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Niemand hat desagt, es wird einfach!

Stefan Bruckbauer | stefan.bruckbauer@unicreditgroup.at

Viele Pessimisten fihlen sich angesichts der negativen Wirtschafts-
zahlen des ersten Halbjahres 2013 bestatigt. Aber erinnern wir
uns, was die Pessimisten angekindigt haben: Wir bekommen eine
Hyperinflation, der Euro wird zerbrechen, die Banken und Staaten
werden Pleite gehen. Was haben die Optimisten, wie auch wir, ge-
sagt: Dies wird nicht geschehen, aber die Erholung wird zah und
wir haben schwierige Jahre vor uns. Beurteilen Sie selbst, wer
Recht hatte.

Wir haben zwar eine etwas erhohte Inflation — lesen Sie dazu unsere
beiden Analysen zur Inflation in Osterreich und zur Entwicklung der
Wohnkosten — aber wir liegen weiterhin um die 2% und damit ver-
glichen mit den letzten finfzig Jahren sehr tief. Und diese Inflation
hat nichts damit zu tun, dass die Zentralbanken zuviel Geld gedruckt
haben. DafUr brauchten wir einen Kreditboom, den wir nicht haben.
Warum die Inflation trotzdem derzeit so schmerzt, ist wenider ihre
absolute als ihre relative Hohe, relativ zum Einkommenswachstum.
Auch wenn es schwer ist, wirklich gute Zahlen fir einen durch-
schnittlichen Haushalt zu finden, deutet doch vieles darauf hin, dass
dessen Einkommen besonders in den Jahren 2010 und 2011 kaum
Zuwachse erzielen konnte. Dazu kam ein durch die relativ dynami-
sche Weltwirtschaft ausgeldster Anstieg der Rohstoffpreise, wodurch
das sehr bescheidene Einkommenswachstum fUr den durchschnittli-
chen Haushalt mehr als aufgebraucht wurde. Der Anstieg jener
Preise, die wir taglich bemerken — Energie oder Lebensmittel — die
etwas Ubertriebene Darstellung des Anstiedes in manchen Medien
und das der Rezession geschuldete niedrige Zinsniveau tun ein
Ubriges, die Inflation als Belastung zu empfinden. Diese Situation ist
jedoch weder von der Politik zur Entschuldung gewinscht, noch hat
sie wesentlich dazu beigetragen.

Auch der Euro ist, anders als von vielen angekindigt, nicht zer-
brochen, nicht einmal ein Land ist aus dem Euro ausgeschieden.
Schlussendlich hat die Politik, sowohl die Wirtschaftspolitik, aber
vor allem die Geldpolitik, Wege gefunden, dies zu verhindern. Trotz
der institutionellen Schwachen und der vielen Fehler, die gemacht
wurden — wir haben an dieser Stelle nicht nur einmal darauf hin-
gewiesen —am Ende hat die Politik mit dem ESM und den bilatera-
len Programmen es geschafft, dass die meisten ,Krisenlander® auf
einen, teilweise dramatischen, Konsolidierungskurs eingeschwenkt
sind. ESM und vor allem die EZB — durch die Ankindigung, im Falle
eines Falles einzuspringen (OMT Programm) — geben die dafUr
notwendige Zeit.

Auch das Bankensystem ist, entgegen vieler Unkenrufe, nicht zer-
brochen. Einzelne Banken haben weiterhin Schwierigkeiten, meist
stammen diese noch aus der Zeit vor 2008 und sind Folgen von zu
groBem Optimismus gepaart mit Fehlverhalten oder Unvermdgen.
Der Euroraum tut sich jedoch deutlich schwerer bei der Bereinigung,

vor allem dort, wo die Kosten der Bankenrettung den Staat stark
belasten, wenn sein Staatshaushalt strukturell schwach war und/
oder der Konjunktureinbruch besonders tief war. Mit Ausnahme
des kleinen Irlands und Griechenlands aufgrund des Staatsbank-
rotts kostete die Bankenrettung im Euroraum bisher zwischen finf
und zehn Prozent des BIP, stabilisierte jedoch die Wirtschaft und
verhinderte Vermdgensvernichtung im groBen Stil. NatUrlich ist es
unbefriedigend, dass nicht klar ist, ob jene, die nun fur die Stabili-
sierung bezahlen muissen, auch jene sind, die vorher vom Kredit-
boom profitierten. Dies gilt insbesondere dort, wo einzelnes Fehl-
verhalten eine besondere Rolle spielte (etwa in Deutschland, wo
massiv in Subprimepapiere investiert wurde oder auch in Oster-
reich). Allerdings profitierten in den meisten Landern der Staat
und die Bevolkerung vom Boom, etwa in Irland, Spanien oder in
Griechenland. Trotzdem sind grundsatzlich die Bemihunden um
Regeln fir die Bankenrettung zu begriiBen.

Auch ging bisher, mit Ausnahme Griechenlands, kein Staat im
Euroraum bankrott, der Euroraum in Summe hat weiterhin deut-
lich weniger Schulden als die USA oder Japan.

Richtig war, es werden schwierige Zeiten. Die Rezession fihrt zu
Arbeitslosigkeit und schwachem Einkommenswachstum und dies
wieder zu schwachem Konsum. Pessimismus und Unsicherheit
lassen das Investitionsvolumen sinken. Der Staat kann zwar teil-
weise mit seinen automatischen Stabilisatoren gegensteuern, ten-
denziell ist er aber ebenfalls restriktiv, da er seine strukturellen
Defizite reduziert. Europa hat, anders als etwa die USA und anders
als von einigen vorgeschlagen, seine Haushaltssanierung friher
begonnen, dies erklart das besonders schwache Wachstum im
Euroraum. Qb dies gut war, ldsst sich schwer saden, ist aber am
Ende auch der schwierigen wirtschaftspolitischen Konstellation
geschuldet. Sparen als Gedenleistung zu Hilfe. Gut ist jedoch, dass
dank dieser Anstrengungen die Konsolidierung weit fortgeschritten
ist. Strukturell liegt das Defizit des Euroraums heuer hochstens
bei 2%, EU, IWF und OECD rechnen sogar mit weniger. Damit wird
zumindest der Staat 2014 nicht mehr so restriktiv sein und ge-
meinsam mit den Besserungen am Bankenmarkt (Stichwort:
Bankenunion) sollte dann auch der Optimismus zuriickkehren,
Investitionen und dann Konsum folden. Alles in bescheidenem
Rahmen, aber weit weg von einem Untergang.

£ Dyl for
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Erholung kommt naher

Kurt Fesselhofer | kurt.fesselhofer@unicreditgroup.at

Die dsterreichische Wirtschaft war in der ersten Jahreshalfte 2013
von deutlicher Schwdche gekennzeichnet. Fir den weiteren Jahres-
verlauf keimt jedoch Hoffnung, dass die Reformen in den Euro-
Krisenldndern eine positive Entwicklung ermadlichen und die
osterreichische Wirtschaft Gber steigende Exporte und steigende
Zuversicht Wachstumsimpulse erhalt. Im Gesamtjahr 2013 wird
das BIP aufgrund der anfanglich schwachen Entwicklung nur um
0,4 % (real) zulegen kdnnen. Deutlich besser sehen wir die Wirt-
schaft 2014 mit einem Plus von 1,6 %

Mit der Stagnation der heimischen Wirtschaft im ersten Quartal

2013 setzte sich die flaue Entwicklung der letzten Quartale (I1/2012:

+0,1%; 1I/2012: +/—-0%; IV/2012: —0,1 %,; jeweils Veranderung
zum Vorquartal) auch zu Beginn des laufenden Jahres fort. Der
schwache Konjunkturverlauf ist in erster Linie auf die Inlandsnach-
frage zurlckzufUhren. Auf den privaten Konsum wirkt sich der wenig
erfreuliche Trend auf dem Arbeitsmarkt aus und die Unternehmen
haben aufgrund der von Unsicherheiten gepragten Rahmenbedin-
gunden wenig Lust auf Erweiterungsinvestitionen.

Auch im zweiten Quartal hat die dsterreichische Wirtschaft nur eine
schwache Dynamik gezeigt, der Zuwachs dirfte bei 0,2 % gegeniber
dem Vorquartal liegen. FUr die zweite Jahreshalfte rechnen wir damit,
dass die Exportwirtschaft wieder kraftiger zulegen kann und damit
dem BIP entsprechende Impulse liefert, auch wenn die schwache
erste Jahreshalfte nur zum Teil aufdeholt werden kann. Im Jahres-
durchschnitt fallt das Wirtschaftswachstum mit 0,4 % (real) daher
bescheiden aus.

Die fir 2014 vorherdesadten besseren internationalen Rahmenbedin-
gungen sollten die Exporte weiter vorantreiben und auch die Investi-
tionslaune heben. Gemeinsam mit einem wieder leicht steigenden
Konsum durfte dies die Voraussetzundgen dafur sein, dass der BIP-Zu-

wachs im Jahresdurchschnitt 2014 voraussichtlich bei 1,6 % (real) liegt.

Nur auBerhalb Europas ist es freundlicher

FUr die USA sehen wir die wirtschaftliche Entwicklung positiv. Ge-
stOtzt wird die Konjunktur durch die Inlandsnachfrage. Der Arbeits-
markt verbessert sich zunehmend und die Bautatigkeit zeigt Auf-
wartstendenzen. Im Jahresdurchschnitt 2013 dirfte das BIP um
1,8% (real) zunehmen. Auch fir 2014 kann mit einer robusten Ent-
wicklung gerechnet werden, der Zuwachs sollte bei 2,6 % liegen.

Bedingt durch geringere Exportnachfrage (vor allem aus Europa) und
den abkihlenden Investitionsboom verlangsamt sich das chinesische
Wirtschaftswachstum. Mit voraussichtlich 7,8 % (real) im Jahresdurch-
schnitt 2013 wird der Zuwachs zwar wieder beachtlich sein, aber doch
deutlich niedriger als vor wenigen Jahren, wo Zuwachse bis zu 10 %
Ublich waren. Fir 2014 gehen wir von +7,7 % aus.
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Japan ist zur Zeit bestrebt, mit Strukturreformen und Fiskal-
maBnahmen die Wirtschaft zu beleben. Inwieweit dies zu einer
Steigerung des BIP-Wachstum fUhrt, kann vorerst noch nicht
abdeschatzt werden. Wir gehen davon aus, dass der Zuwachs
2013 und 2014 jeweils 1,2 % (real) betragen wird — fUr japani-
sche Verhaltnisse nicht berauschend viel, aber immer noch
Uber den Ergebnissen des Euroraums.

Der Euroraum findet nur langsam aus seinem Jammertal her-
aus. Die bisher in einer Rezessionsphase befindlichen Lander
zeigen jedoch Verbesserungstendenzen, auch wenn viele Lander,
darunter auch Frankreich, 2013 mit einem Minus abschlieBen
werden, selbst Deutschland liefert ein deutlich schwacheres
Wachstum als im Vorjahr (2013: +0,5%; 2012: +0,9%). Im
Durchschnitt wird die Wirtschaft im Euroraum daher auch
2013 um 0,6 % (real) schrumpfen. 2014 sollten mit Ausnahme
von Zypern und Slowenien wieder alle Lander Zuwachse ver-
zeichnen kénnen, sodass das BIP des Euroraumes voraussichtlich
um 1% wadchst.

Schwache Konjunktur, geringe Exporte

Die schwache Konjunkturentwicklung, vor allem im Euroraum,
zeigt massive Auswirkungen auf die dsterreichische Exporttatig-
keit. 2012 stiegen die Warenexporte (nominell) nur um 1,5%
und in den ersten drei Monaten des laufenden Jahren lagen sie
sogar um 0,7 % unter den Vergleichswerten des Vorjahres.

