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1. Einleitung und Zusammenfassung
Moderate Wachstumsdynamik der dsterreichischen Wirtschaft

Nach dem mit Abstand starksten Einbruch der Weltwirtschaft seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs
schwenkt die dsterreichische Wirtschaft wieder auf einen moderaten Wachstumskurs ein. In den
Jahren 2010 bis 2014 wird das Bruttoinlandsprodukt real um durchschnittlich 2 % pro Jahr zulegen.
Diese mittelfristige Vorschau Gbernimmt dabei die Werte der kurzfristigen Prognose des Instituts vom
Juli fur die Jahre 2010 und 2011 und erweitert den Prognosehorizont bis 2014. Nach 1.5 % und 1.9 %
in den Jahren 2010 und 2011 erwartet das Institut fir den restlichen Prognosezeitraum Wachstums-
raten von durchschnittlich knapp 2 % %. Insgesamt féallt damit das jahrliche Wachstum um
0.4 Prozentpunkte kraftiger als im Durchschnitt der letzten finf Jahre aus. Das Wachstumstempo der
Osterreichischen Wirtschaft entspricht dem in der EU-27, liegt aber immer noch %4 Prozentpunkt Gber
dem im Euroraum.

Die Abschatzung der konjunkturellen Entwicklung ist mit grof3en Unsicherheiten behaftet. Die Situation
auf den Finanzmarkten ist weiterhin angespannt. Eine Ausweitung der Vertrauenskrise wirde die kon-
junkturelle Erholung gefahrden. Die weltweiten Konjunkturprogramme haben zwar dazu beigetragen,
die wirtschaftlichen Folgen der Rezession abzumildern, die staatlichen Defizite sind aber stark gestie-
gen und die Schuldenstédnde sind in kurzer Zeit enorm angewachsen. Dies kdnnte die mittelfristige
Wachstumsdynamik spurbar dampfen. Darlber hinaus kénnten von der "Grof’en Rezession" auch
negative Auswirkungen auf das Produktionspotenzial (das bei einer Normalauslastung der Kapazita-
ten erreichbare Produktionsvolumen) ausgehen. So schatzt etwa die OECD, dass das Niveau des
Produktionspotenzials eines durchschnittlichen Industrielandes im Jahr 2013 um 3 % unter dem vor
der Krise erwarteten Wert liegt.

Im Zuge der Wirtschaftskrise ist das Wachstum des Produktionspotenzials auch in Osterreich
zurtickgegangen und durfte sich gegenwartig auf etwa 1 2 % belaufen. Zu der Abschwachung hat vor
allem der Einbruch der Investitionstatigkeit beigetragen, der zu einem deutlichen Rickgang des
Wachstumsbeitrags des Sachkapitals geflhrt hat. Zudem ist die strukturelle Arbeitslosigkeit gestiegen.
Bis zum Ende des Projektionshorizonts sollte sich das Potenzialwachstum, insbesondere aufgrund der
anziehenden Investitionstatigkeit, wieder der 2-Prozent-Marke anndhern. Die Prognose impliziert,
dass 2014 die Outputliicke (Differenz zwischen tatsachlichem und Potenzialoutput) noch nicht ge-
schlossen ist und rund -1 % % betragt.

Nach der tiefen Rezession hat sich die Weltwirtschaft erstaunlich rasch erholt, allerdings verlauft die
Belebung in Europa nur sehr zogerlich. Fir die USA wird von einem durchschnittlichen Wachstum im
Prognosezeitraum von 2.6 % ausgegangen. Asien entfaltet weiterhin eine kraftige Wachstumsdynamik
(China 9.2 %, Japan 1.9 %). Hingegen féllt der Wirtschaftsaufschwung in Europa nur verhalten aus
(EU-27 1.9 %, Euroraum 1.7 %). Das Institut erwartet eine im GroRen und Ganzen stabile Preisent-
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wicklung, wobei ein durchschnittlicher Rohdlpreis von knapp 90 USD angenommen wird. Hinsichtlich
des USD/EUR-Wechselkurses wird ein Wert von 1.25 unterstellt.

Insbesondere in der Wirtschaftskrise hat der private Konsum in Osterreich stabilisierend auf die Kon-
junktur gewirkt. Im Prognosezeitraum wird eine durchschnittliche Wachstumsrate des Konsums der
privaten Haushalte von 1.2 % erwartet. Damit folgt der Konsum in etwa der Dynamik der verfligbaren
Einkommen, wobei die Sparquote im Prognosezeitraum marginal riicklaufig ist.

Laut den aktuellen Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) hat die Investitionstatig-
keit im Durchschnitt in den vergangenen flnf Jahren anndhernd stagniert (-0.2 %). Wahrend die Aus-
rustungsinvestitionen noch etwas gewachsen sind (1.3 %), verzeichneten die Bauinvestitionen einen
leichten Riickgang (-0.6 %). Als Reaktion auf die Wirtschaftskrise ist die Investitionstatigkeit im Vorjahr
massiv eingebrochen und schrumpft heuer weiter. Eine niedrige Kapazitatsauslastung, verscharfte
Finanzierungsbedingungen und die weiterhin hohe Unsicherheit Uber die zukinftige Wirtschafts-
entwicklung dampfen die Investitionsneigung. Im Verlauf des Prognosezeitraums sollte die Investi-
tionsguternachfrage aber wieder etwas anziehen. Im Zeitraum 2010 bis 2014 steigen somit die Brutto-
investitionen um durchschnittlich 2.2 % pro Jahr. Hierbei entwickeln sich die Ausristungsinvestitionen
mit einem Wachstum von 2.9 % deutlich glinstiger als der Bau (0.8 %). Mit 21 % liegt die Investitions-
quote (in % des BIP) am Ende des Prognosezeitraums aber immer noch um rund 2 Prozentpunkte
unter den Werten vor der Krise.

Nach dem kréftigen Einbruch im Zuge der weltweiten Rezession erholt sich die ésterreichische Export-
wirtschaft und wird wieder zur Konjunkturstitze. Die verbesserten weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und der etwas schwachere Euro fiihren dazu, dass die realen Exporte im
weiteren Sinn laut VGR in den nachsten funf Jahren um durchschnittlich 5.8 % zunehmen. Die Waren-
exporte wachsen dabei um knapp 7 %. Mit dem Anziehen der Export- und Investitionstatigkeit bes-
chleunigt sich das Importwachstum. Die realen Importe laut VGR werden pro Jahr um knapp 5 %
zulegen, wobei das Wachstum bei den Waren knapp 5 2 % betragt. Insgesamt gesehen geht vom
AuRenhandel damit wiederum ein markanter positiver Wachstumsbeitrag aus.

Im Prognosezeitraum wird ein durchschnittlicher Anstieg der Verbraucherpreise von 1.8 % erwartet.
Die Inflation ist damit so hoch wie im Durchschnitt der letzten finf Jahre. Wahrend dieser Zeitraum
jedoch durch stark variierende Raten gekennzeichnet war, geht das Institut von einer ruhigen Preisent-
wicklung im Prognosezeitraum aus. Die Inflationsraten liegen im Bereich von 1.7 % bis 1.9 %. Die Pro-
gnose unterstellt dabei ein moderates Wachstum der Lohnstiickkosten sowie keinen starken Preisauf-
trieb bei den internationalen Rohstoff- und Energiepreisen.

Die Rezession hat am &sterreichischen Arbeitsmarkt deutliche Spuren hinterlassen. Die aktuellen
Daten deuten aber darauf hin, dass die Arbeitsmarktentwicklung deutlich positiver als beflirchtet aus-
fallen durfte. Im Vorjahr ist die Arbeitslosenquote auf 7.2 % geklettert und verharrt heuer auf diesem
Niveau. Die Beschaftigungsnachfrage durfte im Prognosezeitraum pro Jahr um rund % % zunehmen.
Allerdings zieht auch das Arbeitskrafteangebot wieder an. Folglich sollte in den nachsten Jahren die
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Arbeitslosigkeit stetig zurlickgehen und die Arbeitslosenquote am Ende des Prognosezeitraums 6.7 %
betragen.

Die Entwicklung der offentlichen Haushalte wird von den Folgen der Wirtschaftskrise dominiert. In
diesem Jahr wird das Defizit auf 4.5 % des BIP ansteigen. Aus Sicht des Instituts ist die geplante
Konsolidierung unbedingt notwendig. Das Institut geht davon aus, dass die Defizitquote pro Jahr um
jeweils rund 72 Prozentpunkt abgesenkt werden wird. Am Ende des Prognosezeitraums lage damit die
Defizitquote wieder unter der 3-Prozent-Marke.

Die konjunkturstimulierenden MalRhahmen haben dazu beigetragen, die negativen Folgen des inter-
nationalen Wirtschaftseinbruchs abzufedern. Nun muss aber die Sicherung der Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen wieder ins Zentrum der wirtschaftspolitischen Anstrengungen treten. Ein Auf-
schieben der Konsolidierung wiirde die mittelfristigen Wachstumsaussichten der 6sterreichischen Wirt-
schaft dampfen. Aufgrund von Effizienziberlegungen ist primar bei der Ausgabenseite anzusetzen.
Vor dem Hintergrund der Alterung der Gesellschaft sollte wieder das Ziel eines zumindest ausge-
glichenen Staatshaushalts verfolgt werden. Die Nutzung aller Einsparungspotenziale ist dabei erfor-
derlich. Die zugige Umsetzung von Reformen, etwa im Bereich der Verwaltung, der Beziehungen der
offentlichen Gebietskdrperschaften untereinander, bei den Pensionen sowie im Bildungs- als auch im
Gesundheitssystem, ist unumganglich. Bei einnahmeseitigen Malknahmen ist immer die bereits hohe
Steuerbelastung in Osterreich zu beriicksichtigen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Durchschnittliche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005-2009 2010-2014
Bruttoinlandsprodukt, real 1.6 2.0
Privater Konsum, real 1.3 1.2
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -0.2 2.2
Ausristungsinvestitionen, real 1.3 2.9
Bauinvestitionen, real -0.6 0.8
Inlandsnachfrage, real 1.1 1.3
Exporte i.w.S., real 1.3 5.8
Waren, real (laut VGR) 0.4 6.9
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.7 0.9
Importe i.w.S., real 0.3 4.9
Waren, real (laut VGR) 0.5 54
Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.8 0.8
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1.1 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition *) 6.7 7.0
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition *) 4.6 4.9
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.7 2.3
Preisindex des BIP 1.7 1.6
Verbraucherpreisindex 1.9 1.8
3-Monats-Euribor *) 3.1 1.8
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen *) 3.9 4.1

*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur
2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Weltwirtschaft verzeichnete in den Jahren 2005 bis 2007 eine Hochkonjunkturphase. Als Folge
der dynamischen Nachfrage zogen die Rohstoffpreise stark an. Der Aufschwung bei den Investitionen
wurde vom robusten Wachstum in den grof3en Volkswirtschaften, der hohen Rentabilitdt der Unterneh-
men und den steigenden Aktienkursen befliigelt. Starke Wachstumsimpulse gingen von der US-
Wirtschaft und den asiatischen Volkswirtschaften aus. Die chinesische und die indische Wirtschaft
wiesen die starkste Dynamik auf. Nach der jahrelang andauernden Stagnation hat sich in Japan die
konjunkturelle Entwicklung gefestigt, und auch in Europa wurde ein robustes Wirtschaftswachstum
verzeichnet. Die Phase der Hochkonjunktur ging jedoch 2008 weltweit zu Ende. Die hohe Inflation
bremste den Konsum der privaten Haushalte, und die Unternehmen begannen unter den verscharf-
teren Finanzierungsbedingungen und hohen Rohstoffpreisen zu leiden. Die Probleme am US-Immo-
bilienmarkt I6sten eine Bankenkrise aus. Die Aktienmarkte verzeichneten Ruickschlage, wobei sich die
Situation ab September 2008 durch die Insolvenz von Lehman Brothers drastisch verschlimmerte. Der
Konjunktureinbruch in den groRen Industrielandern breitete sich am Jahresende 2008 rasch auf die
gesamte Weltwirtschaft aus. 2009 erlitt die Weltwirtschaft den starksten konjunkturellen Einbruch seit
dem Zweiten Weltkrieg. Die exportorientierten Okonomien verzeichneten dabei den groRten Riick-
gang, wobei vor allem der Maschinenbau und die Fahrzeugindustrie hohe Verluste verbuchten. Im
Zeitraum 2005 bis 2009 wuchs die Weltwirtschaft im Jahresdurchschnitt um 2.5 %, der reale Welthan-
del legte um durchschnittlich 2.3 % zu, und die grenziiberschreitenden Direktinvestitionen durften um
12 % gewachsen sein.

