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Marcus Scheiblecker

Unterbrechung des Konjunkturaufschwunges

Prognose fur 2011 und 2012

Die internationalen wirtschaftichen Rahmenbedingungen haben sich seit Mitte 2011 deutlich verschlech-
tert. Angesichts der zunehmenden Unsicherheit Uber die Losung der Schuldenkrise im weiteren Verlauf
werden Investitionsentscheidungen zurickgehalten. Nach einem hohen Wachstum im Jahr 2011 (+2,9%)

wird die heimische Wirtschaft 2012 um nur mehr 0,8% expandieren.

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

Roswitha Ubl « Abgeschlossen am 28. September 2011. « E-Mail-Adresse: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

Die Erholung der 6sterreichischen Wirtschaft nach der Rezession 2008/09 setzte sich
auch heuer zUgig fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte bis zur Jah-
resmitte weiterhin kraftig und erreichte im 1. Halbjahr 2011 wieder das Niveau vor der
Krise. Die Unternehmensumfragen aus dem In- und Ausland deuten jedoch bereits
seif einiger Zeit auf eine bevorstehende Abschwdchung der Wachstumsdynamik hin.

Seit Mitte 2011 ist die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure zudem massiv gestie-
gen. Die Politik konnte bislang die Zweifel Uber die Bedienbarkeit der Staatsschulden
einiger Lander nicht zerstreuen. Dies trieb die Zinssétze fUr Neuemissionen von
Staatsanleihen in manchen L&dndern nach oben und belastet so deren &ffentlichen
Haushalt zusatzlich. Auf den Aktienmdérkten 16ste diese Verunsicherung heftige Kurs-
einbriche aus, die vor allem Bankentitel betrafen. Europdische GroBbanken verlo-
ren innerhalb von zwei Monaten rund die Hdlfte ihres Bérsenwertes.

Die vorliegende Prognose des WIFO fUr Osterreich trégt diesen jiungsten Entwicklun-
gen nur insofern Rechnung, als sie die damit verbundene Zurickhaltung der Unter-
nehmen in ihren Investitionsentscheidungen berUcksichtigt. For 2011 wird ein Wirt-
schaftswachstum von 2,9% prognostiziert. 2012 durfte sich die Expansion auf 0,8%
abschwdéchen. Explizit wird keine unilaterale Zahlungsunfdhigkeit Griechenlands
oder eines anderen Euro-Landes angenommen. Die Prognose geht davon aus, dass
der Euro-Raum in seiner derzeitigen Zusammensetzung fortbesteht und die Zinss&ize
fUr die Staatsschuld der Euro-Lander nicht deutlich steigen. Zudem wird nicht mit ei-
nem weiteren Aktienkursverfall gerechnet.

Unter diesen Annahmen wird die heimische Wirtschaftsleistung um den Jahreswech-
sel — im Einklang mit dem Konjunkturzyklus in den EU-Landern — stagnieren. Ein kurz-
zeitiger Ruckgang des realen BIP in einem Quartal kann nicht ausgeschlossen wer-
den. Dem Ublichen Konjunkturzyklus folgend sollte die Expansion im weiteren Verlauf
des Jahres 2012 wieder etwas an Kraft gewinnen.

2011 entwickelte sich der Arbeitsmarkt bislang erfreulich. Die Beschdaftigungsauswei-
tung hielt auch im August noch an. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hat zwar
seit einigen Monaten wieder steigende Tendenz, jedoch spiegelt sich darin auch der
starke Abbau der &ffentlichen SchulungsmaBnahmen. Nach einem Anstieg der Zahl
der unselbsténdig aktiv Beschdaftigten um 1,8% im Jahr 2011 ist 2012 nur mehr mit ei-
ner Zunahme um 0,4% zu rechnen. Die Arbeitslosenquote wird sich 2012 von 6,7% auf
7.0% erhdhen.

Der im bisherigen Jahresverlauf merkliche Auftrieb der Verbraucherpreise wird in
den n&chsten Monaten abflauen. Die Notierungen fUr Erddlprodukte sind bereits seit
einigen Monaten rucklaufig. Dies wird sich mit einiger Verzégerung auch in der Vor-
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Weltwirtschaft expan-
diert langsamer

Wd&hrend die Verunsicherung
auf den Finanz- und Kapi-
talmdrkten das Wachstum im
Euro-Raum drickt, verliert es
auch in anderen wichtigen
Wirtschaftsrdumen an Dy-
namik. In den USA belastet
die Arbeitsmarktentwicklung
nach wie vor die Konsum-
nachfrage der privaten
Haushalte, und die Ver-
schuldungsproblematik er-
fordert auch hier eine spar-
same Politik der &ffentlichen
Hand. Zugleich flaut in China
das Exportwachstum bereits
ab, wahrend die restriktive
Geldpolitik versucht, die Bin-
nenkonjunktur zu dédmpfen.
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jahresveré@nderung des allgemeinen 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 abschwdachen als
hier prognostiziert, dann ist keine Abweichung vom staatlichen Konsolidierungskurs
erforderlich. Die Wachstumsdé&mpfung wird sowohl die Einnahmen- als auch die
Ausgabenseite der &ffentlichen Haushalte erneut belasten. Wahrend die strukturel-
len Defizite weiter planmdaBig reduziert werden sollten, sollten die automatischen
Stabilisatoren in ihrer Wirkung nicht behindert werden.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