ErwartungsgemaR gingen im ersten Quartal 2013 die Waren-
exporte in die EU mit —2,7 % (nominell) relativ stark zurGck,
wobei insbesondere die Rickgange bei den ,,Schwergewichten®,
also gereiht nach den Marktanteilen Deutschland (-2,6 %), Italien
(=9,6 %), Tschechien (=8,5 %), GroBbritannien (-10,2 %) und
Polen (- 3,4 %) besonders schmerzlich waren. Auch die Exporte
nach China gingen um 6,7 % zurGck.

Gut liefen die Exporte, trotz Konjunkturflaute, nach Frankreich,
wo eine Steigerung um 9,8 % erzielt werden konnten. Auch mit
der Schweiz (+9,5 %), Ungarn (+3,7 %) und Russland (+20,9 %)
verlief die Exporttatigkeit bisher zufriedenstellend.

Unter Bericksichtigung der Dienstleistungen werden die Exporte
im weiteren Sinn 2013 trotzdem voraussichtlich um 2,1 % (real)
zunehmen. Die besseren internationalen Rahmenbedingungen
sollten 2014 eine weitere Steigerung um 4,5 % ermaglichen.

Konjunkturbedingt schwach verlaufen auch die Gsterreichischen
Importe. Fir den Jahresdurchschnitt 2013 erwarten wir bei den
Importen im weiteren Sinn einen moderaten Anstieg um 1,5%
(real). FUr 2014 gehen wir von +4,4% aus.
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Keine Lust zum Investieren

Der anhaltend schwache Konjunkturverlauf wirkt sich entsprechend
auf die Investitionstatigkeit aus, eine Aufbruchstimmung kann zu-
mindest fir die nachsten Monate nicht angenommen werden. Auf-
grund der nicht voll ausgelasteten Produktionskapazitaten besteht
auch derzeit wenig Bedarf fUr Erweiterungsinvestitionen.

Real stagnieren die Ausgaben fir Ausristungsinvestitionen. Die erwar-
tete Verbesserung des Konjunkturverlaufs wird sich hier vermutlich
zeitverzogert erst im nachsten Jahr auswirken. Fir den Jahresdurch-
schnitt 2013 gehen wir bei den Ausriistungsinvestitionen daher von
+/—0 (real) aus. Die steigende Wirtschaftsleistung im Folgejahr sollte
auch zu einer starkeren Investitionstatigkeit fuhren (2014: +5,6 %).

Bauwirtschaft lasst nach

Die realen Bauinvestitionen haben sich im Verlauf des letzten Jahres
zunehmend abgeschwacht und dieser Trend hat sich auch im laufen-
den Jahr fortgesetzt. Von der 6ffentlichen Hand sind heuer kaum kraf-
tigende Impulse fUr Bauinvestitionen zu erwarten, sodass sich der
Tiefbau nur schwach entwickeln wird.

Auch der Wohnbau wird weniger wachsen und die derzeit stark rick-
laufigen Wohnbaubewilligungen deuten auf keine rasche Trendum-
kehr hin. Fir 2013 gehen wir im Jahresdurchschnitt von einem Plus in
Hohe von 0,5% (real) aus. Im Zuge der Konjunkturerholung sollte sich
im nachsten Jahr auch die Bereitschaft fUr Bauinvestitionen, vor allem
auch im privaten Bereich, erhdhen, sodass ein Wachstum von 2 %
maglich erscheint.

Konsum sehr zuriickhaltend

Eine flaue Konjunktur und der angespannte Arbeitsmarkt dampfen
merklich die Bereitschaft fUr eine Erhdhung der Konsumausdaben. Im
Zeitraum von Janner bis April 2013 wiesen die Einzelhandelsumsatze
sogar ein reales Minus von 1,3 % aus. Zwar sollte von der weiteren
Konjunkturentwicklung her etwas mehr Optimismus einkehren, aller-
dings wird der Arbeitsmarkt auch in den nachsten Monaten damp-
fend wirken. FUr den Jahresdurchschnitt 2013 rechnen wir real mit

V#Bank Austria ...« % UniCredit

+/—-0. Etwas besser sollte sich der private Konsum 2014 entwickeln
kénnen. Wir gehen von einem Plus in Hohe von 0,8 % aus.

Anspannung nimmt zu

Der Juni 2013 brachte bei den gemeldeten Arbeitslosen mit einem
Plus von 10,1 % im Vergleich zum Vorjahresmonat eine Zuwachsrate
in einer GréBenordnung, die seit mehr als drei Jahren in Osterreich
nicht mehr Gblich war. Auch im Marz wurde ein Anstieg von 10 %
errechnet. Damit verscharfte sich die Lage am dsterreichischen Arbeits-
markt merklich. Angesichts der schwachen Konjunktur kann man
auch kaum mit einer Trendwende im laufenden Jahr rechnen. Fir
den Jahresdurchschnitt 2013 muss von einer Arbeitslosenquote in
Hohe von 7,5% (4,8 % nach Eurostat) ausgegandgen werden. FUr
2014 rechnen wir mit einer leichten Entspannung auf 7,4%/4,7 %.

Einen kraftigen Rickgang zeigt die Zahl der als offen gemeldeten
Stellen. Im Juni war das Stellenangebot um 13,9 % geringer als im
Juni 2012.

Und dennoch steigt die Beschaftiqung! Fir die Monate Janner bis Juni
wurden Zuwdchse zwischen 0,4 und 0,7 % (im Vergleich zu den Vor-
jahresmonaten) errechnet. Fir den Jahresdurchschnitt 2013 erwarten
wir ein Wachstum von etwa 0,6 % (auf knapp unter 3,4 Millionen Be-
schaftigte; ohne Karenzgeldbezieher, Prasenzdiener und in Schulung
befindliche Personen). Im Zuge der Konjunkturerholung rechnen wir
2014 mit einem weiteren Plus in Hohe von 1,2 %.

Inflation sollte zuriickgehen

In den ersten vier Monaten zeigte die Inflation den erwarteten Rick-
gang, mit 2,0% im April wurde der niedrigste Wert seit November
2010 ausgewiesen. Kraftige Preisschibe bei Nahrungsmitteln fUhrten
im Mai 2013 zu einem VPI-Anstieg um erneut 2,3 %. Angesichts der
konjunkturbedingt moderaten Preisanstiede bei den Rohstoffen gehen
wir aber davon aus, dass in Osterreich die Verbraucherpreissteigerun-
gen mittelfristig eine rickldufige Tendenz aufweisen werden. Fir den
Jahresdurchschnitt 2013 sehen wir die Inflation bei 1,9%. Fir 2014
sollte ein weiterer leichter Rickgang auf 1,8 % maglich sein.

Konjunkturprognose Osterreich " :

ank Austria Prognose

Juli 2013

Wachstum real, in % 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bruttoinlandsprodukt (BIP) -3,8 2,1 2.7 0,8 04 - 16 +
Privater Konsum 11 1,7 0,7 0,4 0,0 - 08 =
Bruttoanlageinvestitionen -7.8 0,8 73 1,2 02 - 38 +
Ausristungsinvestitionen -10,6 6,0 12,1 0,3 00 - 56 +
Bauinvestitionen -71 -2,7 4.4 1,2 05 - 20 +
Exporte im weiteren Sinn -15,6 8,7 7,2 15 2,1 - a5 =
Importe im weiteren Sinn -133 8,8 7,2 1,0 15 - 44 +
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 2.7 3,4 1,4 1,8 19 + 18 =
Verbraucherpreisanstieg 0,5 19 3.3 2,4 19 - 18 -
Arbeitslosenquote (gemdB EU-Norm, in %) 48 4.4 42 4.4 48 + 47 +
Arbeitslosenquote (gemaB AMS, in %) 7,2 6,9 6,7 7,0 75 + 74 +
Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis Austria / + Der Wert wurde gedeniiber der letzten Prognose erhdht. / — Der Wert wurde gegeniber der letzten Prognose gesenkt. /
= GegenGber der letzten Prognose keine Verdnderund. / x In der letzten Prognose gab es keinen vergleichbaren Wert. y

Report 03/201315



REPORT

OSTERREICH

V#Bank Austria ...« % UniCredit

Bank Austria Konjunkturindikator

In Trippelschritten zur Erholung

Walter Pudschedl | walter.pudschedl@unicreditgroup.at

B Bank Austria Konjunkturindikator steigt im Mai aus dem Minus-
bereich

B Leichte Stimmungsaufhellung nach Verunsicherunden durch
Zypernkrise

B Verstarkte internationale Signale fOr Aufwind in zweiter Jahres-
halfte, doch nur Wirtschaftswachstum von 0,4 % im Jahr 2013

B BIP-Anstieg erhoht sich 2014 auf 1,6 % — derinderer Sparzwang
in Europa unterstitzt

Der aktuelle Bank Austria Konjunkturindikator hat sich im Mai aus
dem Minusbereich herausbewegt. Allerdings sind die Fortschritte
am Weg aus der konjunkturellen Flaute vorerst Gberschaubar, wie
der recht magere Anstieg um 0,2 Punkte auf den wachstumsneutralen
Nullwert unterstreicht. Die moderate Aufwartsbewegung ist der
leichten Aufhellung der Konjunkturstimmung zu verdanken, die
bereits seit Ende des verdangenen Jahres auf einen — wenn auch
zeitweise sehr holprigen — Verbesserungstrend eingeschwenkt ist.
Fast (berall in Europa und auch in Osterreich hat sich die Grund-
stimmung in der Wirtschaft stabilisiert und seit dem Spatherbst
2012 sowohl unter den Verbrauchern als auch unter den Erzeugern
in allen Landern aufzuklaren begonnen. Die aktuellen Stimmungs-
einschatzunden liegen jedoch generell noch deutlich unter den
langjahrigen Durchschnittswerten.

Im Mai war der Aufwind von einer uneinheitlichen Entwicklung der
einzelnen Stimmungskomponenten gepragt. Die heimischen Konsu-
menten haben trotz der Anspannung am Arbeitsmarkt wieder an

Bank Austria Konjunkturindikator Osterreich

Der Bank Austria Konjunkturindikator versucht eine Schatzung des Konjunktur-
klimas ein halbes Jahr vor Verdffentlichung der BIP-Zahlen zu geben. Ziel ist es,
sehr schnell einen Anhaltspunkt Gber die aktuelle Konjunktursituation zu erhalten,
die Uber die Befragund der Industrie hinausgeht.

Die Komponenten des Bank Austria Konjunkturindikators sind:

M Das Vertrauen der dsterreichischen Industrie (Gewichtung 10 %).

B Das Vertrauen der Industrie im Euroland gewichtet nach dem
osterreichischen AuBenhandel (Gewichtung 30 %).

B Das Vertrauen der dsterreichischen Verbraucher (Gewichtung 50 %).
B Das Wachstum der Konsumkredite (Gewichtung 10 %).

Die ersten drei Indikatoren basieren auf dem EU Business and Consumer Survey.
Die einzelnen Indikatoren werden dabei gewichtet und standardisiert und ergeben
dann einen Schatzwert fir den Trend des aktuellen Wirtschaftswachstums. Der
Durchrechnungszeitraum fiir die Standardisierung (er bestimmt in hohem MaP
das Niveau des Indikators, nicht die Entwicklung im Zeitverlauf) wird dabei
immer wieder aktualisiert. Seit Janner 2008 erfolgt die Standardisierung auf
Basis des gleitenden Durchschnitts der vergandenen zehn Jahre.

