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Markus Marterbauer

Trage Erholung der Konjunkitur

Prognose fur 2010 und 2011

Mitte 2009 stabilisierte sich die Konjunktur in Osterreich, ausgehend vom Warenexport und der Sachgii-
tererzeugung. Die Tendenz gewann allerdings nicht an Dynamik, auch weil bislang keine Investitionskon-
junktur in Gang kam. Deshalb wird das BIP im Jahr 2010 real um nur 1,3% expandieren. 2011 soll die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte einsetzen; ihre Auswirkungen auf die gesamiwirtschaftliche Nach-
frage konnen derzeit nur vage geschdtzt werden. Das WIFO erwartet fir 2011 ein Wirtschaftswachstum
von real 1,4% bei einer Arbeitslosenquote von 7,7% der unselbstdndig Erwerbstatigen, einer Inflationsrate

von 1,8% und einem Finanzierungssaldo des Staates von —-4% des BIP.

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

Roswitha Ubl » Abgeschlossen am 24. Mdrz 2010. « E-Mail-Adresse: Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Seit Mitte 2009 erholt sich die Weltwirtschaft von der tiefen Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise. Die Belebung wird von der expansiven Geld- und Fiskalpolitik getragen
und fallt vor allem in SUdostasien bereits recht kraftig aus. Allerdings ist die Lage auf
den internationalen Finanzmdrkten nach wie vor labil. Im Jahr 2010 werden der
Welthandel real um 10% und das weltweite BIP um 3,3% expandieren. Die Wirtschaft
der Europdischen Union (BIP +0,9%) hinkt diesem Aufschwung nach, weil die Binnen-
nachfrage trége bleibt und in vielen Ladndern die Wirkungen der Immobilien- und Fi-
nanzmarktkrise anhalten; ab 2011 kdnnte die geplante Budgetkonsolidierung nach-
frageddmpfende Effekte entfalten.

In Osterreich reagierten zun&chst wie for den Konjunkturaufschwung typisch GUter-
export und Sachgutererzeugung auf die internatfionale Erholung — sie nehmen seit
dem lll. Quartal 2009 real gegenuber der Vorperiode zu. Der Warenexport durfte
heuer real um 5% und 2011 um 6% ausgeweitet werden. Die Impulse kommen insbe-
sondere von der weltmarktorientierten deutschen Exportwirtschaft. Hingegen verhar-
ren wichtige Handelspartner in West und Ost — wie Italien oder Ungarn — heuer in der
Rezession, die Entwicklung der &sterreichischen Ausfuhr wird dadurch ged@&mpft.
Getragen von der Exportbelebung expandiert die Wertschdpfung in der heimischen
Sachgutererzeugung 2010 und 2011 jeweils real um 4,2%. Sie wirde damit Gber den
Prognosehorizont das Niveau von 2008 noch nicht erreichen. Aufgrund des tiefen
Produktionseinbruchs gingen in der &sterreichischen Industrie seit Mitte 2008 75.000
Arbeitsplatze verloren, frofz der beschaftigungsstabilisierenden Effekte der staatlich
geférderten Kurzarbeit.

Erst die Ubertragung der Export- und Industriekonjunktur auf die Investitionstéatigkeit
der Unternehmen wirde die Konjunktur in einen Aufschwung GberfGhren. Dafur feh-
len wegen der ausgepragten Unsicherheit und der nach wie vor niedrigen Kapazi-
tatsauslastung der Unternehmen vorerst alle Anzeichen. Die Ausristungs- und Bauin-
vestitionen dUrften heuer neuerlich zurGckgehen (real -3,0% bzw. -1,0%) und kdénn-
ten erst 2011 mdaBig steigen (+4,0% bzw. +0,3%).

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte stabilisierte wéhrend der Rezession die
Konjunktur: GestUtzt von hohen Reallohnzuwdchsen, Ausweitung der Sozialtransfers
und Steuersenkungen wuchs sie leicht, aber stetig. 2010 und 2011 werden die Netto-
realeinkommen pro Kopf etwas zurGckgehen. Dazu tragen die schwdcheren Ge-
haltsabschlUsse und die wieder etwas hdéhere Inflationsrate (2010: 1,4%, 2011: 1,8%)
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bei. Dennoch sollte die Konsumnachfrage begunstigt von einem geringfUgigen
RUckgang des Sparanteils am verfGgbaren Einkommen jeweils real um 0,7% expan-
dieren.

Zwar sorgte die Stabilisierung der Konjunktur in den letzen Monaten fir eine vorsich-
tige Trendwende in der Beschdaftigungsentwicklung und eine Abflachung der Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit, doch die Konjunkturerholung bleibt insgesamt zu verhal-
ten, um einen Ruckgang der Arbeitslosigkeit zu gewdhrleisten. Die Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise bewirkt einen Anstieg der Zahl der Arbeitslosen (registrierte Arbeitslo-
se und Arbeitslose in KursmaBnahmen) auf 360.000 im Jahr 2011 (knapp +100.000
gegenuber 2008). Die Arbeitslosenquote durfte laut fraditioneller dsterreichischer Be-
rechnungsmethode 7,7% der unselbstandigen Erwerbspersonen betragen bzw. 5,4%
der Erwerbspersonen laut Eurostat.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real + 35 + 3,5 + 20 - 36 + 13 + 14
Nominell + 52 + 5,7 + 4,1 - 1.8 + 20 + 2,7
SachguUtererzeugung'), real + 9,0 + 7.3 + 39 -11,5 + 4,2 + 4,2
Handel, real + 0.8 + 0,7 + 06 - 3.1 + 1,0 + 0.7
Private Konsumausgaben, real + 1,8 + 0,8 + 08 + 0.4 + 0.7 + 0.7
Bruttoanlageinvestitionen, real + 2,4 + 3.8 + 1,0 - 78 - 19 + 1,9
AusrUstungen?) + 2,0 + 4,7 + 0,1 - 97 - 30 + 4,0
Bauten + 28 + 29 + 1.8 - 6,1 - 10 + 03
Warenexporte?)
Real + 6,4 + 9,0 + 03 -17.7 + 50 + 6,2
Nominell + 95 +10,5 + 25 -19.9 + 6,1 + 6,7
Warenimportes)
Real + 4,1 + 7,6 + 02 -15,2 + 24 + 48
Nominell + 8,0 + 9,6 + 4,7 -18.2 + 50 i+ &3
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € + 7,26 + 9,62 + 9,04 + 6,43 + 6,98 + 8,53
in% desBIP + 2,8 + 3.6 + 3.2 + 23 + 25 + 29
Sekunddrmarktrendite?) in% 3.8 4,3 4,3 3.7 3.3 3.5
Verbraucherpreise + 1,5 + 22 + 3,2 + 0,5 + 14 + 1.8
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 4,8 4,4 3.8 50 52 5.4
In % der unselbstandigen
Erwerbspersonen?) 6,8 6,2 58 7.2 7.4 7.7
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte?) + 1,7 + 2,1 + 24 - 14 - 02 + 0,1
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 1,6 - 06 - 04 - 35 - 47 - 4,0
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) EinschlieBlich sonstiger

Anlagen. - 3) Laut Statistik Austria. — 4) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark). —
5) Labour Force Survey. — ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarkiservice. — 7) Ohne Bezug von Karenz- oder Kinder-
betreuungsgeld, ohne Présenzdienst.

Auch in Osterreich schwéchte die kraftige Ausweitung des Budgetdefizits die Rezes-
sion ab und bremste die Arbeitsplatzverluste. Der Finanzierungssaldo des Staates ver-
schlechtert sich auf —4%4% des BIP (2010). FUr das kommmende Jahr plant die Bundes-
regierung den Beginn der Budgetkonsolidierung: Durch eine gleichgewichtige Kur-
zung von Ausgaben und Erhdhung von Steuern im GesamtausmaB von 3,4 Mrd. €
soll das Defizit auf 4% des BIP gesenkt werden. In welchem Umfang diese MaBnah-
men die Konsum- und Investitionsnachfrage démpfen oder Gber eine Verringerung
der Sparquote der privaten Haushalte abgefangen werden, kann erst nach ihrer
Konkretisierung abgeschatzt werden. Entscheidend sind hier die Wirkungen auf die
Verteilung der Einkommen und die Erwartfungen von privaten Haushalten und Inves-
toren.

