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1. Einleitung und Zusammenfassung
Stabilisierung der Konjunktur in Osterreich

Die kraftige Expansion der Weltwirtschaft setzte sich im zweiten Quartal dieses Jahres fort. Der
Welthandel erreichte wieder das in der ersten Jahreshalfte 2008 verzeichnete Rekordniveau. Weiter-
hin stark wachst die Wirtschaft in den Schwellenlandern (China, Indien, Brasilien). Spurbar verlang-
samte sich die Konjunktur dagegen in den USA, so hat das BIP im zweiten Quartal gegeniber dem
Vorquartal nur noch um 0.4 % zugelegt, nach 0.9 % bzw. 1.2 % in den beiden Vorquartalen. Nach
einem aulerst kraftigen Wachstum in den beiden vorangegangenen Quartalen verringerte sich das
Wachstumstempo der japanischen Wirtschaft auf 0.4 %. Im Gegensatz dazu hat die Konjunktur in
Europa deutlich an Fahrt gewonnen. Das BIP im Euroraum legte im zweiten Quartal um 1 % zu, nach
0.3 % im ersten Quartal. Besonders dynamisch entwickelte sich dabei die deutsche Wirtschaft mit
einer Wachstumsrate von 2.2 %, schwach blieb das Wachstum hingegen in Stdeuropa. Die vorliegen-
den Frihindikatoren deuten darauf hin, dass das Expansionstempo der Weltwirtschaft etwas nach-
Iasst. Dies gilt insbesondere fir Asien und die USA.

Im Einklang mit der europaischen Konjunkturentwicklung hat die dsterreichische Wirtschaft im zweiten
Quartal kraftig expandiert. Im Vergleich zum Vorquartal ist das BIP um 1.2 % gestiegen. Getragen
wurde das Wachstum von der starken Exportnachfrage. Der Konsum entwickelte sich weiterhin recht
stabil. Wahrend die Bauinvestitionen riicklaufig blieben, verzeichneten die Ausriistungen erstmals seit
zwei Jahren wieder ein Wachstum gegeniber dem Vorquartal. Das Institut geht von einer regen Wirt-
schaftsentwicklung in der zweiten Jahreshalfte aus, sodass die Prognose fiir das Wirtschaftswach-
stum im Jahresdurchschnitt 2010 auf 1.8 % angehoben werden kann. 2011 sollte ein Wert von 2 %
erreicht werden.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Die Industrielander wachsen
im Prognosezeitraum um 2.4 % bzw. 2.1 %. Die US-Wirtschaft expandiert heuer um 2.7 %, nachstes
Jahr sollte das Wachstum 2.3 % betragen. Fir den Euroraum wird ein Wachstum von 1.7 % bzw.
1.6 % erwartet. AuRerst kraftig entwickelt sich dabei Deutschland mit 3.4 % bzw. 2 %. Fiir Mittel- und
Osteuropa wird eine Wachstumsbeschleunigung von 1.6 % auf 2.6 % unterstellt.

Weiterhin sind die konjunkturellen Risiken hoch. Bisher haben die von der Sorge um die hohen Staats-
schulden einiger Lander im Euroraum ausgeldsten Finanzmarktturbulenzen die européische Konjunk-
tur kaum beeintrachtigt. Eine Ausweitung der Vertrauenskrise kénnte allerdings die konjunkturelle
Erholung geféhrden. Die Wirtschaft im Euroraum profitierte von der starken Dynamik der Weltwirt-
schaft. Eine markante Konjunkturabschwachung in den USA oder in China wirde daher das
Konjunkturklima in Europa triben.
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Im Vorjahr hat der private Konsum in Osterreich mit einer realen Wachstumsrate von 1.5 % deutlich
zugelegt. Fir heuer erwartet das Institut ein Konsumwachstum von 1 %, nachstes Jahr sollte es 1.2 %
betragen. Diese Prognose impliziert einen leichten Rickgang der Sparquote.

Die deutlich verbesserte Konjunkturlage schlagt nur allmahlich auf die Investitionsnachfrage durch.
Die bestehenden Unsicherheiten Uber die Wirtschaftsentwicklung driicken auf das Investitionsklima.
Laut den aktuellen Quartalsdaten gibt es aber Anzeichen fir eine Erholung im Bereich der
Ausrustungsinvestitionen, die Bauinvestitionen bleiben hingegen weiterhin ricklaufig. Nach dem krafti-
gen Einbruch im Vorjahr werden gemal Prognose die Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt
2010 leicht schrumpfen (-1 %), fur nachstes Jahr wird hingegen ein Wachstum von 3.5 % erwartet. Im
Vorjahr sind die Bauinvestitionen um 6 % gefallen. Fir heuer wird ein weiterer Rickgang um 3 %, fur
2011 eine Stagnation der Bautatigkeit prognostiziert. Aufgrund des Lageraufbaus gehen die gesamten
Bruttoinvestitionen im heurigen Jahr nur um 0.5 % zurick, nachstes Jahr betragt das
Investitionswachstum laut Prognose 2.1 %.

Der Welthandel hat sich deutlich schneller als erwartet von der groflen Rezession erholt. Die
Osterreichische Exportwirtschaft profitiert von der regen Auslandsnachfrage. So verzeichneten die
realen Warenexporte in der ersten Jahreshalfte 2010 eine Ausweitung um 10 %. Fir den Jahresdurch-
schnitt erwartet das Institut nunmehr ein Wachstum von 11 %. Aufgrund der nachlassenden Dynamik
des Welthandels verlangsamt sich die Ausweitung im nachsten Jahr, betragt aber immer noch 7.5 %.
Die Exporte im weiteren Sinn laut VGR legen somit im Prognosezeitraum um 9.3 % bzw. 6.5 % zu. Die
dynamische Handelsentwicklung impliziert eine deutliche Importbelebung. Die realen Warenimporte
steigen heuer um 8.5 %, nachstes Jahr betragt das Wachstum 5.9 %. Das Wachstum der Importe im
weiteren Sinn laut VGR betragt 7.7 % und 5.5 %. Insgesamt gesehen ist damit der Wachstumsbeitrag
der AuRenwirtschaft in beiden Jahren wieder positiv.

Ausgehend von 1 % zu Jahresbeginn erhdhte sich die Inflationsrate, primar aufgrund der gestiegenen
Energiepreise, ab Marz auf 2 %. Im August sank die Inflation insbesondere wegen des nachlassenden
Preisdrucks bei den Mineraldlprodukten auf 1.7 %. Vor diesem Hintergrund bleibt die Inflationspro-
gnose gegenuber Juli unverandert. Fir den Jahresdurchschnitt 2010 wird eine Inflationsrate von
1.7 % erwartet, 2011 sollte diese 1.8 % betragen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich nach dem starken, rezessionsbedingten Einbruch wieder
aufgehellt. Gegeben die konjunkturelle Entwicklung, nimmt die Beschaftigung stark zu und die
Arbeitslosigkeit geht merklich zurlick. Das Institut geht davon aus, dass die Zahl der Aktiv-Beschéaftig-
ten im Prognosezeitraum um 0.8 % bzw. 0.9 % zulegen wird. Die Arbeitslosenquote fallt, ausgehend
von 7.2 % im Vorjahr, auf 6.9 % bzw. 6.7 %. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition wird 4.4 %
bzw. 4.2 % betragen.