Zuversicht gewonnen. Hingeden hat sich die Stimmung in der Oster-
reichischen Industrie unter dem Eindruck einer zuriickhaltenden
Auftragsentwicklung abermals leicht eingetribt. Auf europaischer
Ebene schatzen die Erzeuger die Geschaftsaussichten allerdings
mittlerweile deutlich positiver ein, insbesondere in den wichtigsten
Exportdestinationen Osterreichs verbessert sich die Stimmung. Dies
sollte sich in den kommenden Monaten auf die heimische Industrie
positiv auswirken.

Erholung im zweiten Halbjahr

Nach der Aufwartsentwicklung der Industriestimmung in Europa und
der Verbesserung der Einkaufsmanagerindizes in fast allen Landern
weisen mittlerweile auch reale Daten, wie die Produktionsziffern der
europaischen Industrie vom April, darauf hin, dass in die europdische
Konjunktur Bewegung kommt. Das derzeitige internationale Umfeld
verspricht daher fUr das dritte Quartal 2013 eine Erholung der Kon-
junktur in Osterreich. In der zweiten Jahreshélfte erwarten wir Wachs-
tumesraten von rund einem halben Prozent zum Vorquartal. Nach-
dem das erste Halbjahr 2013 im Vergleich zum Vorjahr sogar einen
Rickgang der Wirtschaftsleistung um geschatzte 0,3 % gebracht hat,
wird die zweite Jahreshalfte die BIP-Dynamik im Gesamtjahr 2013
noch ins Plus drehen. Das Wirtschaftswachstum wird mit 0,4 %
2013 jedoch nur gering ausfallen. Die Aussichten fir 2014 sind mit
einem BIP-Anstieg von 1,6 % spUrbar ginstiger, denn die Haushalts-
konsolidierung im Euroraum ist bereits qut fortgeschritten. Das
macht wachstumshemmende Sparpakete im kommenden Jahr im
Durchschnitt des Euroraums nicht mehr notwendig.

I BIP (real; Veranderung zum Vorjahr in %)
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Internationale Konjunktur und Finanzmarkte

Draghi steht noch bereit zu lockern,
Bernanke will bald restriktiver werden

Walter Pudschedl | walter.pudschedl@unicreditgroup.at

Wahrend die US-Wirtschaft die Frihjahrsmidigkeit abgeschittelt zu
haben scheint, Japans Wirtschaft sich geldpolitisch stimuliert belebt,
sogar die europadische Wirtschaft langsam wieder zu Kraften kommt,
steigen die Wachstumssorgen in China und anderen Schwellen-
landern. Doch nicht die Konjunkturandste, sondern die Ankindigung
der Fed, ihr Anleihekaufprogramm ab Herbst zurickfahren zu wollen,
hat die Aktien- und Anleihenmarkte gegen Ende des zweiten Quartals
in Schrecken versetzt. Der US-Dollar profitierte davon.

Das internationale Konjunkturumfeld bleibt weiter angespannt,
wenn auch mit etwas veranderten Vorzeichen. Die Schwellenldnder,
die die globale Wirtschaft in den vergangenen Monaten gestitzt
haben, zeigen Ermidungserscheinunden. In China nehmen die
Wachstumssorgen angesichts ricklaufiger Exportauftrage und un-
zureichender Binnennachfrage zu und eine Liquiditatsklemme am
Interbankenmarkt sorgt fir Gegenwind, wenn wir auch weiterhin
von einem Wirtschaftswachstum von Uber 7% ausgehen. Dagegen
tragt der geldpolitische Kurs der japanischen Notenbank Frichte,
die Wirtschaft befindet sich auf solidem Wachstumskurs. Die aktuellen
Arbeitsmarktdaten signalisieren, dass auch die US-Wirtschaft wieder
an Dynamik gewinnt. Wir erwarten im Gesamtjahr einen BIP-Anstieg
um 2 %. Auch die Fed sieht die Zukunft offenbar zuversichtlicher, so
dass Ben Bernanke ankindigte, die Anleihenkdufe im spateren
Jahresverlauf drosseln und das Programm Mitte 2014 beenden zu
wollen. Von einer wirklich restriktiveren Geldpolitik ist er nach wie
vor weit entfernt. Der Leitzins wird wohl nicht vor 2015 angehoben
werden. Wahrend die Fed aber ihre Aufmerksamkeit bereits in

Zinsen (in %)

4,0
35 ; 4

3,0 A“

2,5 3
5

1,0

" e= 10-j. Staatsanleihen Osterreich
10-j. US-Treasuries
'” == 10-j. Staatsanleihen Deutschland
00 3-Monats-Euribor

2011 2012 2013

Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis Austria, Thomson Reuters

Richtung geldpolitischer Straffung lenkt, sieht die EZB nach der
Leitzinssenkung auf den Rekordtiefstwert von 0,5% Anfang Mai und
den Bekenntnissen von Mario Draghi, bei Bedarf bereit fir weiter
MaBnahmen zu sein, noch eher Spielraum in der anderen Richtung.
FUr die Zinsen durfte das keinen Unterschied machen, wir gehen
auch in Europa von einem stabilen Leitzins bis 2015 aus, obwohl
sich nach dem schwachen Start ins Jahr die europdische Wirtschaft
mittlerweile auf Erholungskurs befindet. Verbesserte Stimmunds-
werte, ein Aufwartstrend der Einkaufsmanaderindizes und Produkti-
onsdaten sprechen dafir, dennoch wird die Wirtschaft der Eurozone
2013 noch um 0,6 % schrumpfen und kann 2014 nur um rund 1%
expandieren.

Die Ankindigung der Fed verwirrte offenbar die Aktienmarkte. Der
Dow Jones brach nach einem stabilen Anstieg seit Jahresbeginn um
bis zu 17 % deutlich ein. Auch die europaischen Borsen, die jedoch
bereits vorher unter den Konjunktursorgen gelitten hatten, und der
Nikkei, der bis Ende Mai sogar um 50% zugelegt hatte, reagierten
mit einem Rickgang. Auf den Rentenmadrkten zeigte sich ebenso die
Verunsicherung und die langfristigen Zinsen gingen nach aben. Die
Renditen fur 10-jahrige Staatsanleihen notierten Ende Juni auf Jahres-
hochststanden, mit 2,5 % fur US-Treasuries und 1,8 % fUr Deutsche
Bundesanleihen. Der Anstieg der landfristigen Zinsen ging mit einer
flachendeckenden Befestigqung des US-Dollars einher. Da sich die
Fundamentaldaten im Euroraum aber aufhellen, rechnen wir nicht
mit einer anhaltenden kraftigen Abwartsreaktion und erwarten
Ende 2013 einen Wechselkurs von 1,35 US-Dollar fUr 1 Euro.

Wechselkurs zum Euro
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auf Hindernisse

Gillian Edgeworth | gillian.edgeworth@unicreditgroup.eu

Zentral- und Osteuropa macht Fortschritte bei der Bewaltigung
einer Reihe von Wachstumsherausforderungen, wobei sich ver-
schiedene Faktoren hemmend auswirken. Die Region passt
sich an das geringere Wachstum seiner Handelspartner an,
doch es gibt erste Anzeichen fUr eine Konjunkturerholung.

Das Wachstum der Industrie hat sich verstarkt, wahrend im
Kreditbereich eine Bodenbildung erkennbar ist. Der Schuldenabbau
bei auslandischen Banken hat sich in den neueren EU-Staaten
deutlich abgeschwacht. Die Turkei liegt bezUglich der Beschleu-
nigung des Kreditwachstums an der Spitze. In Russland hingegen
verlangsamt sich das Kreditwachstum, was die Binnennachfrage
in diesem Jahr belasten dirfte. Die Haushaltspolitik dirfte in
Anbetracht der Anstrengunden, die viele Lander in den vergan-
genen Jahren vorgenommen haben, kinftig eine deringere
Belastung darstellen.

Der Inflationsdruck in CEE variiert je nach Land. Durch einen
geringeren Preisanstieg bei den Lebensmittel- und Energiepreisen
hat die Gesamtinflation nachgelassen, und einige Lander kdnnen
in den Sommermonaten mit einem weiteren Nachlassen rechnen.
Da ein GroBteil der notwendigen KonsolidierungsmaBnahmen
nun abdeschlossen ist, dirfte die Haushaltspolitik sich kinftig
auch als weniger problematisch fir die Inflation erweisen. €s
bestehen deutliche Unterschiede bei den Kerninflationstrends,
die sich in Russland und in der Turkei als problematisch erweisen.

Die Geldpolitik wird in Anbetracht der allmahlichen Konjunktur-
erholung, des unterschiedlich starken Inflationsdrucks und

der steigenden Finanzierundgsrisiken in verschiedenen Landern
unterschiedliche Richtungen einschlagen. Die Tschechische
Republik, Ungarn und Polen haben einen GroBteil ihrer geld-
politischen LockerungsmaBnahmen abgeschlossen, wahrend
Zinserhohungen noch nicht absehbar sind. In Rumanien und
Russland ist mit weiteren moderaten Zinssenkungen zu rechnen.
Die TUrkei hat einen Straffungszyklus in Gang gesetzt und eine
weitere Normalisierung steht bevor.

Die Aufnahme der neueren EU-Staaten in die Bankenunion
konnte sich forderlich auf die Stabilitat der Finanzwelt auswirken,
vorausgesetzt, dass ein umfassender Abwicklungsrahmen
geschaffen wird. Die Erweiterung der EU gewinnt mit dem Beitritt
Kroatiens am 1. Juli und der voraussichtlichen Aufnahme
Lettlands in die Eurozone Anfang des nachsten Jahres erneut
an Fahrt. GroBe Lander mit einem Zwillingsdefizit wie die
Ukraine und Serbien sind in zunehmendem MafBe auf IWF-
Programme angewiesen. In Russland und in der TUrkei ist es
schwieriger, einen politischen Anker zu identifizieren, was
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andesichts der zunehmenden Hinweise auf eine populistischere
Politik Anlass zur Sorge gibt.

Erholung noch nicht Gberzeugend genug

Die Region macht Fortschritte bei der Bewaltigung einer Reihe
von Wachstumsherausforderungen, wabei sich verschiedene
Faktoren hemmend auswirken. Die Jahre bis 2008 waren in
Bezug auf Wachstum eine Ausnahmeerscheinung. Die EU-Integ-
ration gab auslandischen Direktinvestitionen in den neueren
EU-Staaten und darUber hinaus Auftrieb. Deutschland hatte
eine Phase schwieriger Wettbewerbsfahigkeitsanpassungen
Uberwunden und war bereit, sein Exportwachstum durch die
Erweiterung von Kapazitaten in CEE zu stitzen. Hinzu kamen
steigende Rohstoffpreise, die Russland und in geringerem
MaBe auch die Ukraine stitzten, und die kostengunstige
Versorgung mit reichlich auslandischem Kapital.

Es ist schon jetzt klar, dass das gegenwartige Jahrzehnt sich
erheblich vom letzten unterscheiden wird. Die Region ist derzeit
dabei, eine ,neue Norm* zu definieren. Wir haben seit gerau-
mer Zeit die Auffassung vertreten, dass eine nachhaltige Bele-
bung der Auslandsnachfrage eine wesentliche Voraussetzung
fUr die Konjunkturerholung in der Region ist. In Ermangelung
einer solchen Erholung wird die Binnennachfrage weiter ver-
halten bleiben.

Doch ein schwacheres Wachstum bei den Handelspartnern in
CEE ist ein strukturelles Hindernis, das nur langsam Uberwunden
werden dirfte. Der IWF prognostiziert fir die Handelspartner
CEE bis 2017 ein Wachstum zwischen 62 % (Russland) und
84 % (TUrkei) der in den Jahren 2002-2007 verzeichneten
Wachstumsraten. Schatzungen fir das Wachstum in anderen
Schwellenldndern (z.B. China, Brasilien, Indien und Mexiko)
liegen zwischen 91 % und 112 % des Durchschnitts von
2002-2007.