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

Bruttoinlandsprodukt
Real + 37 + 14 - 38 + 23 + 29 + 08
Nominell + 58 + 3.2 - 28 + 4,1 + 49 + 29
SachgUtererzeugung'), real + 8,1 + 1,3 -15,0 + 72 + 80 + 1,0
Handel, real + 1.9 - 30 + 07 + 31 + 09 + 04
Private Konsumausgaben, real + 09 + 08 - 03 + 22 + 09 + 08
Bruttoanlageinvestitionen, real + 3,6 + 07 - 83 + 0,1 + 40 + 1.1
AusrUstungen + 6,6 - 07 - 97 + 43 + 80 + 1,5
Bauten + 1.8 + 1.0 - 7.6 - 29 + 07 + 07
Warenexporte?)
Real + 9.0 + 05 -168 +12,8 + 85 + 45
Nominell +10,5 + 25 -20,2 +16,7 +11,5 + 45
Warenimporte?)
Real + 7.6 + 06 - 143 +10,3 + 7.0 + 45
Nominell + 9.6 + 47 -184 +16,5 +11,5 + 40
Leistungsbilanzsaldo Mrd.€ + 9,62 +1376 + 853 + 7,76 + 827 + 854

in% desBIP + 3,5 + 49 + 31 + 27 + 28 + 28
Sekunddrmarktrendited) in% 4,3 4,4 3.9 3.2 3.3 3.2
Verbraucherpreise + 22 + 32 + 05 + 1.9 + 31 + 2,1
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)4) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,2 4,4
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen?) 6.2 59 7.2 6.9 6,7 7.0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigtes) + 2,1 + 1,7 - 1.5 + 08 + 1.8 + 0.4
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 0,9 - 09 - 4, - 4,6 - 31 - 31
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) Laut Statistik Austria. —

3) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Labour Force Survey. — 5) Arbeitslose
laut Arbeitsmarkiservice. — ¢) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener;
Bruch 2007/08 durch Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik.

Laut Index des Centraal Planbureau (CPB) weist der Welthandel bereits seit Anfang
2011 keinen steigenden Trend mehr auf. Im Juli 2011 stagnierte er gegenUber dem
Vormonat nahezu. Seit April ist die D&dmpfung auch in den Schwellenldndern spUr-
bar. Lediglich die lateinamerikanischen Lander dieser Gruppe verzeichneten jungst
noch nennenswerte Zuwdchse.

In den USA verlief die Entwicklung 2011 bislang enftduschend. Im I. und Il. Quartal
erhohte sich die reale Wirtschaftsleistung gegentber der Vorperiode um nur 0,1%
bzw. 0,2%. Das WIFO muss daher seine Prognose fUr die USA fUr 2011 auf +1,8% zu-
rocknehmen. Nach wie vor fUhrt die Federal Reserve Bank inre expansive Geldpolitik
fort — seit nun schon Uber zweieinhalb Jahren hdlt sie ihren 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 Hochststand der Arbeitslosenquote im Oktober 2009 (10,1%) ist kaum eine
Verbesserung zu beobachten, im August 2011 lag die Quote noch bei 9,1%. Die 6f-
fentliche 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 starken Schwankungen seitwdrts. Im Prognosezeitfraum wird daher der
private Konsum keine tragende Rolle in der Wirtschaftsdynamik der USA spielen.

Durch die Naturkatastrophen und die nachfolgenden Atomreaktorschdden im Mdarz
2011 wurde die japanische Produktion empfindlich getroffen. Die Wirtschaftstatigkeit
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brach in der Folge in den ersten zwei Quartalen ein. FUr den weiteren Jahresverlauf
ist aufgrund der Wiederaufbauarbeiten mit einer deutlichen Belebung der Nachfra-
ge 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.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 54 + 28 - 07 + 51 + 3.8 + 3.1
USA + 1.9 - 03 = 38 + 3.0 + 1.8 + 1,0
Japan + 24 - 12 - 63 + 4,0 - 05 + 1,5
EU 27 + 3,1 + 05 - 43 + 1.8 + 1,7 + 0.7

Euro-Raum (17 Lander)’) + 3.0 + 04 - 43 + 1.8 + 1.6 + 0,5
Deutschland + 33 + 1.1 = &l + 3.7 + 29 + 07
Neue EU-L&nder?) + 59 + 4,1 - 32 + 22 + 3.0 + 1.8
China +14,2 + 9,6 + 9,2 +10,4 + 95 + 85

Welthandel, real + 7.0 + 2,5 -12,7 +15.3 + 6,0 + 50

Marktwachstum Osterreichs?) + 75 + 29 -11,5 +11,5 + 80 + 40

Weltmarkt-Rohstoffpreise?) +12,4 +31,7 -34,4 +29,0 SHGS! -6
Ohne Rohdl +17.8 +18,3 -28,0 +31,5 +25 + 5

Erddlpreis Brent, $ je Barrel 72,5 97,0 61,5 79.5 110 100

Wechselkurs?) $ je Euro 1,371 1,471 1,393 1,327 1,40 1,40

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 China wird die Verflachung der Weltkonjunktur spUrbar. Dies belastet den
Export und verlangsamt das Wirtschaftswachstum. Die Wirtschaftspolitik versucht seit
geraumer Zeit, den Preisauftrieb durch Beschrénkungen der Kreditvergabe zu be-
kampfen und eine Uberhitzung der Konjunktur zu vermeiden. Dies démpft die Expan-
sion der Binnennachfrage zusatzlich. Das BIP wird 2011 laut WIFO-Prognose real um
92% steigen, 2012 aber nur mehr um 82%.

