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Osterreich behauptet sich

In schwachem Umfeld

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich
2012 bis 2014 vom Dezember 2012

1 Zusammenfassung:
Internationale Krise erfasst
Osterreichs Wirtschaft

Bedingt durch die teils markante Kon-

junkturschwache in einer Reihe von

wichtigen Exportmaérkten revidiert die

Oesterreichische Nationalbank (OeNB)

in ihrer vorliegenden Prognose vom

Dezember 2012 die Wachstumsaus-

sichten fur die Osterreichische Wirt-

schaft spilirbar nach unten. Fiir 2012

wird ein Wachstum des realen BIP von

nur mehr 0,4% erwartet. Gegeniiber
der Prognose vom Juni 2012 bedeutet
dies eine Abwartsrevision um %2 Pro-
zentpunkt. Fir 2013 fillt die Revision
noch deutlicher aus, statt 1,7% werden
nur noch 0,5% Wachstum erwartet.

Mit einer Beschleunigung des Wachs-

tums wird erst im Jahr 2014 gerechnet

(+1,7%).

Die seit Mitte des Jahres 2012
wieder gestiegene Inflation wird iiber
den Prognosehorizont spiirbar zuriick-
gehen. Nach einem Anstieg des HVPI
um 2,5 % (2012) wird sich die Inflation
in den Jahren 2013 und 2014 im
Bereich des von der EZB angestrebten
Preisstabilitdtsziels von knapp unter
2% bewegen (2013: 1,7%; 2014: 1,6 %).
Der Budgetsaldo wird 2012 bei —3,0%
liegen. In den beiden Folgejahren kommt
es trotz der schwachen Konjunktur auf-
grund der von der Regierung zu Beginn
des Jahres 2012 gesetzten Konsolidie-
rungsmaBnahmen und vergleichsweise
geringerer offentlicher Zuschiisse an
(teil-)verstaatlichte Banken zu einer
deutlichen Verbesserung auf —2,1% bzw.
—1,8% des BIP.

In einem Grofteil der Welt hat die
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
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eingetretene Erholung im Jahr 2011
splirbar an Schwung verloren. Die Krise
im Euroraum strahlt auf andere Regio-
nen aus und daimpft deren Wachstums-
perspektiven. Besonders stark betrof-
fen sind die angrenzenden Lander in
Zentral- und Osteuropa. Die Aussich-
ten fiir die USA sind infolge der maogli-
chen Konsolidierung zu Jahresbeginn
2013 (,Fiskalklippe®) gedampft, ein-
hergehend mit negativen Implikationen
fir die weltweite Exporttitigkeit. Die
Wachstumsdynamik ~ der
Schwellenlander wird damit von der
Nachfrageschwache ihrer zwei wich-
tigsten Exportmirkte gedrosselt. Ihr
Wachstum ist zwar nach europaischen
Mafstiben hoch, hat aber spiirbar an
Schwung verloren.

Der Euroraum steckt derzeit in der
Rezession. Seit dem vierten Quartal
2011 geht die gesamtwirtschaftliche
Produktion aufgrund einer riicklaufigen
Inlandsnachfrage zuriick. In den von der

asiatischen

Staatsschuldenkrise besonders betroffe-
nen Lindern scheint einzig Irland die
Trendwende geschafft zu haben. Die
anderen Lander verzeichnen teilweise
dramatische Produktionsriickginge. Die
zukiinftigen Perspektiven hangen vom
weiteren Krisenmanagement auf euro-
paischer Ebene sowie von der Umset-
zung der erforderlichen Strukturrefor-
men und KonsolidierungsmaBnahmen
ab. Von den groBen Volkswirtschaften
weist lediglich Deutschland tiber den
gesamten Prognosezeitraum positive
Wachstumsperspektiven auf, wihrend
die anderen groflen Lander im Jahr
2013 mit einer riicklaufigen Wirtschafts-
leistung rechnen miissen. Mehrere
kleinere Euroraum-Lander dirfen teil-
weise mit kriftigen Zuwachsraten
rechnen, die aber im Wesentlichen auf
wirtschaftliche Aufholprozesse zuriick-
zufithren sind.

Osterreich konnte den wahrend der
Finanz- und Wirtschaftskrise erlittenen

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

BIP-Riickgang in den darauffolgenden
zwei Jahren dank einer boomenden
Exportnachfrage wieder wettmachen.
Doch seit Jahresmitte 2011 kam das
Wachstum der osterreichischen Wirt-
schaft nahezu zum Erliegen. Die erlah-
mende Exportdynamik konnte nicht in
ausreichendem MaB durch inlandische
Nachfragekomponenten — kompensiert
werden. Die Investitionsbereitschaft
der Unternchmen ist trotz giinstiger
Innen- und Fremdfinanzierungsbedin-
gungen durch schwache Absatzerwar-
tungen und durch eine unterdurch-
schnittliche Auslastung der vorhande-
nen Kapazititen gedimpft worden. Die
schwache Investitionskonjunktur wird
sich bis in die erste Jahreshilfte 2013
fortsetzen. Wie im Jahr 2012 werden
die Ausrustungsinvestitionen auch im
kommenden Jahr somit nahezu stagnie-
ren. Erst im Jahr 2014 schlagen die
verbesserten aullenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen auf die Investitions-
tatigkeit durch. Die Investitionstatig-
keit im Tiefbau bleibt aufgrund geringer
Auftrige
unternehmen ebenfalls verhalten. Ge-
stiitzt wird die Investitionstatigkeit von
den Wohnbauinvestitionen, die durch
niedrige Zinsen und steigende Woh-
nungspreise Impulse erhalten.
Angesichts der im internationalen
Vergleich erfreulichen Lage auf dem
Arbeitsmarkt tber-
rascht die aktuelle Konsumschwache.
Zwar war im Jahr 2012 ein relativ
kriftiges Beschaftigungswachstum zu
verzeichnen, die schwache Reallohn-
entwicklung dampfte jedoch wie schon
in den letzten Jahren das Wachstum der
Haushaltseinkommen. Die gedampfte
Entwicklung der realen Haushaltsein-
kommen wird sich 2013 fortsetzen.
Hohere Reallohnanstiege kénnen das
deutlich schwachere Beschiftigungs-
wachstum nicht kompensieren. Der
private Konsum wird daher in den

staatsnaher Infrastruktur-

osterreichischen
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Jahren 2012 und 2013 nur um jeweils
rund 2% wachsen. Im Jahr 2014 wird
der etwas stirkere Anstieg der Haus-
haltseinkommen nicht zur Ganze in
den privaten Konsum flieflen, sondern
teilweise zu einer Anhebung der Spar-

Die seit Jahresmitte 2011 nachlas-
sende konjunkturelle Dynamik zeigt
zusehends ihre Auswirkungen auf dem
Arbeitsmarkt. Fiir das Gesamtjahr 2012
ergibt sich aufgrund der Dynamik

zu Jahresbeginn ein noch kraftiges

quote verwendet. Beschiftigungswachstum von 1,1%
Tabelle 1
Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2012 fiir Osterreich!
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +2,7 +04 +0,5 +1,7
Privater Konsum +09 +0,3 +0,5 +11
Offentlicher Konsum +0,5 +0,8 +0,9 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen +6,3 +1,0 +0,8 +2,5
Exporte insgesamt +711 +1,8 2.7 +5,6
Importe insgesamt +7,0 +1,7 +3,0 +54
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +0,6 | +1,7 | +1,5 | +19
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,5 +0,2 +0,2 +0,6
Offentlicher Konsum +0/1 +0,2 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +1,3 +0,2 +0,2 +0,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdanderung) +1,8 +0,5 +0,6 +1,3
Nettoexporte +04 +0,2 +0,0 +04
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +04 -0,2 =01 +0/1
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +3,6 +2,5 +1,7 +1,6
Deflator des privaten Konsums +3,5 +2,8 +1,8 +1,6
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +24 +2,2 +1,5 +1,5
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft +09 +37 +2,3 +11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +19 +3,1 +24 +2,2
Produktivitat in der Gesamtwirtschaft +0,9 -0,7 +0/1 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) 1,5 +0,2 +0,6 +0,6
Importpreise +57 +1,6 +1,6 +1,6
Exportpreise +3,7 +14 +1,5 +1,7
Terms of Trade 2,0 -0,2 +0,0 +0,0
Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen -0,8 ‘ +04 ‘ +0,3 ‘ +14
in % des nominellen verftigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 74 | 74 | 73 | 76
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschaftigte 20 | +1,2 | +04 | +0,7
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 42 | 44 | 47 | 4,7
Budget in 9% des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) -2,5 30 -2 -1.8
Staatsverschuldung 724 74,6 757 754

Quelle: 2011: Eurostat, Statistik Austria; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fir das Jahr 2011 weichen daher von den

von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.
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(+45.000 Personen). Im Jahr 2013 wird
der Beschiftigungsaufbau aber deutlich
schwacher ausfallen (+16.000 Personen).
Die vollstindige Liberalisierung des
Osterreichischen Arbeitsmarktes im Mai
2011 fur Arbeitnehmer aus acht neuen
EU-Mitgliedstaaten sorgt fiir ein kraf-
tiges Wachstum des Arbeitskrafteange-
bots. Die Arbeitslosenquote wird sowohl
im Jahr 2012 (von 4,2% auf 4,4 %)
sowie auch im Jahr 2013 (auf 4,7%)
ansteigen. Fir das Jahr 2014 wird
eine unveranderte Arbeitslosenquote
erwartet.

Die Inflation wird im Jahr 2012
2,5% betragen. Uber den Prognose-
horizont fithrt die schwache internatio-
nale Konjunktur zu sinkenden Rohstoft-
preisen. In Kombination mit einer
glinstigen Entwicklung der Lohnstiick-
kosten ergibt sich produktionsseitig
kein nennenswerter Preisdruck, wes-
halb die Inflation im Jahr 2013 auf
1,7% sinken wird. Fir 2014 wird ein
weiterer leichter Riickgang auf 1,6%
erwartet.

2012 wird sich der Budgetsaldo auf
—3,0% des BIP verschlechtern; Grund
dafiir ist insbesondere ein starker An-
stieg der Zuschiisse an (teil-)verstaat-
lichte Banken. Ein Riickgang dieser
Zuschiisse und umfangreiche Konsoli-
dierungsmaBnahmen werden 2013 trotz
schwacher Konjunktur zu einer starken
Verbesserung des Budgetsaldos auf
—2,1% des BIP fihren. Fur 2014 wird
eine weitere leichte Verbesserung auf
—1,8% des BIP erwartet.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im
Rahmen der Prognose des Eurosystems
vom Dezember 2012. Der Prognose-
horizont reicht vom vierten Quartal
2012 bis zum vierten Quartal 2014.
Die Annahmen zur Entwicklung der
Weltwirtschaft sowie die Annahmen im

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse
und Rohélpreise berticksichtigen Ent-
wicklungen bis einschlieSlich 16. No-
vember 2012. Die Prognose wurde
unter Verwendung des makrookonomi-
schen Quartalsmodells der OeNB er-
stellt. Als wichtigste Datengrundlage
dienen die vom 0Osterreichischen Wirt-
schaftsforschungsinstitut (WIFO) be-
rechneten, saison- und arbeitstigig
bereinigten Daten der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung (VGR), die bis
zum zweiten Quartal 2012 vollstandig
vorliegen. Fiir das dritte Quartal 2012
steht die BIP-Schnellschatzung zur
Verfiigung, die aber nur einen Teil der
VGR-Aggregate abdeckt. Der fiir den
Prognoschorizont unterstellte kurz-
fristige Zinssatz basiert auf den Markt-
erwartungen fiir den Drei-Monats-
EURIBOR. Dieser liegt fiir die Jahre
2012 bis 2014 bei 0,6%, 0,2% und
0,4%. Die langfristigen Zinssitze orien-
tieren sich an den Markterwartungen
fur Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren und liegen fiir die
Jahre 2012 bis 2014 bei 2,4%, 2,3%
und 2,7%. Fur die weitere Entwick-
lung des USD/EUR-Wechselkurses
wird von einem konstanten Kurs von
1,28USD/EUR ausgegangen. Die unter-
stellte Entwicklung der Rohdélpreise
orientiert sich an den Terminkursen.
Fir das Jahr 2012 wird ein Erd6lpreis
in Hohe von 111,7 USD/Barrel Brent
und fir die Jahre 2013 und 2014 von
105,0 bzw. 100,5 USD/Barrel Brent
erwartet. Die Preise fur Rohstoffe
ohne Energie folgen im Prognoschori-
zont ebenfalls den Terminkursen.