Die Konjunkturerholung ist in Osterreich wie in der EU noch labil und unterliegt einer
Reihe von Risken, vor allem bezUglich des internationalen Umfelds. Entscheidend
wird sein, ob ein starker Aufschwung der Investitionstatigkeit der Unternehmen ein-
setzt, bevor mogliche nachfrageddmpfende Effekte der zeitgleichen Budgetkonso-
lidierung in allen EU-L&ndern wirksam werden.
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Die Weltwirtschaft befindet sich auf dem Erholungspfad. Dies wird besonders im
Welthandel sichtbar, der seit Mitte 2009 wieder kraftig expandiert. Im Dezember 2009
lag er nach vorléufigen Daten des Centraal Plan Bureau real um 15% Uber dem Tief-
stand vom Mai 2009, aber immer noch um 8% unter dem Hochststand vom April
2008. Im Jahr 2009 schrumpfte der weltweite Handel um 13%. FUr 2010 wird ein
Wachstum von 10% angenommen. Die weltweite Produktion von GUtern und Dienst-
leistungen schwankt weniger deutlich als der Handel. Sie durfte im Jahr 2009 um 1%
geschrumpft sein und wdachst heuer real um gut 3%.

Die Erholung der Weltwirtschaft aus der tiefen Krise wird primé&r vom Aufschwung in
Asien getragen. Dort griff die expansive Geld- und Budgetpolitik stark, weil das Ban-
kensystem wenig angeschlagen war und der Kapitalzufluss in der Rezession nicht
versiegte. Besonders erfolgreich war die Konjunkturstimulierung in China, etwa durch
die Anreize zum Kauf von Konsumgutern und die Steigerung der staatlichen Infra-
strukturinvestitionen u. a. im Gesundheitssystem. Auch die Kredite wurden kréftig
ausgeweitet. Allerdings mehren sich die Stimmen, die auf die Gefahr spekulativer
Blasen auf den Immobilienmdarkten und eine Uberhitzung der Schwerindustrie hinwei-
sen. Die chinesische Wirtschaft durfte heuer real um mehr als 9% wachsen. Davon
profitieren vor allem die Handelspartner in Asien, aber auch die Rohstoffproduzen-
ten weltweit. Deshalb und aufgrund einer robusten Binnennachfrage verlduft auch
die Konjunktur in Lateinamerika gUnstig.

Die Lage auf den weltweiten Finanzmdrkten entspannte sich dank der raschen,
auch mit unkonventionellen Instrumenten durchgefUhrten Stabilisierungspolitik bis in
den Herbst 2009. Die Belebung der Finanzinvestitionen im 2. Halbjahr 2009 trug zum
Preisauftrieb auf den Rohstoff- und Aktienmdrkten bei. Seither ist allerdings vor allem
im Bankensektor keine weitere Beruhigung zu verzeichnen. Zwar verringerten sich die
Risikozuschl@ge der Banken fUr Geschdfte untereinander, doch ist das Vertrauen in
die Stabilitdt des Bankensektors nur zum Teil wiederhergestellt. Der Abschreibungs-
bedarf vieler Finanzinstitute an "faulen" Wertpapieren durfte immer noch hoch sein,
und die Rezession in der Realwirtschaft bringt wachsende Kreditausfélle mit sich. Die
Banken halten hohe Liquidit&tsreserven. Auf den Anleihenmdarkten herrscht aufgrund
einer moglichen Schuldenkrise in einigen Landern Anspannung. Deshalb muss die
Lage auf den Finanzmdarkten nach wie vor als labil eingestuft werden.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Verénderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real
Welt + 51 + 51 + 3.1 - 10 SRS T 85
USA + 27 + 21 + 04 - 24 + 25 + 22
Japan + 21 + 23 - 07 - 50 + 15 + 15
EU 27 + 3.2 + 29 + 08 - 42 + 0.9 + 1.3
Euro-Raum (16 Lander)') + 30 + 28 + 07 - 4, + 1,0 + 1,2
Neue EU-L&nder?) + 6,5 + 6,1 + 3.8 - 35 + 04 + 1.8
China + 11,6 + 13,0 + 9.7 + 87 + 93 + 8,6
Welthandel, real + 90 + 7.1 + 24 - 132 + 10,0 + 80
Marktwachstum Osterreichs?) + 11,2 + 78 + 3,6 - 135 + 50 + 58
Weltmarkt-Rohstoffpreise4) + 19,7 + 37 + 22,4 - 292 + 27 + 4
Ohne Rohdl + 22,0 + 9.5 + 15,6 - 227 + 15 + 7
Erddlpreis Brent, $ je Barrel 65,1 72,5 97.0 61,5 80 82
Wechselkurs?) $ je Euro 1,256 1,371 1,471 1.393 1.35 1.35
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Irland, Italien,

Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — 2) Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumé&nien, Tschechien, Ungarn. - 3) Verdnderungsrate der realen Importe
der Partnerldnder gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWI-Index, auf Euro-Basis. — 5) Mo-
natsdurchschnitte.

Geldpolitik und Fiskalpolitik bleiben 2010 weltweit expansiv. Die groBen Notenban-
ken versorgen die Geschdaftsbanken groBzigig mit Liquidit&t und halten das kurzfris-
tfige Zinsniveau Uber den gesamten Prognosehorizont niedrig. Die Regierungen las-
sen die automatischen Stabilisatoren der &ffentlichen Haushalte in der Regel voll
wirken, viele der fur 2009 geplanten expansiven MaBnahmen etwa zum Ausbau der
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Erholung der Welt-
wirtschaft setzt sich fort

Welthandel und Weltproduk-
tion expandieren seit Mitte
2009 kréftig. Das Wachstum
wird in erster Linie von der
Nachfrage der dynamischen
Volkswirtschaften in Asien
und von der weltweit expan-
siven Wirtschaftspolitik ge-
fragen.

Weltweit expansive
Wirtschaftspolitik,
labile Finanzmarkte

Die Wirtschaftspolitik der In-
dustrieldnder setzt ihren ex-
pansiven Kurs auch 2010 fort.
Auf den Finanzmd&rkten hat
sich die Lage zwar beruhigt,
das Vertrauen ist allerdings
nicht wieder hergestellt.
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Wirtschaft der USA
wdchst kraftig

Das BIP wuchs in den USA im
IV. Quartal 2009 kréftig, vor
allem da der Lagerabbau
nun abgeklungen ist. Fir
2010 zeichnet sich eine Aus-
weitung der Wirtschaftsleis-
tung um 2%% ab, auch weil
Geld- und Budgetpolitik an-
haltend expansiv wirken.

Kaum Belebung im
Euro-Raum

Die Konjunkturunterschiede
innerhalb des Euro-Raumes
weiten sich aus: Wahrend
das BIP in einer L&ndergrup-
pe um Deutschland und
Frankreich im Jahr 2010 real
um etwa 1%:% zunehmen
wird, geht es in den sideu-
ropdischen Ldndern, vor al-
lem in Griechenland, weiter
zurtck. Im Durchschnitt des
Euro-Raumes expandiert die
Wirtschaftsleistung um nur
1%.
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Infrastruktur dUrften ihre Nachfragewirkungen erst heuer voll entfalten. Fir das Jahr
2011 wurden in einigen Regionen der Weltwirtschaft bereits restriktive budgetpoliti-
sche MaBnahmen angekindigt. Im Fall Chinas scheint dies angesichts der drohen-
den Uberhitzung etwa im Immobilienbereich gerechtfertigt. In der EU kdnnte sich ein
restriktiver Kurs wegen der sehr matten Konjunkfurerholung als zu frih erweisen. In
den USA werden weitere expansive MaBnahmen vor allem im Bereich der &ffentli-
chen Investitionen und stérkere Anreize fUr die Ausweitung der Beschdaftigung wirk-
sam; gleichzeitig steigt die Steuerlast fUr die oberen Einkommensgruppen, das sollte
allerdings die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht ernsthaft démpfen.

In den USA wuchs das BIP im IV. Quartal 2009 unerwartet kraftig: Die Produktion ex-
pandierte gegenUber dem Vorquartal real um 1,4% und erreichte damit bereits
wieder das Niveau des Vorjahres. Getragen wurde die Entwicklung vor allem von
einer Trendwende im Lagerzyklus, der starke Lagerabbau im Zuge der Rezession ging
zu Ende. Seit dem Tiefstand Mitte 2009 erhéhte sich die Industrieproduktion kontinu-
ierlich um etwa 5%. Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte wdchst frotz des
steilen Anstiegs der Arbeitslosigkeit etwas. Dazu dirfte die angedeutete Trendum-
kehr der Hauspreise beigetragen haben, die sich auch in einer leichten Ausweitung
der Wohnbauinvestitionen spiegelt. Hingegen schrumpften die gewerblichen Bauin-
vestitionen weiter.

