuldenkrise und der addquaten Reaktion der europdischen Politik darauf
sowie hinsichtlich des fiskalpolitischen Patts ("fiscal cliff') in den USA. Geopolitische Spannun-
gen ndhren die Unsicherheit zusatzlich. Diese Risikofaktoren scheinen allerdings zuletzt keine
nennenswerten Effekte mit sich gebracht zu haben?).

Bereits bekannte Risikofaktoren intensivieren sich, etwa die Méglichkeit einer Abwadartsspirale
zwischen der Stabilitét der &ffentlichen Finanzen und der Qualitét von Finanzaktivad). Dieses
Risiko entsteht aufgrund der zunehmenden Segregation auf Europas Finanzmarkten, die mitt-
lerweile weit fortgeschritten ist. So stieg der Anteil inldndischer Staatsanleinen am Gesamtbe-
stand der von Kreditinstituten gehaltenen Staatsanleinhen, von Mai 2010 bis September 2012 in
Deutschland von 63,3% auf 72,7% und in Frankreich von 45% auf 69%. In den sUdeuropédischen
Krisenl&dndern ist dieser Anteil wesentlich héher mit rund 99% in Italien, 7% in Griechenland,
94% in Spanien und 90% in Portugal (vgl. IWF, Fiscal Monitor). Dies verstarkt die Abhdngigkei-
ten zwischen dem Staat und den Kreditinstituten des Landes. Durch die starkere Abhdangigkeit
ist das System verletzbarer und das steigert wiederum den Reformdruck. Das Fehlen einer
Verpflichtung zur Unterlegung von Staatsanleinen mit Eigenkapital (sofern kein Wechselkursri-
siko besteht) fordert die einseitige Vermdgensallokation und erhéht damit die Risiken im Port-
folio der Finanzinstitute signifikant4).

In starkem Konfrast zu diesen Entwicklungen haben aber verschiedene makrodkonomische
Risikoindikatoren einen langjdhrigen Tiefstwert erreicht und weisen daher auf ein GuBerst ge-
ringes MaB an Unsicherheit hin (VIX fUr die USA, VStoxx fur Europa, VDAX-NEW fUr Deutsch-

2) Hohe Unsicherheit dampft die Aufwdrtstendenz in Erholungsphasen bzw. verschdrft Rezessionen: Bachmann, R.,
Moscarini, G., "Business Cycles and Endogenous Uncertainty”, University of Michigan Working Paper, 2011; Bloom, N.,
Floetotto, M., Jaimovich, N., Saporta-Eksten, N., Terry, S., "Really Uncertain Business Cycles", NBER Working Paper, 2012,
(18245); Bloom, N., "The Impact of Uncertainty Shocks", Econometrica, 2009, 77(3). S. 623-685.

3) Das Wiederaufleben unerwinschter RUckkopplungseffekte zwischen der Qualitdt der Finanzaktiva von Banken
und dem Landerrisiko verschiedener Staaten ist ein zentrales Abwdartsrisiko im Euro-Raum. Wenn Banken die Kredit-
vergabestandards straffen und damit das Kreditwachstum begrenzen, um Kapitalpuffer aufzubauen, kénnte ange-
sichts der daraus resultierenden Dampfung der Wachstumsaussichten die Sorge Uber eine nachhaltige Finanzierbar-
keit der Staatsschulden wachsen, die ZinssGtze auf Staatsanleihen steigen weiter. Als Reaktfion darauf werden die
davon befroffenen Staaten die KonsolidierungsmaBnahmen zusatzlich verscharfen, sodass das reale Wachstum neu-
erlich geddmpft wird. Daraus ergibt sich eine weitere Verschlechterung der Qualitadt der Finanzakfiva der Banken
aufgrund hoherer Kursverluste aus Staatsanleihen und einer Zunahme der notleidenden Kredite an den privaten Sek-
for, die eine weitere Verschdrfung der Kreditrichtlinien erfordert. Eine solche Abwdartsspirale dadmpft das Wachstum
der Realwirtschaft nachhaltig.

4) Solche regulatorischen MaBnahmen bilden bereits eine Form der "finanziellen Repression”, d. h. staatlich erzwun-
gene Investitionen von Finanzintermedidren mit dem Zweck, die Zinssétze zu senken bzw. kUnstlich niedrig zu halten
und bei einer hinreichend hohen Inflationsrate negative Realzinsséize zu erzielen. Dazu z&hlen auch Regulierungen,
welche die Nachfrage nach Staatsanleihen kinstlich erhéhen. So steigert etwa das Basel-lll-Reformpaket zur Banken-
regulierung die Anreize fir Banken, Staatsanleihen gegentber anderen Finanzaktiva vorzuziehen, denn wdhrend die
Anforderungen fur die Eigenkapitalunterlegung von Krediten an private Haushalte bzw. nicht-finanzielle Unterneh-
men strenger werden, mussen Staatsanleihen nach wie vor nicht, bzw. nur falls ein Wechselkursrisiko besteht, mit Ei-
genkapital gesichert werden (Zimmermann, G., Baier, F., "Financial Repression — Ein neues Umfeld fUr die Finanzmark-
te?", Wirtschaftsdienst, Springer, 2012, 92(9). S. 599-604; Reinhart, C., Kirkegaard, J., Sbrancia, B., "Financial repression
redux’, MPRA Paper, 2011, (31641)).
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land, realisierte Aktienpreisvolatilitét des ATX fur Osterreich’); Abbildung 1). In Anbetracht die-
ser Indikatoren und des wirtschaftlichen Umfeldes erscheint die Unsicherheit per se als sehr dif-
fus.

Abbildung 1: Redlisierte ATX-VolatfilitGten
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Q: WIFO-Berechnungen.

Positive Impulse kommen nach wie vor von der duBerst expansiven Geldpolitik. Die Zentral-
banken geben nicht nur weiterhin niedrige LeitzinssGtze vor, sondern experimentieren ver-
starkt mit unkonventionellen Mitteln, um die MarkitzinssGtze zu dédmpfen und so Anreize fUr die
Kreditvergabe zu setzen und die Finanzinstitute mit ausreichend Liquiditét zu unterstUtzen. FOr
eine Fortsetzung dieser geldpolitischen Richtung im Prognosezeitraum sprechen die nach wie
vor geddmpfte monetdre Grunddynamik und die in vielen Ladndern weiterhin schwache Kre-
ditvergabe an den inl&ndischen Privatsektor.