Seit Mitte 2009 befindet sich die Weltkonjunktur wieder auf Erholungskurs. Die staatlichen Stimulie-
rungsmalnahmen, die expansive Geldpolitik und die moderate Preisentwicklung haben stabilisierend
gewirkt. Die Dynamik wird generell vom auflebenden grenziberschreitenden Handel mit Waren und
Dienstleistungen getragen, wobei die starksten Impulse aus den Schwellenlandern wie China, Indien
und Brasilien kommen. Es zeichnet sich ab, dass 2010 in Asien und Amerika die Konjunkturbelebung
am starksten ausfallt. In Europa ist hingegen mit einem zoégerlichen Aufschwung zu rechnen, weil in
vielen Landern die Binnennachfrage schwach ist. In den kommenden Jahren dirfte sich die Wachs-
tumsdynamik in der Weltwirtschaft etwas verlangsamen, aber robust bleiben. Die Regierungen zahlrei-
cher Staaten werden in den kommenden Jahren einen strikten Sparkurs einhalten miissen. Strengere
Richtlinien fur die Vergabe von Krediten an Unternehmen und private Haushalte kénnten im Progno-
sezeitraum die Investitionstatigkeit erschweren. In den Industrielandern dirfte die Arbeitslosigkeit nur
langsam zurtickgehen. Die Ausgaben der Konsumenten werden daher langsamer wachsen, als es in
den Aufschwungphasen friiherer Konjunkturzyklen der Fall war. Die Geldpolitik wird voraussichtlich
weiterhin expansiv bleiben, um die Weltkonjunktur zu stitzen.

Nachdem der Erddlpreis (Brent) im Zeitraum 2005 bis 2009 im Durchschnitt 70.3 USD pro Fass aus-
machte, wird dieser Prognose ein durchschnittlicher Preis von 88.5 USD zugrunde gelegt. Angesichts
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einer effizienteren Nutzung des Rohstoffs wird der Zuwachs in der Nachfrage nach Erddl in den kom-
menden Jahren langsamer als in den vergangenen finf Jahren ausfallen. Wechselkursseitig erwartet
das Institut, dass sich der Dollar gegeniiber dem Euro im Prognosezeitraum stabilisiert. Durch die er-
wartete Festigung der Wirtschaftsentwicklung in den USA sinkt das Risiko einer Dollar-Abwertung.
Das Institut geht daher in der Prognose von einem Durchschnittswert von 1.25 USD aus.

Das Wirtschaftswachstum der Industrielander wird im Durchschnitt des Zeitraums 2010 bis 2014
2.3 % betragen, nach 1.1 % in den vergangenen funf Jahren. In den Schwellenlandern wird der Zu-
wachs deutlich hoéher liegen. Die Wirtschaft Asiens (ohne Japan) wuchs in den vergangenen funf
Jahren um durchschnittlich 8.9 %. Der konjunkturelle Aufschwung der Region erreichte im Jahr 2007
seinen Hohepunkt. Die Wirtschafts- und Finanzkrise erfasste Ende 2008 die asiatischen Volkswirt-
schaften und verstarkte sich Anfang 2009. Die Tigerstaaten, insbesondere die Wirtschaften von Singa-
pur, Hongkong, Taiwan und Malaysia, litten unter dem riicklaufigen globalen Handel. China und Indien
waren zwar auch vom Rickgang der Exportnachfrage betroffen, die Konjunktur der beiden Lander
wurde aber von der Inlandsnachfrage gestitzt. Der IWF erwartet fir 2010 in den asiatischen Schwel-
lenlandern ein Wirtschaftswachstum von 8.7 %. In den kommenden Jahren kdnnte das durchschnittli-
che Wachstum ahnlich hoch ausfallen. Zwischen 2005 und 2009 ist die Wirtschaft Lateinamerikas im
Jahresdurchschnitt um 3.6 % gewachsen. Die konjunkturelle Entwicklung wurde vor allem von der
regionalen Nachfrage getrieben. Durch die hohe Abhangigkeit von Rohstoffexporten ist die Wirtschaft
Lateinamerikas 2009 vom weltweiten Konjunkturabschwung nicht verschont geblieben. 2010 hat sie
sich jedoch rasch erholt, zuriickzufGhren unter anderem auf die belebte Inlandskonjunktur in Brasilien.
Die Kapitalzuflisse nach Lateinamerika haben wieder an Fahrt aufgenommen. Im Prognosezeitraum
durfte in Lateinamerika das durchschnittliche Wirtschaftswachstum 4 % ausmachen.

In den vergangenen fiinf Jahren wuchs die Wirtschaft der EU-27 um durchschnittlich 0.9 %, im Euro-
raum betrug das Wachstum 0.7 %. Auf eine verhaltene Entwicklung folgte in den Jahren 2006 und
2007 eine Phase der Hochkonjunktur. Die kraftige Konjunkturbelebung griindet sich vor allem auf die
wirtschaftliche Erholung in den grofen Landern Deutschland, Frankreich und Italien. 2008 begann
jedoch auch die Wirtschaft des Euroraums unter den hohen Energie- und Nahrungsmittelpreisen, der
Finanzkrise und der sinkenden weltweiten Konjunkturdynamik zu leiden. 2009 belastete vor allem der
massive Exporteinbruch die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum. Die Nachfrage nach Ausristungs-
gutern ging massiv zuriick. Die 6ffentlichen StabilisierungsmaRnahmen haben die Budgetdefizite der
einzelnen Mitgliedstaaten kraftig in die HOhe getrieben.

Im Jahr 2010 festigt sich im Euroraum der Aufschwung, der von den Exporten getragen wird. Die Kon-
sumnachfrage bleibt wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der Einkommensentwicklung gedampft.
Die Arbeitslosigkeit wird nur sehr langsam zurlckgehen und die Inflation durfte die 2-Prozent-Marke
nicht Uberschreiten. Eine Kiirzung der staatlichen Ausgaben und Steuererhéhungen werden in den
folgenden Jahren notwendig sein, um eine Konsolidierung der éffentlichen Haushalte in den einzelnen
Mitgliedstaaten zu erreichen. Die Arbeitslosenquote, die in der letzten Flnfjahresperiode durchschnitt-
lich 8.4 % betrug, wird im Prognosezeitraum héher ausfallen. Nach einem Durchschnitt von 2 % in den
vergangenen fUnf Jahren koénnte die Inflation im Prognosezeitraum etwas schwacher ausfallen. Die
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Europaische Zentralbank dirfte den Leitzinssatz, der seit Mai 2009 1 % betragt, in den kommenden
Jahren nur etwas anheben. Das jahresdurchschnittliche Wirtschaftswachstum im Euroraum wird im
Prognosezeitraum voraussichtlich 1.7 % betragen.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist im Zeitraum 2005 bis 2009 im Jahresdurchschnitt um 1.2 % gewachsen.
Die Arbeitslosenquote belief sich auf 5.9 % und die Inflation betrug 2.6 %. Der Zuwachs der Arbeits-
produktivitdt hat in den vergangenen funf Jahren nur 1 % ausgemacht. Der Anstieg der Exportquote
wurde von der Wechselkursentwicklung gestitzt, das Leistungsbilanzdefizit ging dadurch zum Teil
zurick. Am Binnenmarkt fuhrten niedrige Finanzierungskosten in der Immobilienbranche zu einer
Uberhitzung. Der Boom im Eigenheimbau wurde von der Erwartung weiter stark steigender Immobi-
lienpreise gestitzt. Héhere Finanzierungskosten und eine fallende Nachfrage fihrten dann zu gravie-
renden Problemen, die sich auch auf andere Wirtschaftsbereiche, insbesondere auf die Finanzdienst-
leistungen, ausweiteten. Das Platzen der Immobilienblase I6ste eine Bankenkrise aus. 2008 ist dann
die gesamte Wirtschaft der USA in eine Rezession geraten. Die Korrektur am Immobilienmarkt, die
geringere Verfligbarkeit von Krediten, die Turbulenzen auf den Finanzmarkten und die hohen Olpreise
haben die Wirtschaftslage weiter verscharft. Die Nachfrage der privaten Haushalte, die etwa 70 % der
Wirtschaftsleistung entspricht, ist zum ersten Mal seit 1974 gefallen. Angesichts der schweren Wirt-
schaftskrise hat die amerikanische Notenbank den Leitzins Ende 2008 auf den historischen Tiefstand
von 0 % — 0.25 % gesenkt und seitdem auf diesem Niveau belassen.

Umfangreiche Konjunkturpakete und die expansive Geldpolitik haben die US-Konjunktur spirbar be-
lebt. 2010 wird die Wirtschaft von der Erholung in der Binnennachfrage getragen. Die fir die USA im
Vergleich zum Euroraum besseren Wachstumsaussichten haben zur Aufwertung des US-Dollar beige-
tragen. Einerseits verbilligen sich dadurch in den USA die Importe, andererseits sinkt die
Wettbewerbsfahigkeit der exportorientierten Industrie. Der Aufschwung wird sich in den kommenden
Jahren verhalten fortsetzen. Im Prognosezeitraum kénnte das BIP der USA um durchschnittlich 2.6 %
zulegen. Die Konsumnachfrage wird sich aufgrund hoher Arbeitslosigkeit und Verschuldung der priva-
ten Haushalte nur langsam erholen. Die 6ffentlichen StimulierungsmalRnahmen trieben das Budget-
defizit in die Hohe, was Einsparungen im Offentlichen Sektor in den kommenden Jahren erforderlich
macht. Das Leistungsbilanzdefizit wird voraussichtlich wieder ansteigen. Die Stabilisierung am Immo-
bilienmarkt kdnnte sich hingegen fortsetzen. Die Inflation durfte niedrig sein und die Arbeitslosenquote
Uber dem Durchschnittswert der vergangenen flnf Jahre liegen.