3 Krise im Euroraum und
US-amerikanische Fiskalpolitik
dampfen Aussichten fiir die
Weltwirtschaft

In einem GroBteil der Welt hat die nach
der Finanz- und Wirtschaftskrise ein-
getretene Erholung im Jahr 2011 spiir-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/12



Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

bar an Schwung verloren. Die Krise im
Euroraum strahlt auf andere Regionen
aus und dampft deren Wachstumspers-
pektiven. Besonders stark betroffen sind
die angrenzenden Lander in Zentral-
und Osteuropa. Die Aussichten fiir die
USA sind infolge der moglichen Konso-
lidierung zu Jahresbeginn 2013 (,Fiskal-
klippe) gedampft, einhergehend mit
negativen Implikationen fiir die globale
Nachfrage und die weltweite Export-
tatigkeit. Die Wachstumsdynamik der
asiatischen Schwellenlander wird damit
von der Nachfrageschwache ihrer zwei
wichtigsten Exportmarkte gedrosselt.
Ihr Wachstum ist zwar nach europii-
schen Mafstaben hoch, hat aber spiir-
bar an Schwung verloren.

Das Wachstum des Welthandels hat
sich im Verlauf der Jahre 2011 und 2012
deutlich abgeschwiacht. Eine Erholung
wird mit Jahresbeginn 2013 erwartet
(Grafik 2, linke Abbildung). Die An-
nahme einer nur schrittweisen Erho-
lung wird durch wichtige Vorlaufindi-
katoren wie den OECD-Friithindikator
untermauert. Dieser Indikator hat fur

Teile der Weltwirtschaft seine Talsohle
aber bereits durchschritten. Wahrend
der Indikator fiir die gesamte OECD
Bodenbildung und fiir die USA bereits
cinen Aufschwung anzeigt, ist er fiir
den Euroraum (sowie auch fir China)
noch abwartsgerichtet. Die Erholung der
Weltwirtschaft diirfte danach regional
uneinheitlich und insgesamt schwach
ausfallen.

Die Wachstumsdynamik in den USA
war im ersten Halbjahr 2012 rtcklau-
fig. Im dritten Quartal 2012 konnte
das BIP-Wachstum jedoch auf +0,7%
(im Vergleich zum Vorquartal) zulegen.
Getragen wurde das Wachstum von
der Inlandsnachfrage. Vor allem der
offentliche Konsum, aber auch der pri-
vate Konsum und die Investitionen
expandierten, wahrend die Exporte zu-
riickgingen. Die Lage auf dem Arbeits-
markt hat sich im Verlauf des Jahres
2012 verbessert. Die Geschwindigkeit
des Stellenaufbaus hat kontinuierlich
zugenommen. Die Arbeitslosenquote,
die im Jahr 2011 noch bei 9,0 % lag, ist
bis Oktober 2012 auf 7,9 % gesunken.

Grafik 2
Hat die Weltwirtschaft ihre Talsohle erreicht?
Entwicklung der Weltwirtschaft OECD-Friihindikator
Verdnderung zum Vorjahresquartal in % Index
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Quelle: Eurosystem, OECD.
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Die verbesserten Arbeitsmarktpers-
pektiven schlagen sich in einer giinsti-
geren Einschatzung der Konsumenten
nieder. Die Stabilisierung auf dem Im-
mobilienmarkt schreitet voran. Der
S&P/Case-Shiller-Index (20-Cities) stieg
im August 2012 bereits den siebenten
Monat in Folge, nachdem er zuvor 20
Monate gesunken war. Die Wohnbau-
investitionen trugen bereits das sechste
Quartal in Folge positiv zum Wachs-
tum bei. Das gréBte Risiko fiir die US-
amerikanische Konjunktur liegt derzeit
in der Fiskalpolitik. Wenn sich der
Kongress bis Ende 2012 nicht einigt,
treten zu Beginn des Jahres 2013 auto-
matisch Steuererhohungen in Kraft.
Zudem wiirden ohne eine Anhebung
der Schuldengrenze automatische Aus-
gabenkiirzungen einsetzen. Die von
Ben Bernanke (Gouverneur des Federal
Reserve System) als , Fiskalklippe® be-
zeichnete Situation wirde zwar das
Budgetdefizit im Ausmal von 4% des
BIP verbessern, gleichzeitig jedoch die
US-amerikanische Konjunktur belasten.
Der Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass mit Beginn des Jahres
2013 Budgetkiirzungen in Hohe von
3% % des BIP wirksam werden. Das
Wachstum der US-amerikanischen
Wirtschaft wird sich als Folge im Jahr
2013 auf 1,9% abschwachen. Der an-
gesichts des Konsolidierungsumfangs
relativ geringe BIP-Effekt ist durch den
Umstand zu erklaren, dass in erster
Linie einkommensstarke Bevolkerungs-
gruppen betroffen sind.

Japan steht derzeit kurz vor einer
Rezession. Im dritten Quartal 2012 ist
das BIP aufgrund riicklaufiger Exporte
um 0,9% gesunken. Neben der sich
abschwachenden globalen Nachfrage ist
dafiir auch die Aufwertung des Yen ver-
antwortlich. Weiters lassen die Impulse
aus den Wiederaufbauprogrammen nach
der Katastrophe vom Marz 2011, die im
ersten Halbjahr 2012 das Wachstum

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

gestiitzt haben, nach. Fiir das vierte
Quartal 2012 kann aufgrund der sich
weiter abschwachenden globalen Dyna-
mik eine weitere Schrumpfung nicht
ausgeschlossen werden, womit sich fir
das Jahr 2013 eine unglinstige Aus-
gangsposition ergibt. Von Japan gehen
daher iiber den Prognosehorizont keine
spiirbaren Impulse auf den Welthandel
aus. Die Wirtschaft in China konnte
im Verlauf des Jahres 2012 etwas an
Dynamik zulegen. Die neuesten Kon-
junkturindikatoren deuten ebenfalls auf
ein Ende der Phase riicklaufiger Wachs-
tumsraten hin. Gegeniiber dem Vorjahr
schwicht sich das Wachstum im Jahr
2012 jedoch ab und wird auch in den
Jahren 2013 und 2014 unter dem Trend
der letzten Jahre zu liegen kommen.
Dazu tragt neben einem langsameren
Wachstum der Erwerbsbevolkerung
vor allem der stete Anstieg der Lohn-
kosten bei. Wachstumsimpulse werden
hingegen von der Fiskal- und von der
Geldpolitik — der durch die sinkende
Inflation Spielraum eroffnet wird —
erwartet. Indien leidet unter hohen
Inflationsraten, die den Spielraum der
Geldpolitik  erheblich einschranken.
Gleichzeitig dimpfen Ernteausfalle im
Jahr 2012 das Wachstum. In Summe
bleiben die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens aber der Wachstums-
motor der Weltwirtschaft. Die Wachs-
tumsraten beschleunigen sich iiber
den Prognosehorizont, ohne aber das
Vorkrisenniveau wieder zu erreichen.

Die Wachstumsaussichten in den
zentral-, ost- und stidosteuropdischen
Landern sind aufgrund der ungiinstigen
Aussichten fiir den Euroraum gedampft.
Nach zwei Jahren mit guter Konjunk-
tur kommt es im Jahr 2012 zu einer
deutlichen Wachstumsverlangsamung.
Lediglich Russland — und mit Abstri-
chen auch Polen — konnen sich auf-
grund einer kréftigen Inlandsnachfrage
dieser Entwicklung entziehen. Das

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/12
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Vereinigte Konigreich konnte im dritten
Quartal 2012 mit einem kriftigen
Wachstum nach drei Quartalen mit
einer ricklaufigen Produktion positiv
tiberraschen. Die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte und die Budgetkon-
solidierung lassen aber nur eine zoger-
liche Konjunkturerholung erwarten.
Der Euroraum steckt derzeit in der
Rezession. Im vierten Quartal 2011 ging
die gesamtwirtschaftliche Produktion
erstmalig zurtlick. Nach einer Stagna-
tion im zweiten Quartal 2012 kam es
im dritten abermals zu einem negativen
Wachstum (—0,1%). Grund daftr ist
die riickldufige Inlandsnachfrage. Die
Unternehmen sind angesichts der hohen
Unsicherheit tiber die zukiinftigen Ab-
satzmoglichkeiten bei den Investitionen
zurickhaltend. Besonders stark ist der
Riickgang bei den Bauinvestitionen.
Die steigende Arbeitslosigkeit und der
damit verbundene Abwartsdruck auf
die Lohne dampfen ebenso wie die
offentlichen Konsolidierungsbemiihun-
gen die Nettoeinkommen der privaten
Haushalte. Der private Konsum nimmt
seit Ende 2011 ab und kann daher die
Konjunktur nicht stiitzen. Lediglich
von den Nettoexporten gehen derzeit
positive Wachstumsbeitrage aus, wobei
in einigen Euroraum-Landern der
Grund nicht in einer starken Export-
performance, sondern in riicklaufigen
Importen wegen der schwachen Inlands-
nachfrage zu suchen ist. Fiir das vierte
Quartal 2012 wird ein weiterer mar-
kanter Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung erwartet. Mit einer graduellen
Erholung ist nicht vor dem Friihjahr
2013 zu rechnen. Der Aufschwung
wird jedoch nur sechr verhalten aus-
fallen. Zu grof3 sind die Bremsfaktoren,
die von der Schuldenkrise ausgehen.
Die Wachstumsunterschiede werden
liber den gesamten Prognosezeitraum
hoch bleiben, da in den von der Krise
besonders betroffenen Lindern (Grie-

chenland, Italien, Spanien, Portugal,
Slowenien und Zypern) sowohl fiir das
Jahr 2012 als auch fir 2013 mit einem
teils deutlichen Riickgang zu rechnen
ist. Insgesamt wird der Euroraum — wie
auch von der OECD prognostiziert —
im Jahr 2013 das zweite Mal in Folge
eine negative Wachstumsrate verzeich-
nen.

Die Krise beginnt nun auch auf die
zentralen Euroraum-Staaten uberzu-
greifen. Dennoch werden sich die
Euroraum-Kernlander deutlich giinsti-
ger als die Peripherie entwickeln. Die
Exportwirtschaft in Deutschland be-
kommt die Abkiihlung derzeit deutlich
zu spiiren. Sinkende Auftragseinginge
deuten auf einen Riickgang von Expor-
ten und Ausrustungsinvestitionen im
vierten Quartal 2012 hin, der auch zu
einem BIP-Riickgang fithren dirfte.
Die Fundamentaldaten der deutschen
Wirtschaft bleiben aber intakt. Die
deutsche Exportwirtschaft konnte ihre
Wettbewerbsfahigkeit in den letzten
Jahren kontinuierlich verbessern und ist
regional gut diversifiziert. Der private
Konsum entwickelt sich aufgrund einer
guten Beschiftigungsentwicklung und
guter Lohnzuwiéchse sehr robust. Die
Bauinvestitionen sind eine weitere stut-
zende Saule der deutschen Konjunktur.

Die Aussichten fur Frankreich sind
durch fiskalische Konsolidierung vor
dem Umfeld einer stagnierenden Wirt-
schaft gepragt. Die hohe Unsicherheit
dampft die Investitionstatigkeit. Der
private Konsum kann angesichts der
Steuererhohungen Anfang des Jahres
2013 nur durch einen Riickgang der
Sparquote aufrechterhalten werden. Mit
einem Aufschwung kann aufgrund der
KonsolidierungsmaBnahmen und der
zu erwartenden steigenden Arbeitslosig-
keit nicht vor dem Jahr 2014 gerechnet
werden.