Die Wirtschaft sollte sich im FrGhjahr 2013 weltweit und vor allem in SchwellenlGndern
zUgig erholen.

Die Weltwirtschaft dUrfte zum Jahresende nur verhalten expandieren. Da die aktuelle Schwa-
chephase vor allem in den Schwellenl@ndern nur tempordr sein sollte, wird sich das Wachs-
tum ab dem FrGhjahr 2013 allmd&hlich wieder verstérken, sofern negative Schocks ausbleiben,
die etwa im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum weitere Vertrauens-
verluste ausldsen wurden. Die Weltwirtschaft wird 2013 um 3,3% und 2014 um gut 4% expan-
dieren. Dabei wird die D&dmpfung bei den Handelspartnern im Euro-Raum deutlicher und die
anschlieBende Erholung langsamer ausfallen als in den meisten anderen Industrieldndern.

5) VIX, VStoxx und VDAX-NEW sind implizite AktienkursvolafilitGtsindizes. Da es fir den &sterreichischen Aktienmarkt
keinen entsprechenden Index gibt, wird hier die realisierte ATX-Volatilitat stellvertretend fUr ein implizites Volatilitats-
maB verwendet.
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Konjunkturprognose Dezember 2012

WIFO

Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prognose
BIP, real
Welt -0,6 +51 +3,8 +3,3 +3,3 +4,0
USA -3.1 +2,4 +1.,8 +23 +1.,8 +2,4
Japan -55 +4,7 -0,6 +1,7 +0,8 +1,3
EU 27 -4,3 +2,1 +1,5 -0,1 +0,6 +1,6
Euro-Raum 17 -4.,4 +2,0 +14 -0,3 +0,2 +1,2
Deutschland -5,1 +4,2 +3,0 +1,0 +1,0 +2,0
7 Neue Mitgliedslander') -3.2 +2,2 +3,2 +1,2 +1,5 +2,4
China +9,2 + 10,4 +9,2 +8,0 +70 +8,0
Welthandel, real -12,7 +15,2 +5,8 +3,5 +3,8 +6,0
Marktwachstum Osterreichs?) -108 +11.4 +6,2 +1,8 +3,8 +6,0
Weltmarkt-Rohstoffpreise®)
Gesamt - 34,7 + 28,9 + 28,6 -4,0 -8 +5
Ohne Rohdl - 28,4 + 31,9 +19,2 -15,0 +0 +15
Erdolpreis
Brent, $ je Barrel 61,5 79,5 11,3 11 100 102
Wechselkurs
Dollar je Euro4) 1,393 1,327 1,392 1,28 1,28 1,28

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

2) Importver&dnderungsrate der Partnerlnder, real, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen.

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




Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem Euro-Raum dirften davon auch
einige Handelspartner in Ostmitteleuropa stérker in Mitleidenschaft gezogen werden. Die
Wirtschaft der USA wird in den ndchsten Jahren voraussichtlich méaBig wachsen, wenn auch
starker als in Europa. Die Dynamik wird gedédmpft durch das Auslaufen von FiskalmaBnahmen,
die bislang die Konjunktur gestUtzt haben. Die aufstrebenden Volkswirtschaften SUd- und Ost-
asiens und Lateinamerikas, die fUr &sterreichische Exporteure in den vergangenen Jahren er-
heblich an Bedeutung gewonnen haben, sollten die aktuelle Abschwdchung bereits Anfang
2013 Uberwunden haben.

Die Schwdche des Welthandels dadmpft die Expansion der &sterreichischen Exporte.

Der Welthandel wird derzeit durch die Verlangsamung der Weltkonjunktur und eine geringere
Handelsintensitdt des Wachstums geprdagt. Diese dUrfte eng mit der weltweiten zyklischen
Schwdéche der Industrie zusammenhdngen. Im Prognosezeitraum sollte sich die Handelsinten-
sitat des Wachstums erholen, ohne das hohe Niveau vor der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
zu erreichen. Im Einklang mit dem Weltwirtschaftswachstum durfte sich die Ausweitung des
Welthandels 2013 noch unterdurchschnittlich, 2014 aber deutlich auf rund +6% verstarken. FUr
die 6sterreichischen Exporteure wird die Nachfrageflaute in Europa weiterhin spurbar sein. Ih-
re Absatzmarkte kédnnten deshalb 2013 merklich verhaltener wachsen als in den Jahren zuvor.
Die Exportprognose fur 2013 liegt deshalb geringfUgig unter der Sché&fzung vom Herbst. Mit
der erwarteten Konjunkturbelebung im Euro-Raum kdénnten sich die Absatzmarkte 2014 dann
wieder lebhafter entwickeln.

Die Rohstoffpreise geben im Prognosezeitfraum nach.

Nachdem sich die Lage auf den Rohoimdarkten zeitweise entspannt hatte, zogen die Noftie-
rungen zuletzt wieder an. Die Terminkurse tendieren allerdings seit einiger Zeit abwarts. Dem-
entsprechend wurden die Rohdlpreisnotierungen, ausgehend von 111 $ je Barrel der Sorte
Brent 2012, fUr die Folgejahre leicht nach unten revidiert (2013: 100 $, 2014: 102 $). Die Preise
der anderen Rohstoffe reagieren zuletzt deutlich auf die aktuelle Abschwdchung der Wirt-
schaftsentwicklung. Vor allem Nahrungs- und Genussmittel wurden billiger. Diese jungsten
Preiskorrekturen sind eine Folge des starken Anstieges in den Sommermonaten. Insgesamt
durften die Preise sonstiger Rohstoffe nach dem kraftigen Ruckgang 2012 auch 2013 etwas
nachgeben. Erst 2014 ist im Jahresdurchschnitt wieder mit einer Verteuerung zu rechnen.

Die Vorlaufindikatoren zeigen fur die &sterreichische Volkswirtschaft ein
differenziertes, aber zunehmend positives Bild und weisen auf einen bevorstehenden
Konjunkturwendepunkt hin.