Die rege Dynamik im IV. Quartal Iasst erwarten, dass das reale Wachstum in den USA
im Jahr 2010 bereits wieder 2/2% erreichen wird. Dennoch wird in vielen Konjunkfur-
analysen in den USA bezweifelt, dass die Rezession bereits Uberwunden ist. Eine
Trendwende auf dem Arbeitsmarkt ist noch nicht zu erkennen, die Arbeitslosenquote
lag zuletzt bei 9,7% der Erwerbspersonen. Zudem héngt die Ausweitung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage eng mit den stimulierenden Effekten der Budgetpo-
litik zusammen. Deren rasche RUckflhrung zeichnet sich allerdings nicht ab, sodass
auch im Jahr 2011 ein Wirtschaftswachstum von etwa 2'4% zu erwarten ist. Der Fi-
nanzierungssaldo des Staates dUrfte sich vor allem aufgrund der Wirkung der auto-
matischen Stabilisatoren verbessern.

Im Euro-Raum stabilisierte sich die Konjunktur im 2. Halbjahr 2009, ohne in eine Phase
der Erholung Uberzugehen. Nach einem Anstieg des BIP real um 0,4% im lll. Quartal
gegenUber der Vorperiode betrug der Zuwachs im IV. Quartal nur noch 0,1%. Das
Niveau des saisonbereinigten BIP lag damit immer noch um 4,7% unter dem Wert vor
der Rezession (. Quartal 2008). Die expansive Budgetpolitik stimuliert weiterhin die
Wirtschaftstatigkeit. Zudem erhdlt die Exportwirtschaft kraftige Impulse von der ra-
schen Expansion in Asien. Die Industrieproduktion lag im Janner um 7% Uber dem
Tiefstand vom Frihjahr 2009. Doch in den letzten Monaten des Jahres 2009 verbes-
serten sich die Auftragseingénge kaum noch, die Investitionen der Unternehmen
sind anhaltend rUckléufig. Der Wechselkurs des Euro dUrfte nach wie vor démpfend
wirken.

Die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wird auch durch die Stagnation
der Konsumausgaben der privaten Haushalte belastet. Derzeit deutet wenig auf ei-
ne durchgreifende Konjunkturbelebung hin. Das BIP dUrfte heuer real um nur 1%
wachsen. Auch fUr 2011 (+1,2%) zeichnet sich derzeit kein nennenswerter Konjunk-
turaufschwung ab, besonders wenn zeitgleich MaBnahmen zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte in allen Ldndern der W&hrungsunion die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage démpfen.

Innerhalb des Euro-Raumes nehmen die Konjunkturunterschiede zu: Die Wirtschaft
dirfte in den meisten Landern (Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Os-
terreich, Finnland und Slowenien) im Jahr 2010 real um etwa 1%% wachsen. In der
Slowakei wird der Anstieg dank der Erholung der Autoproduktion Ende 2009 héher
ausfallen. Hingegen muss fur Spanien, Italien, Portugal und Irland neuerlich mit ei-
nem RUckgang der Wirtschaftsleistung gerechnet werden. In Griechenland durfte
sich die Rezession aufgrund der stark restriktiven Budgetpolitik sogar markant ver-
scharfen. Der Anteil dieser fUnf Ldnder am BIP des Euro-Raumes betragt 37%.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Bezug von Karenz- oder Kinderbetreuungsgeld, ohne Prdsenzdienst, ohne in der Beschdaftigungsstatistik er-
fasste Arbeitslose in Schulung. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Die Konjunkturunterschiede spiegeln sich auch in der Entwicklung auf dem Arbeits-
markt. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote war im Durchschnitt des Euro-Raumes
im Janner 2010 mit 9,9% der Erwerbspersonen um 2% Prozentpunkte hdher als ihr
Tiefstwert vom Februar 2008. In Deutschland entwickelte sich der Arbeitsmarkt am
gUnstigsten, die Arbeitslosenquote ist fast nicht gestiegen. Verhalten blieb die Zu-
nahme u. a. in Belgien, den Niederlanden und Osterreich. Besonders kraftig erhdhte
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Devutschland: Schwa-
ches Wachstum, aber
stabile Arbeitslosigkeit

Die deutsche Wirtschaft pro-
fitiert zwar von der Erholung
der Weltwirtschaft, doch die
maBige Entwicklung im Euro-
Raum und die Schwéche
der Konsumnachfrage im
Inland wirken bremsend. Ver-
schiedene Formen der Ar-
beitszeitverkirzung haben
einen Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit bislang fast vollsténdig
verhindert.

GroBe Konjunktur-
unterschiede in den
neuven EU-Landern

Die polnische Wirtschaft er-
weist sich dank reger Kon-
sumnachfrage als sehr ro-
bust, das BIP wdchst 2009 um
1%% und 2010 um 3%. Die
tschechische Wirtschaft dirf-
te 2010 auf den Wachstums-
pfad zurUckkehren. Fir die
meisten anderen neuen EU-
Lander muss mit einem wei-
teren RUckgang des BIP ge-
rechnet werden.
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sich die Arbeitslosigkeit in Spanien und Irland, wo der lange Bau- und Immobilien-
boom zusammengebrochen ist. Im Jahr 2010 wird die Arbeitslosenquote im Euro-
Raum auf mehr als 10% der Erwerbspersonen steigen, eine Trendwende ist nicht ab-
sehbar.

Die Inflationsrate lag im Euro-Raum laut vorldufigen Berechnungen im Februar bei
0,9%, damit weiterhin merklich unter der von der Europdischen Zentralbank veran-
schlagten Obergrenze. Dies ist im Wesentlichen eine Folge der niedrigen Kapazit&fs-
auslastung der Unternehmen, die nachfragebedingte Preiserh&hungen nicht zul&sst.
Im Jahresdurchschnitt 2010 dUrfte die Inflationsrate nur wenig Uber 1% liegen (2009
0.3%). Der Dollarwechselkurs des Euro betrug zuletzt 1,37 $, seit Jahresbeginn betrug
die Abwertung damit etwa 5%. Nach wie vor dUrfte der Euro auf Basis der Kaufkraft-
parité&ten im Bereich der handelbaren GUter allerdings deutlich Uberbewertet sein.

Die deutsche Wirtschaft profitierte von der Erholung der Weltwirtschaft, Export und
Industrieproduktion stiegen seit dem Frihsommer 2009 kraftig. Allerdings erholte sich
die Produktion in der SachgUtererzeugung seit dem Herbst nicht mehr weiter. Dies
kdnnte mit einer Verlangsamung des internationalen Lageraufbaus, aber auch mit
der verminderten preislichen Wettbewerbsfdhigkeit aufgrund des starken Wertge-
winns des Euro gegentber dem Dollar im Jahr 2009 zusammenh&ngen.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte, der traditionelle Schwédchebereich
der deutfschen Wirtschaft, bleibt sehr verhalten, wie etwa der RGckgang der realen
Einzelhandelsums&tze zeigt. Trotz stagnierender Bruttoeinkommen durften die ver-
fogbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2010 aufgrund der Steuerent-
lastungen leicht zunehmen. Entscheidend fur die Konjunktur wird sein, ob diese Ein-
kommenszuwdchse in einem Anstieg der Sparquote oder der Konsumausgaben
munden. Dies hdngt neben Fragen der Verteilung der Einkommenserhbhung auch
von der Entwicklung der Arbeitslosigkeit ab, die das Vorsichtssparen beeinflusst.

Deutschland wies in der Rezession die gUnstigste Entwicklung der Arbeitslosigkeit al-
ler EU-L&nder auf. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote war zuletzt mit 7,5% der Er-
werbspersonen um nur 2 Prozentpunkt héher als im Sommer 2008. Dies ist vor allem
in der Industrie ein Erfolg des umfangreichen Einsatzes der staatlich subventionierten
Kurzarbeit, des Abbaus von Uberschissen auf Zeitkonten und der betrieblich verein-
barten VerkUrzung der Regelarbeitszeit bei gleichzeitiger Beschaftigungsgarantie. Im
Dienstleistungsbereich kdnnten auch die Liberalisierungsschritte zur Stabilisierung der
Beschdftigtenzahl beigetragen haben. Auf Basis der kraftigen Expansion des Welt-
handels dUrfte das reale BIP in Deutschland etwas stérker steigen als im Euro-Raum.
FOr 2011 kann keine Beschleunigung der Erholung vorausgesetzt werden, vor allem
wenn die in der Verfassung verankerte Schuldenbremse kurzfristig nachfraged@mp-
fende Konsolidierungseffekte bewirkt.