Die Budgetentwicklung im Prognosezeitraum wird durch die Folgen der Rezession und die geplante
Konsolidierung dominiert. Fir dieses Jahr erwartet das Institut ein Defizit von 4.3 % des BIP. Aufgrund
der unterstellten Konsolidierungsmafinahmen sollte die Defizitquote nachstes Jahr auf 3.4 % sinken.
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2011 muss mit der Sanierung des Staatshaushalts begonnen werden. Eine Verschiebung der
notwendigen Malinahmen auf der Ausgabenseite wiirde die Konjunktur mittelfristig belasten. Bei
einnahmeseitigen Mallnahmen ist die im internationalen Vergleich bereits hohe Steuerbelastung in
Osterreich zu berlicksichtigen. Vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung sollte zumindest
ein Uber den Konjunkturzyklus ausgeglichener Haushalt angestrebt werden. Dies erfordert aber eine
Ausschopfung aller Effizienzpotenziale im 6ffentlichen Sektor.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2009 2010 2011

Bruttoinlandsprodukt, real -3.9 1.8 2.0
Privater Konsum, real 1.5 1.0 1.2
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -12.7 -0.5 2.1
Ausrustungsinvestitionen, real -11.7 -1.0 3.5
Bauinvestitionen, real -6.0 -3.0 0.0
Inlandsnachfrage, real -2.2 0.7 1.2
Exporte i.w.S., real -16.1 9.3 6.5
Waren, real (laut VGR) -18.6 11.0 7.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) -3.3 0.5 1.0
Importe i.w.S., real -14.4 7.7 5.5
Waren, real (laut VGR) -15.3 8.5 59
Reiseverkehr, real (laut VGR) 4.3 -1.5 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte -1.4 0.8 0.9
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 7.2 6.9 6.7
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*’ 4.8 4.4 4.2
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.3 1.1 2.0
Preisindex des BIP 0.8 1.3 1.7
Verbraucherpreisindex 0.5 1.7 1.8
3-Monats-Euribor® 1.2 0.8 1.2
10-Jahres-BM-Rendite dst.Staatsanleihen*’ 3.9 3.1 3.5

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

Die Weltkonjunktur weist 2010 eine sehr starke Dynamik auf. In der ersten Jahreshalfte war das Wirt-
schaftswachstum in vielen Landern auf3erordentlich hoch, darunter in Japan und in Deutschland. Die
Impulse kamen aus den Schwellenlandern, wo ein groRer Bedarf an Investitionsgltern besteht. In
Asien durfte 2010 das Wirtschaftswachstum tberdurchschnittlich hoch ausfallen. In Europa beginnt
der Aufschwung zu greifen. Die exportorientierten Wirtschaftssektoren im Euroraum profitieren von der
Abschwachung des Euro gegenliber dem US-Dollar. Die Erholung der Weltkonjunktur beginnt sich
jedoch zu verlangsamen und der Ausblick flr das kommende Jahr fallt gedampfter aus. Die Weltwirt-
schaft wird aber nicht erneut in eine Rezession abrutschen. Stabile Rohstoffpreise und niedrige Zinsen
werden die Wirtschaftsentwicklung 2011 stiitzen. Die hohe o&ffentliche Verschuldung einiger Staaten
stellt weiterhin ein Risiko fur die globale Wirtschaftsentwicklung dar. In den Industrieldndern wird die
Arbeitslosigkeit voraussichtlich nur langsam zurlickgehen.

Nach einer sehr dynamischen ersten Jahreshalfte verlangsamt sich das Tempo der Weltkonjunktur.
Der vom Miunchner ifo-Institut ermittelte Weltwirtschaftsklimaindex hat sich im dritten Quartal 2010
leicht eingetribt. Zwar schatzen die befragten Experten die derzeitige Wirtschaftslage als sehr gut ein,
die Wirtschaftserwartungen fir die nachsten sechs Monate wurden jedoch nach unten korrigiert. Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Erholung der Weltkonjunktur im zweiten Halbjahr verlang-
samt fortsetzen wird. Der Wirtschaftsklimaindikator sank fur Nordamerika und Asien, stieg aber noch
immer fiir Westeuropa. Auch der JPMorgan Global Manufacturing and Services Purchasing Managers’
Index weist auf eine Abschwachung der globalen Wirtschaftsdynamik in den kommenden Monaten
hin. Die Auftragslage hat sich inzwischen in der Giterverarbeitenden Industrie und im Dienstleistungs-

sektor abgekdhilt.

Die globale Konjunkturbelebung hat zu Preissteigerungen bei den Rohstoffen gefiihrt. Der Olpreis hat
im September durchschnittlich 77 US-Dollar ausgemacht. Er war somit um 15 % hoéher als im
Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die Rohstoffpreise ohne Energie haben im Vorjahresvergleich um
26 % zugelegt. Nach 61.7 US-Dollar im Jahresdurchschnitt 2009 wird fiir 2010 ein Olpreis von 75 US-
Dollar pro Fass unterstellt. Im September kostete ein Euro im Monatsdurchschnitt 1.28 US-Dollar. Der
Wechselkurs hat im Vergleich zum Vorjahr um 12 % nachgegeben. Fur den Jahresdurchschnitt 2010
wird ein Wert von 1.30 USD/EUR angenommen, nach 1.39 USD/EUR im Jahr 2009.

Der Welthandel wird 2010 laut IHS-Prognose im Jahresdurchschnitt um 16.5 % zulegen, nach einem
Rickgang um 12.8 % im Jahr 2009. Die globale Wirtschaftsleistung kdnnte somit 2010 um 4.2 %
wachsen, nach einem Rickgang um 0.6 % im Vorjahr. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2009
um 3.3 % gesunken, 2010 durfte es um 2.4 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
EU ist 2009 um 4.2 % geschrumpft. Die weltweite konjunkturelle Erholung sollte 2010 ein BIP-
Wachstum von 1.7 % ermdglichen. Der IWF erwartet far 2010 in den asiatischen Schwellenldndern
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inklusive China und Indien ein Wirtschaftswachstum von 9.2 %, nach 6.9 % 2009. In Lateinamerika
durfte das BIP 2010 um 4.8 % steigen, nach einem Riickgang um 1.8 % im Vorjahr. Die Wirtschaft
Brasiliens verzeichnet derzeit eine belebte Inlandskonjunktur und hohe Kapitalzuflisse. Der IWF
erwartet, dass Brasilien 2010 ein BIP-Wachstum von 7.1 % erzielen wird. Aufgrund der zunehmenden
Nachfrage aus dem In- und Ausland dirfte die mexikanische Wirtschaft um 4.5 % wachsen.

Far 2010 wird fir die EU-27 und fir den Euroraum jeweils ein BIP-Zuwachs von 1.7 % prognostiziert.
Deutschland und Polen sind die Wachstumsmotoren in der Europaischen Union. Das Wachstum in
den anderen groRen EU-Staaten bleibt deutlich zurlck. In Frankreich, GroRbritannien, Italien und den
Niederlanden kann sich die Wirtschaft nicht so dynamisch von der Rezession erholen und in Spanien
bleibt die Wirtschaftsentwicklung ricklaufig. Im Euroraum insgesamt wird das Wirtschaftswachstum
von den Exporten gestiitzt. Die starke Nachfrage kommt insbesondere aus den Schwellenlandern. Die
Konsumnachfrage bleibt wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der Einkommensentwicklung
gedampft. Aufgrund des geringen Inflationsdrucks erwartet das Institut auch fiir die kommenden
Monate keinen weiteren Zinsschritt der Europaischen Zentralbank. Der Leitzinssatz, der seit Mai 2009
1 % betragt, durfte daher auch in den kommenden Monaten unverandert bleiben. Das BIP im Euro-
raum konnte 2011 um 1.6 % zulegen. Die Arbeitslosigkeit wird nur sehr langsam zuriickgehen und die
Inflation durfte die 2-Prozent-Marke nicht Gberschreiten.