Seit September hat sich das allgemeine Bild der Vorlaufindikatoren fur die &sterreichische
Volkswirtschaft wieder verbessert. Wiesen im September noch fast alle Vorlaufindikatoren
deutlich nach unten, so geben derzeit zahlreiche Indikatoren Hinweise auf eine Erholung. Vie-
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le Indikatorreinen weisen fUr sich betrachtet lediglich eine einmalige Verbesserung auf, die
generell mit Vorsicht zu beurteilen ist. Jedoch zeigt sich diese Verbesserung in einer groen
Zahl von vorlaufenden Indikatoren gleichzeitig, was einen bevorstehenden Konjunkturwen-
depunkt wahrscheinlich macht. Vor allem aktuelle Indikatoren wie der WIFO-Frihindikator
und der Bank Austria EinkaufsManagerindex wiesen zuletzt auf ein Ende der Talfahrt der hei-
mischen Industrie hin. Die Wahrscheinlichkeit einer Besserung der Konjunkturlage im Laufe des
1. Halbjahres 2013 ist daher deutlich gestiegen. Der WIFO-Frohindikator erhdhte sich zwar
noch verhalten, doch verbesserten sich nahezu alle Teilkomponenten. Unter den Teilkkompo-
nenten des Bank Austria EinkaufsManagerindex stabilisierte sich vor allem die Produktion dank
der Zunahme der Auftragseingdnge. Die Belebung der Auftragslage ist Uberwiegend auf
binnenwirtschaftliche Einflisse zurickzufUhren. Allerdings zeigte auch der Einkaufsmanagerin-
dex fUr den Euro-Raum im Dezember eine unerwartet starke Aufwartstendenz.

Auch fUr die Weltwirtschaft hellt sich das Indikatorenbild auf.

In den USA stieg das Konsumentenvertrauen im November auf das Vorkrisenniveau. Vor allem
die Verbesserung der Arbeitsmarktaussichten schlug sich in einer ginstigeren Einschétzung
nieder. Auch vom Immobilienmarkt kommen deutlich positive Signale. Der S&P/Case-Shiller-
Index (20 Cities) erhdhte sich im August 2012 bereits das siebente Mal in Folge, nachdem er
zuvor fast zwei Jahre lang gesunken war. Der Purchasing Managerindex (PMI) entwickelte
sich in den letzten Monaten positiv, ging aber im November wieder leicht zurick.

In China wuchs die Industrieproduktfion im November so stark wie seit dem Frihjahr nicht
mehr. Nach einer Pause von einem Jahr zog die Industrieproduktion zuletzt um 10,1% an. Posi-
tive Signale kommen auch vom Einkaufsmanagerindex (laut HSBC): Er Uberschritt im Novem-
ber erstmals seit Oktober 2011 die 50-Punkte-Marke, die eine Zunahme der Wirtschaftsaktivitat
signalisiert.

Die deutsche Industrie verzeichnete im Herbst Uberraschend gute Auftragseingédnge (Okto-
ber +3,8% gegenuber dem Vormonat). FrGhindikatoren wie der ifo-Geschdaftsklimaindex stie-
gen jungst erstmals nach langer Talfahrt wieder, vor allem die in die Zukunft gerichtete Erwar-
fungskomponente zog merklich an. Deutlich positive Signale hinsichtlich der Konjunkturerwar-
tungen kommen auch vom Indikator des Zentrums fUr Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW), der Index erhdhte sich von —-15,7 im November auf +6,9 im Dezember. Das war der
starkste Anstieg seit Februar und der hdchste Stand des Index seit Mai 2012. Das Konsumklima
frbte sich jedoch zuletzt in Deutschland etwas ein, der Aufwdartstrend der vergangenen Mo-
nate kam zum Stillstand, der Index stabilisierte sich auf hohem Niveau.

Auch fUr den Euro-Raum hellt sich das Bild der Vorlaufindikatoren zunehmend auf. Die Kon-
junktureinschétzung spiegelt in hohem MaBe jene in Deutschland wider. Vor allem die Pro-
duktionserwartungen und die Auftragsbestdnde verbesserten sich zuletzt, der Vertrauensindi-
kator der Industrie zog merklich an. Dennoch ist die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum wei-
terhin von Anpassungsprozessen in einigen Landern gepragt. Der RUckgang der Wirtschafts-
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leistung droht heftiger auszufallen und I&nger anzuhalten als erwartet. Die Verbesserung der
Vorlaufindikatoren wird sich in den Konjunkturdaten erst in einigen Monaten niederschlagen.
Im lll. Quartal schrumpfte das BIP (real) im Euro-Raum neuerlich, die Arbeitslosenquote er-
reichte einen neuen Hbchstwert, besonders hoch ist die Jugendarbeitslosigkeit. DarGber hin-
aus stieg im Euro-Raum zuletzt, &hnlich wie in den USA, die Zahl der Langzeitarbeitslosen deut-
lich; dies hat neben zunehmenden soziobkonomischen Problemen auch in hohem MaBe
Dequalifizierung zur Folge und dédmpft dadurch die Einstellungswahrscheinlichkeit, sodass die
Erholung des Arbeitsmarktes zusétzlich gehemmt wird.

Allerdings sind in den von der Schuldenkrise besonders betroffenen Ladndern bereits Anpas-
sungsfortschritte zu verzeichnen: Die Leistungsbilanzdefizite wurden verringert, nicht nur durch
die erhebliche Einschrdnkung der inldndischen Nachfrage. Auch die Anpassung der Kosten-
strukturen kam in Gang, und die Unternehmen erschlieBen allméhlich neue Exportmdarkte. Im
Laufe des Jahres 2013 sollte sich deshalb die Wirtschaftslage im Euro-Raum stabilisieren und
der Bodenbildung eine — wenngleich zun&chst nur zégerliche — Erholung folgené¢). Vorausset-
zung ist, dass sich die Staatsschulden- und Bankenkrise im Euro-Raum nicht erneut verscharft
und die Konsolidierungs- und Reformanstrengungen anhalten.