Auch in den ostmitteleuropdischen EU-Landern, die noch nicht an der Wahrungs-
union teilnehmen, verlduft die Konjunktur sehr unterschiedlich. Dank der kraftigen
Konsumnachfrage der privaten Haushalte schrumpfte das BIP in Polen selbst in der
internationalen Rezession 2009 nicht, das Wachstum beschleunigte sich Ende 2009
sogar noch leicht und kdnnte 2010 bereits wieder real 3% erreichen. Auch in Tsche-
chien, das dhnlich wie Polen gegenuber Wechselkursschwankungen wegen der re-
lativ geringen Bedeutung von Fremdwdhrungskrediten wenig exponiert ist, dirfte
das BIP 2010 zunehmen.

In den meisten anderen Ldndern ist die Lage weniger gunstig. Weil die Exporte
schrumpften und der Kapitalzustrom versiegte, der zuvor die verschuldungsfinanzier-
te Expansion von Bau- und Konsumnachfrage ermdéglicht hatte, gerieten die Volks-
wirtschaften in eine schwere Rezession. In den baltischen Ladndern schrumpfte das
BIP allein im Jahr 2009 um etwa 15%. Auch fUr Ungarn, Bulgarien und Rumé&nien muss
fOr das Jahr 2010 mit einem weiteren RUckgang der Wirtschaftsleistung gerechnet
werden.
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Die Wirtschaftsleistung schrumpfte im Jahr 2009 nach vorldufigen Berechnungen real . . .
um 3,6%, um % Prozentpunkt weniger stark als im Durchschnitt des Euro-Raumes. Seit Osterreich: frage
Mitte 2009 hat sich die Konjunktur stabilisiert. Dazu frugen die internationalen Kon- Konjunkturerholung

junkturprogramme durch einen Anstieg des Exports und der Industrieproduktion seit
dem lIl. Quartal 2009 ebenso bei wie die hohen Reallohnzuwdchse, die Ausweitung
der Sozialtransfers und Steuersenkungen sowie die arbeitsmarktpolitischen MaBnah- Export- und Industriekonjunk-

men, die die Konsumnachfrage festigten. tur erholen sich in Osterreich,
die Konsumnachfrage ex-

Dennoch fdallt die Erholung der Wirtschaft verhalten aus. Nach saisonbereinigt real pandiert langsam, aber ste-

+0,5% im lll. Quartal erhdhte sich das BIP im IV. Quartal gegeniber der Vorperiode tig. FUr einen Aufschwung

um nur 0,4%. Die Konjunkturimpulse kommen vor allem vom Export, doch scheint die fehit vor allem eine Belebung
. R . . . . der Investitionstatigkeit der

Nachfrage bei wichtigen Handelspartnern nicht viel an Dynamik zu gewinnen. Er- Urternahmen, 50 serahne

hebliche Risken birgt nebben der Labilitdt der Finanzmdarkte auch die sehr uneinheitli- sich for die ndchsten Quarta-

che Entwicklung in Ostmitteleuropa. Wichtige Zielldnder des &sterreichischen Exports le allerdings nicht ab.

bleiben in der Rezession. Uberdies ist die Kapazitétsauslastung der heimischen Indust-

rieunternehmen noch immer sehr gering, die Unternehmen sind nach der tiefen Re-

zession sehr vorsichtig. Damit dirfte der Ubergang von der Export- zu einer Investiti-

onskonjunktur in den n&chsten Quartalen nicht ausgeldst werden. Ein kraftiger Kon-

junkturaufschwung ist deshalb nicht in Sicht.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft 3,98 3.90 3.90 390 + 4.2 - 1.8 + 0,0 + 0,0
Sachgutererzeugung und
Bergbau’) 53,34 47,19 49,17 51,24 +39 -11,5 + 4,2 + 4,2
Energie- und Wasserversorgung 5,31 5,55 5,67 578 +58 + 4,6 + 2,0 + 2,0
Bauwesen 16,84 15,93 15,78 1582 + 1.8 -54 -1.0 + 0.3
Handel?) 28,91 28,01 28,29 28,50 + 046 - 3.1 + 1,0 +0,7
Beherbergungs- und
Gaststattenwesen 10,98 10,44 10,30 10,38 + 3,1 - 459 -1.3 + 038
Verkehr und
NachrichtenUbermittlung 15,33 14,53 14,60 14,72 +0,2 -52 + 0,5 + 0.8
Kreditinstitute und
Versicherungen 13,56 12,54 12,54 12,67+ 2,1 -75 + 0,0 + 1.0
GrundstUcks- und
Wohnungswesen?3) 44,94 44,25 44,69 45,14  + 272 — 1,5 + 1,0 +1,0
Offentliche Verwaltung?) 13,30 13.46 13,60 1353 + 1,5 + 1.3 + 1,0 - 05
Sonstige Dienstleistungen 35,09 85895 36,31 36,67 + 22 + 2,4 + 1,0 + 1,0
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 241,49 232,15 23516 23857 +23 -39 +13 +1,5
Bruttoinlandsprodukt 266,30 256,63 259,93 26351 +20 - 346 +13 +14
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Gewinnung von Steinen und Erden. — 2) EinschlieBlich Re-

paratur von Kfz und GebrauchsgUtern. — 3) EinschlieBlich Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen. — 4) EinschlieBlich Landesverteidigung und Sozialversiche-
rung. — %) Vor Abzug der Gitersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte wirkte in der Rezession stabilisierend.
Sie durfte Anfang 2010 langsam expandiert haben, gestUtzt u. a. von den zeitverzo-
gerten Wirkungen der Steuersenkung und den leichten Beschdaftigungszuwdchsen.
Doch die Léhne steigen heuer merklich schwdcher als im Vorjahr, und die hohe Ar-
beitslosigkeit belastet die Ausgabenbereitschaft der Haushalte. Ab 2011 werden in
Osterreich wie in den anderen EU-L&ndern MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung
die verfigbaren Einkommen der Haushalte dédmpfen. In welchem AusmaB dies Gber
eine Verringerung der Sparquote abgefedert werden kann oder die Konsumnach-
frage bremst, kann erst anhand der konkreten KonsolidierungsmaBnahmen beurteilt
werden.

Insgesamt zeichnet sich kein dynamischer Konjunkturaufschwung ab. Das BIP dUrfte
im Jahr 2010 real um nur 1,3% zunehmen. Aufgrund der Unsicherheiten in Bezug auf
die intfernationale Konjunktur und die konkrete Ausgestaltung der Konsolidierungspo-
litik ist der Ausblick auf das Jahr 2011 noch von besonderer Unsicherheit gekenn-
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Erholung des Exports
tragt die Konjunktur

Die heimische GUterausfuhr
erholte sich aufgrund der
Belebung der Nachfrage
westeuropdischer Handels-
partner merklich. Sie kbnnte
2010 und 2011 real um 5%
bzw. 6% zunehmen, erreicht
damit allerdings noch nicht
das Niveau des Jahres 2008.
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zeichnet. Das WIFO geht derzeit davon aus, dass sich das Wirtschaftswachstum 2011
gegenuber 2010 kaum beschleunigen wird.

Nach dem tiefen Einbruch des Warenexports infolge der internationalen Wirtschafts-
krise war Mitte 2009 eine Trendwende zu beobachten. Im lll. Quartal 2009 erhdhte
sich die GUterausfuhr saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal real um 1,6%, im
IV. Quartal bereits um 2,3%.

Steigende Tendenz hat vor allem die Nachfrage der westeuropdischen Handels-
partner. Besonders markant verbesserten sich die Auftréige aus Deutschland. Oster-
reich profitiert von der kraftigen Erholung der Konjunktur in Sidostasien und des
Welthandels in erster Linie indirekt Uber die Zulieferbeziehungen zur weltmarktorien-
tierten deutschen Wirtschaft, in die 31% des heimischen Warenexports gehen. Hin-
gegen bleibt die Nachfrage aus Italien — mit einem Anteil von 8% der zweitwichtigs-
te Handelspartner — wegen der dort anhalfenden Rezession schwach. Gebremst
wird die heimische Exportkonjunktur auch dadurch, dass die zwdlf neuen EU-L&nder
(auf sie entfallen 16% der Exporte) ihren Wachstumsvorsprung wegen der D&dmpfung
der Binnennachfrage eingebUBt haben. Wichtige Handelspartner wie Ungarn befin-
den sich nach wie vor in der Rezession, sodass die Importe aus Osterreich merklich
gedrosselt werden.