Im zweiten Quartal 2010 ist das BIP im Euroraum um 1 % gegenlber dem Vorquartal gestiegen,
gegeniber dem Vorjahresquartal hat es um 1.9 % zugenommen. Die starke Exportnachfrage und die
anziehende Investitionstatigkeit haben wesentlich zum Wachstum beigetragen. Im dritten Quartal
dirfte die konjunkturelle Entwicklung weiterhin robust sein. Der Markit Composite Index Eurozone hat
sich im August nur leicht abgeschwécht. Auf Landerebene liefen die Entwicklungen jedoch weit
auseinander. Hohe Werte werden fiir Deutschland und Frankreich ausgewiesen, wahrend sich die
Konjunktur in ltalien und Spanien vergleichsweise schwach entwickelt. Die Auftragslage hat sich
weiterhin positiv entwickelt.

Im Juli 2010 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 10 %. Die héchste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Spanien mit 20.3 %. Die niedrigste Quote gab es in Osterreich mit 3.8 %. Die Teuerung hat
erneut leicht angezogen. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im August 1.6 %. Die geringsten Preissteigerungsraten wiesen
Irland und Deutschland mit -1.2 % bzw. 1.0 % auf. Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich
um 1.6 %. Zypern und Griechenland verzeichneten mit 3.4 % bzw. 5.6 % die hdchsten Inflationsraten.
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2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA durfte 2010 um 2.7 % wachsen. Der Aufschwung wird von der Exportnach-
frage und der Investitionstatigkeit getragen. Am Immobilienmarkt I&sst der Aufschwung weiterhin auf
sich warten. Der Konsum dirfte wegen der hohen Arbeitslosigkeit und Verschuldung der privaten
Haushalte langsamer als im vergangenen Konjunkturaufschwung anziehen. Die fur die USA im Ver-
gleich zum Euroraum besseren Wachstumsaussichten haben zur Aufwertung des US-Dollar beigetra-
gen. Einerseits verbilligen sich dadurch in den USA die Importe, andererseits sinkt jedoch die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der exportorientierten Industrie. Das Leistungsbilanzdefizit, das in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich gesunken ist, durfte daher heuer wieder ansteigen. Die Rohstoffpreis-
entwicklung und die Nachfragebelebung flihren zu einem leichten Anziehen der Inflation. Fir 2011
erwartet das Institut eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 2.3 %. Die schwache Export-
nachfrage und der schleppende Konsum der privaten Haushalte werden die Konjunktur bremsen. Ein
Anziehen der Inflation ist im kommenden Jahr nicht in Sicht. Die Zinsen werden auch 2011 niedrig
bleiben. Als konjunkturstitzende MalRnahmen wird die Regierung Infrastrukturprojekte wie die Sanie-
rung von Strafden, Schienen und Flughafenlandebahnen beauftragen.

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal 2010 zum vierten Mal in Folge gewachsen. Das BIP legte
zum Vorquartal um 0.4 % zu, gegeniber dem Vorjahresquartal stieg es um 3 %. Alle nachfragesei-
tigen BIP-Komponenten wurden im Quartalsvergleich ausgeweitet. Der starkste Zuwachs wurde dabei
bei den Investitionen verzeichnet. Der starke Anstieg der Importe hat das BIP-Wachstum gedrosselt.
Im dritten Quartal durfte sich die Konjunktur in den USA weiterhin robust entwickelt haben.

Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaft der USA auf Wachstumskurs bleibt.
Der vom Institute for Supply Management (ISM) verdéffentlichte Einkaufsmanagerindex fur die Guter-
verarbeitende Industrie stieg im August auf 56.7 Punkte, nach 55.5 Punkten im Juli. Wahrend sich die
Erwartungen in Bezug auf Produktion und Beschaftigung im Monatsvergleich verbesserten, haben
sich die Exportaussichten verschlechtert. Der Teilindex flr die Neuauftrage in der Giiterverarbeitenden
Industrie ist auf 53.1 Punkte gesunken. Im Dienstleistungssektor sank der Teilindex fur die Neuauf-
trage von 56.7 auf 52.4 Punkte. Der Gesamtindex und fast alle Teilindizes lagen somit im August noch
immer Uber der Expansionsschwelle von 50 Punkten und wiesen auf eine Ausweitung der Wirtschafts-
aktivitaten in den kommenden Monaten hin. Die positiven Erwartungen werden auch vom Conference
Board gestutzt; der Index fur die Fruhindikatoren ist im Juli im Vergleich zum Vormonat angestiegen.
Die Nachfrage nach Arbeitskraften hat im August etwas zugenommen, der Beschaftigungszuwachs
war aber nicht ausreichend, um die Arbeitslosigkeit zu senken. Die Arbeitslosenquote betrug somit im
August 9.6 %. Der seit November vergangenen Jahres zu beobachtende Inflationsdruck schwachte
sich seit der Jahresmitte ab. Die Verbraucherpreise sind im August im Vorjahresvergleich nur noch um
1.2 % gestiegen, die Produktionspreise legten um 3 % zu.

In Japan wird die Wirtschaft 2010 voraussichtlich um 3 % wachsen. Der starke Konjunkturaufschwung
ist primar auf die Nachfrageimpulse der asiatischen Schwellenlander zuriickzuflihren. Demnach
werden die realen Exporte 2010 um mehr als 20 % zulegen, allerdings nach einem Einbruch um 23 %
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im Vorjahr. Auch die Konsumausgaben entwickeln sich heuer Uberdurchschnittlich gut, weil die L6hne
und Gehalter steigen. 2011 wird sich die konjunkturelle Entwicklung in Japan wieder normalisieren.
Das BIP-Wachstum wird auf 1.5 % zurtickgehen. Die Exportnachfrage wird sich deutlich abschwa-
chen, womit auch die Dynamik der Binnenkonjunktur nachlassen dirfte. Neue Konjunkturpakete sollen
die japanische Wirtschaft im nachsten Jahr stitzen, und die japanische Zentralbank wird weiterhin an
ihrer Niedrigzinspolitik festhalten, um die Deflationsgefahr zu mindern und dem starken Yen entgegen-
zuwirken.

Das japanische BIP ist im zweiten Quartal 2010 zum Vorquartal um 0.4 % bzw. gegeniber dem Vor-
jahresquartal um 2.4 % gewachsen. Der Konsum der privaten Haushalte stagnierte, starke Zuwachse
wurden hingegen noch immer in der Exportwirtschaft verzeichnet. Im dritten Quartal durfte sich die
Konjunktur robust entwickelt haben, die Aussichten fiir die kommenden Monate sind weniger optimi-
stisch. Laut Nomura/JMMA Japan Manufacturing Purchasing Managers Index hat sich im August die
Auftragslage in der Industrie etwas verschlechtert. Die Manager der exportorientierten Unternehmen
erwarten, dass der starke Yen und die Abkuhlung der Weltkonjunktur die Umsatzentwicklung bremsen
werden. Die Preise sinken in Japan, im Juli hat der Rickgang der Verbraucherpreise 0.9 % betragen;
die Produktionspreise stagnierten im Vergleich zum Vorjahr. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli
5.2 %.