Osterreichs Wirtschaft weiterhin in guter Grundkonstitution

Die &sterreichische Wirtschaft entwickelte sich in den letzten Monaten vor dem Hintergrund
der weltweiten Wachstumsschwdche weiterhin stabil. Ahnlich wie Deutschland gehérte Os-
terreich damit zu jenen Euro-Ladndern, die nicht von einer Rezession erfasst wurden. Das BIP
wuchs im I. Quartal 2012 gegenuber dem Vorquartal um 0,3%, im Il. Quartal um 0,1%. Die Kon-
sumnachfrage war im 1. Halbjahr 2012 stabil, die Investitionen ricklaufig. Die Nettoexporte lie-
ferten im I. Quartal noch einen signifikant positiven Wachstumsbeitrag, im Il. Quartal stagnier-
ten sie aufgrund der deutlichen Importausweitung. Das Wirtschaftswachstum stiUtzte sich so-
mit im 1. Halbjahr sowohl auf die inldndische als auch — wenn auch deutlich geringer — auf
die ausldndische Nachfrage. Im lll. Quartal setzte sich diese Entwicklung fast unverdndert fort.
Osterreich zéhlte daher 2012 weiterhin zu den StUtzen der Konjunktur im Euro-Raum.

In den lefzten Monaten trat gegentber den Prognoseannahmen vom Herbst kein wesentli-
cher weltweiter makrodkonomischer Schock ein. Von der Weltwirtschaft gingen Idngere Zeit
keine gréBeren Impulse aus, die Nachfrage aus dem Euro-Raum |dsst nach, und die Entwick-
lung der Inlandsauftrige spiegelt vor allem die Investitionsschwéche wider. Fir das
V. Quartal 2012 ist deshalb mit einem eher verhaltenen Ergebnis der gesamtwirtschaftlichen
Leistung zu rechnen, ein RUckgang kann nicht ausgeschlossen werden. Wie im September un-
terstellt die vorliegende Prognose ein schrittweises Abklingen der europdischen Verfrauenskri-
se, sodass die Wirtschaftsentwicklung sich in Osterreich wie im Euro-Raum normalisiert. Unter

6) WIFO-Pressenotiz, 12. Dezember 2012: "Griechenland, Spanien, Portugal: Konsolidierung ohne aktiven Wachstums-
schub unrealistisch. Ein Policy Brief zu Entwicklungsoptionen der peripheren EU-Lander", http://www.wifo.ac.at/
wwa/pubid/45982.
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der weiteren Annahme, dass die Weltwirtschaft ihre Wachstumsdelle Uberwindet und negati-
ve Schocks im Euro-Raum ausbleiben, sollte das Vertrauen allmdahlich wieder hergestellt wer-
den und die Nachfrage aus dem Euro-Raum zumindest nicht weiter zurUckgehen. Dann dUrf-
te sich das Wachstum in Osterreich verstérken. Auf eine Expansion der Wirtschaftsleistung im
Laufe des Jahres 2012 um 0,6% kdnnten 2013 und 2014 Raten von +1,0% bzw. +1,8% folgen.
GegenUber der September-Prognose bleiben also die kurzfristigen Wachstumserwartungen
unverdndert, unter der zentralen Annahme, dass sich die Schuldenkrise im Euro-Raum nicht
nochmals verscharft, die Reformanstrengungen fortgesetzt werden und die Anpassungsrezes-
sion bald zum Stillstand kommt.

Zwar wird das Wachstum der 6sterreichischen Volkswirtschaft Gber den Prognose-
horizont im Durchschnitt jenem des Potentialwachstums entsprechen, die
Produktionslicke wird sich aber nicht schlieBen.

Uber den Prognosehorizont (2013 und 2014) kdnnte das Wirtschaftswachstum &hnlich stark
ausfallen wie die Zunahme des Produktionspotentials (+1%.% pro Jahr). Entscheidend fUr die
erwartete Verst@rkung der Wirtschaftsaktivitdt ist die Steigerung der Nachfrage aus Drittléan-
dern nach heimischen Waren und Dienstleistungen. Erst mittelfristig dUrften auch aus dem Eu-
ro-Raum Nachfrageimpulse hinzukommen. Mit der allmdhlichen Festigung des Vertrauens
dUrften sich auch die Unternehmensinvestitionen beleben. Nicht zuletzt werden die duBerst
gUnstigen Innen- und AuBenfinanzierungsbedingungen zunehmend ihre expansive Nachfra-
gewirkung entfalten.

Temporare Ausfuhrschwdche aufgrund trager Erholung im Euro-Raum

Die aktuelle Exportentwicklung ist wesentlich von der Wachstumsschwéache auf den Zielmdark-
ten bestimmt. 2012 schrumpften viele dsterreichische Exportmdrkte im Euro-Raum sogar leicht.
Dennoch konnte die Ausfuhr im bisherigen Jahresverlauf leicht gesteigert werden (l. Quartal
2012 real +0,4% gegenUber der Vorperiode, Il. Quartal +0,6%, lll. Quartal +1,0%). Der Tiefpunkt
in der Exportentwicklung wird im IV. Quartal 2012 erwartet, die Ausfuhr wird im Vorjahresver-
gleich nahezu stagnieren. FUr das gesamte Jahr 2012 wird ein Exportwachstum von real nur
0.8% prognostiziert. Ab Anfang 2013 wird dank der Belebung der Exportmdarkte eine geringfu-
gige, aber stete Beschleunigung der Exportdynamik erwartet (2013 real +3,8%). Erst 2014 wird
das Ausfuhrwachstum dank der Festigung der internationalen Konjunktur und der Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (Stagnation der Terms-of-Trade, rUckldufige Lohn-
stuckkosten) knapp 6% erreichen und damit etwa dem langfristigen Durchschnitt entspre-
chen. Die Ausfuhr in Drittlinder wird Uber den gesamten Prognosezeitraum an Bedeutung
gewinnen.

Da die Exporte starker zunehmen werden als die Importe, sollte sich die
Handelsbilanz Gber den Prognosehorizont leicht verbessern.
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Das Importvolumen durfte 2012 mit —0,4% deutlich hinter der Ausfuhrentwicklung zurickblei-
ben, insbesondere wegen der Einschrdnkung der Investitionstatigkeit — ein GroBteil der inlan-
dischen AusrUstungsinvestitionen wird importiert. Mit der erwarteten Belebung der Investitio-
nen und der Exporte sollte die Einfuhr Uber den Prognosehorizont wieder in Schwung kommen
(2013 real +3,5%, 2014 +5,5%). Zudem steigt die Importintensitat tendenziell, wenn der Export
und die Ausrustungsinvestitionen ausgeweitet werden. Der Anteil der &sterreichischen Importe
aus dem Euro-Raum wird nicht an Bedeutung verlieren.