Industrie: nur eine leichte Besserung

Nach einem besonders schwachen vierten Quartal im vergan-
genen Jahr erfolgte im ersten Quartal eine Besserung. Dies ist
teilweise auf die Volatilitat in der Fahrzeugproduktion zurick-
zufihren, wobei die Entwicklung in Russland genau umdekehrt
verlief. Die Indikatoren fUr das zweite Quartal sind durchwachsen,
weisen aber einige Lichtblicke auf. Die Durchschnittswerte der
Einkaufsmanagerindizes (PMI) der verarbeitenden Industrie
seit Quartalsbeginn zeigen, dass alle Lander mit Ausnahme
der Tschechischen Republik ihre Gewinne aus dem ersten
Quartal wieder eingebuBt haben und niedrigere PMI-Werte
aufweisen als im vierten Quartal des vergangenen Jahres.
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Die Zahl neuer Exportauftrage ging in der TUrkei und in Polen
deutlich zuriick, wahrend sie in der Tschechischen Republik
anstied. All dies entspricht der Eintribung in den PMI-Werten
des verarbeitenden Gewerbes in China und Russland in den
vergangenen Monaten.

Wir erwarten eine weitere Erholung, doch sie wird schrittweise
und zuweilen volatil verlaufen. Die Verfigbarkeit von Kapazitats-
reserven und eine starkere Wettbewerbsfahigkeit dirften diese
Entwicklung trotz des Einbruchs der auslandischen Direktin-
vestitionen in die verarbeitenden Industrien in der Region
stitzen.

Die Nachfrage stellt die groBte Herausforderung dar und fUhrt
zu einem Verlust von Anteilen am weltweiten Export. Fir viele
der Fahrzeugproduzenten in der Region beispielsweise stellt
die schwache Nachfrage in Europa eine Belastung dar. In Russ-
land konzentrieren sich die Exporte im Energiesektor, doch der
Stillstand des Aufwartstrends bei den Olpreisen fiihrt zwangs-
ldufig neben der bereits bestehenden Volumenbeschrankung
zudem zu einer Preisbeschrankung.

Die Haushaltspolitik dirfte sich kinftig
weniger belastend auswirken

FUr eine Belebung der Industrieproduktion und fir ein neutra-
leres Kreditumfeld kdnnen wir in einigen Landern eine weniger
restriktive Haushaltspolitik voraussetzen, wenn wir eine Konjunk-
turerholung prognostizieren. Bei einer Analyse der Veranderunden
in den strukturellen Haushaltssalden seit 2009 stellen wir fest,
dass die neueren EU-Staaten im weltweiten Vergleich einige
der groBten Verbesserungen aufweisen. Rumanien verzeichnete
einen Anstieg von Uber 5 Prozentpunkten, die Tschechische
Republik und Polen von fast 4 Prozentpunkten.

In Undarn ist die Veranderung im strukturellen Haushaltssaldo
seit 2009 begrenzt. Wenn wir jedoch 2008 zum Ausgangs-
punkt nehmen, lag sie bei 3,5 Prozentpunkten des BIP. Die
Tschechische Republik, Ungarn und Rumanien konnten ihre
strukturellen Haushaltssalden somit auf 3% des BIP, Polen auf
3,4% des BIP bringen. Russland erzielte mit Uber 3% des BIP
ebenfalls eine erhebliche Verbesserung, wahrend in der Turkei
keine Anpassung im strukturellen Haushaltssaldo stattge-
funden hat.

Infolge der bisher ergriffenen MaBnahmen wird sich die Kon-
solidierung in vielen Landern von nun an verlangsamen, wah-
rend andere die Haushaltspolitik ausschdpfen werden, um ihre
Wirtschaftstatigkeit zu stitzen. In Polen und in der Tschechischen
Republik haben die Regierungen mit der Ankiindigung einer
langsameren Konsolidierung auf die schwachen konjunkturellen
Wachstumsbedingungen seit Jahresbeginn reagiert. Ungarn
verfigt Uber etwas Spielraum, um die Haushaltspolitik vor den
Parlamentswahlen im kommenden Jahr moderat zu lockern.
Die tUrkische Regierung setzt auf aggressive Ausgabenerhd-
hunden. Die jungsten politischen Entwicklungen zeigen, dass
das Risiko weiterer staatlicher Ausgabenerhéhunden besteht.
In Russland lag das reale Gesamtausgabenwachstum bei 9 %.
Zwar hat es sich im laufenden Jahr verlangsamt, doch es
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bleibt weiterhin positiv, da Druck auf die Regierung besteht,
die Konjunktur zu unterstitzen.

Kroatien, Serbien, Slowenien und die Ukraine bilden die Aus-
nahmen. lhre strukturellen Haushaltssalden erfordern in allen
Fallen eine (weitere) Verringerung. Slowenien unternimmt
offensichtliche Anstrengungen in diesem Sinne. Die Regierung
bemiht sich derzeit, die zweite Kirzung der Lohne und Gehalter
im 6ffentlichen Sektor in weniger als sechs Monaten durchzu-
setzen. Doch in Kroatien und Serbien hat sich die Haushaltslage
seit Jahresbedinn verschlechtert. In Kroatien ist dies auf die
Kommunalwahlen im Mai zurickzufUhren, doch mit dem EU-
Beitritt im Juli wird das Land rasch dem Defizitverfahren unter-
worfen sein, mit dem eine Neudarstellung der Haushaltsdaten
verbunden sein wird. In der Ukraine und in Serbien sind die
IWF-Verhandlungen bisher ohne Fortschritte geblieben, und
beide Lander dirften ihre Defizitziele in diesem Jahr deutlich
Uberschreiten.

Inflation ist fir einige Lander kein Problem
GlUcklicherweise brauchen sich viele Zentralbanken in der Region
aufgrund einer Kombination aus angebots- und nachfrageseitigen
Faktoren keine Sorgen Uber eine Zunahme des Inflationsdrucks
zu machen. Aufgrund von niedrigeren Olpreisen und Senkungen
regulierter Preise ist der Beitrag des Energiesektors zur Gesamt-
inflation deutlich gesunken. Russland hat ebenfalls eine Ver-
langsamung der Preiserhohunden angekindigt. Die internationalen
Lebensmittelpreise steigen nicht, sondern sind stabil, und es
besteht Aussicht auf gute Ernten. Die Inflation der Lebensmittel-
preise wird also weniger problematisch sein. Viele Lander haben
den GroBteil der erforderlichen Haushaltskonsolidierung durch-
gesetzt. Infolgedessen wird mit steuerlichen MaBnahmen kinftig
ein geringeres Risiko verbunden sein.

BIP-Entwicklung ausgewahlter CEE-Lander

Wachstum real, in %

2011 2012 2013 2014
Bulgarien 1,8 0,8 1,0 1,7
Estland 7,6 3,6 35 3,7
Kroatien 0,0 -2,0 -0,8 -0,5
Lettland 55 5,0 3.2 34
Litaven 59 3,6 3,2 33
Polen 45 19 1,7 2,3
Rumanien 2,2 0,7 2,1 2,3
Slowakische Republik 3,2 2,0 1,0 25
Slowenien 0,6 -2.3 -2,1 -0,3
Tschechische Republik 1,8 -1,2 -0,8 2,1
Ungarn 1,6 -1,7 0,4 1,0
Serbien 1,6 -1,7 1,8 2,2
Russland 43 3,4 2,7 2,8
Turkei 8,8 2,2 38 3,6
Quelle: UniCredit Research

A

Report 03/201319



REPORT

FOKUS

V#Bank Austria ...« % UniCredit

Inflation und niedrige
Zinsen als Wunderwaffe?

Stefan Bruckbauer | stefan.bruckbauer@unicreditgroup.at

Weiterhin wird unterstellt, die Regierungen wirden gemeinsam mit
den Notenbanken versuchen, ihre Staatsschuldenprobleme durch
hohe Inflation zu lBsen. In der breiteren Offentlichkeit wird dabei oft
die radikalste Variante vermutet, eine plétzliche und unerwartete
Inflation, die den Bestand der Staatsschulden reduzieren wirde. So
bestechend diese Idee auf den ersten Blick erscheint, so unrealistisch
ist ihre konkrete Umsetzung. Bei einer angenommenen Staatsschuld
von 100 % des BIP braucht es eine Inflation von 100 % um die Staats-
schuld in Relation zum BIP zu halbieren. Niemand kann derzeit
erklaren, wie im Euroraum eine Inflation von 100 %, d.h. eine VVer-
doppelung von Lohnen und Preisen in einem Jahr erfolgen sollte.
Daher hat sich bei vielen die Meinung durchgesetzt, dies nicht durch
eine einmalige Inflation erfolgen, sondern durch nedative Realzinsen,
d.h. die Inflation ist konstant hoher als die Zinsen, daher missen die
Zinsen lange Zeit niedrig, nahe von Null bleiben. Bei 100 % Staats-
schuld bedeutet dies bei einer Inflation von 2 Prozent und nominellen
Zinsen von ein Prozent — also minus ein Prozent Realzinsen, tiefer als
derzeit — einem Wirtschaftswachstum von 1 %%, also steigender
Arbeitslosigkeit, einem Budgetdefizit von 2 %, dass die Staatsver-
schuldung nach zehn Jahren auf 97 % des BIP sinkt. Ein Budgetdefizit
von Null und Realzinsen von ein Prozent im Plus kommt zum gleichen
Ergebnis, bei einem % Prozent mehr Wachstum wirde die Staats-
schuld sogar auf 92 % sinken. Man brauchte also deutlich mehr
Inflation als zwei Prozent, trotzdem dirfen die Anleger zehn Jahre
keine hoheren Zinsen verlanden.

Ein solches Szenario ist nur realistisch, wenn die Anleger gezwungen
werden kdnnen, Staatsanleihen zu kaufen, wie dies etwa in Japan
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durch die staatlichen Pensionsfonds der Fall ist. Sicherlich zwingt
auch im Euroraum der Staat viele, durch Aufsichtsregeln, Staats-
anleihen zu kaufen, allerdings effektiv wirde dies nur gelingen,
wenn es Eurobonds gabe. Dies erscheint zumindest vorlaufig
unwahrscheinlich.

Realistischer ist anzunehmen, dass die Politik einen Mix aus
niedrigen Zinsen, Reformen zur Ankurbelung der Wirtschaft,
ausgeglichenen Haushalten und natirlich auch ein wenig Zwang,
Staatsanleihen zu kaufen, wahlen wird. So wirde ein Mix aus
einer leicht Uber zwei Prozent liegenden Inflation, einem Prozent
Realzinsen, einem Wachstum von real zwei Prozent und einem
ausgeglichenen Staatshaushalt die Schulden immerhin in zehn
Jahren auf knapp 90 % reduzieren. Nicht extrem viel, aber sicher-
lich akzeptabler fr die Wahler als eine radikale Variante. Maglich
erscheint natirlich jeder andere Mix aus diesen Annahmen, etwas
hoheres Wachstum, vielleicht Budgetiberschisse, etwas mehr
Inflation, etwas niedrigere Zinsen. Jedenfalls ist in einem solchen
Szenario nicht davon auszugehen, dass die nominellen Zinsen die
nachsten zehn Jahre bei Null bleiben werden. Auch wenn der starke
Anstieg der Zinsen (Grafik 1) bzw. der Zinserwartungen (Grafik 2)
ausgehend von den USA (bertrieben erscheint, der Euroraum wird
noch langer sehr niedrige Zinsen haben, erinnerte er uns doch
daran, dass es nicht ewig Nullzinsen geben wird, der Anleger dies
auch nicht akzeptieren wirde. Auch die Andst eines von der Politik
induzierten extrem starken Inflationsanstieds erscheint Gber-
trieben und hat am Ende die gleiche Wahrscheinlichkeit wie ein
Schuldenschnitt fir alle Lander des Euroraums.
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Inflation, wo bist du?
Auf vergleichender Spurensuche
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Walter Pudschedl | walter.pudschedl@unicreditgroup.at

Die Inflation in Osterreich wurde in den vergangenen Jahren stark
durch die Entwicklung der Rohstoffpreise bewegt, blieb aber allen
Unkenrufen zum Trotz seit dem Ende der Wirtschaftskrise
2008/2009 uberschaubar. Im Vergleich zu Deutschland oder auch
zum Durchschnitt der Eurozone sind die Preise jedoch zum Teil
erheblich starker gestiegen. Die Detailanalyse der Preistrends
sucht nach den Hintergrinden.