Ubersicht 4: Entwicklung der Nachfrage
Zu Herstellungspreisen

2008 2009 2010 2011
Mrd. € (Referenzjahr 2005)

2008 2009 2010 2011
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 186,96 188,05 189,51 19032 + 1.4 + 0,6 + 08 + 04
Private Haushalte!) 13830 138,80 139,77 14074 + 08 + 04 + 07 + 07
Staat 48,66 49,25 49,74 4959 + 32 + 12 + 10 - 03

Bruttoinvestitionen 58,99 53,49 52,76 53,69 + 0.3 - 9.3 - 14 + 1.8
Bruttoanlageinvestitionen 56,67 52,28 51,30 5227 + 10 - 78 - 1.9 + 1,9

AusrUstungen?) 26,66 24,07 23,35 2428 + 0,1 - 97 -30 + 40
Bauten 30,00 28,17 27,89 2797 + 1.8 - 6] - 1.0 + 03

Inléndische Verwendung 247,00 242,49 243,11 24486 + 13 - 1.8 + 03 + 07

Exporte 156,41 132,18 137,42 14454 + 08 -155 + 40 + 52
Reiseverkehr 12,76 12,05 11,81 11,93 + 7.1 - 55 - 20 + 1.0

Minus Importe 137,14 118,49 12093 12608 - 0,7 -136 + 21 + 43
Reiseverkehr 5,08 5,03 4,98 503 - 26 - 1,1 - 10 + 1.0

Bruttoinlandsprodukt 266,30 256,63 25993 26351 + 20 - 36 + 13 + 14
Nominell 281,87 276,89 282,42 29005 + 4, - 18 + 20 + 27

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ein-

schlieBlich immaterieller Anlagen, sonstiger Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen.

Dank der generell hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit wird der heimische Wa-
renexport vor allem von der Konjunkiur bei den Handelspartnern bestimmt. Das
WIFO geht in seiner Prognose davon aus, dass die seit gut einem halben Jahr beo-
bachtete Erholung der Ausfuhr anhdlt, wenn auch etwas verlangsamt. Im Jahr 2010
sollte der Warenexport real um 5% zunehmen, 2011 um gut 6%. Damit wirde das Ex-
portvolumen auch im Jahr 2011 real noch deutlich unter dem Niveau vor der Krise
(2008) bleiben.

Die Warenimporte werden wesentlich schwdcher zunehmen als der Export. Zwar
starkt eine Ausweitung der Ausfuhr auch die Einfuhr, doch die maBige Nachfrage
nach dauerhaften KonsumguUtern und insbesondere die anhaltende Flaute der Aus-
ristungsinvestitionen démpfen das Importwachstum: Es durfte 2010 real nur 2%2% und
2011 4%% erreichen. Zwar steigen heuer wegen der Rohstoffverteuerung die Preise
im Import rascher als im Export, doch sollte das Handelsbilanzdefizit 2010 und 2011
zurickgehen.
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Die heimische Sachgutererzeugung ist stark auf den Export ausgerichtet. Ahnlich der
Entwicklung der Ausfuhr war deshalb Mitte 2009 eine Trendwende zu beobachten.
Die reale Wertschopfung ernéhte sich im lll. Quartal gegentber dem Vorquartal sai-
sonbereinigt um 1,9% und im IV. Quartal um 1,3%. Gemd@B den Ergebnissen des
WIFO-Konjunkturtests sollte sich diese Erholung im 1. Halbjahr 2010 fortsetzen: Die Un-
ternehmen beobachfen eine langsame Verbesserung der AuftragsbestGnde und
beurteilen die Produktionserwartungen von Monat zu Monat gunstiger.

Der Aufschwung der Industriekonjunktur dirfte allerdings verhalten bleiben, well
wichtige Handelspartner in Ost- und Westeuropa in einer schwierigen Lage verhar-
ren. Das WIFO prognostiziert nach dem RUckgang der Wertschdpfung 2009 real um
11,7% fUr die SachguUtererzeugung in den Jahren 2010 und 2011 eine Zunahme um
jeweils gut 4%.

Ein wichtiges Element der antizyklischen Konjunkturprogramme der Bundesregierung
war der staatlich subventionierte Einsatz der Kurzarbeit, um die Beschaftigung in der
SachguUtererzeugung trotz des Produktionseinbruchs zu stabilisieren. Dies ist nur ein-
geschrénkt gelungen. Bis zu 60.000 Arbeitskrafte befanden sich in Kurzarbeit, den-
noch lag die Zahl der Beschéaftigten im Februar 2010 um 75.000 (-12%) unter dem
Hochstwert vom Juli 2008. In Deutschland wurde Kurzarbeit viel umfangreicher ein-
gesetzt, die Beschdaftigungsverluste in der Industrie fielen deutlich geringer aus. Der
Arbeitskr@fteablbau wird sich in der heimischen SachgUtererzeugung in den Jahren
2010 und 2011 fortsetzen, da sich die Stundenproduktivitét nach dem RUckgang
2009 kraftig erndhen wird.

Ubersicht 5: Produktivitét

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 35 SHERCHS! + 20 - 36 + 1.3 + 1.4
Erwerbstatige’) + 1,5 + 1,7 + 23 - 1,1 + 0,1 + 04
Produktivitat (BIP je Erwerbstatigen) + 20 + 1.8 - 0.2 - 26 + 1.2 + 1.0
Sachgutererzeugung
Produktion?) + 9.2 + 7.5 + 39 -117 + 4,2 + 4,2
Beschaftigte?) + 02 + 2,6 + 1.7 - 6,0 - 20 - 04
Stundenproduktivit&t4) + 838 + 5,1 + 27 - 23 + 58 + 44
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdaftigten?) + 02 - 03 - 05 - 38 + 05 + 0.2
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Unselbsténdige (Beschdaftigungsverhdltnisse) und Selbsténdige laut

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung. — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der &ster-
reichischen Sozialversicherungstréiger. Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Wirfschaftsklassifikation auf
ONACE 2008, 2008: WIFO-Schatzung. — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — 5) Laut Konjunk-
turerhebung von Statistik Austria.

Die AusrUstungsinvestitionen schwanken im Konjunkturzyklus besonders stark, weil sie
primdr von den Absatzerwartungen der Unternehmen bestimmt werden. In der Re-
zession 2009 brachen sie ein, sie lagen real um 12,1% bzw. um 2% Mrd. € unter dem
Wert des Vorjahres. Im V. Quartal verringerten sie sich saisonbereinigt gegenUtber
dem Vorquartal nochmals um 2%.

Die fUr den Konjunkturaufschwung typische Belebung der AusrUstungsinvestitionen
zeichnet sich vorerst nicht ab. Laut dem WIFO-Investitionstest wollen die Sachguter-
erzeuger die Investitionen 2010 weiter zurdcknehmen. Die Verunsicherung der Unter-
nehmen ist nach dem raschen und tiefen Einbruch von Nachfrage und Produktion in
der Rezession nach wie vor sehr groB. Dazu kommt die anhaltende Unterauslastung
der Kapazitdten: In der Sachgutererzeugung betrug die Kapazitdtsauslastung An-
fang 2010 etwa 75%, nach knapp 85% im Konjunkturhdhepunkt 2007 und 73% im
Tiefpunkt im 1. Halbjahr 2009.

Erst gegen Jahresende kdnnten Vorzieheffekte vor dem Auslaufen der steuerlichen
InvestitionsbegUnstigung wirksam werden. Das WIFO erwartet insgesamt fir 2010 ei-
nen neuerlichen RUckgang der AusrUstungsinvestitionen real um 3%. FOr 2011 wird
ein Anstieg um 4% angenommen.
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Belebung der Indust-
riekonjunktur, erheb-
licher Beschafti-
gungsabbau

Die sehr exportabhdngige
Sachgutererzeugung weitete
ihre Wertschépfung im IIl.
und IV. Quartal 2009 merklich
aus. 2010 und 2011 durfte die
Produktion in dhnlichem
Tempo zunehmen (real
+4,2%). Trotz des Einsatzes
der Kurzarbeit gingen in der
Krise 75.000 Industriearbeits-
plé&tze verloren.