Ausrustungsinvestitionen dynamischer

Der RUckgang der Investitionen im Jahr 2012 hat zwei Ursachen: Zum einen dricken das
Nachlassen der Weltkonjunktur und die verhaltene Binnenkonjunktur die Absatzerwartungen.
Zum anderen liegt die Kapazitdtsauslastung nach wie vor deutlich unter dem langjdhrigen
Durchschnitt. Eingeschrankt werden vor diesem Hintergrund vor allem die Erweiterungsinvesti-
tionen.

Trotz der gunstigen Innen- und AuBenfinanzierungssituation weist der jungste WIFO-
Konjunkturtest auf zunehmende Kreditvergabehirden hin.

Den investitionsddmpfenden Effekten stehen jedoch nach wie vor signifikante positive EinflUs-
se gegenuber - insbesondere die gunstigen Bedingungen fur die Innen- und AuBenfinanzie-
rung. Die Kosten der AuBenfinanzierung sind auBergewdhnlich niedrig, die realen Zinssétze fur
Unternehmenskredite nahe null bzw. bereits negativ; &hnlich gunstig sind die Finanzierungs-
moglichkeiten auch auf dem Anleihenmarkt und dem Aktienmarkt — der ATX stieg seit Anfang
2012 um Uber 30% und erreichte im Dezember seinen Jahreshdchstwert. Die Kreditvergabe
der Banken an die Unternehmen nimmt frotz der Wachstumsschwdche mit rund +3% im bishe-
rigen Jahresverlauf kraftig zu, wahrend im Durchschnitt des Euro-Raumes sogar ein Ruckgang
zu verzeichnen war. Derzeit gibt es keine Hinweise auf eine angeboftsseitige Verknappung des
Kreditvolumens, obwohl im jongsten WIFO-Konjunkturtest eine leichte Zunahme der Kreditzu-
gangsbeschrénkungen verzeichnet wird. Der Anteil der Unternehmen mit Bedarf an Kreditfi-
nanzierung betragt unverdndert 23% bis 24%, die Verfugbarkeit von Krediten schwankt hin-
gegen. Der Zugang zu Krediten variiert — wie auch schon in frGheren Erhebungen — mit der
UnternehmensgréoBe und der Branchenzugehorigkeit: Am héchsten ist die Wahrscheinlichkeit,
einen Kredit in der erwarteten Héhe und zu den erwarteten Konditionen zu erhalten, derzeit
fUr Unternehnmen der Sachgutererzeugung (52%; November 2011: 70%). Knapp ein Drittel der
befragten Unternehmen bezeichnet die derzeitige Kreditvergabepraxis der Banken als restrik-
tiv, nur 7% als entgegenkommend. Unter den Unternehmen mit konkretem Kreditbedarf ist die
Sicht auf die Vergabepraxis noch kritischer.

Mit der prognostizierten schrittweisen Verbesserung der auBenwirtschaftichen Rahmenbe-
dingungen wird sich auch die Investitionskonjunktur erholen. Vor diesem Hintergrund durfte
sich das Wachstum der AusrUstungsinvestitionen verstérken (2012 +0,5%, 2013 +2,5%, 2014
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+3.0%). GemdaB dem aktuellen WIFO-Investitionstest ist 2013 eine kraffige Ausweitung der In-
vestitionen in der Sachgutererzeugung zu erwarten, und zwar insbesondere in konsumnahen
Branchen, weniger in der konjunkturempfindlichen Vorleistungs- und InvestitionsgUterindustrie.

Privater Konsum zieht leicht an

Der private Konsum entwickelt sich 2012 trage (+0,6%), obwohl die Beschdaftigung einen neu-
en Hochstwert erreichte. Das kraftige Beschaftigungswachstum ging jedoch mit einer schwa-
chen Reallohnentwicklung und somit einem verhaltenen realen Zuwachs der Haushaltsein-
kommen einher. DarUber hinaus wird der Impuls auf das Lohnwachstum durch eine neuerlich
negative Lohndrift etwas abgeschwdécht.

Im Prognosezeitraum werden die realen Haushaltseinkommen trotz der erwarteten Erholung
der Gesamtwirtschaft und des Nachlassens der Inflation weiterhin méaBig steigen. Das Kon-
sumwachstum wird sich daher nicht substanziell beschleunigen (2013 real +0,7%), da darGber
hinaus die privaten Haushalte versuchen werden, ihre Sparquote wieder anzuheben: Sie war
von unter 8% im Jahr 2002 auf 11,5% vor Ausbruch der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ge-
stiegen, bis 2012 aber wieder etwa auf das Niveau von 2002 gesunken. Die maBige Entwick-
lung der verfugbaren Einkommen seit 2009 und das Verhalten der privaten Haushalte, die
Konsumausgaben (und hier vor allem jene fur den taglichen Bedarf) anndhernd stabil zu hal-
ten, spiegelt sich deutlich in der rGcklaufigen Entwicklung der Sparquote ('Entsparen"). Die
Sparquote stabilisiert sich in den Jahren 2012 und 2013 bei 7,5% bzw. 7,6%. 2014 wird sich das
Konsumwachstum auf 1,0% verstarken und die Sparquote aufgrund hdherer Steigerungen bei
den verfGgbaren Einkommen auf 7,9% erhdhen.

Ausweitung von Arbeitskrafteangebot und Beschaftigung - Arbeitslosenquote steigt

Trotz der verhaltenen Konjunktur stieg die Zahl der unselbstdndig Beschdaftigten 2012 unge-
wohnlich kraftig. Ein derart hohes Beschaftigungswachstum wurde in den vergangenen Jah-
ren nur bei einem wesentlich héheren Wirtschaftswachstum erzielt, aktuell stagniert die Wirt-
schaft aber beinahe. Da jedoch das Arbeitskraffeangebot stdrker zunahm als die Beschafti-
gung, nahm die Zahl der Arbeitslosen zu. Die Arbeitslosenquote erhdhte sich in den letzten
zwolf Monaten — durchaus der Konjunkturlage entsprechend — deutlich.