Die Wirtschaft Japans ist in den vergangenen finf Jahren durchschnittlich um 0.1 % geschrumpft. Die
Arbeitslosenquote belief sich auf 4.3 %, die Preise stagnierten. Die Arbeitsproduktivitat ist um durch-
schnittlich 0.2 % gesunken. In den Jahren 2005 bis 2007 befand sich die japanische Wirtschaft in
einer Hochkonjunkturphase. Die AuRenwirtschaft profitierte von der Nachfragebelebung in den USA,
zudem war auch die Wechselkurspolitik der Bank of Japan auf eine Verbesserung der Exportchancen
ausgerichtet. Darlber hinaus hat die moderate Teuerungsrate bei den Exportpreisen zum Erfolg im
AuRenhandel beigetragen. Hohe Einkommensrickflisse aus Auslandsinvestitionen wirkten sich posi-
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tiv auf die Wirtschaftsentwicklung des Landes aus. Aufgrund der kraftigen Arbeitsnachfrage belebte
sich der Konsum. Nach einer jahrelangen Deflation sind die Verbraucherpreise in den Jahren 2005 bis
2007 angestiegen. 2008 begann sich die Binnennachfrage abzuschwachen. Ruicklaufig entwickelten
sich der private Konsum und die Investitionstatigkeit. 2009 hat sich der konjunkturelle Abschwung in
Japan deutlich verscharft. Durch den weltweiten Konjunktureinbruch und die Aufwertung des Yen ist
die Nachfrage nach japanischen Exportgltern drastisch gesunken. Damit sahen sich die Unternehmen
veranlasst, ihre Produktion und Investitionen zu drosseln und Arbeitsplatze abzubauen.

2010 stltzt die Nachfragekraft der wichtigsten Handelspartner im asiatischen Raum die japanische
AuRenwirtschaft. Den japanischen Unternehmen kommen die nationalen und auslandische Kon-
junkturpakete zugute. Auch die Konsumausgaben entwickeln sich Gberdurchschnittlich gut, weil die
Einkommen steigen. Nach einem starken Konjunkturaufschwung 2010 wird sich die Wachstumsdyna-
mik in den kommenden Jahren wieder abschwéachen. Das Institut erwartet im Prognosezeitraum ein
durchschnittliches BIP-Wachstum von 1.9 % Die Au3enwirtschaft bleibt weiterhin die Stiitze der Kon-
junktur. Besser als in den vergangen Jahren dirfte sich auch der private Konsum entwickeln. Die
Arbeitslosigkeit wird sich nicht zurtickbilden, und ein Auftrieb bei den Verbraucherpreisen ist noch nicht
in Sicht. Die japanische Zentralbank plant, in den kommenden Jahren an ihrer Niedrigzinspolitik fest-
zuhalten, um die Deflationsgefahr zu mindern.

Die Wirtschaft der Volksrepublik China ist in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich
11.4 % gewachsen. In den Jahren 2005 bis 2007 hat sich die Konjunktur beschleunigt, gefolgt von
einer Abschwéachung in den folgenden zwei Jahren. Um einen starkeren Abschwung zu vermeiden,
hat die chinesische Regierung bereits 2008 ein massives Konjunkturpaket geschniirt, dem weitere
Stimulierungsmafnahmen folgten. Die Notenbank hat den Leitzins drastisch auf 1.5 % gesenkt.

Die Volksrepublik China zahlt zu den wichtigsten Wachstumsmotoren in der Weltwirtschaft. Getragen
wird die Entwicklung von der Investitionstatigkeit. In der Baubranche ist die Dynamik am starksten. Die
Kapitalzuflisse aus dem Ausland nehmen 2010 wieder starker als im Vorjahr zu. Im Aufenhandel mit
Glitern wird zwar ein Uberschuss erzielt, er diirfte aber geringer als in den vergangenen Jahren aus-
fallen. Steigende Einkommen ermdglichen es den Haushalten, langlebige Wirtschaftsgiter wie Eigen-
heime und Kraftfahrzeuge zu erwerben. Die gréte Herausforderung fiir die chinesische Wirtschafts-
politik besteht darin, eine moégliche Uberhitzung abzuwehren. Derzeit steigen Immobilienpreise und
Kreditnachfrage stark an. Eine restriktivere Geldpolitik wird jedoch wegen der europaischen Schulden-
krise aufgeschoben. In den folgenden Jahren kdnnte sich das Wirtschaftswachstum etwas abklhlen.
Das Auslaufen von Konjunkturpaketen, eine restriktivere Geldpolitik und eine Wahrungsaufwertung
kénnten die Griinde dafiir sein. Das Institut erwartet fiir den Prognosezeitraum ein durchschnittliches
BIP-Wachstum von 9.2 %.

In den Jahren 2005 bis 2009 wuchs die Wirtschaft Deutschlands im Durchschnitt um 0.5 %. Die
Arbeitslosenquote betrug durchschnittlich 8.7 % und die Inflation 1.8 %. In den Jahren 2005 bis 2007
haben das hohe Produktivitdtswachstum und sinkende Lohnstiickkosten mafRgeblich zur Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit beigetragen. Die Verlagerung von Teilen der Produktion, etwa in ost-
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europaische Niedriglohnlander, hat den deutschen Unternehmen Kostenvorteile verschafft. Der Unter-
nehmenssektor hat mit diesem Restrukturierungskurs deutlich an Leistungsfahigkeit gewonnen. Die
deutsche Wirtschaft behielt ihre fihrende Rolle in der Herstellung von Hochtechnologieprodukten. Die
Exportquote erreichte 2008 mit 47.2 % einen Hochststand. Die positive Entwicklung griff auch auf die
Inlandsnachfrage Uber. In den Jahren 2006 und 2007 verzeichnete die deutsche Wirtschaft somit eine
Hochkonjunkturphase. Die Arbeitslosigkeit konnte erfolgreich verringert werden, und die Inflation lag
unter dem EU-Durchschnitt. Durch den hohen Offenheitsgrad wurde die deutsche Wirtschaft vom Ein-
bruch der Weltkonjunktur besonders hart getroffen. 2009 sank die weltweite Nachfrage gerade nach
Investitionsgutern, auf die sich deutsche Unternehmen spezialisiert haben. Darunter litt der Maschi-
nenbau am meisten.

Die Erholung im Jahr 2010 wird von der Exporttatigkeit angetrieben. Von der positiven Entwicklung in
der Weltwirtschaft profitieren vornehmlich die deutschen Hersteller von Vorleistungs- und Investi-
tionsgutern. In den kommenden Jahren wird neben den Exporten auch die Investitionstatigkeit wieder
anziehen. Die Arbeitslosigkeit wird abnehmen, und die Konsumnachfrage dirfte sich somit etwas bele-
ben. Die Staatsausgaben werden im Prognosezeitraum verhaltener als in den vergangenen Jahren
zulegen. Die stabile Entwicklung beim Wechselkurs und den Rohstoffpreisen ermoglicht eine
moderate Preisentwicklung im Inland. Die deutsche Wirtschaft wird im Prognosezeitraum voraussicht-
lich um 1.9 % pro Jahr zulegen.

Das BIP ltaliens ging in den vergangenen funf Jahren durchschnittlich um 0.5 % zurtck. Die Arbeitsl-
osenquote betrug 7 %, die Inflationsrate 2.1 %. In den Jahren 2005 bis 2007 befand sich Italien zwar
in einer Hochkonjunkturphase, zurtickzufiihren auf die rege Nachfrage der privaten und &ffentlichen
Haushalte. Im AuRenhandel resultierten jedoch steigende Lohnstlckkosten und die Spezialisierung
der Industrie auf nur langsam wachsende Segmente der Weltwirtschaft in einer mangelnden Wettbe-
werbsfahigkeit der italienischen Industrie, insbesondere gegeniiber den Hauptkonkurrenten aus Asien.
Wahrend es der deutschen Wirtschaft gelang, die Produktivitat zu verbessern, verzeichnete lItalien in
dieser Hinsicht kaum Fortschritte. Die Exportwirtschaft erlitt daher hohe Marktanteilsverluste. Die
Leistungsbilanz wies somit in den vergangenen funf Jahren ein Defizit aus. Im Einklang mit der globa-
len Wirtschaftsentwicklung hat auch in Italien 2008 der konjunkturelle Abschwung eingesetzt, der sich
2009 deutlich verstarkte. Die exportorientierten Branchen erlitten dabei den gréften Einbruch. Durch
offentliche Hilfsprogramme und Steuererleichterungen wurden noch grof3ere Verluste im Fahrzeug-
und Maschinenbau verhindert.

Im Jahr 2010 wird der Aufschwung von der Auslandsnachfrage eingeleitet. Die Konsumzurtickhaltung
der privaten Haushalte reflektiert hingegen die angespannte Lage am Arbeitsmarkt. Unter dem Ein-
druck der Krise in anderen europdischen Landern hat die italienische Regierung einschneidende
Sparmaflnahmen beschlossen, die den Aufschwung kurzfristig hemmen kdnnten. In den kommenden
Jahren durfte sich jedoch auch in Italien der Wirtschaftsentwicklung festigen. Das BIP wird im Progno-
sezeitraum um 1.4 % pro Jahr wachsen. Die Nachfrage in der Exportwirtschaft wird weiterhin dyna-
misch bleiben und in der Baubranche kénnte eine Erholung einsetzen. Auch ist mit einer Belebung der
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Investitionstatigkeit zu rechnen. Der Arbeitsmarkt wird sich stabilisieren und der Inflationsdruck dirfte
gering bleiben.

Die Wirtschaft Frankreichs entwickelte sich in den vergangenen Jahren robuster als die italienische.
Im Zeitraum 2005 bis 2009 betrug das Wachstum im Durchschnitt 0.8 %. Die Arbeitslosenquote belief
sich auf 8.8 % und die Inflation auf 1.7 %. In den Jahren 2005 bis 2008 bildete die Nachfrage der
privaten Haushalte die treibende Kraft in der Wirtschaftsentwicklung des Landes. Durch die geringere
Abhangigkeit der franzdsischen Wirtschaft vom Export ist der Konjunktureinbruch im Jahr 2009 deut-
lich schwéacher ausgefallen als in den grofen Nachbarlandern. Einkommenszuwachse haben den
Konsum gestitzt, und auch die Stimulierungsmaflnahmen im Bereich Infrastruktur und in der Fahrz-
eugindustrie haben den Abschwung gemildert. Die Fahrzeugbranche profitierte 2009 darliber hinaus
von den Konjunkturpaketen (Abwrackpramien) in den Nachbarlandern.

2010 ziehen in Frankreich die private Haushaltsnachfrage und die Exporte deutlich an. In den kom-
menden Jahren dirfte sich dieser Trend fortsetzen. Der Zuwachs bei den 6ffentlichen Ausgaben wird
jedoch voraussichtlich kleiner als in den vergangenen Jahren ausfallen. Ab 2011 werden die Bauin-
vestitionen wieder ausgeweitet. Von der AuRenwirtschaft wird in den folgenden Jahren kein Wachs-
tumsimpuls erwartet. Die Inflation wird moderat bleiben. Ein rascher Abbau der Arbeitslosigkeit ist
nicht in Sicht. Die franzdsische Wirtschaft wird somit im Prognosezeitraum um durchschnittlich 1.9 %
wachsen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Koénigreichs verzeichnete in den vergangenen funf Jahren ein durch-
schnittliches Wachstum von 0.5 %. Die Inflation belief sich auf 2.5 %. Bis 2007 entwickelte sich die
Inlandsnachfrage sehr robust. Die ausgezeichnete Konjunktur hat zu steigenden Einkommen gefihrt.
Der private Konsum war dynamisch, und auch die Bauinvestitionen wiesen ein hohes Wachstum auf.
Eine deutliche Abkiihlung der Nachfrage setzte 2008 ein. Wie in den USA, so sah sich auch die Wirt-
schaft des Vereinigten Koénigreichs mit einem Uberhitzten Immobilienmarkt, der Verschuldung der
privaten Haushalte und einem angeschlagenen Finanzsektor konfrontiert. Die Kapitalzuflisse von
Unternehmen, die in die britische Wirtschaft investieren, begannen drastisch einzubrechen. 2009 hat
sich, neben dem krisengeschittelten Dienstleistungssektor, der konjunkturelle Abschwung in der
AuRenwirtschaft und bei den Investitionen niedergeschlagen. Wegen der schleppenden Nachfrage
und der Rohstoffpreisentwicklung ist die Inflation markant gesunken. Der Leitzins erreichte ein
Rekordtief von 0.5 %.