Anhaltende Investi-
tionsschwache

Aufgrund der ausgepréagten
Vorsicht nach der tiefen Re-
zession und anhaltend nied-
riger Auslastung der Kapazi-
taten der Unternehmen
zeichnet sich vorerst kein
Ubergang von der Export- zur
Investitionskonjunktur ab.
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Bauwirtschaft verharrt
in der Krise

Der Einbruch im Industrie-
und Geschdftsbau kann
nicht wettgemacht werden,
auch der Wohnbau bleibt
schwach. Trotz der investiti-
onsstUtzenden MaBnahmen
der Wirtschaftspolitik dirfte
die Wertschépfung der Bau-
wirtschaft 2010 real noch-
mails sinken (-1%).

Konsumnachfrage
stabil

Die Konsumausgaben der
privaten Haushalte erhéhten
sich wdhrend der tiefen Re-
zession der Gesamtwirtschaft
leicht. Dieser mdaBige Anstieg
setzt sich in den Jahren 2010
und 2011 fort (real +0,7%).
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Die Wertschépfung der Bauwirtschaft verringerte sich im Jahr 2009 real um 5,4%. In
der Vergangenheit wirkte die Bauproduktion in Rezessionen stets stabilisierend, die
aktuelle Krise wurde durch ihre Flaute aber merklich verscharft. Vor allem der Indust-
riebau schrumpfte aufgrund des Einbruchs der Unternehmensinvestitionen empfind-
lich. Der freifinanzierte Wohnbau durfte durch Finanzierungsprobleme geddmpft
werden.

Im Rahmen der Konjunkturpakete profitierte die Bauwirtschaft von mehreren MaB-
nahmen, darunter der Férderung der thermischen Sanierung privater Gebdude. Zu-
satzausgaben der Bundesimmobiliengesellschaft, der Asfinag und der OBB dirften
zum Uberwiegenden Teil erst heuer wirksam werden. Im Zuge der Budgetkonsolidie-
rung zeichnet sich eine Einschrnkung der Infrastrukturinvestitionen ab 2011 ab. Un-
ter diesen Rahmenbedingungen erwartet das WIFO, dass die Krise der Bauwirtschaft
anhdlt: Die Wertschopfung dirfte 2010 weiter zurGckgehen (-1%) und 2011 kaum
wachsen (+0,3%).

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte tfrugen im Jahr 2009 wesentlich zur
Stabilisierung der Konjunktur bei. Trotz rickl@ufiger Beschaffigung wurde die Kon-
sumnachfrage ab Anfang 2009 in jedem Quartal gegenUber der Vorperiode saison-
bereinigt real um 4% ausgeweitet, insgesamt ergab sich 2009 ein Anstieg um 0,4%
gegenUber dem Vorjahr. Zur Expansion tfrugen neben dem kré&ftigen Reallohnwachs-
tum auch die Ausweitung der Sozialtransfers (nachfragewirksam seit Anfang 2009)
und die Steuerreform bei (wirksam etwa ab Mitte 2009).

Im Jahr 2010 sind die expansiven Effekte weniger groB, vor allem weil die Nettoreal-
einkommen pro Kopf, nach +2,3% im Jahr 2009, nun um 0,4% sinken werden. Jedoch
geht die Beschdaftigung nicht mehr so stark zurick, und der Anstieg der Arbeitslosig-
keit verlangsamt sich. Die verfGgbaren Einkommen der privaten Haushalte nehmen
real um 0,6% zu, die Konsumausgaben um 0,7%.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 1,8 + 0,8 + 0.8 + 0.4 + 0,7 + 0.7
Dauerhafte Konsumguter + 5,6 + 3,6 + 22 +10.9 + 0.3 + 0,1
Nichtdauerhafte KonsumguUter und
Dienstleistungen + 1.4 + 0,5 + 0,6 - 07 + 0.7 +038
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 3.0 + 1,7 + 1.7 + 0.4 + 0,6 + 0,1
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 10,8 11,3 12,0 12,3 12,1 11,6
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 4,5 + 3,6 + 74 -13 +09 + 4,0
In%
Inflationsrate
National 1.5 22 32 0.5 1,4 1.8
Harmonisiert 1.7 2.2 3.2 0.4 1.4 1.8
"Kerninflation"s) 1.3 1.9 2.4 1.5 1,2 1.4
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — 1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

Im Jahr 2011 belasten ausgaben- und einnahmenseitige MaBnahmen zur Budget-
konsolidierung die verfUgbaren Einkommen. Das WIFO nimmt an, dass dies wie in
vergangenen Konsolidierungsperioden zum Teil durch einen RGckgang der Sparquo-
te aufgefangen werden kann, allerdings auch die Konsumnachfrage der Haushalte
geddmpft wird. Das Verhdltnis zwischen dem Effekt auf die Sparquote und jenem
auf die Konsumausgaben wird vor allem durch die Verteilungswirkungen der Konso-
lidierungsmaBnahmen und die Erwartungen der privaten Haushalte bestimmt. Da
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beide Determinanten noch unbekannt sind, unterstellt das WIFO eine Ausweitung
der Konsumausgaben real um 0,7% und einen RiGckgang der Sparquote am verfUg-
baren Einkommen der privaten Haushalte von 12,1% auf 11,6%.

Die relafiv gunstige Entwicklung der Konsumnachfrage spiegelte sich im Jahr 2009
auch im Einzelhandel. Hingegen ging die Wertschdépfung im GroBhandel und Kfz-
Handel merklich zurick, sodass der Handel insgesamt WertschdpfungseinbuBen von
real 3,1% verzeichnete. In erster Linie dank der Erholung des AuBenhandels verbes-
sert sich die Lage heuer betrdchtlich, die Wertschdpfung durfte real um 1% und 2011
etwas schwdcher steigen.

Ubersicht 7: L6hne, Wettbewerbsféhigkeit

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoverdienste pro Kopf') + 32 + 3,1 + 27 + 23 + 1.2 +1.8
Realeinkommen pro Kopf!)

Brutto +1,0 +05 +0,0 + 1,1 -02 + 0,0

Netto +038 +04 - 05 +23 - 04 -02
Gesamtwirtschaft

LohnstUckkosten + 1.0 + 1.1 + 28 + 5.1 + 0.0 + 0.8
Sachguitererzeugung

LohnstUckkosten?) - 4,2 -17 +1,0 + 9,7 - 36 -20

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 0,2 + 1,2 + 1.1 + 0,7 -04 + 0,1
Real - 04 + 0.8 + 0,6 + 0.4 - 08 - 0,1

Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Je Beschaftigungsverhdltnis (laut VGR). — 2) Korrektur 2009 unter BerUck-
sichtigung der Kosteneffekte durch Kurzarbeit.

Wegen der internationalen Wirtschaftskrise wurden auch Tourismusdienstleistungen
merklich schwdcher in Anspruch genommen als im Vorjahr. Osterreich war davon
allerdings weniger stark betroffen als andere Urlaubsdestinationen. Die auslandi-
schen Gdste gaben im Jahr 2009 gut 12 Mrd. € aus, real um 5,5% weniger als im Vor-
jahr. Die Wintersaison durfte relativ gunstig verlaufen sein: Die N&chtigungszahlen
sanken geringfUgig, die Ums&ize etwas mehr. Vor allem im Bereich der Hotellerie
gehen die Preise markant zurGck. FUr das Jahr 2010 muss mit einer weiteren leichten
Verringerung der Ausgaben ausldndischer Géste gerechnet werden (real —2%). Al-
lerdings wird der Reiseverkehrsexport damit nur auf das Niveau des Jahres 2007 zu-
rGckfallen.

Auch die inlédndischen Reisenden waren in ihren Ausgaben im Ausland zurdckhal-
tend, die Reiseverkehrsimporte gingen real etwas zurUck. Inlandsurlaube gewannen
hingegen an Attraktivitat. Der ReiseverkehrsUberschuss stabilisiert sich bei etwa
6 Mrd. €.

Der RUckgang des Ausléndertourismus und die Ausgabezurickhaltung der inldndi-
schen Reisenden spiegeln sich in einer Abnahme der Wertschépfung im Beherber-
gungs- und Gaststattenwesen (2009 real knapp -5% gegenUber dem Vorjahr). FOr
heuer wird eine weitere Verringerung um 1,3% erwartet und erst for 2011 ein leichter
Zuwachs.