Seit der Einflhrung des Euros als Bardeld im Jahr 2002 betrug

die durchschnittliche Inflationsrate in Osterreich 2% pro Jahr. Seit
dem zweiten Weltkrieg war die Teuerung in allen Jahrzehnten davor
zum Teil deutlich héher. Und dennoch, die Inflation ist weiterhin der
Osterreicher , liebste* Zukunftsangst, wie regelmaBig die Ergebnisse
verschiedener Befragungen verkiinden. Seit der Wirtschaftskrise
2008/2009 hat sich die Furcht vor der Geldentwertung besonders
stark in den Kopfen festgesetzt, was sich auch im Anlegerverhalten
deutlich widerspiegelt. Die Lockerung der Geldpolitik durch die
Notenbanken — auch der EZB — mit Rekordtiefstwerten fUr Zinsen
sowie die Staatsschuldenproblematik in den Industrielandern haben
die Sorgen zusatzlich geschirt.

Doch wo ist die erwartete (Hyper-)Inflation nur abgeblieben? Zwar
gab es seit Mitte 2009 leichte Sprinde bei der Teuerungsrate, die
nach den rezessionsbedingten Rickgangen im Juni und Juli 2009
im Rahmen der folgenden wirtschaftlichen Belebung mit Uber 3 %:%
im Jahresvergleich im dritten Quartal 2011 einen Hohepunkt erreichte,
doch Preisspringe waren Uberwiegend durch externe Faktoren ver-
ursacht und nicht von langer Dauer. Aktuell befindet sich die Teue-
rung auf einem rucklaufigen Trend und fir das Gesamtjahr 2013
erwarten wir eine durchschnittliche Inflationsrate von nur 1,9 %.

Moderate Inflation in Osterreich ...

Insgesamt betrug der Anstieg des Preisniveaus in Osterreich von
Mitte 2009 bis heute kumuliert 10,7 %, der vor allem durch die
Preisentwicklung von Rohstoffen gepragt war. Dies spiegelt sich in
drei groBeren Coicopl-Hauptgruppen wieder. Der Bereich ,Wohnen,
Wasser, Energie” weist ein Gewicht am Verbraucherpreiswaren-
korb von unter 14 % auf, ist aber fUr Uber 17 % des Preisauftriebs
verantwortlich (siehe Grafik 1). Hier schlagt der starke Preisanstieg
in der Warenklasse ,Flissige Brennstoffe®, also Heizol, sowie die
Mietentwicklung? zu Buche. Die Mieten sind sodar um 50 % stdrker
gestiegen als die allgemeine Inflation. Der Preisauftrieb von Erdol
am Weltmarkt hat sich vor allem auch in einer sehr volatilen

1) COICOP (Classification of Individual Consumption by Purpose) ist eine hierarchisch gegliederte Produktnomen-
klatur, die den Konsum der privaten Haushalte nach dem Zweck der Verwendung in 12 Hauptdruppen (2-Steller),
40 Warendruppen (3-Steller) und 106 Klassen (4-Steller) unterteilt. / 2) N&heres zu den vielfaltigen Griinden des
Mietanstiegs in Osterreich erfahren Sie im Artikel ,Leistbarer Wohnraum® ab Seite 13.

Entwicklung in der Hauptgruppe ,Verkehr* bemerkbar gemacht.
Seit dem Ende der Wirtschaftskrise 2008/2009 ist diese Haupt-
gruppe, die ein Gewicht am gesamten HVPI (Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex; nach EU-weit einheitlichen Regeln berechnet)
von etwa 15,5 % aufweist, im Durchschnitt fir Gber 20 % des ge-
samten Preisniveauanstieds verantwortlich. Dies ist stark auf die
Warenklasse , Kraft- und Schmierstoffe* (COICOP 4-Steller) zuriick-
zufUhren, die nur Uber ein Gewicht von unter 5% am Warenkorb
verfigt. Das Preise sind jedoch aktuell um 40 % hdoher als vor vier
Jahren. Allerdings ist seit Anfang 2013 der Preisauftrieb durch
diese Katedorie stark ricklaufig, bzw. die Inflation im April und
Mai 2013 wurde durch die Preisentwicklung in dieser Warenklasse
sodar gedampft. Auch die Nahrungsmittelrohstoffpreise haben
sich in den vergangenen Jahren als Uberdurchschnittlich starker
inflationstreibender Einflussfaktor erwiesen. Neben erntebedingten
Angebotsschwankunden ist vor allem eine stetige Nachfragezunahme
insbesondere aus den Schwellenlandern fUr den Preisdruck nach
oben verantwortlich, der gerade jingst wieder fUr einen starken
Auftrieb sorgte. Seit dem Ende der Wirtschaftskrise Mitte 2009
war die Warengruppe, die einen Anteil am Warenkorb von etwa
11,5% aufweist, fir etwas Uber 12 % des gesamten Inflationsan-
stiegs verantwortlich. In den ersten Monaten des laufenden Jahres
erhohte sich der Einfluss allerdings auf rund 20 % der allgemeinen
Preissteigerung.

Grafik 1
Beitrag der einzelnen Warengruppen

zum Preisniveauanstieg
zwischen Mitte 2009 und Mitte 2013 und
aktuelles Gewicht im HVPI
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Alkoholische Getranke, Tabak und Narkotikum
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M Hausrat und laufende Instandhaltung
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M Gesundheit
Verkehr
M Nachrichtenibermittlung
M Freizeit und Kultur
M Bildungswesen
Hotels, Cafés und Restaurants
M Verschiedene Waren und Dienstleistungen

Gewicht in % Beitrag
zum Preisanstieg in %

Quelle: Eurostat, Bank Austria Economics & Market Analysis Austria
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... aber deutlich starkere Preisdynamik

als in Deutschland

Wenn auch die Inflation in Osterreich seit Mitte 2009 trotz zum Teil
deutlicher Preisbewegunden im Rohstoffbereich und von Mieten,
insgesamt in Uberschaubarem Rahmen lag, im Vergleich mit anderen
Landern zeigt sich eine klar starkere Preisdynamik. Wahrend seit Mitte
2009 die kumulierte Inflation in Osterreich wie oben erwdhnt 10,7 %
betragt, liegt der Vergleichswert im Durchschnitt der Eurozone bei
unter 9%. Angesichts der gerade in den vergangenen Jahren divergie-
renden Konjunkturtrends in den einzelnen Landern, ausgeldst durch
unterschiedlich starke Sparanstrengunden infolde der europdischen
Staatsschuldenkrise mag der Vergleich mit der gesamten Eurozone
nicht ganz aussagekraftig sein. In der Folde liegt der Schwerpunkt
daher auf einem Vergleich mit unserem Haupthandelspartner Deutsch-
land, das in den vergangenen Jahren eine ahnliche Konjunkturent-
wicklung wie Osterreich genommen hat und dessen Kaufkraftniveau
sowie Konsumverhalten fast identisch ist. In Deutschland ist im be-
trachteten Zeitraum trotz der, wie in Osterreich, gunstigeren Konjunktur
als im Durchschnitt der Eurozone das Preisniveau seit Mitte 2009 nur
um 7,5% gestiegen, also um 3,2 Prozentpunkte weniger. Stellt
sich die Frage, was hinter dem deutlich starkeren Preisanstieg in
Osterreich steht?

Ein Blick auf die Preistrends im Detail zeigt, dass in nur einer von ins-
gesamt 12 Hauptgruppen, namlich ,Hotels, Cafes und Restaurants”
die Preise in Osterreich geringer als in Deutschland gestiegen sind,
wahrend in 11 Hauptgruppen, die ein Gewicht am gesamten Waren-
korb von Uber 85 % aufweisen, ein zum Teil empfindlich héherer
Anstieg der Preise in Osterreich seit Mitte 2009 verzeichnet ist.

Auch die drei gréBeren Warengruppen, die die Inflation in Osterreich
in den vergangenen Jahren mafdeblich angetrieben haben, weisen
im Vergleich mit Deutschland eine héhere Preisdynamik auf, zahlen
jedoch fir das Inflationsdifferenzial zu unserem Nachbarland nicht
unbedingt als wichtigste Einflussfaktoren.

Die kumulierte Inflation der Hauptgruppe ,Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getrdnke* betrug seit Mitte 2009 in Osterreich 11,4 %
(Durchschnitt: 10,7 %), doch auch in Deutschland war der Preisauf-
trieb fast gleich hoch und damit noch deutlicher Gber dem deutschen
Durchschnittswert (7,5 %). In beiden Landern sind die Preise dieser
Hauptgruppe damit jedoch deutlich starker gestiegen als im
Euroraum-Durchschnitt.

Bei der Hauptgruppe ,Verkehr* war der Preisanstieg in Osterreich um
rund 2 Prozentpunkte hoher als in Deutschland, damit also geringer
als im Durchschnitt. Bei der Analyse der einzelnen Klassen bis auf
4-Steller-Ebene zeigt sich, dass sowohl Verkehrsdienstleistungen, wie
Flige (+6 % in Osterreich gegeniiber +25 % in Deutschland), sowie
der Neukauf von Fahrzeugen (1,5 % versus +1,1 %) sodar eine geringere
Preisdynamik als in Deutschland aufweisen, jedoch der Betrieb von
privaten Verkehrsmittel, vor allem aufdgrund von Instandhaltung und
Reparatur (+15,3 % versus +9,4 %), also der Preisentwicklung bei den
Werkstatten, als auch von Kraftstoffen (+40 % versus +29 %) starker
nach oben zog.

Der Inflationsaufschlag in Osterreich in der Hauptgruppe ,Wohnen,
Wasser, Enerdie” gegeniber Deutschland seit Mitte 2009 ist mit
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3,4 Prozentpunkten Uberdurchschnittlich hoch. Dies ist ganz wesentlich
auf die Mietenentwicklung zuriickzufiihren. Wahrend in Osterreich die
Mieten rund 16 % angezogen haben, betrug der Anstieg in Deutschland
nur knapp 5 %. Doch auch in den meisten anderen Untergruppen dieser
Hauptgruppe war der Preisanstieq in Osterreich hoher. Der Strompreis
und die Preise fir feste Brennstoffe bilden hier allerdings eine Aus-
nahme. Sie sind in Deutschland um 28 bzw. 20 % gestiegen, in Oster-
reich nur um jeweils rund 8 %.

Am starksten haben die Preise in den Hauptgruppen ,Nachrichten-
Ubermittlung®, ,Verschiedene Waren und Dienstleistungen®, ,Gesund-
heit* sowie ,Hausrat und laufende Instandhaltung® zum Inflations-
differenzial gegentber Deutschland Uber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum von Mitte 2009 bis heute beigetragen, bei sehr unterschied-
licher Entwicklung in den einzelnen Monaten (Siehe Grafik 2).