Die Einigung auf ein zweites Hilfspaket fUr Griechenland mit teilweisem Schuldener-
lass 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 Anlei-
hen aufnehmen. Die anhaltende Unsicherheit Uber die Staatsschuldenproblematik
im Euro-Raum belastet auch andere Lander wie Portugal, Spanien und Italien. Italien
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 Zahlungsschwierigkeiten
geraten. In diesem Fall wéren die anderen Euro-Ladnder weder gewillt noch fahig,
stUtzend einzugreifen.

Viele Banken leiden im Euro-Raum schon jetzt unter dem Einbruch ihrer eigenen Ak-
tienkurse, da sie umfangreiche Best@nde an risikobehafteten Staatsanleihen halten.
So verloren sowohl franzdsische als auch deutsche GroBbanken in den letzten zwei
Monaten rund 50% ihres Borsenwertes. Dies behindert nicht nur ihre Moglichkeit,
neues Kapital aufzunehmen, sondern kbnnte auch eine Kettenreaktion im Banken-
wesen auslésen, dhnlich wie im Jahr 2008.

Der Spielraum der Geldpolitik und vor allem der Fiskalpolitik, um einer gréBeren Re-
zession gegenzusteuern, ist heute deutlich kleiner als 2008. Die Notenbank der USA
halt bereits seit mehr als zwei Jahren ihren Leitzinssatz bei null, und im Euro-Raum
liegt er bei 1,5%. Die 6ffentlichen Haushalte beider Wirtschaftsr&ume sind jetzt schon
belastet, sodass wenig Spielraum fUr zusatzliche KonjunkturmaBnahmen besteht.

Turbulenzen auf den Finanz- und Kapitalmdrkten lassen sich nicht voraussehen. Da
sie jedoch mitbestimmend fUr die realwirtschaftliche Entwicklung sind, geht die vor-
liegende Prognose von zwei Annahmen aus:
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Spannungen im
Euro-Raum nehmen
deutlich zu

Das langwierige Ringen der
Politik um eine Lésung der
Schuldenproblematik von

Griechenland gefdhrdet
immer mehr die Stabilitdt des
Bankensystems und auch
das Vertrauen in die Kredit-
wurdigkeit anderer Ldnder in
der Wdahrungsunion.
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Die bevorstehende Konjunk-
turabschwdéchung frifft die
bislang stdrker expandieren-
den Volkswirtschaften im Eu-
ro-Raum Uberdurchschnitt-
lich.
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¢ Im Prognosezeitraum bleibt ein weiterer Einbruch auf den Aktienmdarkten aus. Ein
solcher Einbruch kénnte das europdische Bankensystem ernstlich gefdhrden und
somit auch die Realwirtschaft — wie bereits 2008 — beeintrachtigen.

e Griechenland erleidet keinen ungeordneten Konkurs und bleibt Teil des Euro-
Raumes. Auch fUr die anderen kritischen Schuldnerl@nder entspannt sich die Si-
tuation aufgrund wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf nationaler und europdi-
scher Ebene. In der Folge sinken die AnleihezinssGtze langsam (wie schon jetzt fur
Iland).

Abbildung 1: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen

Benchmark, 10 Jahre
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Anfang 2011 wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum gegeniuber dem Vorquartal noch
um 0,8%, in der EU insgesamt um 0,7%. Im Il. Quartal verlangsamte sich das Wachs-
tum abrupt auf 0,2%. Ausschlaggebend war die starke Ddmpfung in Deutschland
(+0.1% nach +1,3%) und Frankreich (£0,0% nach +0,9%).

Jene Lander, deren 6ffentliche Verschuldung derzeit problematisch ist, verzeichne-
ten im 1. Halbjahr recht unterschiedliche Ergebnisse: In Spanien verlangsamte sich
das Wirtschaftswachstum von 0,4% auf 0,2%, in Italien hingegen beschleunigte es
sich etwas von +0,1% im |. Quartal 2011 auf +0,3% im IIl. Quartal. In Portugal stagnierte
die Wirtschaftsleistung im Il. Quartal, nachdem sie im |. Quartal um 0,6% geschrumpft
war. FOr Irland und Griechenland liegen noch keine Meldungen vor, die offizielle
Prognose weist aber fUr Griechenland heuer eine stérkere Kontraktion der Wirtschaft
aus als bisher angenommen.