Der Teuerungsdruck ist nach wie vor sehr verhalten. Im Jahr 2009 betrug die Inflati-
onsrate nur 0,5%. FUr heuer geht das WIFO von einem Anstieg der Verbraucherpreise
um 1,4% aus, neuerlich merklich unter der von der Europdischen Zentralbank ge-
wdhlten Obergrenze fUr Preisstabilitat von knapp 2%. Die leichte Erhdhung der Inflo-
tionsrate geht vor allem auf die Energieverteuerung zurGck (zu Jahresbeginn gut
+5% gegenUber dem Vorjahr). Dienstleistungen (Gewicht im Verbraucherpreisindex
45%) verteuern sich um etwa 1%2%. In hoch geringerem AusmaB werden die Preise
fUr IndustriegUter und fUr Lebensmittel erhéht.

Eine konjunkturbedingte Inflationsbeschleunigung zeichnet sich angesichts der nied-
rigen Kapazitétsauslastung und des verhaltenen Anstiegs der Lohnstickkosten auch
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Allmahliche Stabili-
sierung im Tourismus

Die Einnahmen aus dem in-
ternationalen Reiseverkehr
verringerten sich in der Wirt-
schaftskrise deutlich, aller-
dings gewann Osterreich
durch seine Attraktivitat fir
Nahreisen im internationalen
Vergleich Marktanteile.

Verhaltener Anstieg
der Verbraucherpreise

Die Inflationsrate steigt 2010
aufgrund der Verteuerung
von Energie und Dienstleis-

tungen auf 1,4%. 2011 ké&nn-

te sie auch wegen einer
maoglichen Energiesteueran-
hebung 1,8% betragen.
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Keine Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt

Die Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise hatte eine Zu-
nahme der Zahl der Arbeits-
losen um knapp 100.000 zur
Folge. Die Stabilisierung der
Konjunktur bewirkt allmd&hlich
eine Trendumkehr in der Be-
schdaftigung und eine Ver-
langsamung des Anstiegs
der Arbeitslosigkeit.
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for 2011 nicht ab. Allerdings kdnnte die geplante Anhebung der Verbrauchsteuern
auf Energie den Preisauftrieb etwas erhdhen. Das WIFO geht derzeit von einer Infla-
tionsrate von 1,8% im Jahr 2011 aus. Sie wdre damit etwas hdher als im Durchschnitt
des Euro-Raumes.

Von Sommer 2008 bis zum Sommer 2009 gingen in Osterreich in saisonbereinigter
Rechnung 63.000 Arbeitspl&tze verloren, vor allem in der SachgUtererzeugung und
im Personalverleih. Nun Ubertrégt sich die Stabilisierung der Konjunktur auch auf den
Arbeitsmarkt: Die saisonbereinigte Zahl der unselbsténdig aktiv Beschéftigten erhdh-
te sich seit August 2009 leicht, und der Anstieg der Arbeitslosigkeit verlor deutlich an
Dynamik. Allerdings lag die saisonbereinigte Zahl der registrierten Arbeitslosen im
Februar 2010 um 66.000 Uber dem Tiefstand zwei Jahre zuvor.

Die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschdaftigten durfte im Jahresdurchschnitt 2010
nochmals geringfUgig zurickgehen (-5.000) und sich 2011 wieder etwas erhdhen
(+5.000). Der Anstieg der Beschaftigung bleibt aber zu schwach, um die neuerliche
Ausweitung der Arbeitslosigkeit zu verhindern, da das Arbeitskrafteangebot stetig
zunimmt. Zum einen wdéchst die Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter konfinuierlich,
zum anderen geht eine Ausweitung der Arbeitskr&ftenachfrage auch mit einer Zu-
nahme der Zahl ausldndischer Arbeitskr&fte einher. Ab 2011 wird auch der heimische
Arbeitsmarkt gegenuber den neuen EU-Landern vollstandig gedffnet; die daraus re-
sultierenden Angeboftseffekte sind unsicher.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige’) +55,8 + 68,1 +83.1 -36.7 - 04 + 7.6
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!)?) + 51,8 + @55 +76,7 -44,8 - 51 + 48
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 1,7 + 2] + 24 - 1.4 - 02 + 0,1
Inl&ndische Arbeitskréfte + 350 +43,6 +53,2 -39.2 - 40 + 22
Auslandische Arbeitskrafte +16,5 +21,9 +23,5 = 86 - 1.1 + 2,6
Selbsténdige?) + 43 + 26 + 6.4 + 81 + 47 + 28
Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfédhigen Alter
15- bis 64-J&hrige +12,8 #1558 +27.7 +22,1 +26,4 +30.7
15- bis 59-Jdhrige +47,3 +17,1 +17.6 +15,9 +12,3 +15,9
Erwerbspersonen?) +42,3 +51,2 +73,1 +11.,3 + 8.8 +19.7
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose?) -13.,5 -16.9 -10.0 +48,1 + 9.2 +12,1
Stand in1.000 239,2 2222 212,3 260.,3 269.5 281,6
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 57.5 52,7 50,5 64,1 80,9 78.5
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 4,8 4,4 3.8 50 5.2 5.4
In % der Erwerbspersonen?) 6,1 5.6 52 6,4 6,6 6,9
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen’) 6.8 6,2 58 7.2 7.4 7.7
Beschdaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige')?) 63,9 64,9 66,1 65,2 64,9 64,6
Erwerbstatiges)?) 70,2 71,4 72,1 71,6 70,9 70,7
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') Ohne Bezug von Karenz- oder Kinderbetreuungsgeld, ohne Présenz-

dienst. — 2) Laut Hauptverband der sterreichischen Sozialversicherungstrager. — 3) Laut WIFO, einschlieB-
lich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. — ) Arbeitslose laut Arbeits-
marktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — 7) In % der Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter
(15- bis 64-Jahrige).

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen durfte im Jahr 2011 282.000 erreichen; dazu
kommen 79.000 Personen in KursmaBnahmen. Der durch die Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise verursachte Anstieg der gesamten Zahl der Arbeitslosen dirfte demnach
knapp 100.000 betragen. Es droht eine Verfestigung der Arbeitslosigkeit auf diesem
Rekordniveau. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2011 7,7% der unselbstdndigen
Erwerbspersonen laut traditioneller 6sterreichischer Berechnungsmethode bzw. 5,4%
der Erwerbspersonen laut Eurostat ausmachen.
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Die heimische Budgetpolitik trug im Jahr 2009 wesentlich zu einer Stabilisierung der
Konjunktur bei: Vor allem die volle Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren,
aber auch die Ausweitung der Sozialtransfers, die vorgezogene Steuerreform, Anrei-
ze zum Neukauf von Pkw und zur thermischen Sanierung von privaten Gebduden
sowie die zusatzlichen Infrastrukturinvestitionen der ausgegliederten Gesellschaften
des Bundes stUtzten die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Gleichzeitig verschlech-
terte sich dadurch der Finanzierungssaldo des Staates von -0,4% des BIP im Jahr
2008 auf -3,5% im Jahr 2009. Dennoch weist Osterreich damit neben Deutschland
und Finnland einen der niedrigsten Defizitwerte innerhalb des Euro-Raumes auf. Im
Jahr 2010 dUrfte sich das Budgetdefizit — wie in den meisten anderen Landern — wei-
ter erhbhen (4%% des BIP), weil sich die Abgabeneinnahmen konjunkturbedingt
neuerlich leicht verschlechtern. Die Abgabenquote dirfte heuer 41% des BIP betro-
gen. Die Staatsausgabenquote hat sich primdr wegen des BIP-RUckgangs, aber
auch infolge des weiteren Ausgabenwachstums auf 51% erhoht.

Ab 2011 plant die Bundesregierung im Einklang mit den Empfehlungen der Europdi-
schen Kommission MaBnahmen zur Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte. Der
zundchst beschlossene umfangreiche Rahmenplan sieht eine Verringerung der Bun-
desausgaben und eine Erhbhung der Steuereinnahmen um jeweils 1,7 Mrd. € vor
(insgesamt 1,2% des BIP). DarUber hinaus wird ein Konsolidierungsbeitrag der Bundes-
lGnder von 800 Mio. € erwartet. Details zu allen konkreten MaBnahmen stehen aller-
dings noch aus.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2006 2007 2008 2009 2010 2011
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition?) - 1,6 - 06 - 04 - 35 - 4,7 - 40
Laut VGR - 1.7 - 07 - 05 - 36 - 48 - 40
Primdrsaldo des Staates laut VGR + 1.1 + 22 + 2,1 - 1.0 - 21 - 1.1
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 3.1 4,3 4,6 1.2 0,9 1.1
Sekunddarmarktrendite?) 3.8 4,3 4,3 3,7 33 3,5
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 0,2 + 1,1 + 1.2 + 09 - 0.4 + 0,1
Real - 05 + 07 + 0,6 + 04 - 08 - 0.1
Q: WIFO-Konjunkturprognose. — ') EinschlieBlich Zinsstrdme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-

schlieBt. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren (Benchmark).