Die britische Wirtschaft profitiert 2010 von der vorteilhaften Wechselkursentwicklung. Eine starke Bele-
bung verzeichnen daher die exportorientierten Branchen der Guterverarbeitenden Industrie. In der
Baubranche und im Kfz-Handel belebt sich die Nachfrage. Der starke Anstieg der Inflation zu Jahres-
beginn 2010 ist auf temporare Faktoren wie die Erhdhung der Mehrwertsteuer und die Teuerung von
Energie zuriickzufiihren. In den kommenden Jahren ist jedoch mit einem Abflachen des Preisauftriebs
zu rechnen. Die Bank of England kann daher den Kurs der expansiven Geldpolitik voraussichtlich bei-
behalten. Im Prognosezeitraum durfte das BIP um 2 % pro Jahr zulegen. Die Konsumnachfrage und
die Investitionstatigkeit werden sich voraussichtlich verstarken. Es ist jedoch auch mit einem Anstieg



| H S — Mittelfristige Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2010-2014 — 13

des AulRenhandelsdefizits zu rechnen. Der notwendige Sparkurs der 6ffentlichen Hand kénnte auch im
Vereinigten Kdnigreich die Wirtschaftsentwicklung dampfen.

In den Jahren 2005 bis 2009 wuchs die Wirtschaft der Schweiz um durchschnittlich 2 %. Trotz der
vergleichsweisen guten Wirtschaftslage blieb die Inflation mit 0.7 % moderat. In den Jahren 2005 bis
2008 wurde die Konjunktur von den Exporten getragen. Die Exportquote erreichte 2006 einen Héchst-
stand von 60 %. Aber auch die Inlandsnachfrage war breit abgestiitzt. Die Ausristungsinvestitionen
verzeichneten ein kraftiges Wachstum, und Fusionen und Ubernahmen fanden deutlich haufiger als in
den vorangegangenen Jahren statt. Die glnstige Einkommens- und Arbeitsmarktentwicklung stltzte
den privaten Konsum. In den Jahren 2006 und 2007 begannen sich jedoch in der Bauwirtschaft Pro-
bleme abzuzeichnen, und im Jahr 2008 hat sich die Konjunktur der gesamten Schweizer Wirtschaft
merklich abgekuhlt. Die Finanzkrise und Rezessionsangste in den USA waren die Ausléser dafir. Die
Wirtschaft der Schweiz ist somit im Sommer 2008 in eine Rezession geraten. 2009 wurde ein markan-
ter Einbruch in der AuRenwirtschaft und in der Folge bei den Ausristungsinvestitionen verzeichnet.
Trotz freier Kapazitaten und deutlicher Gewinnriickgange ging die Beschaftigung nicht zurlick, weil
viele Firmen die Mdglichkeit der Kurzarbeit ausgeschdpft haben.

Die Schweizer Wirtschaft verzeichnet 2010 einen starken Aufschwung, gestlitzt von der Konsumnach-
frage, der Lohn- sowie der Beschaftigungsentwicklung. Zudem entfalten wichtige Exportmarkte aul3er-
halb Europas wie Asien und die USA eine starke Nachfragedynamik. In den kommenden Jahren wird
sich die Konjunkturentwicklung beschleunigen. Im Prognosezeitraum durfte das BIP um durchschnitt-
lich 2 % zulegen. Die zu erwartende geringe Teuerungsrate erlaubt es der Schweizerischen National-
bank (SNB), die expansive Geldpolitik beizubehalten. Ein Risiko bildet die Nachfragentwicklung im
Euroraum, wo eine konjunkturelle Abkuhlung in Verbindung mit einem starken Schweizer Franken den
Exportsektor empfindlich treffen kénnte.

Nach einem BIP-Wachstum um 3.6 % im Durchschnitt der letzten flinf Jahre durfte sich das Wachstum
der Wirtschaften der mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslander (NMS) mittelfristig verlang-
samen und im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2014 2.7 % betragen.

Der Aufschwung im Euroraum, insbesondere in Deutschland, durfte die Erholung der Wirtschaften der
NMS, vor allem in den Landern mit hohem Offenheitsgrad wie Tschechien, Slowakei und Ungarn, am
Anfang der Prognoseperiode unterstiitzen. Die Nettoexporte werden somit wichtige Wachstumstreiber
sein. Die Investitionen werden sich wegen der gedampften Nachfrageaussichten und der restriktiveren
Kreditvergabe der Geschaftsbanken nur langsam erholen. Der private Konsum sollte mit dem Abbau
der hohen Arbeitslosigkeit allmahlich anziehen. Grofinvestitionsprojekte wie beispielsweise die
Pipelines Nabucco und South Stream sowie durch die EU kofinanzierte Infrastrukturprojekte duirften
das BIP-Wachstum stltzen.

Die betrachtlichen Budgetdefizite flihren zur Implementierung fiskalischer Sparmaflnahmen mit
dampfenden Effekten auf das BIP-Wachstum und zur Verschiebung der Beitrittspldne zum Euroraum.
Die Ruckfihrung der hohen Budgetdefizite und der Auslandsverschuldung sowie die durch die Wirt-
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schaftskrise angestiegene Arbeitslosigkeit bleiben mittelfristig groRe Herausforderungen fir die mittel-
und osteuropaischen Lander.

Unter den neuen EU-Mitgliedern werden die Lander mit den groRten externen Finanzierungslicken
wie Bulgarien, Rumanien und Ungarn mittelfristig dem starksten Reformdruck ausgesetzt sein. Lander
mit geringeren externen Finanzierungsliicken verfigen hingegen mittelfristig Gber glnstigere Erho-
lungsaussichten.

Im Durchschnitt der letzten flinf Jahre ist das ungarische BIP um 0.5 % gewachsen. Nach einem
Ruckgang des BIP im vorigen Jahr und heuer dirfte sich die ungarische Wirtschaft in den folgenden
Jahren, gestltzt durch die Auslandsnachfrage und die Implementierung von Infrastrukturprojekten,
langsam erholen. Um das Budgetdefizit und die Staatsverschuldung abzubauen, wird die Regierung in
der Prognoseperiode voraussichtlich die zurlckhaltende Fiskalpolitik beibehalten. Die angekuindigte
Senkung der Steuern soll zum grof3en Teil durch eine Bankenabgabe finanziert werden. Im Durch-
schnitt der Jahre 2010 bis 2014 kénnte das ungarische BIP-Wachstum 2 % betragen.

Nach einer dynamischen Entwicklung im Durchschnitt der letzten finf Jahre (4.6 %) durfte sich das
BIP-Wachstum in Polen verlangsamen und im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2014 3.1 % betragen.
Nach einem robusten Wachstum im vorigen Jahr und im ersten Halbjahr 2010, dirfte sich die Inlands-
nachfrage infolge steigender Arbeitslosigkeit und zuriickhaltender Unternehmensinvestitionen ab-
schwachen. Die fiskalischen KonsolidierungsmalRnahmen, die notwendig sind, aber von der Europai-
schen Kommission als zu wenig ehrgeizig eingeschatzt werden, kénnten das Wachstum in der Pro-
gnoseperiode etwas dampfen.

In Tschechien sollte sich das Wachstum nach einem Durchschnitt von 3.4 % in den Jahren 2005 bis
2009 mittelfristig abschwachen und im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2014 2.5 % betragen. Nach
einem Ruckgang im Vorjahr belebte sich das BIP-Wachstum im ersten Halbjahr dieses Jahres dank
der dynamischen Auslandsnachfrage, die die Erholung der Industrie unterstitzte. Mittelfristig dirfte die
Inlandsnachfrage infolge der erwarteten fiskalpolitischen Konsolidierungsmanahmen schwach
bleiben.

Im Funfjahresdurchschnitt 2005 bis 2009 ist die Wirtschaft der Slowakei um 5.3 % gewachsen. Im
Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2014 durfte sich die slowakische Wirtschaft mit einer BIP Wachstums-
rate von 3.7 % etwas langsamer entwickeln. Die starke Nachfrage aus Deutschland unterstitzt die
derzeitig kraftige Erholung der slowakischen Wirtschaft. Mittelfristig stehen auf der Agenda der neuen
Regierung, neben Antikorruptionsmalinahmen, Reformen im Justizwesen, im Sozialversicherungs-
system und auf dem Arbeitsmarkt. Auch die Reduzierung des Budgetdefizits und der hohen Arbeitsl-
osigkeit sowie die steigende Auslandsverschuldung bleiben gro3e und wichtige Herausforderungen.

Fur Slowenien wird in den Jahren 2010 bis 2014 ein durchschnittliches Wachstum von 2 % erwartet,
womit der Wachstumstrend gegenuber den letzten finf Jahren (2.4 %) etwas an Dynamik verliert.
Nach einem starken Ruckgang im Vorjahr durfte sich das BIP-Wachstum in den folgenden Jahren,
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getrieben durch die Auslandsnachfrage, langsam erholen. Wegen der geplanten Anhebung der Mehr-
wertsteuer und Ausgabenkiirzungen im 6ffentlichen Bereich ist mit einer schwachen Inlandsnachfrage
am Anfang der Prognoseperiode zu rechnen. Die Ruckfliihrung des Budgetdefizits und die hohe Aus-
landsverschuldung kénnten mittelfristig das Wachstum dampfen.

Im Durchschnitt der letzten finf Jahre ist das BIP in Ruméanien um 3.6 % gewachsen. In der Pro-
gnoseperiode dirfte sich das durchschnittliche BIP-Wachstum auf 2.6 % belaufen. Die Anlage-
investitionen und der private Konsum, die bestimmenden Kréfte des BIP-Wachstums in Rumanien,
sind wahrend der Wirtschafts- und Finanzkrise stark zuriickgegangen. Infolge der Implementierung
der fiskalischen SparmaflRnahmen, darunter eine Kirzung der Beamtengehalter und der Sozialaus-
gaben sowie eine Erhdhung der Mehrwertsteuer, dirfte das BIP-Wachstum am Anfang der Prognose-
periode gedampft bleiben. Positive Impulse kommen hingegen von der Auslandsnachfrage.

Nach einem BIP-Wachstum von 3.8 % im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre kdnnte die bulgarische
Wirtschaft im Zeitraum 2010 bis 2014 ein durchschnittliches Wachstum von 2.3 % verzeichnen. Die
anhaltende Schwache der Inlandsnachfrage dampft das Wachstum am Anfang der Prognoseperiode.
Die Exporte entwickeln sich dagegen dynamisch und stitzen die Wirtschaft. Mittelfristig bleiben die
Senkung der Arbeitslosigkeit sowie der Abbau des strukturellen Leistungsbilanzdefizits die wichtigsten
Herausforderungen fur die Wirtschaftspolitik.