Die Wirtschaftsleistung in Italien
geht kontinuierlich zuriick. Im dritten
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Quartal 2012 ist die Schrumpfung zwar
etwas schwicher als erwartet ausge-
fallen, jedoch ging das BIP das sicbente
Mal in Folge zuriick. Neben den ergrif-
fenen KonsolidierungsmafBnahmen ist
es vor allem das hohe Ausmal3 an Unsi-
cherheit, das die Konjunktur dampft.
Zudem fiihren die im Zuge der Staats-
schuldenkrise gestiegenen Zinssitze zu
einer erschwerten Refinanzierung der
Banken, wodurch die Kreditvergabe an
den privaten Sektor leidet. Angesichts
dieser schwierigen Ausgangslage wird
die italienische Wirtschaft nicht vor
2014 auf einen moderaten Wachstums-
pfad einschwenken.

Neben dem schwachen internatio-
nalen Umfeld leidet Spanien unter einer
Reihe inlandischer Bremsfaktoren. So
wirken sich der Abbau der im Zuge der

Immobilienblase angehéuften hohen

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

privaten Schulden, die o6ffentlichen
KonsolidierungsmaBnahmen und die
restriktiven Kreditvergabebedingungen
negativ auf das Wachstum aus. Fiir das
Jahr 2013 wird ebenso wie fir das Jahr
2012 ein Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung erwartet.

Griechenland befindet sich weiterhin
in einer tiefen Rezession. Im dritten
Quartal 2012 fiel der Riickgang mit
7,2% (zum Vorjahresquartal) sogar noch
starker aus als in den beiden Quartalen
zuvor. Die erforderlichen Anpassungs-
schritte lasten schwer auf der griechi-
schen Wirtschaft. Neben den starken
Einschnitten im Zuge der fiskalischen
Konsolidierung werden die Haushalts-
einkommen durch die steigende Arbeits-
losigkeit belastet. Weiters fithren Kre-
ditvergabebeschrankungen und die hohe
Unsicherheit dazu, dass das Investitions-

Tabelle 2
Internationale Rahmenbedingungen der Prognose
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

Welt ohne Euroraum +41 +37 +3,8 +4,5
USA +1,8 +2,2 +1,9 +2,6
Japan -07 +1,6 +0,4 +1,3
Asien ohne Japan +7,6 +6,0 +6,7 +74
Lateinamerika +4,5 +3/1 +3,6 +4/1
Vereinigtes Konigreich +0,9 +0,0 +14 +2,0
Neue EU-Mitgliedstaaten' +3,2 +1/1 +13 +2,6
Schweiz +1,9 +1,0 +1,5 +1,7
Euroraum? +1,5 | -0,6 bis 04 |-09 bis +0,3 |+0,2 bis +2,2

Welthandel (Importe i. w. S.)

Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real)
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real)

Preise

Erddlpreis in USD/Barrel Brent
Drei-Monats-Zinssatz in %
Langfristiger Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index)

Quelle: Eurosystem.

+63 +3,0 +4/1 +70
+70 +4,0 +43 +77
+63 +34 +37 +6,8
+64 +13 +27 +59
111,0 1117 1050 100,5
14 0,6 02 03

33 24 21 25
139 128 128 128
103,39 97,67 96,82 96,82

" Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.
22012 bis 2014: Ergebnis der Dezember-Projektion 2012 des Eurosystems. Die EZB verdffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei
die Bandbreiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.
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volumen stetig abnimmt. Die schwache
Exportwirtschaft kann vor dem Hinter-
grund der ungiinstigen internationalen
Konjunktur keine Impulse liefern. Da-
mit wird Griechenlands Wirtschafts-
leistung 2012 und 2013 das fiinfte bzw.
sechste Jahr in Folge zuriickgehen.

Portugal kampft ebenso wie Grie-
chenland mit Anpassungsproblemen.
Irland scheint hingegen die Anpassung
von allen Programmlandern am besten
geschafft zu haben. Das Wachstum im
Jahr 2012 wird zwar nur verhalten
positiv ausfallen. Der starke Export-
sektor kann aber geniigend Impulse
setzen, sodass Irland trotz anhaltender
Probleme bei der Inlandsnachfrage sein
Wachstum erhohen kann.

4 Internationale Konjunktur-
schwiche schligt auf
Osterreichs Wirtschaft durch

4.1 Exportindustrie leidet unter
europiischer Vertrauenskrise

Die Jahre 2010 und 2011 waren gepragt
von kraftigen Nachholeffekten nach
dem starken Einbruch des Jahres 2009.
Die europdische Schuldenkrise fiihrte
jedoch bereits seit Anfang des Jahres
2011 zu einer kontinuierlichen Abschwa-
chung der Dynamik der &sterreichi-
schen Exportmarkte im Euroraum. Im
Jahr 2012 verloren zwar auch die Ex-
portmarkte auBerhalb des Euroraums
an Dynamik; im Euroraum war diese
Entwicklung jedoch wesentlich ausge-
préig.‘.cer.

Osterreich verlor in den Jahren
2009 und 2010 Exportmarktanteile;
dies ist in erster Linie auf die Guter-
struktur der Exporte zuriickzufiihren.
Die besonders konjunkturreagiblen Ex-
porte von Maschinen und Fahrzeugen
(SITC 7) spielen in der 6sterreichischen
Exportstruktur mit einem Anteil von
37% an den gesamten Guterexporten
des Jahres 2011 eine herausragende
Rolle. Deswegen sind die 6sterreichi-

schen Ausfuhren stirker eingebrochen
als das aggregierte Exportmarktwachs-
tum. Dieser Trend ist zum Stillstand
gekommen.

Die Preise der 0sterreichischen
Exporteure sind in den Jahren 2010 bis
2012 langsamer als die Preise der
Konkurrenten auf den internationalen
Markten gestiegen, was gleichbedeutend
mit einem Anstieg der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit ist. Vor diesem
Hintergrund konnte die ésterreichische
Exportwirtschaft in den Jahren 2011
und 2012 sogar leichte Marktanteils-
gewinne verzeichnen.

Die aktuelle Exportentwicklung ist
wesentlich vom schwachen Wachstum
auf den Gsterreichischen Exportmarkten
bestimmt. Im Jahr 2012 schrumpften
die osterreichischen Exportmirkte im
Euroraum sogar leicht. Vor diesem
Hintergrund ist das moderate Wachs-
tum der osterreichischen Ausfuhren in
den ersten drei Quartalen 2012 (+0,4 %,
+0,6 %, +0,9 %, jeweils zum Vorquar-
tal) durchaus positiv zu beurteilen.

Der Tiefpunkt in der Exportent-
wicklung wird im vierten Quartal
2012 erwartet; die Ausfuhren werden
nahezu stagnieren. Fiir das Gesamtjahr
2012 wird ein Exportwachstum von
nur 1,8% prognostiziert. Ab Jahres-
beginn 2013 wird in Ubereinstimmung
mit der der Prognose zugrundeliegen-
den Annahme zur Entwicklung der
osterreichischen Exportmirkte eine stete
— wenn auch schwache — Beschleuni-
gung der Exportdynamik erwartet.
Erst im Jahr 2014 wird sich die inter-
nationale Konjunktur soweit gefestigt
haben, dass sich das Exportmarkt-
wachstum mit knapp 6 % wieder nahe
den langfristigen Durchschnittswerten
bewegt.

Die Importentwicklung ist in erster
Linie durch die Entwicklung der Exporte
bestimmt. Von den inlandischen Nach-
fragekomponenten haben die Ausriis-
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten +4,1 +3,1 +1,6 +1,5
Exportdeflator +3,7 +14 +1,5 +17
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit +04 +1,7 +0/1 -0
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +6,4 +1,3 +2,7 +59
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +71 +1,8 +2,7 +56
Marktanteile Osterreichs +0,8 +0,5 +0,0 -04
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +39 +2,2 +14 +1,5
Importdeflator +5,7 +1.6 +1.6 +1,6
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +7,0 +1,7 +3,0 +54
Terms of Trade 20 | 02 | +0,0 | +0,0

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +04 ‘ +0,2 ‘ +0,0 ‘ +04

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012, Eurosystem.

tungsinvestitionen den héchsten Im-
portanteil. Vor dem Hintergrund eines
schwachen Wachstums von Exporten
und Investitionen fallt das Import-
wachstum 2012 mit +1,7% ebenfalls
sehr verhalten aus. Im Prognosehorizont
wachsen die Importe in etwa gleich
stark wie die Exporte.

Osterreich hat seit dem Jahr 1998
aufgrund von Uberschiissen im Dienst-
leistungshandel kontinuierlich Handels-
bilanziiberschiisse vorzuweisen. Vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise konnte
sogar die traditionell negative Giiter-
bilanz zeitweise ins Plus drehen. Infolge

der Krise sowie der Vergleichsyveise
besseren Wachstumsperformance Oster-
reichs kam es zu einer nachhaltigen
Verschlechterung der Giterbilanz, die
Dienstleistungsbilanz zeigt sich hin-
gegen davon unbeeindruckt und folgt
einem steten Aufwartstrend. Die erste
Schitzung der Einkommensbilanz fir
2011 (2,5 Mrd EUR oder —0,8 % des
BIP) diirfte nach aktuell vorliegenden
Informationen nach oben revidiert
werden, wodurch sich auch die Leis-
tungsbilanz fiir 2011 um rund %2 % bis
1% des BIP verbessern diirfte. Fur

den Prognosehorizont wird von einem

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

201 2012 2013 2014

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 2,0 1,7 19 2,3
Guterbilanz -2,5 -3,0 -3,0 -29
Dienstleistungsbilanz 4,5 4,7 49 52
Einkommensbilanz -0,8 01 01 01
Transferbilanz -0,6 -0/ -04 -04
Leistungsbilanz 0,6 17 1,5 19

Quelle: 2011: OeNB; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
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Leistungsbilanzﬁberschuss in Hohe von

1v%2 % bis 2 % des BIP ausgegangen.

4.2 Schwache Absatzerwartungen
dampfen Investitionstatigkeit
der Unternehmen

Die osterreichischen Unternehmen

haben im Jahr 2011 ihre Investitions-

tatigkeit deutlich ausgedehnt. Die Brutto-
anlageinvestitionen sind real um 6,3 %
ewachsen — so stark wie zuletzt im

Jahr 1996; die Ausriistungsinvestitionen
sogar um 10,4%. Gegen Jahresende
2011 hat sich die Investitionskonjunk-
tur jedoch deutlich abgekiihlt; seit Jah-
resbeginn 2012 gehen die Ausriistungs-
investitionen zurtck. Positive Entwick-
lungen gibt es hingegen im Wohnbau
zu verzeichnen.

In dem gegenwartig schwierigen
wirtschaftlichen Umfeld konnen die im
historischen Vergleich auBergewohnlich
glinstigen Innen- sowie auch AuBlen-
finanzierungsbedingungen ihre positive
Wirkung nicht voll entfalten. Die Kos-
ten der AuBenfinanzierung sind extrem
niedrig; die realen Zinsen fiir Unter-

nehmenskredite sind nahe null. Unter
diesen Bedingungen gibt es derzeit —
obwohl die Banken im Bank Lending
Survey zuletzt eine leichte Verscharfung
der Kreditvergabekonditionen gemeldet
haben — keine relevanten Anzeichen fiir
eine angebotsseitige Verknappung des
Kreditvolumens. Im Gegenteil, die Kre-
ditvergabe an die Unternehmen wachst
angesichts des schwachen Wirtschafts-
wachstums mit rund 3 % im bisherigen
Jahresverlauf 2012 recht kriftig und
damit auch deutlich starker als im Euro-
raum, wo in den letzten beiden Quar-
talen sogar ein Riickgang zu verzeich-
nen war. Die Unternehmen verfiigen
trotz der — gemessen am Betriebstiber-
schuss — zuletzt riickldufigen Profit-
entwicklung iiber betrichtliche Mittel
zur Innenfinanzierung. Laut Geldver-
mogensstatistik belaufen sich die Ein-
lagen der Unternehmen auf tiber 56 Mrd
EUR. Das entspricht in etwa dem jahr-
lichen Investitionsvolumen der Oster-
reichischen Unternehmen. Trotz dieser
glinstigen  Finanzierungsbedingungen
durfte sich die schwache Investitions-