Trotz des anhaltenden Beschdaftigungswachstums wird die Arbeitslosenquote Uber
den Prognosehorizont hoch bleiben.

Die jUngste Schwéchephase zog auch den &sterreichischen Arbeitsmarkt in Mitleidenschaft,
sie ist als Fortsetzung einer ldngeren Entwicklung der EintrGbung zu verstehen. Seit dem
lll. Quartal 2011 signalisieren Vorlaufindikatoren eine kontinuierliche Abflachung auf dem &s-
terreichischen Arbeitsmarkt. Die zunehmende Anspannung zeigt sich deutlich in der Relation
zwischen der Zahl der Arbeitslosen und jener der gemeldeten offenen Stellen (Abbildung 2):
Die Zahl der Arbeitslosen steigt seit Mitte 2011, die Zahl der gemeldeten offenen Stellen er-

WIFO



WIFO
Konjunkturprognose Dezember 2012

Konsum, Einkommen und Preise

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') +1,1 +1,7 +0,7 +0,6 +0,7 +1,0
Dauerhafte Konsumguter +4,8 +23 +1.8 -3.1 -0,5 +1,0
Nichtdauerhafte Konsumguter

und Dienstleistungen +0,6 +1,6 +0,6 +1,0 +0,8 +1,0

Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte +03 -0,6 -09 +0,5 +0,7 +1,3

In % des verfuglbaren Einkommens

Sparquote der privaten Haushalte?) 11,2 9.1 7.4 7.5 7.6 7.9

Sparquote der privaten Haushalte?®) 10,6 8.6 7.1 7.0 7.1 7.3

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendsténde) -1,3 +29 +2,6 +1.4 +2,1 +2,6

Inflationsrate

National 0,5 1,9 3,3 2,4 2,1 2,0
Harmonisiert 0,4 1,7 3,6 2,5 2,2 2,0
Kerninflation®) 1,5 1.2 2.8 2,2 2,0 1,9

') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

?) Einschl. Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

%) Ohne Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

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

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prognose
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige') — 44,0 + 32,4 +70,4 + 51,3 +250 +37.0
Unselbstéindig aktiv Beschaftigte ')?) —-485 +255 +633 +470 +200 +320
Verdnderung gegen das Vorjahrin % -1.5 +0,8 +1,9 +1,4 +0,6 +0,9
InlGndische Arbeitskrafte -43,0 +5,8 + 25,7 +8,5 +20 +70
Ausl@ndische Arbeitskrafte -55 +19.,7 +37.7 +38.5 + 18,0 + 25,0
Selbsténdige®) + 4,5 +6,9 +7,1 +4,3 +5,0 +5,0
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter  (15-64) +17,3 + 21,6 +37.0 +15,6 +3.0 +55
(15-59) + 11,1 +8,9 +17.1 +19.5 +7,2 +53
Erwerbspersonen’) +4,0 +22,9 + 66,3 + 65,3 + 44,0 + 40,0
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose”) + 48,1 -9,5 -4, + 14,0 +19,0 +3.0
Stand in 1.000 260,3 250.,8 246,7 260,7 279.7 282,7
Arbeitslose in KursmaBnahmen in1.000 64,1 73,2 63,2 66,6 71,6 71,6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)?) 4,8 4,4 4,2 4,3 4,6 4,6
In % der Erwerbspersonen’) 6,5 6.2 6,0 6.3 6.6 6.7
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 7,2 6,9 6.7 7.0 7.4 7.4
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstétige')’) iN% 64,7 65,1 65,9 66,6 67,0 67,6
Erwerbstatige (It.Eurostat)®)’) in% 71,6 71,7 72,1 72,6 72,9 73,3

') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.

%) Lt. Hauptverband der &sterr. Sozialversicherungstréiger.

3 Lt. WIFO, einschl. freier Berufe und Mithelfender. #) Aktiv Erwerbstdtige plus Arbeitslose. ®) Arbeitslose It. AMS.

¢) Labour Force Survey. ’) In % der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64).
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reichte Anfang 2011 ihren Hochstwert und sinkt weiterhin kontinuierlich; dies weist auf eine
weitere AbkUhlung auf dem Arbeitsmarkt hin.

Abbildung 2: Anspannung auf dem Arbeitsmarkt — Stellenandrang
Arbeitslose je offene Stelle, saisonbereinigt

14 1

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0% 10 11 12
Q: WIFO-Berechnungen.

Die Effekte der Arbeitsmarktliberalisierung sollten im Prognosezeitraum an Gewicht verlieren.
Wenn auch der Zuzug ausl@ndischer Arbeitskrafte der wichtigste Faktor fUr die Ausweitung
des Arbeitskrafteangebotes bleibt, wird das Nachlassen der Zuwdchse der Ausldnderbe-
schaftigung den Beschdaftigungsanstieg insgesamt dédmpfen. Zugleich nimmt das inléndische
Arbeitskraffeangebot aufgrund der steigenden Erwerbsbeteiligung dlterer Arbeitskrafte zu.

FUr die Jahre 2013 und 2014 prognostiziert das WIFO daher eine Abschwdchung des Beschaf-
tigungswachstums auf +0,6% bzw. +0,9%. Die Arbeitslosenquote ist 2012 mit 7,0% etwas héher
als im Vorjahr; sie bleibt 2013 und 2014 auf hohem Niveau (jeweils 7,4%).