Die Volksrepublik China zahlt derzeit zu den wichtigsten Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft. Das
BIP wird 2010 voraussichtlich um 10.5 % zulegen. Getragen wird die Entwicklung von der Investitions-
tatigkeit. In der Baubranche ist die Dynamik am starksten. Das steigende Einkommen ermdglicht es
den Haushalten, langlebige Wirtschaftsgliter wie Eigenheime und Kraftfahrzeuge zu erwerben. Die
Kapitalzuflisse aus dem Ausland steigen 2010 deutlich starker als im Vorjahr. Der Yuan wertet gegen-
Uber dem US-Dollar auf und begiinstigt die Importnachfrage. Im AuRenhandel mit Gitern wird heuer
zwar wieder ein Uberschuss erzielt, er diirfte aber geringer als in den vergangenen Jahren ausfallen,
was auf den wachsenden Rohstoffbedarf in der Industrie zurlickzufihren ist. Im Jahr 2011 kdnnte sich
das Wirtschaftswachstum auf 8 % abkuhlen. Das Auslaufen von Konjunkturpaketen, eine restriktivere
Geldpolitik, striktere Bedingungen in der Kreditvergabe und eine weitere Wahrungsaufwertung
kénnten die Grinde dafir sein. Die Inflation durfte sich 2011 auf 1.5 % abschwéchen, nach 3 % im
laufenden Jahr.

Im zweiten Quartal wuchs das chinesische BIP um 10.3 % zum Vorjahresquartal. Die Investitionen in
die Infrastruktur, die starke Nachfrage nach Kraftfahrzeugen und der Einzelhandel verzeichneten die
héchsten Wachstumsbeitrage. Der Conference Board Leading Indicator fur China ist im Juli weiter ge-
stiegen, er weist somit auf eine robuste Wirtschaftsentwicklung im dritten Quartal hin. Der HSB-
Einkaufsmanagerindex fur August zeigt, dass in der Guterverarbeitenden Industrie und im Dienst-
leistungssektor die Auftragslage ausgezeichnet bleibt. Die erwartete Konjunkturabschwéachung in den
kommenden Monaten kdnnte daher sehr moderat verlaufen. Die Inflation dirfte im August mit 3.6 %
ihren Hdchststand erreicht haben. Bei den Erzeugerpreisen hat der Preisdruck inzwischen etwas
nachgelassen.
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In Deutschland wird die Wirtschaft heuer mit 3.4 % voraussichtlich doppelt so schnell wachsen wie im
Durchschnitt des Euroraums. Die deutsche Wirtschaft entwickelt sich somit zum konjunkturellen Zug-
pferd der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die Erholung wird primar von den Exporten getragen, die
von der belebten Nachfrage aus den Schwellenlandern und der vorteilhaften Wechselkursentwicklung
beginstigt werden. Angefiihrt vom Automobilsektor, haben alle wichtigen Branchen, wie die Vor-
leistungs- und Investitionsguterindustrien, vom Exportboom im ersten Halbjahr 2010 profitiert. Der Auf-
schwung in der AuRRenwirtschaft bewirkt ein Anziehen der Investitionstatigkeit in der Industrie. Trotz
steigender Beschéaftigung durfte die Konsumnachfrage kaum anziehen. Nach einer riicklaufigen Kon-
sumentwicklung zu Jahresbeginn kdnnte in der Folge zwar eine leichte Stabilisierung einsetzen, eine
Trendwende ist bis Ende 2010 aber nicht zu erwarten. Die Preise ziehen 2010 voraussichtlich wieder
an. Die deutsche Wirtschaft konnte 2011 um 2 % wachsen. Das Wachstum der Exporte, der Investitio-
nen und des 6ffentlichen Konsums wird sich etwas abschwachen. Die Erholung des privaten Konsums
durfte sich festigen und zu einer Belebung der Binnennachfrage beitragen. Die stabile Preisent-
wicklung bei den Rohstoffen verhindert ausgepragte Preissteigerungen im nachsten Jahr. Angesichts
des rasanten Aufschwungs und damit verbundener steigender Steuereinnahmen durfte die Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte rasch vorangehen.

Im zweiten Quartal 2010 ist das deutsche BIP zum Vorquartal um 2.2 % bzw. im Vorjahresvergleich
um 3.7 % gewachsen. Das Wirtschaftswachstum wurde vor allem von den Investitionen und den Aus-
fuhren gestitzt, doch auch der private Konsum legte erstmals seit dem Auslaufen der Abwrackpramie
wieder zu. Im dritten Quartal dirfte sich das BIP-Wachstum etwas verlangsamt haben, zurGckzufiihren
auf die sich abschwachende Nachfrage im Exportgeschaft.

In der Tendenz bleibt die Nachfrage nach industriellen Erzeugnissen aufwarts gerichtet. Laut ifo-
Geschaftsklimaindex hat sich die Stimmung in der deutschen Wirtschaft weiter aufgehellt. Der
Gesamtindex stieg im August zum dritten Mal in Folge und erreichte den hdchsten Stand seit Juni
2007. Vor allem in der Industrie verbessert sich die Lage zunehmend. Die Unternehmen bauten im
August bereits den dritten Monat in Folge ihre Lager ab. Die Chancen stehen gut, dass auch die
Dienstleister ihren Aufschwung fortsetzen kénnen. Die Geschafte zogen im August so stark an wie
zuletzt vor drei Jahren, wie eine Umfrage des Markit-Instituts unter 500 Unternehmen ergab. Die
Betriebe signalisieren auch wieder deutlichen Einstellungsbedarf. In den nachsten Monaten rechnen
Volkswirte jedoch mit einer leichten Abkihlung der Konjunktur. Laut GfK-Konsumklimastudie fir
August haben die Uberaus guten Nachrichten zur wirtschaftlichen Entwicklung und die nach wie vor
positiven Meldungen vom Arbeitsmarkt fur eine robuste Verbraucherstimmung gesorgt. Die Kon-
junktur- und Einkommenserwartung stiegen nochmals deutlich an, die Anschaffungsneigung stabili-
sierte sich. Die konjunkturelle Entwicklung hat die Situation am Arbeitsmarkt verbessert. Die Arbeits-
losenquote betrug im Juli 6.9 %. Die Verbraucherpreise sind im August mit 1 % langsamer gestiegen
als in den Vormonaten. Die Erzeugerpreise steigen seit April, im August betrug die Teuerung 3.7 %.
Sie beeinflussen die allgemeine Teuerung zwar nicht direkt, schlagen aber erfahrungsgeman mit Ver-
zbgerung zumindest teilweise auf die Verbraucherpreise durch.
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In Italien entwickelt sich die Konjunktur 2010 mit einem BIP-Wachstum von voraussichtlich 1.1 % ver-
halten. Der Aufschwung beschrankt sich auf die Auslandsnachfrage und die Ausriistungsinvestitionen.
Fir die Baubranche bleiben hingegen die Aussichten fiir das laufende Jahr weiterhin dister. Die Kon-
sumzurlickhaltung der privaten Haushalte reflektiert die angespannte Lage am Arbeitsmarkt. Unter
dem Eindruck der Krise in anderen europaischen Landern hat die italienische Regierung einschnei-
dende SparmalRnahmen beschlossen, die den Aufschwung zumindest kurzfristig hemmen kdnnten.
Die italienische Wirtschaft wird 2011 ebenfalls um 1.1 % wachsen. Die Nachfrage in der Exportwirt-
schaft wird weiterhin relativ dynamisch bleiben und in der Baubranche koénnte eine Erholung ein-
setzen. Der Arbeitsmarkt wird sich stabilisieren und die Inflation wird voraussichtlich im europaischen
Durchschnitt liegen.