Nur in einer von 12 Hauptgruppen (Hotels, Cafes und Restaurants) war
der Preisanstieg geringer als in unserem Nachbarland. Betrachtet man
auch die untergeordneten Warengruppen und Klassen, so zeigt sich
mit 9 von 40 bzw. 24 von 106 mit geringerer Preisdynamik nicht mehr
ein so klares Bild. Die Analyse der Preisentwicklungen auf 4-Steller-
Ebene ermdglicht es nicht die starkere Preisdynamik in Osterreich im
Vergleich zu Deutschland auf wenige, einheitliche Merkmale einzu-
grenzen. Viele Warenklassen mit grundsatzlich ahnlichen strukturellen
Rahmenbedingungen weisen gegensatzliche Entwicklungen auf. Ein
homogenes Schema fir die héhere Preisdynamik in Osterreich im
Vergleich zu Deutschland ist daher nicht auszumachen. Wenn auch
die Analyse der Preisentwicklungen selbst auf Ebene der 4-Steller kein
klares Ergebnis mit einfachen Antworten liefern kann, zumindest lasst
sich Entwarnung fir 2 oftmals kritisierte Wirtschaftsbereiche geben.
Die Nahrungsmittelpreise haben zwar deutlich seit Mitte 2009 angezo-
gen, die Dynamik weist im Vergleich zu Deutschland aber keine Auffal-
ligkeiten auf. Die Treibstoffpreise zeigen im betrachteten Zeitraum in
Osterreich zwar einen starkeren Aufwértstrend als in Deutschland, dies
allerdings nach einem starkeren Preisrickgang davor, so dass bei Be-
trachtung eines etwas langeren Zeitraums als in unserer Analyse kein
Unterschied in der Preisdynamik zwischen den beiden Landern besteht.

. . Grafik 2
Inflationsunterschied zu

Deutschland in Prozentpunkten
(mit den Beitragen gemaPR Warenkorb, 2-Steller)
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Leistbarer Wohnraum
.. steht in Osterreich fUr den GroBteil der Bevolkerung

noch zur Verfuogung

Gunter Wolf | ginter.wolf@unicreditgroup.at

Wohnen ist laut UN-Menschenrechtsdeklaration ein Grundrecht,
auf jeden Fall notwendig und Ublicherweise die gréBte finanzielle
Belastung privater Haushalte. Zudem wird Wohnraum sehr lange,
meistens Uber Generationen genutzt und ist standortgebunden;
Eigenschaften, die ein umfangreiches dffentliches Engagement im
Wohnbau rechtfertigen.

In Osterreich wird die Versorgung der Bevélkerung mit Wohnraum
»in ausreichendem Umfang, in angemessener Qualitat und zu trag-
baren Bedingungen*” in den Raumordnungs- und Wohnbauforderungs-
gesetzen formuliert. Die Forder- und Redulierungsinstrumente zur
Umsetzung der legistischen Vorgaben im Wohnbau erwiesen sich
bisher als wirkungsvoll. Wie die Entwicklung des Wohnungsmarktes
und der Wohnkosten in den vergangenen Jahren allerdings zeigte,
braucht es eine Neukalibrierung des Instrumentariums.

Leistbarer Wohnraum in Osterreich

Unabhangig von der Datenquelle und der Segmentabgrenzung ver-
deutlichen alle verflgbaren Erhebungen (Kasten S. 15), dass Wohnen
in Osterreich im internationalen Vergleich noch relativ giinstig ist,
allerdings seit Jahren rasch teurer wird beziehungsweise Eigentimer-
und Mieterhaushalte zunehmend unterschiedlich stark belastet.

Die Erfolge der Gsterreichischen Wohnungspolitik im internationalen
Vergleich dokumentiert der relativ niedrige Anteil der Wohnaus-
gaben an den Haushaltsbuddets. Im Durchschnitt muss ein osterrei-
chischer Haushalt 22 % seiner Konsumausgaben firs Wohnen ver-
wenden, ein EU-27-Haushalt 24 % und ein danischer Haushalt
beispielsweise bis zu 29 %. (Grafik 1)

DarUber hinaus unterstreichen die EU-SILC-Erdebnisse die relativ gute
Wohnsituation in Osterreich, wonach der Anteil der Bevolkerung, der
sich mit seinen Wohnkosten , iberbelastet” fUhlt, einer der niedrigsten
Europas ist, unabhdngig von der Einkommensgruppe oder der Wohn-
rechtsform: im untersten Einkommensfiinftel sind es rund 19 % der
osterreichischen Bevolkerung, im EU-27-Durchschnitt 36 %. Von den
Mietern im relativ teuren Segment privat vermieteter Wohnungen,
fUhlen sich 11% mit ihren Wohnkosten Uberbelastet, im europai-
schen Vergleich sind es 26 %.

Preisentwicklung in Miet- und Eigentumswohnun-
den mit unterschiedlichem Tempo

Osterreichs Privathaushalte geben jahrlich 36 Mrd. € firs Wohnen
aus, davon 17 Mrd. € fUr unterstellte Mietzahlungen fir Wohnei-
gentum, 5,3 Mrd. € fUr tatsachliche Haupt- und Untermieten, rund

7 Mrd. € fir Betriebskosten und Erhaltungsaufwendungen und
6,6 Mrd. € fUr die Energierechnung (der relativ niedrige Anteil tat-
sachlicher Mietzahlungen erklart sich damit, dass einerseits nur
rund 40 % der Bevolkerung in Mietwohnunden leben, andererseits
die unterstellten Mieten fir Wohnungseigentum auch Zweit- und
leer stehende Wohnungen, Garagen und Teile der Instandhal-
tungskosten bericksichtigen).

Der erfreuliche Zustand des dsterreichischen Wohnungsmarktes im
internationalen Verdleich sollte nicht vom wachsenden Nachfrage-
druck am Markt ablenken, von der sich erweiternden Angebotslicke
und vom rasch steigenden Preisniveau. In Summe wachst die Be-
lastung der Bevodlkerung mit den Ausgaben fir das Wohnen fast
schon traditionell rascher als die gesamten Konsumausgaben: im
Zeitraum 2007 bis 2011 um 16 % nominell im Vergleich zu 13 %.
Uberdurchschnittlich rasch sind die Ausgaben fir Mietwohnungen
gewachsen, seit 2007 um 25 %, die unterstellten Ausgaben fur
Eigentumswohnunden nur um 14 %, wahrend die Ausgaben fUr

die Erhaltung und Renovierung und auch die Energieausgaben im
Bereich von 12 % bis 15% zulegten.

Die Diskrepanz in der Entwicklung der Wohnkostenbelastung von

Mieterhaushalten und Haushalten in Eigentumswohnungen zeigen
die Mikrozensuserdebnisse, die bis 2012 verfigbar sind, deutlicher:
Demnach sind die Mieten zwischen 2007 und 2012 um 17 % ge-
stiegen, wahrend die Ausgaben fur Eigentumswohnungen in dieser

. Grafik 1
Ausgaben furs Wohnen
in % der gesamten Konsumausdaben, 2011
30% I Wohnen u. Energie insgesamt
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Erhebung sogar um 10 % gesunken sind (der Kostenriickgang erklart
sich mit einer unterschiedlichen Segmentabgrenzung und durfte die
Folge des wachsenden Anteils ausfinanzierter, nur noch mit Reparatur-
zahlunden belasteter Wohnungen und héherer Eigenmittelanteile
beim Wohnungskauf sein, wodurch die laufenden Rickzahlungen/
Annuitaten, die im Mikrozensus abgefragt werden, gedampft
werden; Q.: Statistik Austria).

Zum Teil kann der Gberproportional hohe Zuwachs der Wohnungs-
ausgaben im Mietensegment mit der verbesserten Wohnungsaus-
stattung und den wachsenden WohnungsgroBen erklart werden.
2012 waren rund 92 % der Hauptmietwohnungen in Osterreich
Kategorie A-Wohnungen, Mitte der 80er Jahre beispielsweise erst
37 %. Die durchschnittliche WohnungsgroBe in dem Segment ist
im selben Zeitraum von 60 m? auf 69 m? gestiegen.

Trotz weitreichender Regulierungen im Mietwohnungsmarkt liegt
der Anstieg der Mieten in Osterreich aber schon seit Jahren weit
Uber der Inflationsrate (und besonders weit Uber dem Anstieg der
Mieten in Deutschland, wofUr v. a. die moderate Preisentwicklung
am deutschen Immobilienmarkt verantwortlich sein dirfte). Von
den 1,5 Millionen Hauptmietwohnungen in Osterreich sind nur
320.000 Wohnungen von Privaten frei vermietet; rd. 300.000
Wohnungen unterliegen dem Richtwertmietsystem, 280.000 sind
Gemeindewohnungen und rund 600.000 preisregulierte Genossen-
schaftswohnunden. Die Mietpreiserhohung erreichte 2012 4,4%
bei einer Inflationsrate von 2,6 %. 2013 wird der Preisanstieg zwar
generell schwacher, allerdings werden die Mieten weiter rascher
als die gesamten Verbraucherpreise steigen, voraussichtlich um
3% im Vergleich zu 2 % Inflation (Grafik 2).

Ausschnitte aus dem osterreichischen
Mietwohnungsmarkt

B 6,60 Euro pro m* Nutzflache war 2012 fir eine durchschnittliche
Hauptmietwohnung in Osterreich zu entrichten; insgesamt 417 € pro
Monat inklusive der Betriebskosten, die rund 30 % der Gesamtbelas-
tung ausmachen. Eine Eigentumswohnung kostete im Osterreich-
durchschnitt 3,50 €/m? bzw. 290 € im Monat, fir Rilckzahlungen/

Grafik 2
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Annuitdten an die Hausverwaltung und fUr Betriebskosten.

B 7,20 Euro pro m’ kostete eine Neubauhauptmiete, mit einem
Baujahr nach 2001; am ginstigsten waren Wohnunden, die zwischen
1919 und 1960 errichtet wurden, mit durchschnittlich 6 €/m?.

B 8,30 Euro pro m® waren fUr neu vermietete Altbauwohnungen zu
entrichten; 7,90 €/m? im Durchschnitt fir neu vermietete Wohnungen,
das sind rund 9 % aller Hauptmietwohnungen mit einer Vertrags-
dauer unter einem Jahr. Die monatlichen Belastungen sinken mit
wachsender Vertragslaufzeit bis unter 5 €/m?.

B 8,40 Euro pro m? waren im Durchschnitt fUr befristete Mietwoh-
nungen zu entrichten, fir unbefristet laufende Vertrage 6,20 €/m?.
Rund 263.000 oder 18 % der bestehenden Mietvertrade sind befristet;
der GroBteil davon, rund 207.000 Vertrage, wurde mit privaten
Vermietern abgeschlossen.

B 10 Euro pro m? kosteten befristet vermietete Neubauwohnungen,
das teuerste Segment im Gsterreichischen Mietwohnungsmarkt, zu
dem rund 26.000 Wohnungen zahlen.

Was treibt die Mieten?

Die Ursachen fUr den relativ hohen Mietenanstieq sind vielfaltig; in
erster Linie ist der im Vergleich zum Angebot wesentlich raschere
Anstieg der Nachfrage nach ginstigen Mietwohnunden verantwort-
lich. In den letzten Jahren ist der Anteil geforderter Neubauten in
Osterreich gesunken, gemessen an der Zahl der Férderzusicherungen
seit 2009 um fast ein Viertel. Gleichzeitig wurden Fordermittel in
die Sanierung geleitet, Geld, das im Neubau fehlte. Zudem fUhrte
der Sanierungsboom zu einer Beschleunigung des Preisanstiegs v.a.
im Mietwohnsektor, auch weil die Richtwertmieten durch hohe, oft
unzuldssige Zuschlage bei den Neuvermietungen angehoben wurden
(Q.: Praxis des Richtwertmietsystems, AK 2010). Nicht zuletzt sind
die Wohnungspreise als Folge der anlagedetrieben hohen Nachfrage
nach Wohnimmobilien und in weitere Folge die Mieten, zumindest
in Teilbereichen des Marktes, massiv gestiegen.