Im lll. Quartal durfte die Wirtschaft des Euro-Raumes wieder ein wenig stérker ex-
pandieren als zuvor. Zwar ging Deutschlands Warenexport im Juli abermals zurick,
jedoch schnellte zugleich 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
bevorstehende deutliche Abschwdchung der Wirtschaftsentwicklung hin, sodass
das WIFO um den Jahreswechsel mit einer erheblichen D&mpfung der Dynamik
rechnet. Vor allem die exportorientierten Volkswirtschaften wie Deutschland und Os-
terreich werden dadurch empfindliche WachstumseinbuBen erleiden, auch wenn
das Wachstum weiterhin Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes liegen durfte.
Zeitweise kénnte das saisonbereinigte BIP im Vorquartalsvergleich sinken. For
Deutschland prognostiziert das WIFO fUr 2011 ein Wirtschaftswachstum von 2,9% und
fir 2012 von 0,7%.
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Abbildung 2: 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).

Die Wirtschaft der anderen Euro-Lander 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 Konjunkturdynamik entspricht. FUr die EU insgesamt rechnet
des WIFO 2011 mit einem Anstieg des BIP umreal 1,7% und 2012 um 0,7%.
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Internationaler Nach-
fragerickgang unter-
bricht heimischen
Aufschwung

Die &sterreichische Wirtschaft
wuchs im 1. Halbjahr 2011
noch krdftig (real +3,8% ge-
genUber dem Vorjahr). FUr
die kommenden Monate
kindigen die Unterneh-
mensumfragen ein deutli-
ches Nachlassen der Wirt-
schaftskraft an (2011 +2,9%).
Im Jahr 2012 verlangsamt
sich das Wirtschaftswachs-
tum auf 0,8%.
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Die Osterreichische Wirtschaft erholte sich auch im 1. Halbjahr 2011 zUgig., das BIP
stieg im Vorjahresvergleich real um 3,8%. Der Hauptimpuls kam - wie in Auf-
schwungsphasen kleiner offener Volkswirtschaften typisch — vom Export. Auch die
Nachfrage nach AusrUstungsinvestitionen lieferte zundchst einen bedeutenden
Wachstumsbeitrag, allerdings zeigte sich hier bereits eine Abschwdchung der Dy-
namik. Die zunehmende Skepsis der Unternehmen bezUglich der weiteren Wirt-
schaftsentwicklung machte sich hier schon bemerkbar.

Ubersicht 3: 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 188,80 191,71 19326 194,66 - 0,1 + 1.5 + 08 + 07
Private Haushalte!) 139.34 142,37 143,67 14483 - 03 + 22 + 09 + 08
Staat 49,45 49,36 49,61 4986 + 02 - 02 + 05 + 05
Bruttoinvestitionen 52,26 54,15 58,29 5878 -119 + 36 + 77 + 08
Bruttoanlageinvestitionen 51,63 51,66 53,75 5434 - 83 + 0,1 + 40 + 1,1
AusrUstungen 19,72 20,56 22,20 2254 - 97 + 43 + 80 + 1,5
Bauten 27,55 26,75 26,94 2713 - 76 - 29 + 07 + 07
Inléndische Verwendung 240,89 245,43 250,88 252,76 - 29 + 1.9 + 22 + 08
Exporte 134,50 14566 15578 16138 -143 + 83 + 69 + 346
Reiseverkehr 11,76 11,86 11,86 1163 - 47 + 09 + 00 - 20
Minus Importe 118,66 128,18 13597 141,12 -138 + 80 + 6,1 + 38
Reiseverkehr 6,02 5,92 5,89 577 + 23 -17 -05 - 20
Bruttoinlandsprodukt 257,16 263,11 270,63 27277 - 38 + 23 + 29 + 08
Nominell 274,82 286,20 300,28 309,14 - 28 + 4] + 49 + 29
Q: WIFO-Konjunkturprognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 3,16 2,99 2,99 299 =159 -55 00 %00
Herstellung von Waren
einschlieBlich Bergbau 43,51 46,66 50,40 50,90 -150 + 7.2 +80 + 10
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 6,58 6,83 7,37 752 + 3.2 + 3.8 + 8.0 + 2,0
Bau 14,88 14,43 14,53 1463 -75 - 30 + 07 + 0,7
Handel, Kfz 29,47 30,39 30,67 30,79 + 07 + 3.1 + 09 + 0.4
Verkehr 10,84 10,72 11,37 11,54 =79 - 1.1 + 60 + 15
Beherbergung und
Gastronomie 10,85 11,04 11,02 1088 - 1,5 + 1.8 - 02 - 13
Information und Kommunikation 8,26 7.96 7,96 804 - 346 - 37 + 0,0 + 1,0
Kredit- und Versicherungswesen 15,66 16,75 17,42 1812 + 9.5 + 6,9 + 40 + 40
Grundsticks- und
Wohnungswesen 22,23 22,10 22,14 2237 -07 - 046 + 02 + 1,0
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 20,11 21,11 21,96 2229 - 55 + 50 + 4,0 + 1,5
Offentliche Verwaltung?) 40,15 40,31 40,64 40,64 - 0,1 + 04 +08 £00
Sonstige Dienstleistungen 6,40 6,51 6,54 6,57 - 1.4 + 1.7 + 0,5 + 0,5
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 232,34 237,65 244,51 246,57 - 42 + 23 + 29 + 0.8
Bruttoinlandsprodukt 257,16 263,11 270,63 272,77 - 3.8 + 23 * 29 + 0.8
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und

sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialver-
sicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008, Abschnitte O
bis Q). - 3) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Die vom WIFO im Auftrag der Europdischen Kommission durchgefthrte Unterneh-
mensbefragung zeigt seit einigen Monaten eine EintfrGbung an: Die Auftragsbestan-
de aus dem In- und Ausland, die Produktionserwartungen fUr die kommenden drei
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Monate wie auch die Geschdftslage in sechs Monaten werden von den Unterneh-
men deutlich ungUnstiger eingeschétzt als zu Jahresbeginn. Ahnliches gilt fir den
gesamtfen Euro-Raum und die EU — auch hier schwindet die Zuversicht der Unter-
nehmen hinsichtlich der kommenden Wirtschaftsentwicklung. Vor diesem Hinter-
grund durfte die Nachfrage nach &sterreichischen ExportgUtern spatestens gegen
Jahresende und auch noch in der ersten Jahreshdlfte 2012 sinken. Ab Mitte 2012 soll-
ten — dem Ublichen Konjunkturmuster folgend — wieder die Auftriebskréfte die Ober-
hand gewinnen. Das WIFO rechnet mit einer Ausweitung des Warenexports im Jahr
2011 vonreal 8,5% und 2012 von 4,5%.

Der RUckgang der Nachfrage aus dem Ausland wird die Dynamik der Warenproduk-
tion deutlich bremsen. Zeitweise kdnnte die reale Wertschépfung sogar sinken. Auch
hier sollte im Laufe 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% maoglich sein.

Nachdem die LohnstUckkosten in der Warenproduktion in den Jahren 2010 und 2011
rGcklaufig waren, erhdhen sie sich 2012 erstmals wieder (+%%). Die Wettbewerbsfa-
higkeit der heimischen SachguUtererzeugung wird dadurch nicht geféhrdet. Auch im
schwierigeren Umfeld des Jahres 2012 wird es der 6sterreichischen Wirtschaft gelin-
gen, Marktanteile zu gewinnen.

Die rasche Erholung nach der schweren Rezession der Jahre 2008/09 fUhrte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion heuer wieder auf das Niveau vor der Krise. Da die Un-
ternehmen ihre Investitionen wdhrend der Rezession massiv gedrosselt hatten, stieg
die Auslastung der Kapazitdten in der Erholungsphase rasch. Seit 2010 wurde wieder
in Ersatz und Erweiterung des Bestands an AusrUstungsgegensténden investiert (real
rund +4% nach fast —=10% im Jahr 2009). Im 1. Halbjahr 2011 verstérkte sich diese Ent-
wicklung. Die zunehmende Unsicherheit und Skepsis hinsichtlich der kUnftigen Wirt-
schaftsentwicklung, wie sie seit dem FrUhjahr 2011 in den Unternehmensumfragen
zum Ausdruck kommt, unterbricht diese zweite Phase eines Ublichen Konjunkturauf-
schwunges. Die AusrUstungsinvestitionen werden zwar heuer real um 8% wachsen,
2012 ist aber kaum mehr als eine Stagnation zu erwarten (+1%%).

Ubersicht 5: Produktivitét

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 37 + 1,4 - 38 + 23 + 29 + 08
Erwerbstatige’) + 1.9 + 2,1 - 09 + 0.8 + 1.7 + 04
Produktivitat (BIP je Erwerbstdtigen) + 1.8 - 07 - 29 + 19 # 1,1 + 0.4
Herstellung von Waren
Produktion?) + 83 + 0,9 -153 + 7.4 + 8,0 + 1,0
Beschdaftigte?) + 2,6 # 1.7 - 53 - 1.3 + 1.8 - 1.2
Stundenproduktivit&t4) + 59 = 03 - 73 i+ 85 + 50 + 28
Geleistete Arbeitszeit je
Beschaftigtens) - 03 =08 - 3.6 + 3,1 + 1,0 - 06
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Unselbsténdige (Beschdaftigungsverhdltnisse) 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-Schdatzung. - 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — §) Laut Konjunk-
turerhebung von Statistik Austria.

Nachdem die Bauinvestitionen seit Ausbruch der Wirtschaftskrise 2008/09 rocklaufig
gewesen waren, zeigte sich erstmals im 1. Halbjahr 2011 eine Besserung. Fir 2011
und 2012 kann jeweils mit einem geringfigigen Wachstum von real %% gerechnet
werden. Die gedd@mpften Aussichten fur die Gesamtwirtschaft im Jahr 2012 werden
vor allem den sonstigen Hochbau belasten — jener Bereich, der kirzlich wieder Zu-
wdéchse verzeichnete. Wohnbau und Tiefbau werden hingegen in geringerem Aus-
mafB betroffen sein. Der Wohnbau wird sich weiterhin leicht positiv entwickeln, der
Tiefbau tendenziell negativ, da sich hier die Einschr&nkung der Projektvergabe durch
die offentliche Hand bemerkbar macht.
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Erholung der Investi-
tionen bricht frih ab

Angesichts der pessimisti-
scheren Wirtschaftsaussich-
ten und der Unsicherheit auf
den internationalen Mdrkten
z&6gern die Unternehmen mit
der Ausweitung ihrer Investi-
tionen.
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Tourismuswirtschaft
anhaltend schwach
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Ubersicht 6: Léhne, Wettbewerbsf&higkeit

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

Léhne und Gehdlter pro Kopf!)