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
20M ‘ 2012 2013 ‘ 2014
Verdnderung zum Vorjahr in %
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) +6,3 \ +1,0 \ +0,8 \ +2,5
davon:  Ausriistungsinvestitionen +104 +0,8 +0,2 +34
Wohnbauinvestitionen +1,9 +3,7 +1,5 +2,0
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +4,7 +0,1 +1,5 +1,8
Offentliche Investitionen -86 +2.9 +1,5 +1,5
Private Investitionen +7.1 +0,9 +0,8 +2,5
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen +41 +0,3 +0,1 +1,4
Wohnbauinvestitionen +04 +0,7 +0,3 +04
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen 4+ +0,0 +0,6 +0,7
Offentliche Investitionen -04 +0/1 +0/1 +0,1
Private Investitionen +6,7 +0,9 +0,7 +24

Lagerveranderungen

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
+04 | 03 | -072 | +071

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
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konjunktur bis in die erste Jahreshalfte
2013 fortsetzen. Die Unternehmen
streichen, kiirzen oder verschieben
Investitionsvorhaben aufgrund schwa-
cher Absatzerwartungen. Diese spiegeln
sich in zuletzt stark riicklaufigen Auf-
tragseingangen wider. Dieser Rﬁckgang
ist zwar nicht so ausgepragt wie wiah-
rend der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09, aber durchaus vergleichbar
mit der Rezession im Jahr 2001. Insbe-
sondere aus dem Ausland sind deutlich
weniger Auftragseinginge zu verzeich-
nen. Die europiische Schuldenkrise und
die Rezession in einigen zentral- und
osteuropdischen Lindern werden die
Absatzméglichkeiten — 6sterreichischer
Exportunternehmen in den ndchsten
Monaten weiter beeintrachtigen. Mit
der annahmegemal3 schrittweisen Ver-
besserung der auBenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wird sich auch
die Investitionskonjunktur erholen. Die
Erholung wird allerdings ungewohnlich
verhalten ausfallen und angesichts der
aktuell unterdurchschnittlichen Kapa-
zitatsauslastung auch erst relativ spat
im Aufschwung einsetzen. Vor diesem
Hintergrund wird fiir die Jahre 2012
bzw. 2013 mit einem deutlichen Riick-
gang des Wachstums der Ausriistungs-
investitionen auf 0,8% bzw. 0,2%
gerechnet.

Die Investitionstatigkeit im Tiefbau
bleibt aufgrund geringer Auftrige staats-
naher Infrastrukturunternehmen eben-
falls verhalten. Gestlutzt werden die

esamten Bruttoanlageinvestitionen von
den Wohnbauinvestitionen. Das 2011
deutlich gestiegene Ausmal} an Bau-
bewilligungen ist zwar zuletzt wieder
etwas zuriickgegangen, die sehr niedri-
gen Zinsen und steigenden Wohnungs-
preise sollten dem Wohnbau auf mittlere
Sicht aber wieder Impulse geben. Nach
deutlichen Riickgangen in den vergan-
genen Jahren werden die 6ffentlichen
Investitionen im Prognosehorizont

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

durchschnittlich um 2% pro Jahr zu-
legen. Thr Anteil an den Gesamtinvesti-
tionen ist mit rund 5% jedoch sehr
gering. Erst gegen Ende des Prognose-
horizonts wird mit einer Belebung der
Investitionsnachfrage gerechnet. Ange-
tricben von den konjunkturreagiblen
Ausriistungsinvestitionen werden die
gesamten Bruttoanlageinvestitionen im

Jahr 2014 um 2% % zulegen.

4.3 Konsumschwiche setzt sich fort
Angesichts der im internationalen Ver-
gleich erfreulichen Lage auf dem 6ster-
reichischen Arbeitsmarkt Uberrascht die
aktuelle Konsumschwache. Die realen
privaten Konsumausgaben stagnieren
seit Jahresbeginn 2012. Fiir das Gesamt-
jahr 2012 wird ein Wachstum von nur
0,3 % erwartet. Zwar war im Jahr 2012
ein relativ kriftiges Beschéftigungs-
wachstum zu verzeichnen, die schwache
Reallohnentwicklung dampfte jedoch
wie schon in den letzten Jahren das
Wachstum der Haushaltseinkommen.
Die Arbeitnehmerentgelte je Beschaf-
tigten steigen im Jahr 2012 mit +3,1 %
etwas schwacher als die Tariflohne
(+3,3%). Die negative Lohndrift ergibt
sich durch eine Verschiebung der
Beschaftigung zu Niedriglohnsektoren,
einem steigenden Anteil an Teilzeit-
beschaftigten, riicklaufiger Uberbezah-
lungen und" einer geringeren Anzahl
geleisteter Uberstunden. Die Inflation
gemessen am Konsumdeflator wird 2012
bei 2,8% liegen, die HVPI-Inflation
bei 2,5 %. Die Effekte der ,kalten Pro-
gression® belaufen sich auf rund 0,5 Pro-
zentpunkte. Nach Abzug der Inflation
und der Effekte der ,kalten Progression®
sinken die realen Arbeitnehmerentgelte
je Beschaftigten sogar leicht. Im Jahr
2012 werden sich die Selbststandigenein-
kommen ebenfalls deutlich schwacher
als im Vorjahr entwickeln. Die Vermo-
genseinkommen sinken 2012 zwar nicht
mehr wie in den drei vergangenen
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Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +2,0 +1,.2 +04 +0,7
L6hne je Beschéftigten +19 +3,1 +2,4 +2,2
Arbeitnehmerentgelt +39 +4,3 +2,9 +2,9
Vermégenseinkommen 2.2 +1.3 +34 +3,8
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +6,3 +3,1 +2,8 +3,3

Beitrdige zum Wachstum des verfiigbaren

Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +3,2 +3,6 +2,4 +2,5
Vermégenseinkommen -0,2 +0/1 +0,3 +04
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +1,2 +0,6 +0,6 +0,7
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ 1,6 11 -1,0 -0,5
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +2,7 +3,2 +2,1 +3,0

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

Jahren, sie werden aber auch keinen
nennenswerten Beitrag zum Wachstum
der Haushaltseinkommen liefern. Insge-
samt werden die realen Haushaltsein-
kommen der privaten Haushalte daher
2012 nur um 0,4 % zulegen. Damit setzt
sich die schwache Entwicklung der Vor-
jahre fort. Die real verfiigbaren Haus-
haltseinkommen werden somit 2012
noch immer knapp unter dem Niveau
des Jahres 2007 liegen. Das durch-
schnittliche Konsumwachstum der ver-
gangenen fiinf Jahre von knapp 1%
pro Jahr konnte daher nur durch eine
entsprechend deutliche Reduktion der
Sparquote von 11,7% (2007) auf 7,4 %
(2012) erreicht werden. Der Riickgang

der Sparquote in diesem Zeitraum hangt
eng mit Anderungen in der Zusam-
mensetzung der Haushaltseinkommen
zusammen. Seit der Krise haben Ein-
kommensanteile mit einer geringen
marginalen Konsumneigung relativ an
Bedeutung verloren, insbesondere die
Verrnégenseinkommen. Das Motiv der
intertemporalen Konsumglattung hat
auch zum Rickgang der Sparquote
beigetragen, spielt aber im Vergleich
zum Effekt der Einkommenszusam-
mensetzung eine untergeordnete Rolle.

Im Jahr 2013 wird sich die schwache
Entwicklung der realen Haushaltsein-
kommen mit einem Plus von lediglich
0,3% fortsetzen. Zwar wachsen die

Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

2011 2012 2013 2014

Verdnderung zum Vorjahr in %
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +2,7 +3,2 +2,1 +3,0
Konsumdeflator +3,5 +2,8 +1.8 +1.6
Verflgbares Haushaltseinkommen (real) -0,8 +04 +0,3 +1,4
Privater Konsum (real) +0,9 +0,3 +0,5 +1/1

in 9% des verfligbaren nominellen Haushaltseinkommens
Sparquote 74 | 74 | 73 | 7.6

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
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Reallohne starker als im Jahr 2012,
gleichzeitig fallt aber das Beschifti-
gungswachstum deutlich schwicher aus.
Die anderen Einkommensbestandteile
entwickeln sich &hnlich wie im Jahr
2012. Das Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben wird 2013 real bei 0,5%
liegen. Nach den deutlichen Riickgangen

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

in den Vorjahren stabilisiert sich die
Sparquote in den Jahren 2012 und 2013
bei knapp 72 %, da die Vermogensein-
kommen nicht mehr weiter zurtick-
gehen. Gegen Ende des Prognoschori-
zonts beschleunigt sich das Konsum-
wachstum auf 1,1 % und die Sparquote
steigt geringfiigig auf 7,6 %.

Kasten 1

Budgetprognose von groBer Unsicherheit gepragt!

Trotz schwacher Konjunktur relativ gute Entwicklung des Budgetsaldos

Trotz der schwachen Entwicklung des realen BIP wird erwartet, dass sich der gesamtstaatliche
Budgetsaldo iiber den Prognosehorizont weiter verbessern wird. Die budgetdre Entwicklung
wird durch die Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums begiinstigt, da im Jahr 2012
und auch 2013 insbesondere das robuste Wachstum der Lohnsumme zu einem relativ starken
Anstieg der Einnahmen bei der Lohnsteuer, den Sozialversicherungsbeitrdgen und den Lohn-
summensteuern beitrdgt.

Der Hauptgrund fiir die Verbesserung des Budgetsaldos liegt aber in den umfangreichen
KonsolidierungsmaBnahmen. Diese implizieren auch eine weitere Verbesserung des strukturellen
Budgetsaldos. Zur strukturellen Verbesserung tragen allerdings nicht nur die expliziten MaB-
nahmen im Rahmen des Konsolidierungspakets von Anfang 2012 (Erhohung von Sozial-
beitrdgen, Immobilienertragsteuer, Nulllohnrunde 2013, Pensionserhéhungen unter der Inflation
etc.) bei, sondern auch ,,implizite MaBBnahmen®, wie die Nichtindexierung der Tarifstufen der
Einkommensteuer (,,kalte Progression”) sowie diverser nominell fixierter sozialer Geldleistungen
(Familienbeihilfe, Pflegegeld etc.). Auch das erwartete fortgesetzte geringe Wachstum der
diskretiondren Ausgaben (Investitionen, Vorleistungen etc.) sollte die strukturelle Verbesserung
des Budgetsaldos begiinstigen.

Unsicherheit iiber wirtschaftlichen Ausblick und Ausrichtung der Fiskalpolitik

Die Budgetprognose ist allerdings von sehr hoher Unsicherheit gekennzeichnet, die auf
verschiedene Faktoren zuriickgefiihrt werden kann. So ist die Ungewissheit liber den makro-
okonomischen Ausblick vergleichsweise grof. Die Erfahrung der Vergangenheit lehrt, dass es
duBerst schwierig abzuschdtzen ist, wie stark eine schlechter als antizipierte Entwicklung des
BIP auf die offentlichen Finanzen durchschldgt. Im Jahr 2009 war beispielsweise die Entwick-
lung der lohnabhdngigen Abgaben weitaus besser, als man angesichts der Stdrke des Ein-
bruchs erwartet hdtte; gleichzeitig brachen aber die Einnahmen aus der Korperschaftsteuer
um mehr als ein Drittel ein — ebenfalls stdrker als man gemdB historischer Erfahrung erwartet
hdtte.

Ldnder und Gemeinden haben in den letzten Jahren eine vergleichsweise restriktive
Ausgabenpolitik verfolgt, sodass es angesichts zuvor genannter Umfeldbedingungen fraglich
ist, ob dieser restriktive Kurs fortgesetzt wird. In Summe war es sowohl im Jahr 2010 als auch
2011 zu einer nominellen Reduktion von Vorleistungen und Investitionen im Vorjahresvergleich
gekommen. Dies hatte dazu beigetragen, dass das Maastricht-Defizit von Lédndern und
Gemeinden im Jahr 2011 bei nur knapp unter 0,3 % des BIP lag. Damit sind sie ihrem anzu-
strebenden Ziel gemdB osterreichischer Schuldenbremse von 0,1 % des BIP (bis 2017) bereits
relativ nahe.? AuBerdem wird ihr Konsolidierungsbedarf auch dadurch verringert, dass sie in

! Erstellt von Lukas Reiss, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at.

2 Sowohl die zyklische Komponente als auch das AusmaB an Einmaleffekten waren 2011 fiir Linder und Gemeinden
nahe null, womit der aktuelle Budgetsaldo von 2011 in etwa dem strukturellen Budgetsaldo entspricht.
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den kommenden Jahren auf Basis der Ertragsanteile zusdtzliche Einnahmen aus den bereits
implementierten steuerlichen KonsolidierungsmaBBnahmen und der ,kalten Progression®
lukrieren werden.