Im zweiten Quartal 2010 ist das BIP zum Vorquartal um 0.2 %, bzw. um 1 % zum Vorjahresquartal ge-
wachsen. Zum Aufschwung haben der Export und die Ausristungsinvestitionen beigetragen. Die
privaten Konsumausgaben wuchsen vergleichsweise schwach. Einen Riickgang gab es beim offent-
lichen Konsum. Im dritten Quartal dirfte die Nachfrage abermals ausgeweitet worden sein. Die Kon-
junktur in der Guterverarbeitenden Industrie ist belebt geblieben und auch die Auftrage aus dem In-
und Ausland nahmen weiter zu. Dementsprechend ist, laut /stituto di Studi e Analisi Economica (Isae),
der Vertrauensindex der Guterverarbeitenden Industrie im August auf den hdchsten Wert seit April
2008 gestiegen. Die Verbraucherpreise haben im August gegeniiber dem Vorjahr um 1.8 % zugenom-
men, die Erzeugerpreise stiegen im Juli um 3.9 %. Die Arbeitslosenquote betrug 8.4 %.

Die franzésische Wirtschaft wird 2010 voraussichtlich um 1.7 % wachsen. Wie in den Nachbarlan-
dern, so ziehen auch in Frankreich die Exporte deutlich an. Der private Konsum weist eine solide Ent-
wicklung auf. Der Zuwachs beim 6ffentlichen Konsum wird heuer indes geringer als in den vergan-
genen Jahren ausfallen. Trotz des Konjunkturaufschwungs ist ein rascher Abbau der Arbeitslosigkeit
nicht in Sicht. 2011 kénnte das franzdsische BIP wieder um 1.7 % zulegen. Die Impulse werden vom
privaten Konsum und der Investitionstatigkeit ausgehen. Erstmals seit 2006 dirften auch die Bauin-
vestitionen wieder ausgeweitet werden. Von der Aufienwirtschaft wird im kommenden Jahr kein
Wachstumsimpuls erwartet. Der Inflationsdruck wird im Vergleich zu 2010 voraussichtlich nachlassen.

Das BIP ist im zweiten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.6 % gewachsen, gegenuber
dem Vorjahr stieg es um 1.7 %. Die Exporte und die Ausristungsinvestitionen haben zum positiven
Quartalsergebnis beigetragen. Im dritten Quartal dirfte die Wachstumsdynamik weiterhin robust blei-
ben. Der Markit-Einkaufsmanagerindex deutet darauf hin, dass in der Guterverarbeitenden Industrie
die Auftragseingénge im August wieder gestiegen sind und den starksten Zuwachs seit vier Monaten
verzeichneten. Deutlich zugenommen haben die Auftrdge aus dem Inland. Die Exportnachfrage ist
ebenso gewachsen, jedoch langsamer als in den Vormonaten. Rationalisierungsmal3nahmen fiihren
noch immer dazu, dass trotz guter Wirtschaftslage Arbeitsplatze abgebaut werden. Die Arbeitslosen-
quote blieb im Juli mit 10 % relativ hoch, sie ist jedoch zumindest im Vergleich zum Vormonat nicht
mehr weiter angestiegen. Im August sind die Verbraucherpreise um 1.6 % im Vorjahresvergleich ge-
stiegen. Kapazitatsengpasse in einigen Industriezweigen sind die Ursache fiir den Anstieg der Erzeu-
gerpreise im Juni um 3.5 %.
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Das Vereinigte Konigreich wird 2010 ein Wirtschaftswachstum von voraussichtlich 1.5 % erzielen.
Wahrend der private Konsum und die Investitionstatigkeit verhalten wachsen, kommen sehr positive
Signale vom Immobilienmarkt und von der Aul3enwirtschaft. Die britische Wirtschaft profitiert derzeit
von der belebten Nachfrage aus den Schwellenlandern, gestlitzt von der vorteilhaften Wechselkurs-
entwicklung des britischen Pfund gegentber dem US-Dollar. Eine starke Belebung verzeichnen daher
die exportorientierten Branchen der Giiterverarbeitenden Industrie. Die positiven Effekte in diesem
Sektor werden jedoch erst im nachsten Jahr auf die Gesamtwirtschaft Gbergreifen. Der starke Anstieg
der Inflation zu Jahresbeginn 2010 ist auf temporare Faktoren wie die Erhéhung der Mehrwertsteuer
und die Teuerung von Energie zurlickzufihren. In der zweiten Jahreshalfte ist jedoch mit einem Abfla-
chen des Preisauftriebs zu rechnen. 2011 durfte das BIP um 1.8 % zulegen. Die Arbeitslosigkeit sollte
dann leicht sinken. Die Konsumnachfrage und die Investitionstatigkeit werden sich voraussichtlich ver-
starken. Es ist jedoch dadurch auch mit einem Anstieg des AuRenhandelsdefizits zu rechnen. Aus-
gabenkirzungen der 6ffentlichen Hand und Steuererh6hungen werden zum Abbau des Budgetdefizits
beitragen. Die Teuerung wird voraussichtlich moderat bleiben. Die Bank of England kann daher den
Kurs der expansiven Geldpolitik auch 2011 beibehalten.

Im zweiten Quartal 2010 ist die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs im Vergleich zum Vorquartal
um 1.2 % bzw. um 1.7 % zum Vorjahresquartal gewachsen. Zum Quartalswachstum haben der 6ffent-
liche und der private Konsum sowie die Exporte beigetragen. Im dritten Quartal kdnnte sich die kon-
junkturelle Entwicklung etwas abgeschwacht haben. Laut dem Markit/CIPS UK Purchasing Managers
Index ist der Dienstleistungssektor im August deutlich langsamer als in den Vormonaten gewachsen.
Auch in der Guterverarbeitenden Industrie macht sich eine Abschwachung des Wachstums bemerk-
bar, indem sich die Dynamik bei den Neuauftragen verlangsamt hat. In der Bauindustrie zeigt sich ein
ahnliches Bild. Die Recruitment and Employment Confederation teilte mit, dass die Voll- und Teilzeit-
beschaftigung im August den schwachsten Zuwachs seit Oktober 2009 verzeichnet hat. Laut KPMG
wird jedoch in den kommenden Monaten die Beschaftigung in der Privatwirtschaft weiter steigen, ein
Personalabbau wird hingegen im o6ffentlichen Sektor erwartet. Die Arbeitslosenquote betrug im Juni
7.8 %. Die Erzeugerpreise legten im August um 4.7 % zu und die Verbraucherpreise stiegen um
3.1 %.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2010 voraussichtlich um 2.5 % wachsen. Die Ausristungsinvesti-
tionen und die Exporte werden nach dem Einbruch 2009 wieder ausgeweitet. Auch der private Kon-
sum durfte heuer starker als im Vorjahr wachsen, gestitzt von der Lohn- sowie der Beschaftigungsent-
wicklung. Die Konjunktur der Bauwirtschaft bleibt 2010 belebt. Die geringe Teuerungsrate wirkt sich
positiv auf die Wirtschaftsentwicklung aus. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) dirfte das Ziel-
band fur den Dreimonats-Libor unverandert auf dem im Marz 2009 erreichten Tiefststand von 0 % —
0.75 % belassen. 2011 bleibt die Konjunktur dynamisch. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von
1.8 %. Die AusrUstungsinvestitionen werden weiter zulegen, eine Wachstumsabschwachung kénnte
es im privaten Wohnbau geben, der in den Jahren 2009 und 2010 eine Hochkonjunktur verzeichnete.
Ein Risiko besteht jedoch in der Nachfrageentwicklung des Euroraums in Verbindung mit einem star-
ken Franken, was die Schweizer Exporte empfindlich treffen wirde.
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Das BIP der Schweiz ist im zweiten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.9 % gewachsen.
Im Vorjahresvergleich legte es um 3.4 % zu. Das Quartalswachstum war primar auf die rege Investi-
tionstatigkeit zurtiickzufihren. Das Exportwachstum hat sich hingegen verlangsamt und der Konsum
stagnierte nahezu. Im dritten Quartal durfte die Konsumnachfrage wieder positiv zum Wirtschafts-
wachstum beitragen. So wurde auch im Juli eine hohe Anzahl von Neuanmeldungen von Autos ver-
zeichnet und die Nachfrage im Einzelhandel hat sich deutlich verbessert. Die Teuerung nimmt weiter
ab. Im August hat die Jahresinflation nur noch 0.3 % betragen, die Erzeugerpreise haben um 0.2 %
zugelegt. Die Arbeitslosenquote verharrte im August bei 3.8 %.