Nominell, brutto + 3,1 + 32 + 1,6 + 1,2 + 27 + 25
Real?)

Brutto + 09 - 00 + 1,1 - 07 - 04 + 0.4
Netto + 09 - 07 + 29 - 09 - 07 + 0,1
Gesamtwirtschaft

LohnstUckkosten + 1,1 + 37 + 4,7 - 03 + 1,6 + 2,1
SachguUtererzeugung

LohnstUckkosten - 23 + 52 +15,1 - 57 - 29 + 0.7
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren

Nominell + 1.2 + 1,1 + 0,7 - 26 + 0.6 + 0.7
Real + 0.8 + 06 + 04 - 27 + 12 + 038

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

Aufgrund der Rezession der Jahre 2008/09 verzeichnete auch die Osterreichische
Tourismuswirtschaft einen scharfen Einbruch. 2010 stabilisierte sich die Entwicklung,
die Deviseneingdnge stiegen real um knapp 1%. Die Inflationsbeschleunigung durch
den Auftrieb der Energiepreise drickt heuer in den Industrieléindern die Steigerung
der Realeinkommen. Die Abschwdchung der Konjunkturdynamik im Jahr 2012 und
die Unsicherheit Uber das AusmaB der Einbindung der privaten Haushalte in die Be-
mUhungen um eine Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Raum belas-
ten die Tourismuswirtschaft erneut. FUr heuer ist deshalb mit einer Stagnation zu
rechnen, fir 2012 wird erneut ein RGckgang prognostiziert (real —2%).

Entsprechend der geddmpften Nachfrage nach Tourismusleistungen entwickelt sich
die Wertschdpfung im Beherbergungs- und GaststaGttenwesen ungunstig. Der RUck-
gang war hier 2009 mit -1,5% deutlich geringer ausgefallen als im Reiseverkehrsex-
port, 2010 war wieder ein Anstieg um 1,8% zu beobachten. Fir 2011 und 2012 rech-
nete das WIFO abermals mit einem Rickgang (-0,2% bzw. -1,3%).

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real
Private Konsumausgaben') + 0,9 + 0.8 -03 + 22 + 0,9 + 0.8
Dauerhafte KonsumguUter + 25 + 4,7 + 0,9 + 58 + 1,0 -03
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 0.7 + 0.4 -04 +1.8 + 0.9 + 0.9
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte +25 + 1.3 =18 - 1.4 + 04 + 0,6
In % des verfigbaren 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 inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 3,6 + 74 -13 +29 + 4,0 + 3,5
In%
Inflationsrate
National 22 3.2 0.5 1.9 3.1 2,1
Harmonisiert 22 3.2 0.4 1.7 3,5 2.3
"Kerninflation") 1.9 2.4 1,5 1.2 2,7 2,1
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).
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Obwonhl die Realeinkommen pro Kopf 2011 das zweite Mal in Folge rickldufig waren,
entwickelt 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 abflachen. Aufgrund der vom WIFO fur 2012 erwarteten Kon-
junkturabschwdchung durften von der Entwicklung der Realeinkommen — trofz der
niedrigen Inflation — fUr den privaten Konsum bestenfalls m&Bige Impulse ausgehen.

Heuer werden die Konsumausgaben der privaten Haushalte real um 0,9% steigen,
2012 um 0,8%. Dies entspricht den in der Hochkonjunktur 2007 und 2008 erzielten Ra-
ten. Der Konsum tragt damit 2012 wesentlich zur Stabilisierung der allgemeinen Wirt-
schaftsentwicklung 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%).

Im Juli erreichte die Inflationsrate in Osterreich mit 3,5% ihren hdchsten Wert seit der
Wirtschaftskrise 2008/09. Preistreibend wirkten im Vorjahresvergleich vor allem die
Preise von Mineraldlprodukten, Nahrungsmitteln, Pauschalreisen, Restaurants und
Hotels sowie die Wohnungsmieten. Im August sank die Inflationsrate wieder leicht
auf 3,4%. Die Rohdlnotierungen liegen nach wie vor weit Uber dem Vorjahresniveau,
haben aber seit April 2011 wieder rickldufige Tendenz. Dies wird den Inflationstrend
in den kommenden Monaten weiter senken. Das WIFO rechnet fir 2012 mit einem
anhaltenden RUickgang der Rohdlnotierungen. Weiters fallt Anfang 2012 der preis-
steigernde Effekt der Anhebung einiger Verbrauchsteuern weg, der das Preisniveau
2011 anhob. Zusatzlich wird die Konjunkturabschwdchung den allgemeinen Preisauf-
trieb dédmpfen. Fir das Jahr 2012 rechnet das WIFO mit einer Inflationsrate laut nati-
onalem Verbraucherpreisindex von 2,1%, nach 3,1% im Jahr 2011. Gemessen am EU-
weit harmonisierten Verbraucherpreisindex sollte die Teuerungsrate von 3,5% auf
2.3% sinken.