Im Durchschnitt der letzten finf Jahre ist das BIP in Kroatien um 2.1 % gewachsen. Kroatien kdnnte
laut EU-Kommission 2012 der EU beitreten. Da die Beitrittsperspektive mehr Rechtssicherheit fur die
Unternehmen bedeutet, ist mit einer Belebung der Investitionen im Prognosezeitraum zu rechnen. Die
verstarkten Reformbestrebungen, die auf den Beitrittsperspektiven beruhen, werden das Wirtschafts-
wachstum in den nachsten Jahren fordern. Infolgedessen kdnnte die Wirtschaft im Durchschnitt der
Jahre 2010 bis 2014 um 2.5 % wachsen. Die notwendigen MaRnahmen zur Verringerung des
Leistungsbilanzdefizits und der Auslandsverschuldung dampfen hingegen das Wachstum.

In Russland wurde in den letzten fiinf Jahren ein durchschnittliches Wachstum des BIP von 3.7 %
verzeichnet. Angetrieben von dynamischen Energieexporten, unterstitzt durch eine glinstige Entwick-
lung des Olpreises und die internationale Nachfrage nach Rohstoffen, diirfte das durchschnittliche
Wachstum der russischen Wirtschaft zwischen 2010 und 2014 4.6 % betragen. Zur Budgetkons-
olidierung plant die russische Regierung den Verkauf der Minderheitsanteile an zehn GroRRunterneh-
men zwischen 2011 und 2013. Strukturelle Probleme (unter anderem in der &ffentlichen Verwaltung
und im Gassektor) kénnten das Wachstum dagegen negativ beeinflussen. Eine grol’e Herausforde-
rung fur die Wirtschaftspolitik bleibt die Reduzierung der Inflation.
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Internationale Rahmenbedingungen

Durchschnittliche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2005-2009 2010-2014

Welthandel 2.3 8.5
BIP, real

Deutschland 0.5 1.9
Italien -0.5 1.4
Frankreich 0.8 1.9
Vereinigtes Konigreich 0.5 2.0
Schweiz 2.0 2.0
USA 1.2 2.6
Japan -0.1 1.9
China 114 9.2
Polen 4.6 3.1
Slowakei 5.3 3.7
Tschechien 34 2.5
Ungarn 0.5 2.0
Slowenien 24 20
Bulgarien 3.8 2.3
Rumanien 3.6 2.6
Kroatien 2.1 25
Russland 3.7 4.6
Euroraum 0.7 1.7
NMS-12 3.6 2.7
EU-27 0.9 1.9
OECD 1.1 2.3
Osterreichische Exportmérkte 3.1 6.2
USD/EUR Wechselkurs*) 1.35 1.25
Erdolpreise*)**) 70.3 88.5

Quelle: Eurostat, IMF, OECD, CPB, Nationale Statistische Amter, eigene Berechnungen.

*)  absolute Werte

**)  USD/barrel
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3. Die osterreichische AuBRenwirtschaft

Die osterreichischen Exporte haben in den vergangenen flinf Jahren weniger stark als die Weltwirt-
schaft expandiert. Der dsterreichische Anteil an den weltweiten Giterexporten hat in den Jahren 2005
bis 2009 durchschnittlich 1.1 % betragen. Der Anteil der 6sterreichischen an den weltweiten unterneh-
mensbezogenen Dienstleistungsexporten belief sich auf 1.6 %. Der Offenheitsgrad der dsterreichi-
schen Volkswirtschaft hat in den Jahren 2005 bis 2008 zugenommen, gefolgt von einem markanten
Ruckschlag im Krisenjahr 2009. Die Exportquote (Exporte i.w.S. laut VGR in Prozent des BIP) stieg in
den Jahren 2005 bis 2008 von 54.2 % auf 59.2 %, 2009 erfolgte ein Rickgang auf 50.5 %; die Quote
der Warenexporte weitete sich von 39.5 % auf 42.9 % aus, 2009 ging sie auf 35.4 % zurick. In den
vergangenen funf Jahren sind die Exporte durchschnittlich um 1.8 Prozentpunkte langsamer als die
Exportmarkte gewachsen, damit hat die sterreichische Exportwirtschaft Marktanteile verloren. Diese
Entwicklung zeigt, dass zwar die auBenwirtschaftlichen Verflechtungen Osterreichs an Bedeutung ge-
winnen, gleichzeitig jedoch auch die Konkurrenz in den Ziellandern flr Osterreichische Exporte
zunimmt.

Nach dem tiefen Einbruch 2009 steigt die Nachfrage nach &sterreichischen Gitern und Dienstleistun-
gen aus dem Ausland wieder. Verglichen mit dem Welthandel bleibt der Aufschwung in der Gsterreichi-
schen Exportwirtschaft 2010 jedoch verhalten. Dabei ist aber zu berlcksichtigen, dass sich die starke
Welthandelsdynamik vor allem auf Asien konzentriert. Da der Anteil der direkten &sterreichischen
Exporte in diese Regionen bislang noch gering ist, bleibt das dsterreichische Exportwachstum zurtick.
Indirekte Effekte werden in den kommenden Jahren der Osterreichischen Aufienwirtschaft zu Gute
kommen, zuriickzufiihren auf die engen Handelsbeziehungen Deutschlands mit den stark wachsen-
den Regionen der Welt. Ab 2011 wird die 6sterreichische Exportnachfrage wieder anziehen. Auch der
Auftrieb bei den Auflenhandelspreisen wird wieder etwas zulegen. Die Handelsbilanz dirfte im
Prognosezeitraum 2010 bis 2014 einen leichten Uberschuss aufweisen.

Die nominellen Warenexporte wuchsen im Zeitraum 2005 bis 2009 im Durchschnitt um 1.8 %. Dieser
geringe Wert ist auf die schwache Nachfrage im Jahr 2008 und auf den starken Einbruch 2009 zurtick-
zufthren. Der Anteil der Exporte in den Euroraum, gemessen an den gesamten Warenexporten, ist im
Zeitraum 2005 bis 2009 von 54.7 % auf 52.3 % gesunken. 2010 belebt sich die Konjunktur in der
Osterreichischen AuRenwirtschaft wieder. Die wichtigsten Warengruppen im 0Osterreichischen Export,
wie Chemische Erzeugnisse, Bearbeitete Waren und Maschinen und Kraftfahrzeuge werden wieder
verstarkt nachgefragt. Besonders dynamisch entwickeln sich die Exporte nach Deutschland. In den
kommenden Jahren dirfte die Auslandsnachfrage robust bleiben. Im Prognosezeitraum werden die
nominellen dsterreichischen Warenexporte um durchschnittlich 8 % zulegen. In regionaler Betrachtung
wird voraussichtlich der Handel mit Landern auRerhalb des Euroraums weiter an Bedeutung gewin-
nen. Dazu zahlen die neuen EU-Mitgliedstaaten, der Mittlere Osten und China. Die nominellen Waren-
importe wuchsen in den vergangenen funf Jahren durchschnittlich um 2.2 %. Im Prognosezeitraum
wird das Wachstum durchschnittlich 6.7 % betragen. Die 6sterreichische Handelsbilanz, die von 2005
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bis 2009 ein leichtes Defizit aufwies, wird im Durchschnitt der kommenden Jahre mit einem leicht
positiven Saldo abschlief3en.

Die 6sterreichische Tourismusindustrie erzielte in den vergangenen funf Jahren bei den Exporten ein
durchschnittliches nominelles Wachstum von 2.4 %. Der Ruckgang im Jahr 2009 fiel deutlich geringer
als beim Warenhandel und in den anderen Dienstleistungssektoren aus. 2010 stabilisiert sich die
Nachfrage in der Tourismusbranche wieder, in den kommenden Jahren dirfte sich die Nachfrage
wieder beleben und eine dynamische Entwicklung aufweisen. Im Prognosezeitraum dirften die Reise-
verkehrsexporte um durchschnittlich 2.6 % zulegen.

Die realen Exporte i.w.S. laut VGR stiegen in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich 1.3 %.
Im Prognosezeitraum werden sie um 5.8 % zulegen. Die realen Warenexporte werden dabei durch-
schnittlich um 6.9 % wachsen, nach 0.4 % im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. Im Prognose-
zeitraum nehmen die realen Reiseverkehrsexporte um durchschnittlich 0.9 % zu. Die Importnachfrage
belebt sich aufgrund der kraftigeren Inlandsnachfrage wieder. Die realen Importe i.w.S. laut VGR
werden somit im Prognosezeitraum um durchschnittlich 4.9 % wachsen, nach einem Anstieg um 0.3 %
in den vergangenen funf Jahren. Bei den realen Warenimporten wird ein durchschnittliches Wachstum
von 5.4 % erwartet. Die realen Reiseverkehrsimporte durften um durchschnittlich 0.8 % zunehmen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Im Prognosezeitraum wachst das reale verfigbare Einkommen der Haushalte um 1 % pro Jahr. Der
private Konsum folgt zwar grundsatzlich dieser Einkommensdynamik, expandiert aber mit jahrlich
1.2 % geringfligig schneller. Dadurch geht die Sparquote der Haushalte von 11.4 % im Jahr 2009 auf
10.8 % im Jahr 2014 etwas zurtick.

Auf den merkbaren Rickgang im Krisenjahr 2009 folgt im Szenario der Prognose eine Phase, in der
sich die Haushaltssparquote bei Werten zwischen 10 % und 11 % stabilisiert. Das Institut geht also
davon aus, dass Werte in diesem Bereich den langfristigen Zielvorstellungen der &sterreichischen
Haushalte nahe kommen.

Sparquote der privaten Haushalte
14%

13% +

12% /\

% / N
o\ S
N~/

7% } f : : - :
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Die Grafik zeigt die langerfristige Entwicklung der Haushaltssparquote. Die Werte ab 2005 beruhen
auf einer vorlaufigen Schatzung des Instituts, da die Revision der Sektorrechnung von Statistik Austria
noch nicht vorliegt. Der kontinuierliche Auftrieb in den Jahren 2003 bis 2008, der in einem Kulmina-
tionspunkt von 12.8 % gipfelte, wurde durch die internationale Finanzkrise und die Rezession 2009
gebrochen. Die Haushalte berlcksichtigten Einbriiche bei den Nichtlohneinkommen in ihrer Aus-
gabenplanung nicht und setzten vielmehr den durch die Steuerreform gewonnenen zusatzlichen Spiel-
raum sofort um. In der Folgezeit werden mehrere Effekte wirksam. Erstens hindert der Bedarf nach
Altersvorsorge auf Grund der demografischen Entwicklung die Haushalte daran, ihre Sparquote
wieder starker abzusenken. Zweitens sichert die angekiindigte Konsolidierung der o6ffentlichen
Budgets jedoch, dass aus dem kinftigen Schuldendienst der 6ffentlichen Hand in der Folge keine
neuen Steuerbelastungen erwachsen. In diesem Sinne fordert verstarktes oOffentliches Sparen die
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Konsumfreude der Haushalte. Dieser so genannte ricardianische Effekt motiviert, dass kein Wiederan-
stieg der Sparquote auf den Hochststand von 2008 zu erwarten ist. Drittens bedingt die ruhige Dyna-
mik der Einkommen ohne Uberraschende Zuwachse und EinbulRen, dass die Haushalte ihren lang-
fristigen Planen problemlos folgen kdnnen. Damit kann der angestrebte Sollwert erreicht werden.