Unsicherheit iiber ,,Bankenpaket® und Euro-Krisenmanagement

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor fiir die Prognose stellt das sogenannte ,,Bankenpaket dar.
Wie nachstehende Tabelle veranschaulicht, sind im Basisszenario der Prognose bereits ver-
gleichsweise hohe Vermogenstransfers (,,verlorene* Eigenkapitalinjektionen und Herabsetzung
von Partizipationskapital) an (teil-)verstaatlichte Banken inkludiert. Allerdings bestehen fiir
die Projektion des Budgetsaldos weitere Risiken, etwa in Bezug auf die Verbuchung der
geplanten Bundesgarantie fiir eine nachrangige Schuldverschreibung der Hypo Alpe-Adria-
Bank AG iiber 1 Mrd EUR.

Effekte sowohl fiir den Schuldenstand wie auch fiir die Defizitentwicklung Osterreichs
gehen mit den MaBnahmen im Rahmen des Euro-Krisenmanagements einher. Die vorliegende
Budgetprognose beinhaltet die (ausbezahlten bzw. zugesagten) bilateralen Kredite an
Griechenland sowie die EFSF (Europdische Finanzstabilitdtsfazilitdt)-Kredite an Griechenland,
Irland und Portugal und die Einzahlungen in den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM).
Letztere werden sich fiir Osterreich auf 2,2 Mrd EUR belaufen und sich auf die Jahre 2012 bis
2014 verteilen. Neue Hilfsprogramme (wie z.B. die Rekapitalisierung spanischer Banken)
werden voraussichtlich iiber den ESM abgewickelt und sollten daher keinen zusdtzlichen
Effekt auf den Schuldenstand Osterreichs haben. Die Neuverhandlung des Griechenland-
Pakets bedeutet ab 2013 einen leicht verschlechterten Budgetsaldo.

Effekte von ,,Bankenpaket‘ und Euro-Krisenmanagement in der OeNB-Prognose

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

,,Bankenpaket* % des BIP

Laufender Saldo! 00 | 00 | 01| 01 | 01 | 0,1
Vermaogenstransfers? 0,0 ‘ 0,0 ‘ 0,6 ‘ 02 ‘ 1,0 ‘ 04
Stock-Flow-Anpassung® 03 | 17 | 00 | -0.2 | -0.2 | 0,0
Budgetsaldo 00 | -0,0 | -0,5 | -0 | —09 | -03
Verschuldung (insgesamt)2 03 | 21 | 25 | 22 | 29 | 31
Euro-Krisenmanagement®¢

Verschuldung x | x | 02 | 07 | 2.2 | 2,7

Quelle: OeNB, BMF (Bundesbudget 2013), Statistik Austria, Eurostat, EZB.

" Dividenden + Haftungsentgelte — Zinsausgaben.

2 Annahme: Garantie fir Nachranganleihe der Hypo Alpe-Adria-Bank AG ist defizit- und schuldenstandsneutral.

? Faktoren, die nur Defizit (Herabsetzung Partizipationskapital) oder nur Schuldenstand (z. B. Eigenkapital an private Banken) beeinflussen.
* Kumulativ. Inkludiert indirekte Wirkung des laufenden Saldos auf den Schuldenstand.

° Bilaterale Kredite, EFSF-Kredite, Einzahlungen in ESM. Annahme: Kapitalisierung spanischer Banken tiber ESM.

¢ Die Verluste der KA Finanz AG aus dem Schuldenschnitt fir Griechenland werden dem ,,Bankenpaket” zugerechnet.

5 Lage auf dem Arbeitsmarkt
verschlechtert sich

Die seit Jahresmitte 2011 nachlassende
konjunkturelle Dynamik zeigt zuse-
hends ihre Auswirkungen auf dem
Arbeitsmarkt. Die Beschiftigung hat
zwar auch im dritten Quartal 2012
noch zugenommen, allerdings mit spiir-

bar geringerem Tempo als im Verlauf
des Jahres 2011 und der ersten Halfte
des laufenden Jahres. In den ersten drei
Quartalen 2012 stieg die Beschaftigung
im Jahresabstand um durchschnittlich
48.000 Personen. In den Monaten Sep-
tember und Oktober 2012 betrug der
Beschiftigungsaufbau nur mehr 26.000
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bzw. 29.000 Personen. Die Anzahl
der gemeldeten offenen Stellen, die zu
Jahresbeginn 2011 ihren Hohepunkt
erreicht hat, sinkt weiterhin kontinu-
ierlich und signalisiert eine weitere
Abkiithlung auf dem Arbeitsmarkt.
Diese Entwicklung zeigt sich auch in
der Anzahl der arbeitslosen Leiharbei-
ter, die eine hohere Konjunkturreagibi-
litat als die sonstigen Beschaftigten auf-
weisen. Fiir das Gesamtjahr 2012 ergibt
sich aufgrund der Dynamik zu Jahres-
beginn ein noch kriftiges Beschifti-
gungswachstum von 1,1% (+45.000
Personen). Im Jahr 2013 wird der Be-
schaftigungsaufbau um zwei Drittel
schwiécher ausfallen (+16.000 Personen,
+0,4%). Da der prognostizierte Auf-
schwung im Jahr 2014 mit einem BIP-
Wachstum von 1,7 % nur verhalten aus-
fallt, wird die Beschiftigungsdynamik
ebenfalls nur geringfiigig zunehmen
(+29.000, +0,7%).

Das Arbeitskrafteangebot ist in den
Jahren 2011 und 2012 mit jeweils
+60.000 Personen kraftig gewachsen.
Eine wesentliche Ursache ist die voll-
standige Liberalisierung des 6sterreich-
ischen Arbeitsmarktes im Mai 2011
fur Arbeitnehmer aus acht neuen EU-

Mitgliedstaatenz. Von April 2011 bis

Osterreich behauptet sich in schwachem Umfeld

Oktober 2012 nahm das Arbeitskrafte-
angebot aus diesen Lindern um 50.000
Personen zu, das auslandische Arbeits-
krifteangebot insgesamt um 70.000.
Die Effekte der Arbeitsmarktliberali-
sierung werden im Prognosezeitraum
deutlich geringer werden. Durch-
schnittlich werden 15.000 zusatzliche
Arbeitskrafte aus den betroffenen Lan-
dern pro Jahr erwartet. Das inlandische
Arbeitskrafteangebot  nahm  zuletzt
vergleichsweise schwach zu; im Zeit-
raum April 2011 bis Oktober 2012 um
nur 40.000 Personen. Ein Wichtiger
Faktor fiir das steigende inlindische
Arbeitskrifteangebot in der letzten
Zeit ist die hohere Erwerbsbeteiligung
alterer Arbeitnehmer. Die Erwerbstati-
genquote der 55- bis 64-Jahrigen stieg
im zweiten Quartal 2012 auf 43,6 %
und lag damit um 1,5 Prozentpunkte
tiber dem Vergleichszeitraum des Vor-
jahres.

Als Folge der zuvor genannten Ent-
wicklungen von Arbeitskriftenachfrage
und -angebot wird die Arbeitslosen-
quote sowohl im Jahr 2012 (von 4,2 %
auf 4,4 %) als auch im Jahr 2013 (auf
4,7%) zunchmen. Fir das Jahr 2014
wird eine unveranderte Arbeitslosen-
quote erwartet.

Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
20M ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamtbeschiftigung +17 | 1| +04 | +07
davon: Unselbststdndig Beschdiftigte +20 | +12 | +04 | +0,7
Selbststéindig Beschdiftigte +0,0 | +04 | +0,2 | +0,6
Offentlich Beschiftigte +0,1 | -01 | -01 | -0,1
Vorgemerkte Arbeitslose 51 | +76 | +70 | +2,0
Arbeitskrafteangebot +14 | +14 | +0,7 | +0,8
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemiB Eurostat 42 | 44 | 47 | 47

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

2 Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn.
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6 Deutliche Entspannung beim

Preisauftrieb zu erwarten
Die osterreichische HVPI-Inflation, die
im September 2011 mit 3,9% ihren
Hohepunkt erreicht hatte, bildete sich
bis Juli 2012 auf 2,1 % zurtck. Seither
wurde jedoch wieder ein Anstieg ver-
zeichnet, der jedoch nur temporirer
Natur sein sollte. Im Oktober 2012 war
eine Inflationsrate von 2,9% zu ver-
zeichnen. Die Hauptinflationstreiber
in den letzten Monaten waren Indus-
triegliter (vor allem Bekleidung und
Schuhe). Dariiber hinaus haben steigende
Erdolpreise und ein beschleunigtes
Lohnwachstum zu steigenden Inflations-
beitrigen der Gruppen Energie und
Dier}stleistungen gefiihrt.

Uber den Prognoschorizont wird
das Profil der Inflation von annahme-
gemdf3 sinkenden Rohdlpreisen und
einem ab Herbst 2012 wieder abneh-
menden Lohnwachstum gepragt. Vom
offentlichen Sektor geht bis Ende 2013
ein weitgehend konstanter Inflations-
beitrag iiber den Prognosehorizont
aus. Die in diesem Zeitraum in Kraft
tretenden Mafinahmen (Anhebung des
Preises der Autobahnvignette und Sen-

kung der Flugticketabgabe) haben nur
moderate Effekte auf die gesamte Infla-
tion. Nahrungsmittel haben ebenfalls
einen flachen Inflationsverlauf. Steigende
Weltmarktpreise fiir einige Agrarroh-
stoffe (vor allem Weizen) werden durch
einen geringeren Anstieg der Lohnkos-
ten ausgeglichen. Der Preisauftrieb von
Industriegiitern entwickelt sich aufgrund
geringerer Zuwachsraten der Lohnstiick-
kosten riicklaufig.

Fir das Jahr 2012 ergibt sich nach
der vorliegenden Prognose ein Anstieg
des HVPI um 2,5%. Der erwartete
deutliche Inflationsriickgang fiihrt dazu,
dass die Inflation zur Jahresmitte 2013
die 2-Prozent-Grenze unterschreitet. Im
Gesamtjahr 2013 wird die Inflation auf
1,7% sinken. Fir 2014 wird ein leichter
weiterer Riickgang auf 1,6 % erwartet.

Zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung liegen erst einige Ergebnisse der
Herbstlohnrunde 2012 vor. Die bisher
getdtigten Abschliisse lassen auf eine
durchschnittliche Erhéhung der Tarif-
16hne im privaten Sektor von rund 3 %
schlieBen. Fur den offentlichen Dienst
wurden im Zuge des Konsolidierungs-
pakets 2012 eine Nulllohnrunde fiir

Grafik 3

HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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== HVPI (Veranderung zum Vorjahr in %)
Dienstleistungen (Gewicht: 44,6 %)
Nahrungsmittel (Gewicht: 15,4 %)

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Tabelle 9

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

201 2012 2013 2014

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +3,6 +2,5 +1,7 +1,6
HVPI Energie +11.3 +5,2 1.2 1,0
HVPI ohne Energie +2,8 +2,2 +2,0 +1,8
Deflator des privaten Konsums +3,5 +2,8 +1,8 +1,6
Investitionsdeflator 2,3 =2 4,2 1,9
Importdeflator +5,7 +1,6 +1,6 +1,6
Exportdeflator +3,7 +1,4 +1.5 +1.7
Terms of Trade 2,0 -0,2 +0,0 +0,0
BIP-Deflator zu Faktorkosten +2,2 +2,2 +1,8 +1,5
Lohnstlickkosten +09 +3,7 +2,3 +1/1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +19 +3,1 +24 +2,2
Arbeitsproduktivitat +0,9 -0,7 +0/1 +1,0
Tariflohnabschlisse +2,0 +3,3 +2,6 +2,3
Gewinnspannen' +1,3 1,5 -0,5 +04

Quelle: 2011: Eurostat, Statistik Austria; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.