In mehreren mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslandern sowie in Kroatien und Russland
setzte sich die konjunkturelle Belebung im zweiten Quartal 2010 fort. Trotz einer erwarteten Abschwa-
chung der Auslandsnachfrage in der zweiten Jahreshalfte dirften die neuen Mitgliedslander (NMS),
vor allem die Lander mit besonders hohem Offenheitsgrad wie Tschechien, Slowakei, Ungarn und
Slowenien, vom Aufschwung im Euroraum und vor allem in Deutschland weiter profitieren. Die Netto-
exporte werden somit der wichtige Wachstumstreiber in der Prognoseperiode sein. Der private Kon-
sum und die Investitionen, die oftmals Uber Kredite finanziert werden, bleiben hingegen schwach. Zu-
dem werden die freien Kapazitaten in vielen Unternehmen zur Aufschiebung von Investitionsplanen
fuhren. In der zweiten Jahreshalfte 2010 wird sich die wirtschaftliche Erholung in den NMS verlang-
samt fortsetzen. Das BIP-Wachstum diirfte 2010 und 2011 1.6 % bzw. 2.6 % betragen.

Die hohen Leistungsbilanzdefizite sind 2009 wegen der schwachen Inlandsnachfrage um mehr als die
Halfte zurickgegangen und werden 2010 auf diesem Niveau bleiben. Allerdings treten nun die
betrachtlichen Budgetdefizite in den Vordergrund und fiihren zu einer restriktiveren Finanzpolitik und
zur Verschiebung der Beitrittspldne zum Euroraum. Zusatzlich nimmt die Auslandsverschuldung zu.
Die Arbeitslosigkeit bleibt in allen NMS hoch.

Im zweiten Quartal 2010 ist das BIP in Ungarn gegenlber dem Vorjahresquartal um 1 % gestiegen,
gegenuber dem Vorquartal stagnierte es. Wie im ersten Quartal, trug die dynamische Entwicklung der
Exporte, die um 16 % im Vorjahresvergleich zunahmen, maRgeblich zum BIP-Wachstum bei. Gleich-
zeitig beschleunigte sich die Zunahme der Importe und erreichte 15.4 %. Die Inlandsnachfrage blieb
dagegen schwach. Der Konsum nahm im zweiten Quartal um 4.3 % ab. Die Anlageinvestitionen waren
ebenfalls ricklaufig. Die Arbeitslosenquote stieg im zweiten Quartal auf 11.1 % und lag damit um
1.5 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im August
3.7 %, nach 5 % ein Jahr zuvor.

Laut IWF-Vereinbarung muss Ungarn MalRnahmen zur Budgetkonsolidierung, insbesondere auf der
Ausgabenseite, umsetzen. Zur Erreichung des Defizitziels fir 2010 und 2011 (3.8 % bzw. 2.8 % des
BIP) hat die neue Regierung fiskalpolitische Mallnahmen beschlossen, darunter eine Bankensteuer
mit geplanten Einnahmen in Héhe von 0.7 % des BIP. Der weitere Defizitabbau dirfte das Wachstum
in den nachsten Jahren dampfen. Fir 2010 ist eine Stagnation des BIP, fir 2011 eine Zunahme um
2 % zu erwarten.
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Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im zweiten Quartal 2010 mit einem BIP-Anstieg
um 1.1 % gegenliber dem Vorquartal und 3.8 % im Vorjahresvergleich fort. Der Konsum nahm um 3 %
zu, wahrend die Anlageinvestitionen schrumpften. Die Lagerbestande wurden erhdht. Das Wachstum
der Exporte und der Importe beschleunigte sich, der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde aber
negativ. Die Inflationsrate betrug im August 2.2 %, nach 4.3 % ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosenquote
belief sich im Juli auf 11.4 %. Damit lag sie um 0.7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Heuer
durfte das BIP um 3.5 % zunehmen, 2011 wird sich das Wachstum voraussichtlich verlangsamen und
3 % erreichen. Infolge fiskalpolitischer MaRnahmen zur StUtzung der Konjunktur dirfte sich das
Budgetdefizit 2010 auf 7 % des BIP belaufen, nach 7.2 % im Jahr 2009.

Im zweiten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 2.4 % zu.
Verglichen mit dem Vorquartal belief sich das Wachstum auf 0.9 %. Neben der dynamischen Aus-
landsnachfrage trug der neuerliche Aufbau der Lagerbestidnde wesentlich zum BIP-Wachstum bei.
Wahrend der Konsum um 0.8 % im Vorjahresvergleich zulegte, nahmen die Anlageinvestitionen um
4.3 % ab. Dank belebter Auslandsnachfrage beschleunigte sich das Wachstum der Exporte auf 13 %.
Gleichzeitig nahmen die Importe mit 13.8 % auch deutlich zu. Die Beschéaftigung ging im zweiten
Quartal um 1 % zurlck. Die Arbeitslosenquote erhthte sich im August auf 8.6 %, die Inflationsrate
blieb hingegen mit 1.9 % niedrig. In den Jahren 2010 und 2011 dirfte die tschechische Wirtschaft
wegen besserer Exportaussichten, trotz schwacher Inlandsnachfrage und einer restriktiveren
Fiskalpolitik, um 1.5 % bzw. 2.5 % wachsen.

Die Wirtschaftsleistung in der Slowakei nahm im zweiten Quartal um 4.7 % gegenuber dem Vorjahr
zu. Gegenlber dem Vorquartal wies die Slowakei ein BIP-Wachstum von 1.2 % auf. Im Vorjahresver-
gleich stiegen die Exporte um 16.6 % und die Importe um 12.2 %, der Konsum stagnierte. Die Anlage-
investitionen gingen um 1.2 % zurlick. Die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 12.3 % und lag
damit auf dem Niveau des Vorjahres. Der Anstieg der Verbraucherpreise blieb niedrig und betrug im
August 1 %. Fir die Stimulierung der Wirtschaft spielt der staatlich geférderte Infrastrukturausbau,
kofinanziert durch die EU-Strukturfonds, eine wichtige Rolle. Die Fertigung eines neuen Automodells
im slowakischen Werk der Firma Volkswagen, beginnend mit der zweiten Halfte des Jahres 2010,
dirfte sich positiv auf das Wachstum auswirken. Die Reduzierung des hohen Budgetdefizits, das 2009
6.8 % des BIP betrug, und der Arbeitslosigkeit sowie die steigende Auslandsverschuldung sind wich-
tige Herausforderungen in der Prognoseperiode. Fur 2010 und 2011 wird ein Wachstum von 4.5 %
bzw. 3.5 % erwartet.