Das vergleichsweise kleine Nachfrageaggregat Eigenkonsum privater Dienste ohne Erwerbscharakter
wachst im Prognosezeitraum mit 1.1 % pro Jahr etwas langsamer als der private Konsum.

Die Investitionstatigkeit wurde von der Rezession im Jahr 2009 stark in Mitleidenschaft gezogen.
Nachdem die gesamten realen Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen und Lagerbestandsverande-
rungen) im Zeitraum 2005 bis 2008 noch durchschnittlich um 3.1 % pro Jahr ausgeweitet worden
waren, brachen sie 2009 um 12.7 % ein. Fir den Flnfjahreszeitraum 2005 bis 2009 ergibt sich daraus
ein durchschnittlicher Rickgang um 0.2 % pro Jahr. Die Bruttoanlageinvestitionen (Ausriistungen,
sonstige Anlagen und Bauten) wurden im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre um 0.3 % pro Jahr
ausgeweitet. Hier belief sich das jahresdurchschnittliche Wachstum von 2005 bis 2008 noch auf
2.7 %, gefolgt von einem starken Rickgang um 8.8 % im Jahr 2009.

In den kommenden funf Jahren dirften die Anlageinvestitionen um knapp 2 % und die gesamten
Bruttoinvestitionen um 2.2 % pro Jahr ausgeweitet werden. Dabei wird die Sachkapitalbildung in den
ersten beiden Jahren des Projektionszeitraums durch die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise
beeintrachtigt. Angesichts der noch niedrigen Kapazitatsauslastung, einer vorsichtigen Kreditvergabe-
politik der Geschéaftsbanken sowie einer zuriickhaltenden Investitionstatigkeit der 6ffentlichen Hand
vor dem Hintergrund der notwendigen Budgetkonsolidierung wird die Zunahme der Investitionen
zunachst hinter dem allgemeinen Wirtschaftswachstum zuriickbleiben.

Da die Investitionstatigkeit im Verlauf der Rezession weitaus starker als die gesamte Wirtschafts-
leistung einbrach, sank die Investitionsquote (Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP) im vergangenen
Jahr um zwei Prozentpunkte auf 20.8 %. Fir 2010 und 2011 wird ein weiterer Rickgang auf 20.3 %
erwartet, bevor die Investitionen ab 2012 wieder merklich starker zulegen als das Bruttoinlandspro-
dukt. Am Ende des Projektionszeitraums durften die Bruttoinvestitionen knapp 21 % der Wirtschaftsl-
eistung ausmachen.
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Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen

Die realen Ausriistungsinvestitionen (einschliellich sonstige Anlagen) wurden von 2005 bis 2008
durchschnittlich um knapp 5 % pro Jahr ausgeweitet. Aufgrund des Einbruchs um 11.7 % im Jahr 2009
ergibt sich fur den Zeitraum 2005 bis 2009 ein Anstieg um 1.3 % pro Jahr. Die Kaufe von Maschinen
und Geraten wurden in den vier Jahren vor der Rezession um 6.2 % pro Jahr ausgeweitet. Begunstigt
durch die gute Konjunktur, wurde vor allem in den Jahren 2006 bis 2008 kraftig in die Modernisierung
und Ausweitung des Maschinenparks investiert. In dieser Phase profitierten die Investitionen auch von
niedrigen Fremdfinanzierungskosten und glinstigen Selbstfinanzierungsbedingungen aufgrund stei-
gender Unternehmensgewinne. Mit dem massiven Einbruch um knapp 13 % im Jahr 2009 im Zuge
der Rezession ergibt sich fur die Finfjahresperiode 2005 bis 2009 noch ein durchschnittlicher Anstieg
um 2 %. Bei den Fahrzeugen folgte auf eine jahresdurchschnittliche Steigerung um 2.2 % in den vier
Jahren bis 2008 ein erheblicher Riickgang um 19 % im vergangenen Jahr, sodass sich fir den Durch-
schnitt der zuriickliegenden fuinf Jahre eine Verringerung um 2.5 % ergibt. Wahrend in den Jahren
2005 und 2007 jeweils kraftige Anstiege um etwa 10 % verzeichnet wurden, gingen die Fahrzeugin-
vestitionen im Jahr 2006 um 7.5 % zurtck. Dieser zeitliche Verlauf hangt damit zusammen, dass die
Anschaffungen von Nutzfahrzeugen neben der konjunkturellen Situation auch von den rechtlichen und
steuerlichen Bedingungen beeinflusst werden.

Die Rahmenbedingungen fiir die Sachkapitalbildung werden im Prognosezeitraum unglinstiger als in
der Hochkonjunkturphase bis 2008 sein. Die tiefe Rezession im vergangenen Jahr hat zu einem Ein-
bruch der Exporte und der Industrieproduktion gefiihrt. Dadurch ist die Kapazitatsauslastung drastisch
gesunken. Inzwischen steigt die Auslastung der Produktionskapazitaten zwar wieder, aber sie befindet
sich nach wie vor unter dem langjahrigen Durchschnitt und deutlich unter dem Hoéchststand, der vor
Beginn der Rezession erreicht worden war. Daher dirfte zunachst das Ersatzmotiv bei der Sachkapi-
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talbildung uUberwiegen, wahrend die Unternehmen derzeit kaum Anlass haben, Erweiterungsinvesti-
tionen vorzunehmen. In Folge der Finanzkrise agieren darliber hinaus die Geschaftsbanken vorsichti-
ger bei der Kreditvergabe. Bei der Beurteilung von Investitionsprojekten durften die Banken kinftig
risikobewusster sein als in der jlingsten Hochkonjunkturphase. Aus den genannten Griinden dirften
die Ausrlstungsinvestitionen 2010 im Jahresdurchschnitt weiter zurlickgehen und erst 2011 allmahlich
anziehen. Dann werden Investitionsprojekte realisiert, die wahrend der konjunkturellen Schwache-
phase aufgeschoben wurden. Gestutzt wird die Investitionstatigkeit auch dadurch, dass laufend Pro-
zess- und Produktinnovationen vorgenommen werden, was zum Teil die Anschaffung neuer Maschi-
nen erfordert. Die Kaufe von Fahrzeugen kdonnten von der anziehenden Exportnachfrage profitieren.
Zudem durften die Unternehmen in die Modernisierung des Nutzfahrzeugbestands investieren, um
strengere Emissionsvorgaben zu erfiillen. Ab 2012 werden die retardierenden Einflisse auf die
Investitionstatigkeit immer mehr an Gewicht verlieren, wahrend die stitzenden Elemente wie verbes-
serte Absatzperspektiven und glinstigere Finanzierungsbedingungen ihre positiven Wirkungen auf die
Investitionstatigkeit starker entfalten kdnnen. Alles in allem erwartet das Institut, dass die Ausristungs-
investitionen (einschlieRlich sonstige Anlagen) im Durchschnitt der kommenden funf Jahre um knapp
3 % pro Jahr zunehmen werden. In den letzten drei Jahren des Projektionszeitraums sollten die Aus-
rustungsinvestitionen durchschnittlich um 4 %2 % ausgeweitet werden.

Die realen Bauinvestitionen wurden von 2005 bis 2008 durchschnittlich um 0.8 % erhéht. Mit dem
Rickgang um 6 % im vergangenen Jahr ergibt sich fur den Funfjahreszeitraum bis einschlief3lich 2009
eine durchschnittliche Abnahme um 0.6 %. Bei den Wohnbauinvestitionen und den sonstigen Bauin-
vestitionen verlief die Entwicklung recht ahnlich. Wahrend die Wohnbauinvestitionen im Durchschnitt
der vier Jahre bis 2008 um 1.1 % stiegen, nahmen die sonstigen Bauinvestitionen um 0.6 % pro Jahr
zu. Im Rezessionsjahr 2009 wurden die Wohnbauinvestitionen um 5.6 % und die sonstigen Bauinve-
stitionen um 6.2 % eingeschrankt. Im Finfjahresdurchschnitt 2005 bis 2009 sanken somit die Wohn-
bauinvestitionen um 0.3 % und die sonstigen Bauinvestitionen um 0.8 % pro Jahr. Die Errichtung
neuer und die Modernisierung bestehender Wohngebaude wurde bis 2008 von den Realeinkommens-
zuwachsen im Zuge der guten Konjunktur und von niedrigen Fremdkapitalzinsen gestiutzt. Dartber
hinaus wuchs die Wohnbevolkerung durch Migration, und der langjahrige Trend zu kleineren Haus-
haltsgrofen setzte sich fort. Die Faktoren, die bis 2008 die Wohnbautétigkeit gestitzt hatten, kehrten
sich im Jahr 2009 mit der Finanz- und Wirtschaftskrise um. Sorgen um den Erhalt des Arbeitsplatzes
veranlassten die privaten Haushalte, bei investiven Ausgaben vorsichtiger zu agieren. Zudem ebbte
der Zuzug auslandischer Arbeitskrafte mit der Eintriibung der Konjunktur spirbar ab. Weiters ver-
schlechterten sich die Finanzierungsbedingungen. Zwar senkte die Europaische Zentralbank die Leit-
zinsen deutlich, was von den Geschaftsbanken auch an die Kunden weitergegeben wurde. Gleichz-
eitig wurden aber die Anforderungen an die Sicherheiten und auch andere Kreditkonditionen ver-
scharft. Dies betraf nicht nur die privaten Haushalte, sondern auch die Unternehmen. Diese schrank-
ten daraufhin sowie als Reaktion auf die rapide sinkende Nachfrage ihre Bauinvestitionen ein. Der
Ruckgang der Bauinvestitionen wurde durch die Infrastrukturinvestitionen der 6ffentlichen Hand abge-
federt. Im Zuge der Konjunkturpakete, die als Reaktion auf die schwere Rezession auf den Weg
gebracht wurden, wurden geplante Investitionen der OBB, der ASFINAG und der Bundesimmobilien-
gesellschaft BIG zeitlich vorgezogen.
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Im Prognosezeitraum ist nur mit einer allmahlichen Belebung der Bauinvestitionen zu rechnen. Die
Wohnbauinvestitionen werden 2010 und 2011 noch unter der hohen Arbeitslosigkeit und den nach wie
vor schwierigen Finanzierungsbedingungen leiden. Erst allmdhlich kdnnen die steigenden Realein-
kommen, die graduelle Verbesserung der Arbeitsmarktperspektiven und die wieder starker steigende
Wohnbevélkerung im Zusammenhang mit der Offnung des 6sterreichischen Arbeitsmarkts fiir Arbeits-
krafte aus den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten die Wohnbautatigkeit beleben. Zudem
werden sich die Finanzierungsbedingungen allmahlich normalisieren. Mit der anziehenden Konjunktur
werden auch die Unternehmen ihre Investitionsbudgets wieder ausweiten. Der Wachstumsbeitrag der
offentlichen Investitionen dirfte hingegen mittelfristig geringer ausfallen als in der Vergangenheit. Die
im Rahmen der Konjunkturpakete vorgezogenen Investitionen werden ab 2011 fehlen. Darlber hinaus
durften die offentlichen Bauinvestitionen im Zuge der notwendigen Budgetkonsolidierung nicht mehr
so kraftig ausgeweitet werden wie in den vergangenen Jahren. Vor allem die Gemeinden stehen vor
der Aufgabe, ihre Ausgaben an die niedrigeren Einnahmen anzupassen. Einschnitte bei den Investi-
tionen der Gemeinden sind daher in Zukunft zu erwarten. AuRerdem wurde bereits angekiindigt, ge-
plante Bauvorhaben der OBB und der ASFINAG auf ihre Notwendigkeit und Finanzierbarkeit hin zu
Uberprifen. Es ist davon auszugehen, dass im Ergebnis die Investitionen in den Ausbau der Verkehrs-
infrastruktur mittelfristig nur wenig steigen werden.