2013 und eine nur sehr moderate Lohn-
erhéhung fiir das Jahr 2014 vereinbart.
Auf Basis dieser Informationen wird
ein Anstieg der gesamten Tariflohne
um 2,6 % fiir 2013 unterstellt. Aufgrund
der schwachen Konjunktur wird ein
Riickgang von Hberzahlungen angenom-
men, der in einer negativen Lohndrift
von 0,2 Prozentpunkten resultiert. Mit
dem prognostizierten Anstieg der
Arbeitnehmerentgelte je Beschaftigten
von 2,4% ergibt sich ein Reallohnzu-
wachs von 0,7%. Die Gewinnspannen
der Unternehmen werden daher 2013
— wie auch schon 2012 — zuriickgehen.
Fir das Jahr 2014 wird aufgrund der
riicklaufigen Inflation ein gesamtwirt-
schaftlicher Lohnabschluss von nur
mehr 2,3% erwartet. Das Wachstum
der Lohnstuckkosten wird 2014 unter
dem Anstieg des BIP-Deflators zu
liegen kommen, wodurch die Unter-
nehmen wieder steigende Gewinn-
spannen verzeichnen kénnen. Von der
Produktionsseite ist kein Preisdruck zu
erwarten, da die Produktionslicke
tiber den gesamten Prognosehorizont
hinweg negativ bleiben wird.

7 AuBenwirtschaftliche
Abwirts- libersteigen

inlandische Aufwartsrisiken
Die vorliegende Prognose stellt die aus
aktueller Sicht wahrscheinlichste Ent-
wicklung der 6sterreichischen Wirt-
schaft in den Jahren 2012 bis 2014
dar. Es existieren jedoch eine Reihe von
Faktoren, die in Summe ein Abwarts-
risiko fir die Konjunktur darstellen.

Aus globaler Sicht stellt nach wie
vor die Entwicklung im Euroraum das
groBte Risiko dar. In den letzten Jahren
wurde in einer Reihe von Landern eine
Vielzahl von teilweise sehr schmerzhaf-
ten Reformen umgesetzt. Zuletzt konnte
im Kampf gegen die drohende griechi-
sche Zahlungsunfahigkeit mit der Eini-
gung auf die Auszahlung der nachsten
Tranchen eine Entspannung der Situa-
tion erreicht werden. Es kann jedoch
nicht als garantiert gelten, dass von den
betroffenen Liandern in Zukunft alle
erforderlichen Strukturreformen und
Konsolidierungsmafinahmen umgesetzt
werden. Damit konnte eine erneute
Verunsicherung der Finanzmarkte die
Risikoaufschlage abermals erhéhen und
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die Refinanzierung der betroffenen
Lander wieder verteuern. Andererseits
kann ein zlgiger Reformfortschritt in
den betroffenen Landern auch zu einer
schnelleren Erholung als angenommen
fihren.

Ein weiteres auBenwirtschaftliches
Risiko besteht im Zusammenhang mit
den potenziellen Folgen der Fiskal-
klippe fiir die US-amerikanische Kon-
junktur. Die Fiskalklippe ist zwar zu
einem Gutteil in der Prognose inklu-
diert, der Berechnung der Auswirkun-
gen wurde jedoch ein niedriger Fiskal-
multiplikator von 0,3 zugrunde gelegt.
Die fiskalische Kontraktion kann aber
durchaus héhere Auswirkungen auf die
US-amerikanische Konjunktur haben.
Einigt sich hingegen der Kongress bis
Ende 2012 auf eine weitere Verlange-
rung der Steuererleichterungen und
eine Anhebung der Schuldengrenze, so
kann das Wachstum in den USA auch
starker als in der Prognose unterstellt
ausfallen. Weitere Risiken fiir die Welt-
wirtschaft gehen von einer Reihe
potenzieller geopolitischer Krisenherde
aus. Neben der instabilen politischen
Lage im Nahen Osten und in den
Landern des Arabischen Friihlings ist
der Konflikt zwischen China und Japan
um die Inselgruppe Senkaku (japanische
Bezeichnung) bzw. Diaoyu (chinesische
Bezeichnung) neu in den Kreis der
geopolitischen Risiken aufzunehmen.
Die Prognose fiir den Euroraum beruht
auf einem ,Muddling-Through®-Szena-
rio. Demnach wird angenommen, dass
es weder zu einer Verscharfung noch zu
einer raschen Aufl6sung der Staats-
schuldenkrise im Euroraum kommt.
Von der Binnennachfrage in Osterreich
gehen auch Aufwirtsrisiken aus. Auf-
grund der ausgezeichneten Gewinn-
situation der Unternehmen kann es bei
cinem Anstieg der Absatzerwartungen
durchaus zu einem hoheren Investitions-
wachstum kommen. Die Konsumenten

konnten — wenn sich deren Stimmung
aufhellt — tber einen Riickgang der
Sparquote ein hoheres Konsumwachs-
tum finanzieren.

Die Risiken fiir die Inflation sind
kurz- bis mittelfristig eher nach unten
gerichtet. Das Abwartsrisiko fiir die
globale Konjunktur schligt sich auch
in einem Abwartsrisiko fir die Preise
nieder, da weltweit Hberkapazitéiten
bestehen. Werden geopolitische Risiken
schlagend, kann dies tiber héhere Roh-
stoffpreise inflationstreibend wirken.
Mittelfristig kénnen sich die derzeit
niedrigen Inflationserwartungen auch
auf einem hoheren Niveau verankern
und zu einer Beschleunigung des Preis-
auftriebs fihren.

8 Prognoserevisionen vor
allem aufgrund schwiacherer
Exportnachfrage

Seit der letzten Prognose vom Juni
2012 hat sich das auBBenwirtschaftliche
Umfeld deutlich eingetriibt. Die An-
nahmen tiber die Entwicklung des Welt-
handels mussten deutlich nach unten
revidiert werden. Das Wachstum der
osterreichischen Exportmarkte wurde
tiber den Prognosehorizont um insge-
samt 5,8 Prozentpunkte zurtickgenom-
men. Die schwichere globale Konjunk-
tur schligt sich auch in niedrigeren
Erdolpreisen nieder. Die expansive
Geldpolitik fiihrte gegeniiber Juni 2012
zu sinkenden kurz- und langfristigen
Zinsen. Die Annahmen tber die Ent-
wicklung der Wechselkurse blieben
gegentiiber der letzten Prognose nahezu
unverandert.

Die Auswirkungen der gednderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die
Ursachen fiir die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklart sich
neben den Effekten der gednderten
externen Annahmen aus den Aus-
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Tabelle 10
Verianderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2012
Dezember 2012 Juni 2012 Differenz
2012 2013 ‘ 2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2012 2013 ‘ 2014
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Wachstum der ésterreichischerj Exportmarkte +1,3 +2,7 +59 +3/1 +6,1 +6,5 -1.8 -34 -0,6
Preise der Wettbewerber auf (__Dsterreichs Exportmarkten +3,1 +1,6 +1,5 +34 +1,8 +1,7 -03 -0,2 -0,2
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmarkten +2,2 +14 +1,5 +2,6 +19 +1,8 -04 -0,5 -03
in USD/Barrel Brent
Erddlpreis 111,7 105,0 100,5 ‘ 115,7 109,3 1031 ‘ -4,0 —-43 2,6
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite +1,5 +0,3 +0,0 ‘ +11 +0/1 +0,0 ‘ +0,4 +0,2 +0,0
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Importseite +0,7 +0,2 +00 | 406 +0/1 +00 |  +0/1 +01 +0,0
in %

Drei-Monats-Zinssatz 0,6 0.2 03| 08 07 10| -02  -05 -07
Langfristiger Zinssatz 24 21 25| 29 31 5| -05 10 10
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real, USA 22 A9 R6| w2 w2 28| +00 03 -02

in USD/EUR

USD/EUR-Wechselkurs 1,28 1,28 1,28 ‘ 1,31 1,31 1,31 ‘ -0,03 -0,03 -0,03
Quelle: Eurosystem.
wirkungen neuer Daten und einem revision des Wachstums fiir 2013 von
verbleibenden Rest. Der Einfluss neuer 1,2 Prozentpunkten kann nur zur
Daten erfasst die Auswirkungen der Halfte durch die ungiinstigeren exter-
Revisionen von bereits zum Zeitpunkt nen Annahmen erklirt werden. Ein
der OeNB-Prognose vom Juni 2012  Viertel der Revision (0,3 Prozent-
verfligharen historischen Daten (Daten  punkte) wird durch den niedrigeren
bis zum ersten Quartal 2012) und den statistischen Uberhang aus dem Jahr
Prognosefehlern der Juni-Prognose fiir 2012 aufgrund der Uberschitzung des
die nunmehr erstmals veroffentlichten =~ Wachstums im zweiten und dritten
Quartale (Daten fiir das zweite und Quartal in der Juni-Prognose erklart.
dritte Quartal 2012). Der Rest inklu- Die verbleibende Differenz von 0,3
diert geanderte Experteneinschitzun-  Prozentpunkten kann weder durch
gen iiber die Entwicklung heimischer neue Daten noch durch die externen
GroBen, wie z. B. des 6ffentlichen Kon-  Annahmen erklart werden und spiegelt
sums oder der Lohnabschlisse und den Einfluss der sich eintrilbbenden
allfillige Modellinderungen. Stimmung auf die Inlandsnachfrage

Die Abwirtsrevision fiir 2012 von  wider. Fir das Jahr 2014 werden die
0,5 Prozentpunkten wird vor allem Revisionen zum Grofiteil durch die
durch den Effekt neuer Daten erklart. externen Annahmen erklart.
Einerseits wurden historische Daten Die Inflationsaussichten haben sich
bis zum ersten Quartal 2012 nach trotz der starken Revision der Wachs-
unten revidiert. Andererseits fiel das tumsprognose kaum geandert. Die
Wachstum im zweiten und dritten Abwartsrevision fir 2014 erklart sich
Quartal 2012 niedriger aus als im Juni zum gréBten Teil durch niedrigere
2012 erwartet. Die kriftige Abwiérts-  Rohstoffpreise.
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Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2012 2013 2014

Verdnderung zum Vorjahr in %

Prognose vom Dezember 2012 +04 +0,5 +1,7 +2,5 +1,7 +1,6
Prognose vom Juni 2012 +0,9 +1,7 +2,1 +24 +1,7 +19
Differenz -0,5 12 -04 +0/1 +0,0 -03
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen -0/ —0,6 —0,3 +0,0 +0,0 —0,2
Neue Daten -03 -03 +0,0 +0/1 +0,0 +0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q1 12 -0,1 +0,0 +0,0 +0,0 X X
Prognosefehler fiir Q2 12 und Q3 12 -0,2 -0,2 +0,0 +0,1 X X
Sonstiges' -0/1 -03 -0/1 +0,0 +0,0 -0/

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2012 und vom Juni 2012.

! Unterschiedliche Annahmen tiber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, dffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige
Anderungen der Einschdtzung, Modellédnderungen.

Kasten 2

OeNB-BOFIT-Prognose fiir ausgewdhilte CESEE-Lander:
Neuerlicher Abschwung gefolgt von maBiger Erholung!

Das schwache Wachstum im Euroraum in der ersten Jahreshdlfte 2012 und triibe Aussichten
fiir den Rest des Jahres sind die bestimmenden Faktoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
der CESEE-7-Region.? Nachdem das BIP in der Region in den Jahren 2010 und 2011 relativ
krdftig zugelegt hatte (zwischen 2% und 3 %), wird es 2012 nur um 1,2 % wachsen. Dank
einer moderaten Erholung der Binnennachfrage ist 2013 und 2014 mit einer leichten Erholung
und einem Wachstum von 2,2 % bzw. 2,8 % zu rechnen. Die Wachstumsraten diirften iiber
den gesamten Prognosezeitraum nach wie vor von Land zu Land variieren, sollten aber ab
dem Jahr 2013 in der gesamten Region im positiven Bereich liegen.

Fiir Russland wird weiterhin ein Riickgang des jahrlichen BIP-Wachstums von 4,3 % im
Jahr 2011 auf jeweils 3,7 % in den Jahren 2012 und 2013 prognostiziert; 2014 ist mit einer
Wachstumsrate von 3,4 % zu rechnen. Diese Einschdtzung basiert auf der Erwartung, dass
vor dem Hintergrund einer weiterhin schwachen Weltwirtschaftslage die Erdél-> und Rohstoff-
preise im Prognosezeitraum geringfiigig fallen werden.