Geringer Redllohnzuwachs

Die LohnabschlUsse des Jahres 2012 lassen auf eine durchschnittliche Erhéhung der Tarifléhne
im privaten Sektor um knapp Uber 3% schlieBen. Wie 2012 wird 2013 mit einer negativen
Lohndrift gerechnet, der Anstieg der Ldhne und Gehdilter wird daher pro Kopf etwas geringer
ausfallen. FUr den &ffentlichen Dienst sind im Zuge des Konsolidierungspakets 2012 eine Null-
lohnrunde 2013 und eine geringe Erhéhung 2014 geplant. Nach einem Anstieg der Lohn- und
Gehaltssumme (nominell, brutto, je Beschdaftigungsverhdaltnis) um 2,7% im Jahr 2012 wird 2013
ein Zuwachs um 2,0% erwartet. Bereinigt um die Inflation ergibt sich somit fir 2012 ein Real-
lohnzuwachs (brutto, je Beschaftigungsverhdalinis) von 0,3% und fUr 2013 ein schwacher RUck-
gang von 0,1%. 2014 durfte die Lohn- und Gehaltssumme aufgrund der rickli@ufigen Inflation
und der Konjunkfurbelebung (nominell, brutto, je Beschaftigungsverhdlinis) um 2%2% steigen;
daraus ergibt sich ein Reallohnzuwachs (brutto) von 0,5%.
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Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

WIFO

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prognose
Léhne und Gehadlter pro Kopf')
Nominell, brutto +1,7 +1,0 +1,7 +2,7 +2,0 +2,5
Real (deflationiert mit dem VPI)
Brutto +1,2 -0.8 -1,5 +0,3 -0,1 +0,5
Neftto +3,0 -1,1 -2.0 -0,1 -0,5 +0,2
Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft + 4,8 -0,3 +0,8 + 3,6 +1,7 +1,8
Herstellung von Waren +11,5 -6,1 -3.9 +28 -0,5 - 1.1
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell +0,7 -2,6 +0,0 -1,5 +0,1 +0,1
Real +0,4 -2.7 +0,7 -1,5 +0,1 +0,1

') Je Beschaftigungsverhdltnis (laut VGR).




- 12 -

Lohnstickkosten und BIP-Deflator leicht ricklaufig

Da das Wirtschaftswachstum 2012 bei kraftiger Expansion der Beschaftigung nachlie, ging
die Produkfivitat zurlck. Die LohnstUckkosten durften deshalb 2012 kraftig steigen (Sachgu-
tererzeugung +2,8%, Gesamtwirtschaft +3,6%). Vor diesem Hintergrund wird die Zunahme des
Tariflohnindex 2013 wohl nicht héher als 2,3% bis 2,4% ausfallen. In den Folgejahren werden
das maBige Reallohnwachstum und die stdrkeren Zuwdchse der Arbeitsproduktivitat (Kon-
junkturbelebung, schwdcheres Beschdftigungswachstum) die LohnstUckkosten deutlich
dédmpfen (Sachgutererzeugung 2013 -0,5%, 2014 —1,1%). Dies sollfe auch den Preisauftrieb
der IndustriegUter bremsen.

Aufgrund der mdaBigen Entwicklung der Gewinnmargen und des RUckganges der LohnstUck-
kosten steigt der BIP-Deflator nur verhalten (2013 +1,9%, 2014 +1,8%). 2014 sollte vor allem der
RUckgang der Lohnstickkosten den inléndischen Preisauftrieb dampfen.

Verbraucherpreisauftrieb lasst nach

Der Preisauftrieb war gemessen an der Verdnderung des nationalen VPI in der ersten Jahres-
halftfe 2012 mdaBig. Die Beschleunigung seit Mitte 2012 (September 2,7%, Oktober 2,8%, No-
vember 2,8%) durfte kurzfristig abklingen. Sie resultierte in erster Linie aus einer Verteuerung
von Nahrungsmitteln und Haushaltsenergie. Die Prognose geht von einem Nachgeben der
Rohdlnotierungen aus, die auBenwirtschaftliche Komponente dirfte daher dhnlich wie der
binnenwirtschaftliche Preisauftrieb leicht rGcklaufig sein.

Der leichte RUckgang der Rohstoffpreise und die mdéBige Lohnstickkostensteigerung
sollten den Inflationsdruck in Osterreich d&dmpfen.

Insgesamt wird die Inflationsrate von 2,4% im Jahr 2012 auf 2,1% im Jahr 2013 und 2,0% im Jahr
2014 sinken. Sollte die Abwdartskorrektur der Rohstoffpreise ldnger anhalten und der Euro-Kurs
sich unerwartet schnell stabilisieren (Prognose-Annahme: 1,28 $ je Euro), dann kénnte die In-
flation insbesondere 2013 stérker zurickgehen. Uber den gesamten Prognosehorizont wird der
angebotsseitige Inflationsdruck gering sein, da sich die Produktionslicke bis Ende 2014 nicht
geschlossen haben wird.

Staatsschuldenquote erst 2014 rucklaufig

In den &ffentlichen Haushalten hinterl@sst die Krise seit 2008/09 weiterhin deutliche Spuren. Die
Schuldenquote ist 2012 mit 74,6% bereits hoch und durfte 2013 weiter merklich steigen. Grin-
de sind neben der laufenden Neuverschuldung die MaBnahmen zur Eindémmung der Schul-
denkrise im Euro-Raum und ein (derzeit noch unsicherer) Mittelbedarf im Zusammenhang mit
weiteren moglichen Sondereffekten fUr heimische Kreditinstitute. Den Bruttoschulden im Zu-
sammenhang mit der Finanzmarktstitzung in Osterreich und den EWU-Hilfsmechanismen ste-
hen zwar gréBtenteils Forderungen gegenuber, diese sind allerdings mit gewissen Risiken ver-

WIFO



WIFO
Konjunkturprognose Dezember 2012

Produktivitat

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Prognose

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, reall -3.8 +2,1 +2,7 +0,6 +1,0 +1.8
Erwerbstétige ') -09 +0,7 +1,8 +1,5 +0,8 +1,1
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) -29 +1,4 +0,9 -09 +0,2 +0,6

Herstellung von Waren

Produktion?) -13,0 +7,2 +8,5 +1,5 +2,5 +4,0
Beschc’jfﬂgfe3) -53 -1,3 +1,9 +1,7 +0,0 +0,3
Stundenproduktivitét*) - 4,7 +5,4 +6,6 +0,3 +3,2 +3,3
Geleistete Arbeitszeit je Beschaftigten®) -3.5 +3,0 -0,1 -0,5 -0,7 +0.4

') Unselbstéindige und Selbsténdige laut VGR (Beschéftigungsverhdltnisse).

2) Nettoproduktionswert, real.

4) Produktion je geleisteter Beschdaftigtenstunde.

Laut Konjunkturernebung der Statistik Austria.