Insgesamt dirften die realen Bauinvestitionen von 2010 bis 2014 um 0.8 % pro Jahr zunehmen, wobei
das Institut fir den Zeitraum 2012 bis 2014 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 1.7 % erwartet.
Damit bleibt die Zunahme der Bauinvestitionen deutlich hinter der Ausweitung der Ausristungsinvesti-
tionen und auch hinter der Zunahme der gesamten Wirtschaftsleistung zurick.

Die Wirtschaftskrise hat die 6ffentlichen Haushalte durch die automatischen Stabilisatoren und Kon-
junkturprogramme massiv belastet. Die budgetare Situation hat sich gegeniber den Jahren vor der
Krise massiv verschlechtert. Dem "Strategiebericht 2011-2014" folgend, ist nur mit einer schrittweisen
Rickfiihrung des gesamtstaatlichen Defizits zu rechnen, im Schnitt um rund einen halben Prozent-
punkt des BIP pro Jahr. Nach 4.5 % des BIP im Jahr 2010 wird im Jahr 2014 die gesamtstaatliche
Defizitquote daher immer noch bei 2.3 % liegen. Die Verschuldungsquote wird dabei auf hohem
Niveau bei deutlich tber 70 % des BIP verharren. Ab dem Jahr 2011 werden erste Konsolidierungs-
malnahmen schlagend werden, wobei nach vorliegenden Informationen 60 % ausgabenseitig und
40 % einnahmenseitig erfolgen diirfte.

Im Prognosezeitraum legen die Abgabeneinnahmen nach dem spirbaren Ruckgang im letzten Jahr
wieder zu. In den Jahren 2005 bis 2009 sind die Produktionsabgaben um durchschnittlich 3 % gestie-
gen, von 2010 bis 2014 werden sie, auch infolge der KonsolidierungsmaRnahmen, um 3.4 % pro Jahr
zulegen. Trotz eines deutlichen Wachstums der direkten Steuern in den letzten Jahren vor der Krise
betrug der durchschnittliche Anstieg vor allem infolge der Steuerreformen der Jahre 2005 und 2009 im
vergangenen Funfjahreszeitraum lediglich 2.2 %. In den Jahren 2010 bis 2014 sollte der durch-
schnittliche Anstieg bei unter 4 % zu liegen kommen. Im Gegensatz dazu werden sich die Einnahmen
aus den Sozialversicherungsbeitragen mit einem durchschnittlichen Wachstum von 3 % moderater als
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in der vergangenen Finfjahresperiode entwickeln. Dies ist auf die schwachere Entwicklung bei den
nominellen Arbeitnehmerentgelten zurtickzufiihren.

Ausgabenseitig schlagt die Konsolidierung ebenso zu Buche. Ist der 6ffentliche Konsum im vergange-
nen Funfjahreszeitraum noch um nominell durchschnittlich 4.8 % pro Jahr gestiegen, so wird der Zu-
wachs in den folgenden finf Jahren bei rund 2.1 % jahrlich liegen. Real wird der o6ffentliche Konsum
im Schnitt um 0.6 % pro Jahr zulegen, nach 2.2 % in der vorherigen Periode. Dabei ist aber zu beriick-
sichtigen, dass der Ankauf der Abfangjager den o6ffentlichen Konsum im letzten Flnfjahreszeitraum
massiv erhoht hat. Die monetéren Sozialleistungen werden ebenso merklich schwacher wachsen. Be-
trug der Anstieg in den Jahren 2005 bis 2009 im Schnitt noch 3.9 %, geht das Institut fur die
Prognoseperiode nun von 2.1 % aus. Dabei ist zu berticksichtigen, dass vor allem im letzten Jahr ein
massiver Anstieg verzeichnet wurde. Das Wachstum der Subventionen wird wie in der letzten Finf-
jahresperiode weiterhin auf hohem Niveau bleiben. Der hohe Schuldenstand der 6ffentlichen Hand
wird in den nachsten Jahren den offentlichen Haushalt durch den hoheren Zinsendienst starker
belasten.

Obwonhl die budgetare Entwicklung in Osterreich im internationalen Vergleich noch giinstig aussieht,
wird die offentliche Schuldenstandsquote hoch bleiben und somit den Spielraum fiir Zukunftsinvestitio-
nen massiv einschranken. Eine rasche Konsolidierung ist daher unbedingt notwendig. Aus der Sicht
des Institutes ware eine starkere ausgabenseitige Orientierung wiinschenswert. Erstens bestehen
weiterhin betrachtliche Einsparungspotenziale in verschiedenen 6ffentlichen Bereichen, welche die
Effizienz des o6ffentlichen Sektors verbessern wirden, und zweitens zeigen empirische Arbeiten, dass
stark einnahmenseitig orientierte Konsolidierungen einen wesentlich geringeren mittelfristigen Konsoli-
dierungserfolg versprechen. Die Umsetzung der Vorschlage der Expertengruppe Staats- und Verwal-
tungsreform ist daher angeraten. Steuererhdhungen als Mittel zur Konsolidierung sollten soweit wie
madglich vermieden werden, um die Wachstumsimpulse nicht zu ddmpfen und die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit zu erhalten. Ebenso ist es notwendig, ein starkeres Augenmerk auf die Ausgaben-
dynamik bei den sozialen Sachleistungen (Stichwort Finanzierung aus einer Hand im Gesundheits-
bereich) und bei den Pensionsausgaben zu legen. Eine Anhebung des faktischen Pensionsantritts-
alters wirde das Wachstum starken, zusatzliche Einnahmen generieren und eine schwachere Dyna-
mik bei den Pensionsausgaben implizieren.

Die Lohnprognose fufdt auf der Annahme, dass die Lohnverhandlungen auch in Zukunft den bewahr-
ten sozialpartnerschaftlichen Mustern folgen werden. Dies bedeutet, dass die Lohnabschllisse auch
weiterhin beschaftigungsfreundlich gestaltet werden und die internationale Wettbewerbsposition
Osterreichs damit gesichert bleibt. Im Zeitraum 2005 bis 2009 haben die Arbeitnehmerentgelte je
Aktiv-Beschéaftigten um 2.7 % jahrlich zugenommen. Seit dem Jahr 2005 haben folglich die Realléhne
(auf Basis des Deflators des privaten Konsums) um 0.9 % jahrlich zugelegt. Seit geraumer Zeit ist das
Reallohnwachstum in Osterreich etwas hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat zuriickgeblieben.
Die Wirtschaftskrise hat jedoch zu einer voriibergehenden Umkehrung der Relation von Produktivitats-
zu Lohnwachstum gefiihrt. Aufgrund des dramatischen Einbruchs der Arbeitsproduktivitat im Jahr
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2009 betrug das jahresdurchschnittliche Produktivitatswachstum zwischen 2005 und 2009 lediglich
0.4 % und lag somit im Beobachtungszeitraum unter dem Zuwachs der Reall6hne.

Im Prognosezeitraum sollte das Lohnwachstum von den Folgen der Wirtschaftskrise und einer
stabilen Inflationsentwicklung gepragt sein. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit und die moderaten Preis-
steigerungen werden dampfend auf das Lohnwachstum wirken. Das Institut geht davon aus, dass die
Reallohnentwicklung zwischen 2010 und 2014 wieder, der langfristigen Tendenz folgend, etwas hinter
dem Wachstum der Arbeitsproduktivitat zurtickbleiben und bei etwa 2 % jahrlich liegen wird. Die
Arbeitnehmerentgelte werden im Jahresdurchschnitt um 2.3 % wachsen.

Die vergangenen funf Jahre waren von relativ auffalligen Ausschlagen der Inflationsrate gepragt.
Dafur war neben der konjunkturellen Lage insbesondere die Volatilitdt der internationalen Rohstoff-
preise verantwortlich. Getrieben durch die Dynamik der globalen Energie- und Rohstoffpreise, kletterte
der Anstieg der Verbraucherpreise Mitte des Jahres 2008 auf einen langjahrigen Hochststand nahe
der 4-Prozent-Marke. Im Gefolge der Wirtschaftskrise folgte ein Jahr spater sogar eine kurze Phase
sinkender Preise im Vorjahresvergleich. Im Jahresdurchschnitt der Periode 2005 bis 2009 ergibt sich
schlief3lich ein vergleichsweise unauffalliger jahrlicher Anstieg der Verbraucherpreise von 1.9 %.

Mittlerweile haben sich die wesentlichen exogenen Bestimmungsfaktoren fir die Preisentwicklung
beruhigt und die Inflation in Osterreich ist wieder auf einen stabilen Entwicklungspfad eingeschwenkt.
Das Institut geht davon aus, dass die Energie- und Rohstoffpreise einem moderaten Wachstumspfad
folgen werden, der einer maRigen Erholung der Weltwirtschaft entspricht. Von Seiten des Wechsel-
kurses sollten keine nennenswerten Impulse auf die Preisentwicklung ausgehen. Die anhaltende wirt-
schaftliche Erholung in Osterreich wird den Preisauftrieb beleben, jedoch ohne dass das von der Euro-
paischen Zentralbank vorgegebene Inflationsziel tGberschritten wird. Im Jahresdurchschnitt 2010 bis
2014 wird die Inflationsrate demnach bei 1.8 % zu liegen kommen.
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Quelle: Statistik Austria.

Die "GrofRe Rezession" hat tiefe Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen. Ausgehend von 5.8 %, ist die
Arbeitslosenquote im Krisenjahr 2009 auf 7.2 % geklettert. Entgegen den Erwartungen zeichnet sich
aber bereits in diesem Jahr eine Entspannung am Arbeitsmarkt ab. Die Beschaftigungsnachfrage zieht
spurbar an und die Arbeitslosigkeit steigt nicht mehr weiter. Im weiteren Prognosezeitraum belebt sich
das Arbeitskrafteangebot wieder, sodass sich die konjunkturell bedingten Beschaftigungszuwachse
nur teilweise in einem Rickgang der Arbeitslosenzahlen niederschlagen. Die Arbeitslosenquote geht
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf 6.7 % zuriick. Fir die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Defi-
nition bedeutet das einen Wert von 4.7 %.