In Osterreich haben die Preise fir Wohnimmaobilien, entgegen dem
europaischen Trend, erst in den letzten Jahren kraftig zugelegt.
Seit 2007 stieg das Immobilienpreisniveau im Landesdurchschnitt
um 31 %, mit Oberdurchschnittlich hohen Zuwachsen in den

Grafik 3
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Ballungszentren und einzelnen Luxussegmenten. In Osterreich
ohne Wien stieg das Preisniveau im selben Zeitraum um 22 %, in
Wien um 52 % (Q. TU Wien — Institut fir Stadt- und Regionalfor-
schung) (Grafik 3). Auch wenn Osterreichs Immobilienmarkt von
einer Uberbewertung weitgehend verschont blieb, beziehungs-
weise der Immobilienpreisanstieg 2013 wieder an Tempo verliert,
ist die Entwicklung der letzten Jahre ein Hinweis auf Ungleichge-
wichte im Immobilienmarkt, auf Angebotsengpasse, die nicht
unmittelbar abgedeckt werden kénnen.

Die Zahl der Haushalte, derzeit 3,7 Millionen, wachst bis 2030 um
durchschnittlich 0,5 % im Jahr Uber die 4-Millionen-Grenze. Parallel
dazu wachst die Zahl von Einpersonenhaushalten mit 0,8 % im Jahr
und damit auch der Bedarf an neuen Wohnungden Uberproportional
rasch. Angdesichts der demodrafischen Entwicklung und aufgrund
der kurzfristig zu erwartenden geringeren Neuflachenproduktion
wird die schon bestehende Andebotsliicke vermutlich noch groBer
(die Baubewilligungen, die 2012 bereits erheblich gesunken sind,
werden 2013 weiter ricklaufig sein; WIFO 2013). Langfristig verliert
die Wohnungsnachfrage an Dynamik, vor allem weil der Anteil der
Bevolkerung im Alter von 25 bis 44, in etwa das typische Haushalts-
griindungsalter, sinkt. Das notwendige Neubauvolumen in Osterreich
kann in Zukunft sicher bewaltigt werden, wenn das System der Wohn-
baufinanzierung, vor allem das Férdersystem, nicht nachhaltig
gestort wird.

Wohnen ist eine erhebliche finanzielle Belastung
fir Haushalte mit geringem Einkommen

Wie dringend die Bereitstellung ginstigen Wohnraums ist, lasst sich
mit Statistiken zwar nur unzureichend darstellen. Allerdings zeigen
die Daten klar, dass Wohnen fir immer mehr dsterreichische Haus-
halte immer schwieriger zu finanzieren wird.

Im Durchschnitt verwenden dsterreichische Mieterhaushalte pro
Monat 34 % ihrer Nettoeinkommen fUr Mieten, Betriebs- und Energie-
kosten, Eigentimerhaushalte 25 % fur Kreditrickzahlungen und
sonstige Wohnkosten. Im untersten Einkommensviertel liegt die
Wohnkostenbelastung bei Mieterhaushalten bereits bei 51 % der

Grafik 4
Kosten einer Hauptmietwohnung
nach Gebdudeeigentimertyp;
@ Kosten pro m2 2012 und Vdg. 2008-2012 in %
Osterreich Wien  7,5€/m?
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7,4 €/m?
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Gemeinde Genossen-  Privat Gemeinde Genossen-  Privat
schaft  vermietet schaft  vermietet
*) Miete und Betriebskosten; ohne Energie und Garagenkosten
Quelle: Eurostat; Bank Austria Economics & Market Analysis Austria
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Einkommen, im Eigentumsbereich bei 44 %. Es ist nicht erstaunlich,
dass 2011 rund 8 % der Mieterhaushalte, hochgerechnet mehr als
100.000 osterreichische Haushalte, zumindest einmal mit Zahlungen
fUr die Wohnung in Rickstand waren (Q.: Wohnkostenbelastung der
Osterreichischen Haushalte, 0eNB, 2012).

Besonders einkommensschwache Haushalte geraten infolde steigen-
der Wohnkostenbelastung in zunehmend prekare Lebenssituationen,
wie die EU-SILC Ergebnisse fir das Segment armutsgefahrdeter
Haushalte deutlich zeigen. Als armutsdefahrdet gelten Haushalte
mit weniger als 60 % vom Haushaltsnettoeinkommen im Land, bei
Ein-Personenhaushalten beispielsweise mit weniger als 12.800 €
Gesamteinkommen inklusive aller Sozialleistungen, auch der Wohn-
beihilfen. Entsprechend dieser Definition sind in Osterreich rund
12 % der Bevdlkerung beziehungsweise 1,1 Millionen Menschen
von Armut bedroht. Von ihnen lebt aber knapp ein Drittel, mit stei-
gender Tendenz, in Uberdurchschnittlich teuren privaten Mietwoh-
nungen; in anderen Einkommensgruppen sind es nur 15 % der
Bevalkerung (Grafik 4). Verantwortlich dafir ist einerseits die Tatsache,
dass den Haushalten die Mittel fehlen, um Eigentum zu erwerben;
andererseits macht sich auch die schwachere Neubauleistung im
gemeinnUtzigen Wohnbau in den letzten Jahren bemerkbar. Er-
wartungsgemaB wachst der Anteil armutsgefahrdeter Haushalte
nach Abzug der Wohnkosten von den Einkommen deutlich, laut
SILC-Definition in Osterreich von 12 % auf rund 26 % der Bevélkerung;
2007 lag dieser Anteil noch bei rund 24 %.

Die SILC-Ergebnisse dokumentieren zudem anschaulich, dass die Ein-
kommen jongerer Bevolkerungsschichten, der 20—40-Jahrigen (die
vielfach zum ersten Mal auf den Wohnungsmarkt kommen) ebenso
wie die Einkommen von Alleinerziehern mit den Wohnkosten be-
sonders belastet sind. Von einer ,unzumutbar® hohen Belastung
sprechen in diesen Segmenten im Durchschnitt 24 % respektive 49%
der Bevélkerung (im Osterreichdurchschnitt 19 %). Um zu verhindern,
dass armutsgdefahrdete Bevolkerungsschichten noch starker in Rand-
bereiche gedrangt werden, ist der Ausgleich segmentspezifischer,
aber auch regionaler Ungleichgewichte derzeit vermutlich das dring-
lichste Problem am dsterreichischen Wohnungsmarkt.

Zentrale Erhebungen
zum Thema Wohnen sind ...

B die Konsumstatistik laut volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (hier
werden fiir Eigentimerwohnunden fiktive Mieten unterstellt, wobei der
Investitionsaufwand und die Finanzierungskosten fiir den Erwerb von
Wohnungseigentum unberiicksichtigt bleiben),

B das Segment Wohnen laut Mikrozensus (fir Eigentimerwohnunden werden
hier nur Riickzahlungen an die Hausverwaltungen beriicksichtigt; fir die rund
1,7 Mio. Wohnunden in Ein- und Zweifamilienhdusern, die von den Eigen-
timern selbst bzw. von Verwandten mietfrei genutzt werden, wird mit Aus-
nahme der Betriebskosten kein laufender Aufwand angenommen; der Mikro-
zensus dient auch als Grundlage der Verbraucherpreiserhebungen) und

B die EU-SILC, die das Thema Wohnen im Rahmen spezifischer sozialstatis-
tischer Fragestellungen behandelt.

v
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DATEN UND FAKTEN

Osterreich

BIP/Entstehung BIP/Verwendung
Prognose
real 2009 2010 2011 2012 real 2011 2012 2013 2014
BIP -38 2,1 2,7 0,8 BIP 2,7 0,8 0,4 16
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei -6,5 -43 15,3 -8,7 Privater Konsum 0,7 0,4 0,0 0,8
Bergbau und Herstellung von Waren -12,7 7,0 8,2 1,1 Offentlicher Konsum 0,1 0,4 0,9 0,4
Energie-, Wasserversorgung, Abfallentsorgung 51 -33 8,2 14,3 Bruttoanlageinvestitionen 73 1,2 0,2 3,8
Bauwesen -9,6 -2,5 35 1,6 Ausriistungen 12,1 0,3 0,0 5,6
Handel -0,3 14 13 -1,4 Bauten 44 1.2 0,5 2,0
Verkehr -93 -0,7 1,0 -0,3 Exporte iw.S 7,2 15 2,1 4,5
Beherbergung und Gastronomie -15 1,4 1,3 -0,4 Waren 8,5 0,1 2,1 4.6
Information und Kommunikation -39 -09 -09 -13 Reiseverkehr 0,1 2,6 2,1 41
Finanz- u. Versicherungswesen 2,3 5,4 1,4 -14 Importe iw.S. 7,2 1,0 15 4.4
GrundstUicks- und Wohnungswesen -1,1 2,6 2,6 2,1 Waren 8,1 -0,6 1,6 4,4
Offentliche Verwaltung 0,6 0,2 -0,7 0,3 Reiseverkehr -5,0 2.8 1,2 3,8
V.
Konjunkturindikatoren
Sachgiter- Bau-  Einzelhandels- Uber- Unselbst.Beschaftigte Arbeitslosen- VPI
erzeugung produktion* umsatz nom., nachtungen quote
Vdg.z.Vj.in% Vdd.z.Vj.in% Vdg.z.Vj.in% Vdd.z.Vj.in % in1.000 Vdd.z.Vj.in%  nat. Def, in % Vdg. in %
2006 7,7 14,5 2,3 0,1 3.280,9 16 6,8 15
2007 6,3 6,9 29 18 3.344,0 19 6,2 2,2
2008 1,0 12,4 3,5 43 3.388,6 13 59 3.2
2009 -12,7 -7,5 1.2 -19 3.339,1 -15 7,2 0,5
2010 7,0 -46 41 0,5 3.360,2 0,6 6,9 19
2011 6,7 2,7 215 0,9 34217 18 6,7 33
2012 0,3 6,0 18 39 3.465,5 13 7,0 2,4
i 2012 10 115 03 2,0 3562,1 17 6,0 2.1
Aug. 2012 2,0 47 29 19 3.541,6 1,2 6,2 2,2
Sept. 2012 -0,2 8,7 -0,8 38 3.507,1 0,7 6,1 2,7
Okt. 2012 13 12,6 2,9 2,1 3.485,8 1,0 6,7 2,8
Nov. 2012 -1,0 3,2 1,7 4.6 3.466,4 0,9 7,2 2,8
Dez. 2012 0,2 -39 -2,4 8,8 3.427,2 0,7 8,6 2,8
Jan. 2013 0,3 11 3,7 -2,4 3.404,4 0,6 9,0 2,7
Feb. 2013 2,5 254 -19 2,6 3.415,1 0,7 8,7 2,5
Mdrz 2013 -1.2 -0,5 16,0 3.449,0 0,4 78 2,3
Arpil 2013 11 3.452,1 0,6 7.3 2,0
Mai 2013 3.486,1 0,6 6,7 2,3
*) Wert der technischen Gesamtproduktion von Hoch- und Tiefbau J
Zinsen und Wahrungen
3M-Geld 10J Wechselkurs
AnfangJuli  Ende Dez. Ende Juni Anfang Juli  Ende Dez. Ende Juni Anfang Juli  Ende Dez. Ende Juni
2013 2013 2014 2013 2013 2014 2013 2013 2014
Euroland 0,22 0,30 0,50 1,67 1,85 2,20 - - -
USA 0,27 0,35 0,35 2,50 2,55 2,90 1,30 1,35 1,36
UK 0,51 0,65 0,65 2,41 2,60 2,95 0,85 0,90 0,91
Schweiz 0,00 0,00 0,00 1,01 0,80 1,20 1,23 133 137
Y

n.v. = nicht verfiigbar / Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis Austria, Statistik Austria, Thomson Financial, UniCredit Research
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DATEN UND FAKTEN