Das WIFO unterstellt in seiner Konjunkturprognose, dass sich die steuerlichen MaB-
nahmen etwa jeweils zur Halffe auf die Erhdhung von Verbrauchsteuern (z. B. auf
den Energieverbrauch) und von vermdgensbezogenen Abgaben (einschlieBlich
Bankenabgabe) verteilen. Fir die ausgabenseitigen MaBnahmen des Bundes wird
eine grobe Aufteilung auf die Kirzung von Vorleistungen, Personalausgaben, mone-
té@ren Sozialleistungen und Investitionen vorgenommen. Unter diesen Annahmen
konnen dadmpfende Effekte auf die Konsumnachfrage und die Sparquote der priva-
ten Haushalte sowie auf die Investitionen grob abgeschatzt werden. Das erhebliche
AusmaB der AusgabenkUrzungen und Steuererhdhungen ldsst vermuten, dass das
Ziel eines staatlichen Finanzierungssaldos von —4% des BIP im Jahr 2011 trofz einer
moglichen Nachfrageddmpfung durch die Konsolidierung erreicht werden kann.
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Von expansiver zu
restriktiver Budget-
politik

Im Jahr 2010 wirkt die Fiskal-
politik noch merklich nach-
frageférdernd. FUr das Jahr
2011 sind Ausgabenkdrzun-
gen und Steuererh6hungen
geplant, deren Volumen
ausreichen durfte, um den
Finanzierungssaldo des Staa-
tes auf 4% des BIP zu sen-
ken.
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreinenvergleiche gegenUtber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um
jahreszeitlich bedingte Effekte bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekte ein, die
durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode ausgeldst wer-
den (etwa Ostern). Im Text wird von "saison- und arbeitstdgig bereinigten Verdn-
derungen" gesprochen.

Die Formulierung "ver@nderte sich gegenuber dem Vorjahr .. ." beschreibt hinge-
gen eine Verdnderung gegenuber der gleichen Periode des Vorjahres und be-
zieht sich auf unbereinigte Zeitreihen.

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

Reale und nominelle GréBen

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

Inflation, VPI und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem
Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation.
Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fur die ver-
gleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitét
innerhalb der Euro-Zone (siehe auch http://www.statistik.at/).

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.100 &sterreichi-
schen Unternehmen zur Einsch&tzung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen
Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjéhrliche Befragung von Unternehmen
zu ihrer Investitionstatigkeit (hitp://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwi-
schen dem Anteil der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Ge-
samtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittiung registrierten Personen
am Arbeitskréfteangebot der Unselbsténdigen. Das Arbeitskréfteangebot ist die
Summe aus Arbeifslosenbestand und unselbstdndig Beschdaffigten (gemessen in
Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und
Hauptverband der dsterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemd&B ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht er-
werbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in
der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbsténdig oder unselbsténdig gearbei-
fet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge zdhlen zu
den Erwerbstatigen, nicht hingegen Prdsenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote
ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Erwerbstd-
fige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosen-
quote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaB-
nahmen befinden. Fur die Berechnung der Arbeitslosenquote wird inre Zahl weder
im Nenner noch im Z&ahler berUcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdaffigte: Zu den "unselbstdndig Beschdéftigten” zdhlen
auch Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, sowie Prasenz- und Zivildiener
mit aufrechtem Beschdaffigungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so erhalt man
die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschdaftigten”.
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Sluggish Cyclical Recovery

Economic Outlook for 2010 and 2011 —Summary

As from mid-2009, economic activity in Austria stabilised, supported by exports and manufacturing output. Yet, the
tentative rebound has not gained momentum, notably because the turnaround has so far not extended to private
investment. Real GDP is therefore expected fo grow by no more than 1.3 percent in the current year. In 2011, fiscal
consolidation is to set in, whose impact on aggregate demand is as yet largely unknown. WIFO expects for 2011
real GDP growth of 1.4 percent, unemployment rising fo 7.7 percent of the dependent labour force, an inflation
rate of 1.8 percent and a general government deficit of 4 percent of GDP.

Since the middle of 2009, the world economy is recov-
ering from the deep financial market and economic
crisis. The revival of activity is driven by expansionary
monetary and fiscal policy and is already quite strong
in some areas such as Southeast Asia. Yet, the situation
on internatfional financial markets remains fragile. In
2010, world trade is expected to expand by 10 per-
cent in volume, and global GDP by 3.3 percent. With a
likely GDP increase of 0.9 percent, the EU economy is
tfrailing behind, since internal demand is sfill subdued
and many countries struggle with the repercussions of
the real estate and financial market crisis. Moreover,
as from 2011, the envisaged budgetary consolidation
may dampen demand.

In Austria, in line with the usual cyclical pattern, goods
exports and manufacturing output were the first to re-
act to the infernational recovery, both heading up in
real terms since the third quarter 2009. Merchandise
exports are projected to increase by 5 percent in vol-
ume this year and by é percent in 2011. The positive
incentives are coming notably from the world-market
orienfed German manufacturers, while key frading
partners in western and eastern Europe, like Italy or
Hungary, are still caught in recession this year, thereby
weighing on Austrian exports. On the back of reviving
exports, real output (value added) of domestic manu-
facturing is expected to expand by 4.2 percent each
in 2010 and 2011. By the forecast horizon, the level of
2008 would still not be reached. Due to the deep
slump in production, Austrian manufacturing industry
lost 75,000 jobs since the middle of 2008, despite the
employment-stabilising effects of widespread recourse
to government-subsidised short-time work.

The nascent recovery would franslate into a cyclical
upswing only if higher export and industrial activity
would stimulate corporate investment. However, any
signs for this to occur are lacking so far, given the large
degree of uncertainty and the still low capacity utilisa-
tion. Indeed, investment in machinery and equipment
as well as construction is likely to recede again this
year (by 3.0 percent and 1.0 percent, respectively),
before tentatively heading up in 2011 (+4.0 percent
and +0.3 percent, respectively).

Private consumption helped sustain economic activity
during the recession. Supported by strong real wage
gains, higher social transfers and tax cuts, it followed a
slow, but steady upward trend. In 2010 and 2011, net
real income per capita will edge down somewhat, on
account of lower wage settlements and some rebound
in inflation (2010: 1.4 percent, 2011: 1.8 percent). Private
household demand should nevertheless increase by an
inflation-adjusted 0.7 percent per year, benefiting from
a slight decline in the saving rafio.

While the stabilisation of business activity in the last few
months led to a cautious turnaround of employment
and a slower increase in unemployment, the recovery
remains too muted overall as to bring joblessness on a
downward trend. The financial market and economic
crisis causes the number of people out of work (regis-
tered unemployed plus those enrolled in training pro-
grammes) to ratchet up to 360,000 by 2011, an increase
by almost 100,000 from 2008. The unemployment rate
will reach 7.7 percent of the dependent labour force
(conventional national definition) or 5.4 percent of the
fotal labour force (Eurostat definition).

Like in other countries, a substantial widening of the
government deficit dampened the recession in Austria
and kept job losses in check. The general government
balance is set to weaken to —4% percent of GDP in
2010. The Federal government intends fo start fiscal
consolidation next year: the deficit is fo be reduced to
4 percent of GDP through expenditure cuts and tax in-
creases of about equal size, totaling € 3.4 billion. To
what extent these measures will dampen consumer and
investment demand or be cushioned by a decline in
the private household saving ratio can only be judged
once concrete measures have been defined. Decisive
in this regard will be their impact on the personal in-
come distribution and on consumer and business confi-
dence.

The cyclical recovery in Austria and in the EU at large is
still fragile and subject to a number of risks relating in
particular to the external environment. A crucial factor
will be whether a strong rebound of corporate invest-
ment sefs in before potential demand-dampening ef-
fects of the synchronised fiscal consolidation planned in
all EU countries materialise.

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

WIFO
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