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 +65,5 +17.5
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!)?) #6595 #5956 - 48,5 #2538 +58,0 +12,5
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 2,1 + 1,7 - 1.5 + 038 + 1.8 + 04
Inléndische Arbeitskréfte +43,6 #31l,1 -43,0 + &8 +25,0 + 30
Ausl@ndische Arbeitskrafte +21,9 +24,5 - 55 +19,7 +33,0 + 9.5
Selbsténdige?) - 08 +10.4 + 4,5 + &8 + 7.5 i+ 50
Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige #1868 +27,7 17,8 +21,6 +32.8 #1850
15- bis 59-Jahrige +17,1 +17,6 +11,1 + 8,9 +16,8 +14,7
Erwerbspersonen?) +47,8 +56,0 + 4,0 +21,8 +61,0 +28,5
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose’) -169 -10,0 +48,1 - 95 - 45 +11,0
Stand in1.000 2222 2123 260,3 250,8 246,3 257.3
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 52,7 50,5 64,1 73.2 63,2 62,2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonens) 4,4 3.8 4,8 4,4 4,2 4,4
In % der Erwerbspersonen?) 5,6 53 6,5 6,2 6,0 6,2
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen?) 6,2 59 7.2 6.9 6,7 7.0
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige')?) 64,9 65,7 64,7 65,0 65,8 65,9
Erwerbstatige?)?) 71,4 72,1 71,6 71,7 72,1 72,2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenz-

diener; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik. — 2) Laut Hauptverband der sterrei-
chischen Sozialversicherungstréger. — 8) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv
Erwerbstatige plus Arbeitslose. — ) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force
Survey). —7) In % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15- bis 64-Jahrige).
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Konsum robust, aber
nicht dynamisch

Inflationsdruck
ebbt ab

Der jungste Rickgang der
Erdéinotierungen und die
Konjunkturschwdéche werden
den Preisauftrieb wieder
deutlich ddmpfen. Fir 2011
ist noch mit einer Inflationsra-
te von 3,1% zu rechnen. Be-
reits 2012 wird sie auf 2,1%
zurdckgehen.
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Die Konjunkturerholung nach der Wirtschaftskrise 2008/09 war in Osterreich von einer
Verbesserung auf dem  iperraschend schnellen und starken Verbesserung der Bedingungen auf dem Ar-
Arbeitsmarkt kommt beitsmarkt begleitet. Die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschdftigten erhdhte sich be-
zum Erliegen reits 2010 um 0,8% (+25.500), fur 2011 wird ein Anstieg um 1,8% (+58.000) erwartet.
Gleichzeitig ging die Arbeitslosigkeit zurick (2010 knapp -10.000). 2011 wird trotz der
Einschrdnkung der SchulungsmaBnahmen (-10.000 Personen) erneut mit einer Ver-
ringerung um 4.500 gerechnet. In der Folge sinkt die Arbeitslosenquote laut nationa-
ler Berechnungsmethode von 6,9% im Jahr 2010 auf 6,7%.

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

Die Analyse der saison- und arbeitstdgig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte frGher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen 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 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 gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlao-
ge fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitdt innerhallb 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 Einschat-
zung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjahrliche 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 Standardbeschdaftigungsverhdalinissen). 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 Zahler berbcksichtigt.

Unselbstdndig aktiv Beschdftigte: Zu den "unselbsténdig Beschdftigten” zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Prdsenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdltnis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhélt man die Zahl der "unselbstandig aktiv Beschaftigten'.
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Wdhrend die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen im Vorjahresvergleich erst im August
leicht stieg, ist im Vormonatsvergleich bereits seit dem Frihjahr eine Trendumkehr zu
beobachten. Diese Tendenz und die Konjunkturabschwdchung werden die Zahl der
Arbeitslosen 2012 wieder um 11.000 erhdéhen. Die Arbeitslosenquote wird damit laut

nationaler Berechnungsmethode wieder 7% erreichen.

Mit der Unterbrechung der
Konjunkturerholung verlang-
samt sich das Beschdfti-
gungswachstum, und die
Arbeitslosigkeit steigt wieder.

Die Beschdaftigungsentwicklung schwdéchte sich bislang auch im Vormonatsvergleich
noch nicht ab. Jedoch wird die EintfrGbung der Konjunktur um den Jahreswechsel
auch hier sichtbar sein. Fur das Jahr 2012 erwartet das WIFO einen Anstieg der Zahl
der unselbsté&ndig aktiv Beschaffigten um nur noch 12.500 bzw. 0,4%. Die Arbeitslo-
senquote nach harmonisierter europdischer Berechnungsmethode wird heuer auf
4,2% sinken und 2012 mit 4,4% auf das Niveau des Jahres 2010 zurGckkehren.

Die durch die Krise der Jahre 2008/09 stark belasteten 6ffentlichen Haushalte wer-

den 2012 erneut einer Belastungsprobe unterzogen: Die neuerliche Zunahme der
Arbeitslosigkeit erfordert zusatzliche Ausgaben. Durch die Ddmpfung des Beschdafti-
gungswachstums wird die Lohnsumme langsamer steigen als bisher angenommen.