)
)
%) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger;
)
°)




WIFO

Konjunkturprognose Dezember 2012

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prognose
Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition ) -4, -4,5 -2,5 -3, -26 =20
Primarsaldo des Staates laut VGR -1.3 -1.8 +0,1 -0,5 -00 +0,6
Geldpolitik
In %
3-Monatszinssatz 1.2 0.8 1.4 0,6 0,5 0,7
Sekunddrmarkirendite?) 3,9 3.2 3,3 2,4 1.8 1.8
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +0,9 -25 +0,1 -1.5 +0,1 +0,1
Real +0/4 -2.7 +0.8 -1,5 +0,1 +0,1

') EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlieBt.
2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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bunden. Nach einem weiteren Anstieg der Staatsschuldenquote 2012 und 2013 sollte sich
2014 erstmals wieder ein leichter RUckgang ergeben.

Die Lage der &ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch die Konjunkfurbelebung
einerseits und das Konsolidierungsprogramm andererseits bestimmt. Die Defizitquote wird sich
von 3,1% im Jahr 2012 etwas verringern auf 2,6% 2013 bzw. 2,0% im Jahr 2014. Die Unsicherhei-
ten der vorliegenden Prognose bedeuten auch in diesem Bereich ein Abwdartsrisiko: Sowohl
2012 als auch 2013 kédnnten mégliche zusatzliche Belastungen durch eine LiquiditétszufGhrung
an notverstaatlichte Banken das gesamtstaatliche Defizit erhbhen. Zudem ist fraglich, ob die
geplanten Mehreinnahmen durch Vorwegbesteuerung der Einzahlungen in die betrieblichen
Pensionskassen 2012 voll realisiert werden k&nnen. Die Einnahmen aus dem Steuerabkommen
mit der Schweiz durften 2013 betrdchtlich unter der veranschlagten GréBenordnung von
1 Mrd. € liegen. Weitere Unsicherheit besteht insbesondere 2013 und 2014 hinsichtlich der
Realisierung der steuerlichen KonsolidierungsmaBnahmen.

Das Risikoumfeld

Die vorliegende Prognose wurde in einer Periode erstellt, die von einem hohen MaB an Unsi-
cherheit gepragt ist, wie es jedoch von verschiedenen makroékonomischen Unsicherheitsin-
dikatoren nicht wiedergegeben wird. Die relative Beruhigung auf den Finanzmdrkten seit Au-
gust schlug sich erst jUngst in den Stimmungsindikatoren nieder, die Unternehmen sind vor al-
lem bezUglich ihrer Erwartungen fUr die ndchsten Monate vermehrt optimistisch. Dennoch lie-
gen die Risiken der Prognose vor allem in den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen,
etwa dem Ausgang der Budgetdebatte in den USA (fiscal cliff) oder den erforderlichen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen zur Behebung der Vertrauenskrise in Europa. Neue Risiken er-
geben sich aus der innenpolitischen Entwicklung in Italien, sie kdnnten neue Spannungen auf
den Finanzmdarkten ausldésen. Die Anpassungsprozesse in einzelnen Euro-L&ndern ké&nnten
l&dnger dauern als geplant, die allgemeine Stimmung kdnnte sich verschlechtern und die Re-
formbereitschaft zum Stillstand kommen. Um diesen Gefahren entgegenzuwirken, ware es
vorteilhaft, wenn bald weitere vertrauensstérkende Entscheidungen erfolgen. Weitere Risiken
fUr die Weltwirtschaft gehen von einer Reihe potentieller geopolitischer Krisenherde aus, etwa
von der instabilen politischen Lage im Nahen Osten und in den arabischen Ladndern oder
dem territorialen Konflikt zwischen China und Japan.

AuBenwirtschaftliche Abwdrtsrisiken pragen weiterhin das Risikoumfeld.

Es ist aber durchaus auch ein Szenario vorstellbar, in dem gute Nachrichten die Oberhand
gewinnen und das Vertrauen sich schneller festigt als in der vorliegenden Prognose ange-
nommen. Die Osterreichische Wirtschaft wird die sich dann ergebenden Chancen dank ihrer
guten Positionierung nutzen kdnnen und ihre Investitionstatigkeit intensivieren.

Von der Binnennachfrage gehen in Osterreich deutliche Aufwdartsrisiken aus. Aufgrund der
ausgezeichneten Gewinnsituation der Unternehmen kd&nnten bei einem Anstieg der Absatz-

WIFO
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erwartungen die Investitionen durchaus stérker ausgeweitet werden. Die privaten Haushalte
kdnnten — wenn sich ihre Stimmung starker aufhellt als im Basisszenario unterstellt — doch keine
Erhdhung der Sparquote anstreben und so ein kréftigeres Konsumwachstum finanzieren.

Wien, am 18. Dezember 2012.

RUckfragen bifte am Donnerstag, 20. Dezember 2012, zwischen 12 und 13 Uhr an
Dr. Christian Glocker, Tel. (1) 798 26 01/303, Christian.Glocker@wifo.ac.at

WIFO
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In 1.000 gegen das Vorjahr

% gegen das Vorjahr, real

% gegen das Vorjahr

In % des BIP
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') Ohne Personen, die Karenz/Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdienst,
ohne in der Beschaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/2008.
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

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

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

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

Durchschnittliche Verdnderungsraten
Die Zeitangabe berzieht sich auf Anfangs- und Endwert der Berechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durch-
schnittliche Rate 2005/2010 als 1. Ver&nderungsrate jene von 2005 auf 2006, als lefzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich 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-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 gegenuber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex
(VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fir
die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitdt innerhallo der Euro-Zone
(siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der géngigen 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 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 &sterreichischen Unternehmen zur Einschéi-
zung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.konjunkturtest.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-
selbst@ndigen. Das Arbeitskré&fteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbst@ndig Beschaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemdB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeits-
platz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselbstdndig
gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge zdhlen zu den Erwerbstatigen, nicht
hingegen Prasenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Ar-
beitslose 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 Zdhler berUcksichtigt.

Unselbstdndig aktiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Beschdaftigten” zahlen auch Personen, die Kinderbetreuungs-
geld beziehen, sowie Prasenzdiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt
man die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschdaftigten”.

WIFO
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