Nach Ruckgangen in den letzten sechs Quartalen nahm das BIP in Slowenien im zweiten Quartal um
1.5 % im Vorjahresvergleich das erste Mal wieder zu. Gegeniber dem Vorquartal stieg es um 1.1 %.
Das positive Quartalsergebnis ist hauptsachlich auf die dynamische Auslandsnachfrage zurickzu-
fihren. Die Exporte und die Importe erhéhten sich im Vergleich zu den Vorquartalen. Die Exporte nah-
men um 11.4 %, die Importe um 10.2 % zu. Das Wachstum der Anlageinvestitionen und des privaten
Konsums blieb dagegen mit Riickgangen von 5.7 % bzw. 0.3 % im negativen Bereich. Die Rezession
zeigte deutliche Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 10.5 % und
lag damit um 1.4 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Die Inflation ist im August auf 2.3 % ge-
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stiegen. Das Budgetdefizit stieg 2009 auf 5.5 % des BIP und durfte in den nachsten Jahren auf einem
hohen Niveau (lber 6 %) bleiben. Erst 2013 ist laut Finanzministerium mit einem Budgetdefizit von
hdchstens 3 % des BIP zu rechnen. Die Auslandsverschuldung, die 2009 115 % des BIP ausmachte,
wird in der Prognoseperiode dampfend auf das Wachstum wirken. Fir 2010 und 2011 wird in Folge
der verbesserten internationalen Konjunktur mit einem Wachstum um 1 % bzw. 2 % gerechnet.

Die rumanische Wirtschaft leidet noch immer unter den Auswirkungen der internationalen Krise. Im
zweiten Quartal betrug der Rickgang des BIP 0.5 % zum Vorjahresquartal. Im Vergleich zum Vorquar-
tal nahm es um 0.3 % zu. Diese Entwicklung ist auf die schwache Inlandsnachfrage in Folge der ver-
scharften Finanzierungsbedingungen fiir Haushalte und Unternehmen zuriickzufiihren. Der private
Konsum ging im zweiten Quartal gegeniber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0.6 %
zurick, die Anlageinvestitionen sanken um rund 10 %. Wéahrend die Exporte um 21 % zunahmen, sind
die Importe um rund 24 % gestiegen, was zu einem negativen Beitrag der Nettoexporte zum Wachs-
tum fiihrte. Die Inflationsrate stieg im August in Folge der Erhdhung der Mehrwertsteuer auf 7.6 %. Die
Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 7.4 %. Die Implementierung der beschlossenen Sparmafinah-
men zur Budgetkonsolidierung, darunter der Abbau von 54,000 Beamten, dirfte das Wachstum im
Prognosezeitraum dampfen. Das BIP wird 2010 um 2.5 % schrumpfen und 2011 um 1.7 % steigen.

In Bulgarien schrumpfte das BIP im zweiten Quartal um 1.4 % gegenuber dem Vorjahr. Der private
Konsum blieb mit einem Rickgang um 4.6 % sehr schwach. Die Anlageinvestitionen gingen um rund
12 % zurtck. Die Exporte entwickelten sich mit einem Wachstum um 12.4 % positiv, wahrend die
Importe stagnierten. Die Umsatze in der Industrie verzeichneten zum ersten Mal seit dem Beginn der
Krise ein positives Wachstum. Die Inflationsrate betrug im August 2.7 %, die Arbeitslosenquote stieg
gegeniiber dem Vorjahr um 3.7 Prozentpunkte und belief sich im zweiten Quartal auf 10 %. Da die
Rezession in Bulgarien spéater als in anderen Landern Europas begann, verzogert sich jetzt die Erho-
lung. Sie wird von der Umsetzung struktureller Reformen und Fortschritten bei der Absorption von EU-
Mitteln abhangig sein. Im Jahr 2010 ist mit einer Schrumpfung der bulgarischen Wirtschaft um 2 % zu
rechnen, 2011 durfte das Wirtschaftswachstum 1.8 % betragen.

Die Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivitat in Kroatien setzte sich im zweiten Quartal mit einem
Rickgang um 2.5 % zum Vorjahr fort. Die Inlandsnachfrage blieb auch aufgrund der stagnierenden
Kreditvergabe schwach. Die Exporte hingegen entwickelten sich positiv, wahrend die Importe weiter
schwach blieben. Die Inflationsrate betrug im August 0.9 %, die Arbeitslosenquote stieg im Juli auf
16.4 %. Aufgrund der erfolgreichen Sommersaison im Tourismus und der wachsenden Nachfrage aus
dem Ausland wird eine Erholung im dritten Quartal erwartet. Angesichts der schleppenden privaten
Nachfrage durfte das BIP 2010 um 1.8 % schrumpfen. 2011 kdnnte das BIP-Wachstum 1.8 % errei-
chen. Verzdgerungen bei wichtigen Strukturreformen wirden aber die nachhaltige Wirtschaftsentwick-
lung gefahrden.

Im zweiten Quartal legte das BIP in Russland um 5 % gegentiber dem Vorjahresquartal zu. Dies ist
auf die dynamische Entwicklung der Inlands- und Auslandsnachfrage zurtickzufihren. Die Anlageinve-
stitionen nahmen in der ersten Jahreshalfte um 1 % zu, hauptsachlich infolge der Ausweitung der
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Investitionen im Energiesektor. Die Belebung der internationalen Nachfrage nach Rohstoffen und der
hohe Olpreis haben die Entwicklung der russischen Wirtschaft unterstiitzt. Die Exporte nahmen im
Zeitraum Janner bis Juli um 46 % zu und mit der Erholung der Inlandsnachfrage belebten sich auch
die Importe mit einer Zunahme um 33 %. Die Inflation verlangsamte sich im August auf 6.1 %, nach
7.2 % im Februar. Die Arbeitslosenquote fiel im Juli auf 7 %, nach 9.2 % im Janner. Eine Fortsetzung
der expansiven Geld- und Fiskalpolitik und eine glinstige Entwicklung des Olpreises dirften das Wirt-
schaftswachstum im Prognosezeitraum stiitzen. Infolgedessen kénnte das BIP 2010 und 2011 um 4 %
bzw. 4.5 % steigen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2007 2008 2009 2010 2011
Welthandel 71 2.2 -12.8 16.5 5.5
BIP, real
Deutschland 2.7 1.0 -4.7 3.4 2.0
Italien 1.5 -1.3 -5.0 1.1 1.1
Frankreich 2.4 0.2 -2.6 1.7 1.7
Vereinigtes Kdnigreich 2.7 -0.1 -4.9 1.5 1.8
Schweiz 3.6 1.9 -1.9 2.5 1.8
USA 1.9 0.0 -2.6 2.7 2.3
Japan 2.4 -1.2 -5.2 3.0 1.5
China 14.2 9.6 9.1 10.5 8.0
Polen 6.8 5.0 1.7 3.5 3.0
Slowakei 10.6 6.2 -4.7 4.5 3.5
Tschechien 6.1 2.5 -4.1 1.5 2.5
Ungarn 1.0 0.6 -6.3 0.0 2.0
Slowenien 6.9 3.7 -8.1 1.0 2.0
Bulgarien 6.2 6.0 -5.0 -2.0 1.8
Rumanien 6.3 7.3 -7.1 -2.5 1.7
Kroatien 5.5 2.4 -5.8 -1.8 1.8
Russland 8.1 5.6 -7.9 4.0 4.5
Euroraum 2.9 0.5 -4.1 1.7 1.6
NMS-12 6.2 3.9 -3.1 1.6 2.6
EU-27 3.0 0.5 -4.2 1.7 1.7
OECD 2.8 0.5 -3.3 2.4 2.1
Osterreichische Exportmérkte 71 3.3 -11.4 9.5 7.5
USD/EUR Wechselkurs” 1.37 1.47 1.39 1.30 1.27
Rohélpreise”™” 71.1 97.5 61.7 75.0 75.0