Konjunkturschwache
halt Budgetdefizit
bei 3%

Die Einnahmen aus gewinnabhdngigen Steuern durften zurGckgehen, jene aus der
Umsatzsteuer werden wegen des geringeren Preisauftriebs weniger hoch ausfallen.
Trotz der KonsolidierungsbemUhungen wird der Finanzierungssaldo des Staates des-

halb anhaltend bei rund —-3% des BIP liegen.

Business Cycle Upturn Interrupted

Economic Outlook for 2011 and 2012 — Summary

Since the middle of 2011, the international economic environment has deteriorated markedly. In view of rising un-
certainty about how fo definitively resolve the sovereign debt crisis, investment decisions are being deferred. After
a strong expansion by 2.9 percent in 2011, the Austrian economy will grow by a modest 0.8 percent in 2012.

The recovery of the Austrian economy from the reces-
sion of 2008-09 has been lively also in the current year.
Overall demand and output grew sfrongly until mid-
year, reaching their pre-crisis levels. For some time,
however, business surveys in Austria and abroad point
to an imminent deceleration of the growth momen-
fum.

Moreover, since mid-2011, uncertainty among eco-
nomic agents has mounted sharply, and policy has
not been able to dissipate doubts about some coun-
tfries' ability to service their debt. As a result, interest
rates for new issues of government debt driffed up in
the countries concerned, thereby adding fo the fiscal
imbalances. The loss of confidence tfriggered sharp
falls on stock markets which mainly concerned bank
fitles. Within two months, major European banks lost
around half of their stock market value.

The present WIFO forecast for Austria reflects these lat-
est developments only to the extent that they reduce
the appetite for corporate investment. For 2011, GDP
growth is expected at 2.9 percent, slowing down tfo
0.8 percent in 2012. Explicitly, no unilateral government
default of Greece or any other euro area country is as-
sumed. The forecast takes as given that the euro area
continues to exist in its current composition, that inter-
est rates on government debt of euro area countries
will not increase substantially further and that stock
market values suffer no further fall.

Under these assumptions, domestic economic activity
will remain broadly flat around the turn of the year, in

line with the overall cyclical profile for the EU. A tem-
porary decline of real GDP in one quarter cannot be
excluded. According to the conventional business cy-
cle pattern, economic growth should gradually re-
bound in the course of 2012.

Labour market developments have been positive so
far in 2011. Employment gains continued until August.
While the seasonally-adjusted unemployment rate has
been heading up for several months, this is partly due
to major cuts in government-sponsored job training
programmes. The number of persons in dependent ac-
five employment, affer a projected increase by
1.8 percent in 2011, will likely gain a modest 0.4 per-
cent in 2012, taking the unemployment rate from
6.7 percent to 7.0 percent.

The marked upward drift of consumer prices since the
beginning of this year will abate over the next months.
Oil prices have been falling for several months which in
due course will show up also in the annual increase in
the overall price level. Headline inflation is projected
at 3.1 percent for 2011, followed by 2.1 percent in
2012.

If the cyclical slowdown does not prove significantly
stronger than projected in the present context, a de-
parture from the course of fiscal consolidation would
not be warranted. Slower GDP growth will weigh on
both public revenue and expenditure. While the struc-
tural budget deficit should be reduced as planned,
automatic cyclical stabilisers should not be prevented
from operating.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly".

WIFO
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Die deutliche Abschwd-
chung der Wirtschaftsent-
wicklung wird 2012 die &f-
fentlichen Einnahmen ddmp-
fen und automatisch Mehr-
ausgaben erfordern. Die be-
reits fixierten Konsolidie-
rungsmaBnahmen zum Ab-
bau des strukturellen Defizits
sollten dennoch unverdndert
fortgefUhrt werden.
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Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2007 2008 2009 2010 2011 2012
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition?) - 09 - 09 - 4,1 - 4,6 - 3.1 - 3.1
Laut VGR - 1,0 - 1,0 - 4,1 - 4,6 - 3.1 - 3.1
Primd&rsaldo des Staates laut VGR + 1.9 + 1.7 - 13 - 19 - 06 - 05
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 4,3 4,6 1.2 0.8 1.4 1.5
Sekundd@rmarktrendite?) 4,3 4,4 3,9 3,2 3.3 3.2
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 1,1 + 1,2 + 09 - 25 + 0,6 + 09
Real + 0,7 + 06 + 0.4 - 27 + 1,2 + 09
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) EinschlieBlich Zinsstrdme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

schlieBt. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Sollte die wirtschaftliche Schwdchephase so ausfallen wie hier prognostiziert und
kein ungeordneter Konkurs Griechenlands mit den entsprechenden Folgen fUr das
europdische Bankensystem eintfreten, so kbnnen und sollen die von der Bundesregie-
rung unternommenen Konsolidierungsbemuhungen wie geplant fortgefUhrt werden.
Die durch die automatischen Stabilisatoren herbeigefGhrte Budgetverschlechterung
sollfe in Kauf genommen werden. Gleichzeitig sollten Verbesserungen der Ausgo-

benstruktur beschleunigt werden, selbst wenn sie Startkosten verursachen.
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