Kroatien wird sich mit BIP-Wachstumsraten von —1,8 % im Jahr 2012 und 0,5 % bzw.
1,4% in den Jahren 2013 und 2014 nur langsam von der Rezession erholen.

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

2 Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, die Tschechische Republik und Ungarn.

2 Auf Basis von Erdol-Futures wird bis Ende 2014 ein Riickgang des Erdélpreises um weniger als 10 % im Vergleich zum
Durchschnittswert fiir 2011 erwartet.
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BIP-Prognosen 2012 bis 2014

OeNB-BOFIT-Prognose IWF: World Economic Outlook

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Jahreswachstumsrate in %

CESEE-7 1,2 2,2 2,8 1,2 1.8 2,7
Bulgarien 0,8 1,6 2,1 1.0 15 2,5
Tschechische Republik -0,7 1.5 23 -1,0 08 2,8
Ungarn 1,2 0,5 11 -1,0 08 1,6
Polen 2,5 28 34 24 21 27
Rumanien 0,8 24 2,7 09 2,5 30
Kroatien 1.8 0,5 14 1,1 1.0 1.5
Russland 37 37 34 37 38 39

Quelle: OeNB, BOFIT, IWF.
Anmerkung: CESEE-7 = Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, die Tschechische Republik und Ungarn.

Die Risiken, mit denen diese Prognosen behdftet sind, hdngen weiterhin stark von der
Entwicklung im Euroraum ab und sind nach wie vor abwdrts gerichtet. Zwar haben die jiings-
ten politischen MaBnahmen und die anhaltenden Bemiihungen zur Verbesserung des institu-
tionellen Rahmens der Wdhrungsunion einige der Abwairtsrisiken vermindert, doch bleibt das
Risiko negativer Impulse aus der Peripherie des Euroraums nach wie vor erhoht. Eine
Abschwdchung des globalen Wachstums wiirde durch ihre Folgen fiir Europa insgesamt auch
die CESEE-7-Region treffen. Ziigige politische Entscheidungen zur Realisierung der europdii-
schen Bankenunion, eine Umschiffung der Fiskalklippe in den USA und eine somit giinstigere
weltwirtschaftliche Entwicklung wiirden wiederum Aufwdrtsrisiken fiir die Prognosen dar-
stellen.

Die Prognosen fiir die CESEE-7-Ldnder héngen stark von der Konjunktur im Euroraum ab.
Friiheren Simulationsergebnissen zufolge wiirde eine weitere Verringerung des Wachstums im
Euroraum um jeweils /2 Prozentpunkt in den Jahren 2012 und 2013 gegeniiber dem Basis-
szenario das Wachstum in den CESEE-7-Lédndern aller Wahrscheinlichkeit nach auf rund 1%
(2012) und etwas unter 2% (2013) senken.

Bulgarien, Polen, Rumdnien, die Tschechische Republik und Ungarn: Schwache
Inlands- und Auslandsnachfrage bremst 2012 das Wachstum, langsame Konjunktur-
erholung 2013 und 2014
Sowohl externe als auch interne Faktoren werden im Jahr 2012 das BIP-Wachstum deutlich
bremsen. Die schwache Auslandsnachfrage, von der angesichts der fiir 2012 erwarteten leichten
Rezession im Euroraum auszugehen ist, wird zusammen mit regionalen wachstumshemmenden
Faktoren (laufende Konsolidierungsbemiihungen, angespannte Lage bei der Kreditvergabe
und auf den Arbeitsmdrkten, sich verschlechternde Stimmung und ldnderspezifische Faktoren)
in den meisten Ldndern zu einer Halbierung des BIP-Wachstums gegeniiber 2011 fiihren. In
der Tschechischen Republik und in Ungarn wird sogar ein negatives Wachstum zu verzeichnen
sein. Angesichts einer allmdhlichen Verbesserung des AuBenbeitrags, die in erster Linie auf die
stagnierende oder sogar fallende Importnachfrage und nicht auf die (nach wie vor moderate)
Exportdynamik zuriickzufiihren ist, kann davon ausgegangen werden, dass die Talsohle der
konjunkturellen Entwicklung bereits Mitte 2012 erreicht wurde. Allerdings wird das Wachstum
erst wieder mit der allmdhlichen Erholung der Inlandsnachfrage ab Anfang 2013 anziehen.
Aufgrund der historisch niedrigen Kapazitdtsauslastung in den meisten Ldndern werden
fiir 2012 keine starken Impulse vonseiten der Bruttoanlageinvestitionen erwartet; allerdings
diirften sich dabei die Entwicklungen von Land zu Land unterschiedlich darstellen: Wdhrend
in Bulgarien und in der Tschechischen Republik eine Stagnation der Investitionen und in
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Ungarn ein weiterer Riickgang erwartet wird, diirften in Polen die Bruttoanlageinvestitionen
steigen — wenn auch langsamer als 2011 —; Rumdnien kann angesichts des guten Ergebnisses
in der ersten Jahreshdlfte als einziges Land der Region mit einem deutlichen Anstieg der Brutto-
anlageinvestitionen rechnen.

Der Prognose zufolge werden die Export- und Importwachstumsraten 2012 deutlich
fallen, und der AuBenbeitrag wird sich in allen Ldndern auBer Polen verringern. Im Lauf des
Prognosezeitraums ist zwar mit einer leichten Erholung der Exporte und Importe zu rechnen,
allerdings wird ihr gemeinsamer Wachstumsbeitrag weiter zuriickgehen.

Die Prognoserisiken bleiben abwirts gerichtet und ergeben sich primdr aus den von den
Krisenldndern im Euroraum ausgehenden diversen Ubertragungsrisiken. Das Risiko nachlas-
senden Anlegervertrauens infolge einer Verschdrfung der Krise im Euroraum besteht weiterhin,
auch wenn es dank der jiingst gesetzten institutionellen Schritte innerhalb des Euroraums und
Verbesserungen des aufsichtsrechtlichen Rahmens fiir den Bankensektor in ndchster Zeit
nicht schlagend werden diirfte. Allerdings konnten von der weltwirtschaftlichen Lage weitere
negative Impulse ausgehen. Die Moglichkeit einer scharfen Korrektur des fiskalpolitischen
Kurses in den USA und die gegenwdrtige Verlangsamung der Erholung in Japan kénnten das
Wachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften global dimpfen und so zu einer Fortsetzung
des schwachen Wachstums in Europa beitragen.

Ziigige politische Entscheidungen zur Realisierung der europdischen Bankenunion, eine
Umschiffung der Fiskalklippe in den USA und eine somit giinstigere weltwirtschaftliche
Entwicklung wiirden wiederum Aufwadrtsrisiken fiir die Prognosen darstellen.

Russland: Verschlechterung des auBenwirtschaftlichen Umfelds bremst
wirtschaftliche Expansion

Das BIP-Wachstum in Russland diirfte sich fiir das gesamte Jahr 2012 auf 3,7 % verlangsamen.
Ddmpfend wirken die erhéhte Unsicherheit im Hinblick auf Weltwirtschaft und Welthandel,
die sich stabilisierenden Erdolpreise und eine diirrebedingt schlechte Ernte, wdhrend von den
erhéhten Staatsausgaben ein positiver Effekt ausgeht. Die leicht fallenden Erdolpreise werden
auch 2013 und 2014 die Konjunktur bremsen, nichtsdestotrotz sollte das Wirtschaftswachstum
im Jahr 2013 — getragen von einer Erholung der globalen Konjunktur und einer Normalisierung
der landwirtschdftlichen Produktion in Russland — zumindest das Niveau von 2012 halten
kénnen. Fiir das Jahr 2014 lassen sich keine Entwicklungen ausmachen, die eine weitere
Abschwdchung des Erdélpreises ausgleichen kénnten, woraus sich der prognostizierte leichte
Riickgang des Wachstums erkldrt (auf 3,4 %).

Der Privatkonsum bleibt die treibende Kraft des Wirtschafts- und Importwachstums,
allerdings gibt es Anzeichen einer Abschwdchung des rapiden Konsumwachstums, da die
Erwartungen der privaten Haushalte weniger optimistisch geworden sind. Die wirtschaftliche
Unsicherheit verhindert eine Wiederbelebung der Investitionstdtigkeit. 2013 und 2014 sollte
mit dem Nachlassen der weltwirtschaftlichen Unsicherheiten allerdings das Wachstum der
Anlageinvestitionen wieder anziehen. Steigende Nachfrage wird auch einen stdrkeren Ausbau
der Kapazitdten erforderlich machen. Das geringe Exportwachstum diirfte sich iiber den
Prognosehorizont fortsetzen. Die Exporte von Rohdl und Mineralélprodukten bleiben auf-
grund des limitierten Produktionswachstums begrenzt, wdhrend die Inlandsnachfrage nach
diesen Giitern rasch zunimmt. Angesichts des absehbaren zusdtzlichen Wettbewerbsdrucks
durch Produzenten von Schiefergas und den Transport von Fliissigerdgas wurde die Wachs-
tumsprognose fiir russische Gasexporte nach unten korrigiert.

Die Prognose fiir Russland ist hauptsdchlich mit Abwadrtsrisiken behaftet, die im Zusammen-
hang mit globalen Unsicherheiten stehen. Eine Verschdrfung sich abzeichnender Probleme
konnte die Nachfrage beeintrdchtigen, die Erdélpreise driicken sowie das russische Exportvolumen
senken. Andererseits konnten die Unsicherheiten hinsichtlich der globalen Erddlversorgung
moglicherweise zu einem Erdolpreisanstieg fiihren, der Russland zugutekommen koénnte. Eine
Verschlechterung der globalen Konjunktur konnte hingegen das Vertrauen der russischen
Verbraucher beeintrdchtigen und die erwartete Erholung der Anlageinvestitionen verzogern.
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Kroatien: Verhaltene heimische Nachfrage weiterhin konjunkturddémpfend

Nach der Stagnation im Jahr 2011 wird die Wirtschaftsleistung in Kroatien 2012 um 1,8 %
zuriickgehen. Vor allem der Privatkonsum wird sich aufgrund anhaltender struktureller Probleme
weiterhin abschwdchen. Gleichzeitig wirkt die notwendige Konsolidierung der offentlichen
Finanzen ddmpfend auf die Konsumausgaben des Staats. Angesichts des diisteren wirtschaft-
lichen Umfelds werden die Investitionen weiter zuriickgehen. Mit dem sich stark abschwdchen-
den Privatkonsum wird dies auch die Importentwicklung beeintrdchtigen. Da der Riickgang
der Exporte langsamer erfolgt als jener der Importe, wird der AuBBenbeitrag zum BIP-Wachstum
2012 leicht positiv bleiben.

Fiir 2013 wird angesichts der schwachen Konjunkturlage zu Jahresbeginn ein noch verhal-
tenes BIP-Wachstum erwartet (0,5 %), allerdings werden sich im Lauf des Jahres Anzeichen
einer Entspannung der wirtschdftlichen Lage einstellen. Infolge der anhaltenden strukturellen
Probleme bleibt der Privatkonsum schwach, wird aber im Verlauf des Jahres 2013 infolge von
Basiseffekten aufgrund der Mehrwertsteuererhdhung und der positiven Verbraucherstimmung
im Zusammenhang mit dem EU-Beitritt am 1. Juli 2013 leicht anziehen. Der weiterhin
bestehende Konsolidierungsbedarf ldsst keinen Spielraum zur Stdrkung des BIP-Wachstums
durch staatliche Konsumausgaben. Andererseits diirften die Investitionen im Privatsektor nach
vielen Jahren des kontinuierlichen Riickgangs wieder ansteigen. Eine leichte Erholung der
Inlandsnachfrage wird zu positivem Importwachstum beitragen, wdhrend die Exporte lang-
samer an Fahrt gewinnen werden, woraus sich fiir 2013 ein geringfiigig negativer AuBen-
beitrag zum BIP-Wachstum ergeben wird.