Im Vorjahr ist die Beschaftigung krisenbedingt um rund 1 %2 % zurlickgegangen. Ein Teil der ricklau-
figen Arbeitskraftenachfrage wurde durch eine Arbeitszeitreduktion (Kurzarbeit, Abbau von Uberstun-
den, etc.) aufgefangen. So ist das gesamtwirtschaftliche Arbeitszeitvolumen um 3.2 % gefallen. Dar-
Uber hinaus haben die Unternehmer Produktivitatsverluste in Kauf genommen, um Fachkrafte halten
zu koénnen. Diese Entwicklung hatte erwarten lassen, dass sich ein Anziehen der Konjunktur in Pro-
duktivitatsgewinnen manifestiert statt in steigender Beschaftigung. Die vorliegenden Daten stiitzen
diese Erwartungen jedoch nicht, vielmehr hat die Beschaftigungsnachfrage kraftig angezogen. Das
Institut geht nunmehr davon aus, dass sich die positive Beschaftigungsdynamik aufgrund der konjunk-
turellen Erholung im Prognosezeitraum fortsetzt. Dies impliziert ein durchschnittliches Beschaftigungs-
wachstum von 0.8 %. Am Ende des Prognosezeitraums liegt die Zahl der Aktiv-Beschaftigten somit
um 80,000 Personen uber dem Vorkrisenwert von 2008. Diese Prognose basiert auf der Annahme,
dass die deutlichen Produktivitatsverluste aufgrund der Krise nicht durch ein kraftiges Anziehen der
Arbeitsproduktivtat im Aufschwung kompensiert werden. Letzteres wiirde die Beschaftigungsdynamik
spurbar ddmpfen.
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Im Prognosezeitraum nimmt auch das Arbeitskrafteangebot weiter zu. Neben konjunkturellen sind
daflir auch strukturelle Faktoren verantwortlich. Die erwerbsfahige Bevdlkerung wachst noch, aller-
dings etwas langsamer als in der Vergangenheit, und der Trend der steigenden Erwerbsneigung der
Frauen setzt sich fort. Das Auslaufen der Ubergangsfristen fiir Personen aus den neuen EU-Mitglied-
staaten (ohne Bulgarien und Rumanien) tragt ebenso zum steigenden Arbeitskraftepotenzial bei.

Im Krisenjahr 2009 ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um rund 50,000 auf 260,000 Personen
angestiegen. Bericksichtigt man die Ausweitung der Schulungen, ergibt sich ein Anstieg um rund
60,000 Personen. Die Arbeitslosenquote ist auf 7.2 % geklettert. Aufgrund der Uberraschend positiven
Beschaftigungsentwicklung werden heuer die Arbeitslosenzahlen stagnieren, anstatt wie urspriinglich
erwartet weiter zuzulegen. Fir den restlichen Prognosezeitraum wird eine geringe, aber stetige Ab-
nahme der vorgemerkten Arbeitslosen erwartet. Mit 6.7 % liegt die Arbeitslosenquote 2014 lediglich
um rund einen Prozentpunkt tiber dem Wert von 2008.

Die Erhéhung der Mittel fiir die aktive Arbeitsmarktpolitik (Ausweitung der QualifizierungsmalRnahmen,
Kurzarbeitsbeihilfe, etc.) war richtig und hat sicherlich dazu beigetragen, die negativen Auswirkungen
der Rezession am Arbeitsmarkt zu mildern. Aufgrund der knappen staatlichen Budgets mussen die
Mittel aber effizient eingesetzt werden. Ziel der Mallnahmen muss die Erhaltung bzw. Erhéhung der
Beschaftigungsfahigkeit des Arbeitskraftepotenzials sein.

Nach der relativ erfolgreichen Krisenbewaltigung sollten nun wieder verstarkt strukturelle Probleme ins
Zentrum der Arbeitsmarktpolitik ricken. Die anziehende Beschéaftigungsnachfrage fuhrt dazu, dass in
gewissen Arbeitsmarktsegmenten das Auseinanderklaffen von nachgefragten und angebotenen Quali-
fikationen wieder starker sichtbar wird. Der rasche technologische Wandel erfordert eine permanente
Bereitschaft der Arbeitnehmer zu Re- und Weiterqualifikation. Im Bereich des "lebenslangen Lernens"
sollte eine verstarkte Kooperation von Betrieben, AMS, Sozialpartnern und Weiterbildungsinstitutionen
erfolgen.

Die Alterung der Gesellschaft bringt auch fiir den Arbeitsmarkt bedeutende Herausforderungen mit
sich. Osterreich wird davon zwar erst mit einer zeitlichen Verzégerung betroffen, dies bietet aber die
Chance, rechtzeitig Mallnahmen zu ergreifen. Aktivierungspotenzial gibt es etwa bei Zuwanderern und
Personen aus bildungsfernen Schichten. Gravierende Defizite in Hinblick auf sprachliche Fahigkeiten
bzw. berufliche Qualifikation sind bei Zuwanderern und Personen mit Migrationshintergrund festzu-
machen. Eine Weiterentwicklung der 6sterreichischen Integrationspolitik und eine qualifikationsorien-
tierte Migrationspolitik sind daher angezeigt. Ebenso sind zusatzliche Reformen im Bildungsbereich
absolut notwendig. Effizienter Mitteleinsatz zur Férderung schwécherer Schiler und Bildungsmalinah-
men, die bereits im Frihkindesalter ansetzen, wirken zukiinftigen Problemen am Arbeitsmarkt ent-
gegen. Zur Erhdéhung der Beschéftigungsquote der Alteren in mittlerer Frist sind neben einer Reform
der Invaliditatspension verstarkte Anstrengungen zur Erhaltung und Verbesserung der Arbeitsfahigkeit
(Age Management) notwendig. Durch die Verbesserung der Kinderbetreuungseinrichtungen und die
Verringerung geschlechtsspezifischer Lohnunterschiede koénnte die Integration der Frauen in den
Arbeitsmarkt gefordert werden.
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5. Monetare Prognose

In Reaktion auf den starken Einbruch der Weltwirtschaft haben eine Reihe von Notenbanken ihre Leit-
zinsen auf grofteils historisch niedrige Niveaus gesenkt. Im Euroraum, in den Vereinigten Staaten, im
Vereinigten Konigreich und in Japan lagen die Leitzinssatze Mitte Juli bei bzw. unter 1 %. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) hat den Mindestbietungssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte von Okto-
ber 2008 bis Mai 2009 in sieben Schritten um 3.25 Prozentpunkte auf 1 % zurickgenommen. Die US-
Notenbank Fed verfolgt seit Ende 2008 faktisch eine Nullzinspolitik.

Die im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise von der EZB ergriffenen Sondermalinahmen zur Unter-
stitzung der Kreditvergabe sind im Frihjahr 2010 zunachst weitgehend ausgelaufen. Wachsende
Zweifel hinsichtlich der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Griechenland und anderen Euro-
raum-Mitgliedstaaten fiihrten allerdings im April bzw. Mai zu einer erneuten Verscharfung der Finanz-
marktspannungen und veranlassten die EZB dazu, weitere MalBnahmen zur Sicherstellung der
Finanzmarktstabilitdt zu ergreifen. Diese Mallhahmen betreffen insbesondere Interventionen an den
Markten flr offentliche und private Schuldverschreibungen im Euroraum und die erneute Einfiihrung
zusatzlicher liquiditatszufiihrender Geschafte. Eine Folge der angespannten Situation waren die teil-
weise rasant wachsenden Renditespreads europaischer Staatsanleihen gegeniiber jenen von
Deutschland, wobei insbesondere die Staatsanleihen von Griechenland, Portugal, Spanien und Irland
betroffen waren (siehe Grafik).

Leitzinsen wichtiger Zentralbanken

Europaische Federal Bank of Schweizerische Bank of

Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Jahresende 2005 2.25 4.25 4.5 1 0.15
Jahresende 2006 3.5 5.25 5 2 0.25
Jahresende 2007 4 4.25 5.5 2.75 0.5
Jahresende 2008 2.5 0.25 2 0.5 0.1
Jahresende 2009 1 0.25 0.5 0.25 0.1
Durchschnitt 2005-2009 2.76 3.1 4.02 1.47 0.27
26.7.2010 1 0.25 0.5 0.25 0.5

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Aufgrund der liquiditdtsunterstitzenden ZusatzmafRnahmen der EZB wird der 3-Monats-Euribor seit
Juli des vergangenen Jahres unter dem Leitzinssatz quotiert und notierte zuletzt bei etwa 0.8 %. Der
Aufschlag fir unbesichertes Drei-Monats-Geld (3-Monats-Euribor) gegenuber besichertem Drei-
Monats-Geld (3-Monats-Eurepo) ist von durchschnittlich 70 Basispunkten in den Jahren 2008 und
2009 auf durchschnittlich 30 Basispunkte im ersten Halbjahr 2010 zurtickgegangen. Der Riickgang
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dieses Spreads ist ein Indiz fir das wieder wachsende gegenseitige Vertrauen der europaischen
Banken.

Vor dem Hintergrund der zdgerlichen Konjunkturentwicklung sowie der moderaten Inflations- und
Geldmengenentwicklung im Euroraum besteht fiir die EZB kein unmittelbarer Handlungsbedarf. Das
primare Ziel ihrer geldpolitischen Strategie ist die Erhaltung der Preisstabilitdt im Euroraum, wobei
mittelfristig ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Euroraum von knapp 2 % ange-
peilt wird. Im Zeitraum 2005 bis 2009 lag die durchschnittliche Inflation im Euroraum mit 2 % ziemlich
genau bei diesem Referenzwert, im Jahr 2009 fiel der Preisanstieg jedoch deutlich geringer aus,
wobei seit November wieder positive Preisveranderungen verzeichnet werden. Im Zeitraum Janner bis
Juni des laufenden Jahres betrug die Inflation im Euroraum durchschnittlich 1.3 %. Auch das Geld-
mengenwachstum ist zuletzt deutlich zuriickgegangen. Betrug das durchschnittliche Wachstum der
Geldmenge M3 im Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2009 noch 7.9 %, so war es in den Monaten
Janner bis Mai 2010 leicht negativ und belief sich auf -0.2 %. Insgesamt geht das Institut davon aus,
dass die Europaische Zentralbank die Leitzinsen im Euroraum wahrend des Prognosezeitraums nur
leicht und langsam anheben wird. Basierend auf dieser Annahme wird fir den Zeitraum 2010 bis 2014
ein durchschnittlicher 3-Monats-Euribor von 1.8 % erwartet.

Der Aufschlag dsterreichischer Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren gegenulber deut-
schen Bundesanleihen der gleichen Laufzeit, welcher zu Jahresbeginn 2009 markant angestiegen
war, ist im weiteren Jahresverlauf wieder gesunken. Im Zeitraum Janner bis Juli 2010 betrug dieser
Spread durchschnittlich rund 35 Basispunkte, wahrend er in den Jahren 2005 bis 2009 20 bzw. 2008
bis 2009 70 Basispunkte betragen hatte. Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren wiesen in den vergangenen fUnf Jahren eine durchschnittliche Rendite von 3.9 % auf, zuletzt
rentierten sie bei 3 %. Das Institut erwartet einen leichten Anstieg der langfristigen Renditen fir Oster-
reich. Fur den Prognosezeitraum 2010 bis 2014 wird daher eine durchschnittliche Rendite von 4.1 %
prognostiziert.

Vor dem Hintergrund der neuerlichen Finanzmarktturbulenzen beschlossen die Staats- und Regie-
rungschefs der Europaischen Union, die Ergebnisse der vom Europdischen Ausschuss der Banken-
aufsichtsbehorden (CEBS) in Zusammenarbeit mit den nationalen Aufsichtsbehérden und der EZB
durchgefiihrten Banken-Stresstests zu verdffentlichen. Damit soll eine grof3ere Transparenz Uber die
Widerstandsfahigkeit des europaischen Bankensystems im Hinblick auf einen konjunkturellen Ab-
schwung bzw. eine negative Entwicklung der Finanzmarkte geschaffen werden. Von den 91 geteste-
ten Banken, welche zumindest 50 % der Bilanzsumme aller europaischen Banken ausmachen, blie-
ben sieben Banken — darunter keine Osterreichischen — im strengsten Stressszenario unter der Kern-
kapitalquote von 6 %.
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