International

BIP (real, vdg. in %) VPI (in %)*
Prognose Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Osterreich -338 2,1 2,7 0,8 0,4 1,6 04 1,7 3,6 2,6 2,0 1,9
Deutschland -51 3,6 31 0,9 0,5 15 0,3 11 2,1 2,0 13 1,4
Euroland -4,2 1,8 15 -0,6 -0,6 1,0 0,3 1,6 2,7 2,5 1,6 1,6
USA -31 2,4 18 2,2 18 2,6 -0,3 1,6 31 2,1 15 2,3
GB -4,4 0,9 0,9 0,3 0,9 1,4 2,1 33 4,5 2,8 2,5 2,2
Schweiz -19 2,7 19 1,0 15 1,8 -0,5 0,7 0,2 -0,7 -0,4 0,6
*) fir Eurolander HVPI
Budgetsaldo (in % des BIP) Leistungsbilanz (in % des BIP)
Prognose Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Osterreich -41 -45 -2,5 -2,5 -2,3 -17 2,7 3,4 1,4 1,8 19 1,8
Deutschland -33 -33 -1,0 0,2 0,0 -0,2 6,0 6,3 6,2 6,4 59 55
Euroland -6,3 -6,0 -41 -3,7 -3,0 -2,7 -0,3 -0,5 0,3 1.2 19 2,3
USA -10,2 -9,0 -8,7 -8,6 -59 -4.8 -2,7 -3,2 -31 -31 -3,0 -31
GB -113 -10,2 -8,2 -6,3 -6,7 -6,1 -1,7 -3,2 -19 -3,7 -2,7 -2,4
Schweiz 0,5 0,2 0,3 0,5 0,3 0,3 7.9 14,6 143 13,1 12,0 11,0
Y.
3-Monatsgeld Sekundarmarktrendite
5 5
-_— gK == (sterreich
== EUro === Deutschland
A i s A = by
Schweiz Schweiz
\ Japan Japan
3 '\\ 3
2 5 =
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0 — - 0
11/08 5/09 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11 5/12 11/12 5/13 11/08 5/09 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11 5/12 11/12 5/13
ATX/Euro Stoxx Dow Jones/Nikkei 225
3.500 3.500 15.000 == Dow Jones Industrial 7~ 19.000
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12.000 /\ / i 14.500
2500 2.900 : -
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Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis Austria, Consensus Forecast, Nationale Statistiken, Thomson Financial, UniCredit Research

Report 03/2013117



REPORT

V#Bank Austria ...« % UniCredit

DATEN UND FAKTEN

Osteuropa

BIP (real, vdg. in %) \/PI (Jahresdurchschnitt in %)
Prognose Prognose

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bulgarien =55 0,4 18 0,8 1,0 17 2,8 2,4 4,2 3,0 21 2,3
Estland -13,9 31 7,6 3,6 35 3,7 =01 3,0 50 39 3,0 2,7
Kroatien -6,9 =23 0,0 -2,0 -08 -0,5 2,4 11 2,3 3,4 2,8 2,9
Lettland -17.8 -0.3 55 50 3,2 34 =13 2,5 44 2,3 2,5 2,6
Litauen -14,7 1,2 59 3,6 3,2 33 4,5 11 41 3,0 2,8 2,7
Polen 16 38 4,5 19 1,7 23 35 2,6 43 3,7 11 2,0
Ruménien -6,6 -11 2,2 0,7 2,1 23 56 6,1 58 33 4,6 3,0
Slowakische Republik -49 4,4 3,2 2,0 10 2,5 16 1,0 39 3,6 1,6 2,0
Slowenien -7.8 12 0,6 -2,3 -2,1 -0.3 0,9 2,1 2,1 2,8 2,0 17
Tschechische Republik -4.4 2,3 18 =12 -08 2,1 1,0 15 19 33 1,6 16
Ungarn -6,8 13 16 =17 0,4 1,0 4,2 49 39 5,6 2,2 2,4
EU-10/11* -39 2,1 31 0,7 11 2,1 2,9 2,8 38 35 2,1 2,2
Turkei -48 9,2 8,8 2,2 38 36 6,3 8,6 6,5 8,9 6,7 6,1
Bosnien-Herzegowina -2.8 0,7 1,0 -09 0,4 0,9 -0,4 2,2 3,7 2,1 1,3 2,0
Kasachstan 12 73 75 50 55 6,5 73 71 8,3 51 71 6,8
Russland -7.8 43 43 34 2,7 2,8 11,7 6,9 8,6 51 6,3 54
Serbien -35 1,0 16 -1,7 18 2,2 8,6 6,8 11,6 7,3 9,0 4,7
Ukraine -148 41 52 0,2 0,5 3,0 15,9 9,4 8,0 0,6 19 6,0

A
Arbeitslosenquote (in %) Budgetsaldo (in % des BIP)
Prognose Prognose

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bulgarien 8,4 114 11,7 12,5 12,7 12,4 -08 -39 =21 -0,5 =21 =21
Estland 13,8 16,8 11,6 10,2 79 6.8 -20 0,2 11 -0,2 -05 0,0
Kroatien 9,1 11,8 135 15,8 16,5 17,0 -4, =51 =52 -41 -4,5 -43
Lettland 16,1 14,3 12,7 11,3 10,9 10,7 -6,4 -7.8 -4,0 -2,6 =2 =25
Litauen 9,5 14,5 11,7 10,8 9,5 8,0 =79 -7,5 -4.2 -3,0 —2/5 —2,5
Polen 11,0 12,1 12,4 12,8 13,9 139 -74 -7.9 =50 -39 -39 —3,5
Rumadnien 6,9 73 74 7,0 6,9 6,7 -9,0 -6,8 -56 -29 -3,0 -2,5
Slowakische Republik 12,1 14,4 13,5 14,0 14,6 14,5 -8,0 =7.7 =51 -43 -29 -2,6
Slowenien 59 73 8,2 89 10,3 10,6 -6,2 -59 -64 -4,0 -84 -42
Tschechische Republik 6,1 7,0 6,7 6,8 78 7,4 -58 -4.8 -33 -4.4 -29 -3,0
Ungarn 9,8 111 10,9 11,0 10,8 10,7 -39 -4, 43 -19 -2,7 -3,0
EU-10/11* 8,9 10,1 10,0 10,1 11,4 11,2 -6,3 -6,1 -35 =372 -34 =31
Turkei 14,0 11,9 9,8 9,2 9,2 9,2 =56 -23 -04 =15 =21 -29
Bosnien-Herzegowina 43,0 43,5 44,9 45,5 4538 45,5 -4,4 =25 -13 =25 =23 -14
Kasachstan 6,6 58 54 5,3 5,2 51 -43 3,0 6,1 49 45 48
Russland 83 7,5 6,6 53 53 54 -124 -6,6 0,8 0,0 -08 -0,5
Serbien 16,6 19,2 23,0 24,0 23,4 23,0 -45 -47 -49 -6/4 -58 -45
Ukraine 9,0 84 8,2 8,0 8,3 8,3 -6,3 =58 -28 -4,6 -4.8 -4,2

.

Quellen: Nationale Statistiken, UniCredit Research, *) Ab Juli 2013 inklusive Kroatien
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DATEN UND FAKTEN

Osteuropa

Leistungsbilanz (in % des BIP) Auslandsverschuldung (in % des BIP)

Prognose Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bulgarien -89 =15 0,1 -13 -08 -19 108,3 102,7 94,1 94,8 90,2 88,1
Estland 45 3,6 3,0 =21 -0,6 -14 1255 114,2 105,0 105,8 107,5 -
Kroatien =51 =11 -09 0,1 -0,2 -0,7 101,0 104,6 103,0 102,3 103,3 104,2
Lettland 8,6 3,6 -0,6 -09 -1,0 =il 156,3 165,3 157,1 150,7 149,2 =
Litaven 43 16 -17 -09 -2,0 -19 87,2 87,8 82,1 78,9 77,5 77,5
Polen -39 -51 -49 =315 -2,7 =gl 59,4 66,4 71,7 70,8 67,1 69,9
Rumanien -4,1 -4,4 -4,5 -39 -3,0 -3,0 68,5 743 75,2 75,2 70,5 68,2
Slowakische Republik -2,6 =37 =21 2,3 3,0 2,7 72,2 754 76,6 75,2 76,4 77,2
Slowenien -0,7 -0,6 0,0 2,3 3,7 31 113,3 1144 1112 1151 1199 121,0
Tschechische Republik -2,4 -39 =2,7 =25 -1.2 -11 43,6 46,6 49,1 50,7 53,4 54,8
Ungarn -0,2 12 0,9 1,0 19 19 1449 1423 139,7 133,8 126,1 1159
EU-10/11* -2,5 -3,0 -28 -19 -11 -14 72,7 76,2 77,5 76,7 79,1 74,3
Turkei -2,2 -6,2 -9,7 -6,1 -6,9 =79 42,2 39,5 42,2 41,7 45,4 51,8
Bosnien-Herzegowina -6,2 -5,7 -9,5 -9,6 -89 -8,2 53,3 52,4 51,2 51,9 52,2 52,1
Kasachstan -3.2 29 7,3 43 29 3,8 97,7 77,9 69,2 68,7 68,4 62,2
Russland 41 51 6,0 4,0 11 14 34,7 34,7 319 30,9 30,5 30,3
Serbien -7.2 -7.4 -9,1 -10,5 -85 -81 77,7 84,9 76,7 85,9 81,0 80,3
Ukraine -15 =22 -6,7 -8,6 -6,0 -4,7 89,5 86,0 81,5 74,8 82,3 85,8

A
Leitzinssatz p. a. (Periodenende in %) Wechselkurs zum Euro (ahresdurchschnitt)

Prognose Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bulgarien - - - - - - 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Estland = = EZB EZB EZB EZB 15,6 15,6 EUR EUR EUR EUR
Kroatien 6,0 - - - - - 7,3 73 74 75 7,6 75
Lettland 4,0 35 38 38 3,5 4,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Litaven = = = = = = 35 35 35 35 35 35
Polen 35 35 4,5 43 2,5 2,5 43 4,0 4,1 4,2 4,2 4,1
Rumanien 8,0 6,3 6,0 53 45 4,5 4,2 4,2 4,2 4,5 4,4 4,4
Slowakische Republik EZB EZB EZB EZB EZB EZB EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Slowenien EZB EZB EZB EZB EZB EZB EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Tschechische Republik 1,0 0,8 08 0,1 0,1 0,5 26,4 25,3 24,6 251 25,7 25,0
Ungarn 6,3 58 7,0 58 35 35 280,6 275,3 279,3 289,3 296,3 295,9
Tirkei 6,5 6,5 58 55 45 6,0 2,2 2,0 2,3 2,3 2,5 2,7
Bosnien-Herzegowina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Kasachstan 7,0 7,0 75 55 55 6,5 205,6 195,7 204,1 191,7 205,2 208,2
Russland 6,0 50 53 55 53 50 44,5 40,4 40,9 39,9 41,3 43,7
Serbien 9,5 11,5 9,8 113 9,8 9,5 94,0 103,0 102,0 1131 1141 117,5
Ukraine 10,3 78 78 7,5 7,0 7,0 113 10,5 111 10,5 11,4 12,5

.

Quellen: Nationale Statistiken, UniCredit Research, *) Ab Juli 2013 inklusive Kroatien
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