Fiir 2014 wird mit einer konjunkturellen Belebung und einem BIP-Wachstum von 1,4 %
gerechnet. Diese Erholung wird voraussichtlich primdr vom Privatkonsum getragen, voraus-
gesetzt die politischen Entscheidungstrdger nehmen die Losung struktureller Probleme in
Angriff und die Investitionstdtigkeit legt zu. Der weiterhin verhaltene 6ffentliche Konsum und
ein negativer Auenbeitrag werden eine raschere Erholung verhindern.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnistabellen

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 144.294 | 144.705 | 145360 | 146.910 +09 +0,3 +0,5 +1/1
Offentlicher Konsum 49798 | 50212 | 50.670 51195 +0,5 +0,8 +09 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen 55998 | 56.577 | 57028 | 58441 +6,3 +1,0 +0,8 +2,5
davon: Ausriistungsinvestitionen 23.027 | 23206 | 23252 | 24.033 +104 +0,8 +0,2 +34

Wohnbauinvestitionen 11113 11.523 11.696 11.929 +19 +37 +1,5 +2,0

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 21.881 21.894 22.217 22.620 +4,7 +0/1 +1,5 +1,8
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 5137 4.492 4.230 4476 X X X X
Inlandsnachfrage 255226 | 255986 | 257.288 | 261.022 +2,3 +0,3 +0,5 +1,5
Exporte insgesamt 153432 | 156.203 | 160487 | 169.395 +7,1 +1,8 +2,7 +56
Importe insgesamt 139172 | 141.524 | 145.727 | 153.632 +7,0 +1,7 +3,0 +54
Nettoexporte 14.261 14.679 14.761 15.764 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 269487 | 270.665 | 272,049 | 276785 | 27| 404 | +05| +17
Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

Tabelle 13
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 163428 | 168.527 | 172.322 | 176.900 +44 +31 +2.3 +2,7
Offentlicher Konsum 56.814 58.761 59.945 61.538 +2,5 +34 +2,0 +2,7
Bruttoanlageinvestitionen 64.229 66.265 67.617 | 70345 +8,7 43,2 +2,0 +4,0
Lagerverdanderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 7426 6.145 5901 6.347 X X X X
Inlandsnachfrage 291.896 | 299.697 | 305.785 | 315130 +59 +2,7 +2,0 +31
Exporte insgesamt 171.030 | 176.549 | 184.202 | 197.642 +11,0 3,2 +4,3 +7,3
Importe insgesamt 161.790 | 167185 | 174.829 | 187349 +13,0 +3,3 +4,6 +7,2
Nettoexporte 9.240 9.364 9.372 10.293 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 301136 | 309061 | 315157 | 325423 |  +51| 26| 20| 433

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
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Tabelle 14
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
2005 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 1133 116,5 118,5 1204 35 +2,8 +1,8 +1,6
Offentlicher Konsum 1141 117,0 118,3 1202 +2/1 +2,6 +1,1 +1,6
Bruttoanlageinvestitionen 14,7 171 118,6 1204 +2,3 +2,1 +1,2 +1,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderungen) 13,7 16,7 118,5 1204 +29 +2,6 +1,5 +1,6
Exporte insgesamt 11,5 113,0 114,8 116,7 +3,7 +14 +1,5 +1,7
Importe insgesamt 116,2 1181 120,0 1219 +5,7 +1,6 +1,6 +1,6
Terms of Trade 959 95,7 95,7 95,7 2,0 -02 +0,0 +0,0
Bruttoinlandsprodukt M7 | 42|  ms8|  M7e | +24| 22| +H5|  #5
Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
20M ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
in Tsd | Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 41389 41844 4.200,2 4.2291 +1,7 +11 +04 +0,7
davon: Privater Sektor 3.607,1 3.6533 3.6698 3.6994 +2,0 +1,3 +0,5 +0,8
Unselbststandig Beschaftigte gemd VGR 3.5913 3.6347 3.6494 3.675,0 +2,0 +1,2 +04 +0,7
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 42 | 44 | 47 | 47 | x | x | x | X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 634 | 657 | 672 | 68,0 | +09 | 37 | 23 | +11
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitat in der Gesamtwirtschaft? 651 | 647 | 64,8 | 654 | +09 | -07 | +01 | +10
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 364 | 36,5 | 367 | 370 | 1,5 | +0,2 | +0,6 | +0,6
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 4913 | 42,5 | 43,6 | 445 | +19 | 431 | +24 | 22
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 148165 | 154.546 | 158959 | 163.549 | 439 | +43 | 29 | 29

Quelle: 2011: Eurostat; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.

" Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.
7 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16
Leistungsbilanz
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 6.149,0 5.3333 59103 7424,8 2,0 17 19 23
Guterbilanz —7.501,0 -9.292,0 -939%64 —9438,6 2.5 =30 =30 29
Dienstleistungsbilanz 13.650,0 14.625,3 15.306,7 16.863,4 4,5 4,7 49 52
Einkommensbilanz —2.489,0 309/1 2234 272,5 -0,8 01 01 01
Transferbilanz -1.919,0 —293,8 —1.301.3 —1.394.3 -0,6 -0/1 -04 -04
Leistungsbilanz 1.741,0 5.348,6 4.832,5 6.303/1 0,6 17 1,5 19
Quelle: 2011: OeNB; 2012 bis 2014: OeNB-Prognose vom Dezember 2012.
Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2012 | 2013 | 2014 | 2012 2013 2014
Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Preise, Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +25 | 17 | +1.6 | +27 +23 424 426 | +21 +18 +17 +14 | 5 +16 +16 +16
HVPI ohne Energie +22 | 20| #1,8 | 23 21 421 +24 | +23 +20 +21 +18 | +1,8 +18 +18 +19
Deflator des privaten Konsums +28| +18| +16 | +30 +28 +30 +26 | +22 +19 +14 +16 | +1,7 +16 +16 +15
Deflator der Bruttoanlage-
investitionen +21 | #12 | +15| +22 +28 +18 +17| +13 +06 +15 +15| +1,5 +15 +15 +15
BIP-Deflator +22 | +15 | 15| 22 +22 +23 +20| +1,8 +15 +12 +13| +14 +15 +15 +15
Lohnsttickkosten +37 | 423 | +11 | 33 437 +40 +39 | 434 +28 +18 +12 | +09 +09 +12 +14
Lohne pro Beschdftigten, nominell ~ +31 | +24 | +2,2 | +25 +29 +34 +34 | +30 +26 +21 420 | +19 +20 +23 +25
Produktivitat -07| +01 | 10| -08 -08 -06 -05|-04 -02 +03 +08| +1,0 +11 +11 +10
Lohne pro Beschiftigten, real +02 | +06 | +06 | =05 +02 +05 +08 | +08 +07 +07 +04 | +03 +04 +07 +10
Importdeflator +1,6 | +1.6 | +16 | +25 +15 +12 +14 | +13 +,6 +17 +16 | +16 +.6 +17 +17
Exportdeflator +14 | 15| 17| 21 +14 +#0 +10| +13 +15 +17 +17| +16 +1.6 +1,7 +18
Terms of Trade -02 | +00 | +00 | -04 +00 -01 -03| -01 -01 +00 +01| -01 +00 +0,0 +01
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +04 | +05| +1,7 | +03 +01 -01 -01| +01 +02 +04 +04| +04 +05 +05 +05
Privater Konsum +03 | +05| +11 | +00 +0,0 +00 +02 | +01 +01 +01 +02 | +03 +03 +04 +04
Offentlicher Konsum +08 | +09 | +10 | +02 +04 +05 -08 | +06 +05 +04 +03 | +02 +02 +02 +02
Bruttoanlageinvestitionen +10| +08 | +25 | +00 -03 -02 -01 | +02 +05 +06 +06  +06 +06 +06 +0,6
Exporte +18 | +27 | +56 | +04 +06 +09 +02 | +04 +09 +11 +12 | +14 +15 +16 +16
Importe +17 | 430 | +54 | +01 +0,7 +12 +01 | +05 +10 +10 +12| 14 +15 +15 +15

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +05 | +06 | +1,3 | +01 +00 +01 -01 | +02 +02 +03 +03 | +03 +03 +04 +04
Nettoexporte +02 | +0,0 | +04 | +02 +00 -01 +00 | +00 +00 +01 +01 | +01 +01 +01 +02
Lagerveranderungen -02 | -01 | +01 | +01 +01 -01 +00 | -01 +00 +00 +00 | +0,0 +0,0 +00 +00

Arbeitsmarkt in 9% des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gema3 Eurostat 44 | 47| 47| 42 43 45 46| 47 47 47 47| 48 47 47 47

Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschaftigung +11 | 404 | +0,7 | 403 +01 +02 +01 | +01 401 +01 +01 | +0,2 +02 +03 +03
davon: Privater Sektor +1,3 | +05 | +08 | +04 +02 +02 +071 | +01 +071 +01 +01 | +02 +03 +03 +04
Unselbststandig Beschiftigte +12 | +04 | +0,7 | +03 +03 +02 +01 | +01 +01 +01 +01 | +02 +02 +03 +073

Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfigbares Haushaltseinkommen ~ +04 | +03 | +14 | =09 +09 25 +03 | +05 +04 +06 +04| +02 +03 +03 +05
in % des realen BIP

Output-Gap 07| 5| 413] -01 -03 -08 13| 16 16 15 13| 13 13 13 12

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2012. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europaische
Kommission
Dezember 2012 September September November 2012 Oktober November 2012
2012 2012 2012

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2012 | 2013 | 2012 | 2013 | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2012 | 2013 | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) +04 +0,5 +1,7 | +06 +1,0| +08 +13 | +06 +08 +18| +09 +11| +08 +09 +21
Privater Konsum
(real) +0,3 +0,5 +11| +06 +07 | +08 +11 | +02 +04 +10 X x| +02 +05 +11
Offentlicher
Konsum (real) +0,8 +0,9 +1,0 | +1,5 +00 | +03 +00| +12 +02 +0/1 X x| 13 +08 +13
Bruttoanlage-
investitionen (real) +1,0 +0,8 +25| 11 #5| #12  +14 | +16 +12  +30 X x| 1,6 +09 +29
Exporte (real) +1,8 +2,7 +56 | +08 +42 | +1,6 +40 | +1,7 +35 +69 | +1,2 +26| +15 +39 +59
Importe (real) +1,7 +3,0 +54 | +05 +37 | +11 36| +10 429 +61 | 1,0 +33 | 11 +34  +56
BIP je
Erwerbstatigen -0,7 +0/1 +0/| -09 +03| -06 +08 X X X X x| =03 +02 +12
BIP-Deflator +2,2 +1,5 +5| +19 +15| 20 +7| 20 +,7 +14 X x| +20 +1.6 +22
VPI X X x| 423 421 | +23 +20 X X X X X X X X
HVPI +2,5 +1,7 +,6 | +24 42,2 X x| 24 +19 +,6| +23 +19| 24 +18 +19
Lohnstlckkosten +3,7 +2,3 +11 | +41  +18 X X X X X X x| +32 +19 +08
Beschiftigte +11 +04 +07 | 15 +05| +14 +05| «x X x| +13 404 | 11 407 +09

in 9% des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote

gemal Eurostat 44 47 47 44 48 44 4,6 44 4,7 4,7 43 4,5 4,5 4,7 42
in % des nominellen BIP

Leistungsbilanz 1.7 1.5 19 23 2,6 X X 1.8 2,0 2,5 19 1.6 11 12 1,6
Budgetsaldo

(Maastricht) -3,0 -2 18| =29 26| 29 23| 31 =27 21| 29 21| 32 =27 -9
Prognoseannahmen

Erdélpreis in USD/

Barrel Brent 117 105,0 100,5 | 10,0 1100 | 1120 1170 | 1100 1150 1200 |106,2 1051 | 112,5 1091 1031
Kurzfristiger

Zinssatz in % 0,6 0,2 03 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,2 01 0,6 0,2 0,6 03 0,5
USD/EUR-

Wechselkurs 1,28 1,28 128 | 125 125 | 127 124 | 127 127 127 | 127 124 129 130 130

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real, Euroraum  -0,6 bis—04 -09 bis+03 +02bis+22 | -04 +04 | -04 +05| -04 -01 +13, -04 +02| -04 +01 +14

BIP real, USA +2,2 +19 +2,6 | 22 +18 | +23 +20| +22 +20 +28| +22 +21 | 21 423 426
BIP real, Welt +3/1 +3,3 +40 | +31 +33 X x| +29 434 +42 | 433 436 | +31 +33 439
Welthandel +3,0 +4/1 +70 | +35 +48 | +28 +40 | +28 +47 +68 | +32 +45| 35 +43 +59

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
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