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

*)  absolute Werte

**)  USD/barrel
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3. Die osterreichische AuBRenwirtschaft

2010 verzeichnet die 6sterreichische Exportwirtschaft einen Aufschwung. Nach einer verhaltenen Ent-
wicklung zu Jahresbeginn hat sich die Auslandsnachfrage zur Jahresmitte deutlich verstarkt. Ver-
glichen mit dem Welthandel, entwickelt sich die 6sterreichische Exportwirtschaft 2010 jedoch deutlich
verhaltener. Dabei ist aber zu berlicksichtigen, dass sich die starke Welthandelsdynamik insbesondere
auf Asien und auch Amerika konzentriert. Da der Anteil der direkten dsterreichischen Exporte in diese
Regionen bislang noch gering ist, bleibt auch das Osterreichische Exportwachstum zurtick. Indirekte
Effekte werden hingegen 2010 deutlich starker zum Tragen kommen. Insbesondere drfte die belebte
AuBenwirtschaft Deutschlands den &sterreichischen Exporteuren zu Gute kommen. Nach einem
Rickgang im vergangenen Jahr sollten die Exportpreise wieder anziehen. Die Handelsbilanz durfte
2010 und 2011 ein leichtes Defizit aufweisen.

Das Institut erwartet fir 2010 bei den nominellen Warenexporten einen Zuwachs von 13.8 %, nach
einem Ruckgang um 20.2 % im Vorjahr. Seit Februar verzeichnen die Warenexporte im Vorjahresver-
gleich wieder eine positive Wachstumsrate. Besonders dynamisch entwickeln sich die Exporte nach
Deutschland. Die Nachfrage aus dem Euroraum durfte somit heuer um 15 %, die Exporte in Lander
auBerhalb der Wahrungsunion um 12 % zulegen. Die wichtigsten Warengruppen im &sterreichischen
Export, wie Chemische Erzeugnisse, Bearbeitete Waren sowie Maschinen und Kraftfahrzeuge, ver-
zeichneten in der ersten Jahreshalfte 2010 einen kraftigen Aufschwung. Die Bearbeiteten Waren und
die Gruppe der Maschinen und Kraftfahrzeuge, die im Vorjahr um 25 % geschrumpft waren, dirften
heuer den Rickgang des vergangenen Jahres groftenteils wieder aufholen. Die exportorientierte
chemische Industrie kénnte einen Zuwachs von 20 % erzielen, nach einem Riickgang um 6 % im ver-
gangenen Jahr. Die Warenimporte sind im Jahresdurchschnitt 2009 um 18.6 % gesunken. Heuer
werden sie um 12 % zunehmen.

In den ersten sieben Monaten 2010 sind in der Tourismusindustrie die Nachtigungen von Auslandern
in Osterreich im Vorjahresvergleich weiter zuriickgegangen. Ausschlaggebend dafiir war das man-
gelnde Konsumentenvertrauen in Deutschland und ltalien. Die Nachtigungen von Touristen aus Ost-
europa und Asien nahmen hingegen zu. In den Sommermonaten hat sich die Lage im Fremdenver-
kehr generell stabilisiert, mit einem Aufschwung im Jahresverlauf ist jedoch nicht zu rechnen. Die
Osterreichischen Reiseverkehrsexporte werden daher 2010 nominell nur um 1.5 % zulegen, nach
einem Rickgang um 4.5 % im vergangenen Jahr. Die Reiseverkehrsimporte dirften heuer stagnieren.

Der Riickgang der realen Exporte i. w. S. laut VGR hat 2009 16.1 % betragen. Der Rickgang der rea-
len Warenexporte belief sich auf 18.6 %. 2010 werden die Exporte i. w. S. laut VGR um 9.3 %, die
Warenexporte um 11 % steigen. Die realen Importe i. w. S. laut VGR sind 2009 um 14.4 % zuriickge-
gangen. Heuer werden sie voraussichtlich um 7.7 % zunehmen. Die realen Warenimporte sind 2009
um 15.3 % gesunken. 2010 ist mit einem Anstieg um 8.5 % zu rechnen. Im nachsten Jahr wird sich die
AulRenhandelsdynamik etwas abschwachen. Die realen Warenexporte werden um 7.5 %, die Waren-
importe um 5.9 % zulegen. Fur die realen Exporte i. w: S. und die realen Importe i. w: S. impliziert dies
ein Wachstum von 6.5 % bzw. 5.5 %.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die vorliegenden Daten der Quartalsrechnung fiir das erste Halbjahr lassen erkennen, dass die Haus-
haltsnachfrage zuletzt um etwa 1 % gestiegen ist. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut flir den
Jahresdurchschnitt 2010 einen Anstieg des realen privaten Konsums um 1 %. Da das reale verflig-
bare Haushaltseinkommen heuer um 0.8 % wéachst, fallt die Dynamik der privaten Konsumnachfrage
etwas starker als jene der Einkommen aus. Im kommenden Jahr wird der private Konsum um 1.2 %
ausgeweitet. Der Konsum bleibt damit in beiden Jahren eine Konjunkturstiitze.

Sparquote der privaten Haushalte

14%

13% /\

12% / \ \
10%
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8% ~J V

7% i i ! ! : . : : : : :
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Erlduterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.

Die Grafik der Haushaltssparquote zeigt die Geschichte dieser Kenngrofie seit 1976; die Daten ab
2005 beruhen auf vorlaufigen Schatzungen des Instituts. Eine Phase mit annahernd konstanten
Werten im Bereich von 11 % bis 12 % in den Jahren 1987 bis 1995 endet durch ein starkes Fallen auf
rund 8 %, worauf wieder ein kontinuierlicher Anstieg ab 2003 einsetzt. Mit dem Konjunktureinbruch
2009, der sich in stark fallenden Vermodgenseinkommen manifestierte, ist die Sparquote deutlich
zurtickgegangen. 2010 wird ein weiteres leichtes Sinken, 2011 eine Stabilisierung erwartet. Die priva-
ten Haushalte, die in den letzten Jahren bezuglich ihrer dauerhaften Anschaffungen sehr zurtickhal-
tend waren, haben nun in diesem Bereich kaum mehr Spielraum fur Einsparungen. Zudem gehen von
den positiven Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt keine Anreize aus, die Sparquote zu erhéhen.
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Fir das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter ist im Prognosezeitraum von einem realen Anstieg um 0.3 % bzw. 0.5% auszugehen.

Die von der Rezession besonders stark in Mitleidenschaft gezogenen Ausristungsinvestitionen
erholen sich allmahlich, wahrend die Schwache der Bauinvestitionen im ersten Halbjahr 2010 anhielt.
Die realen Ausriistungsinvestitionen (einschliel8lich sonstige Anlagen) brachen im Jahresdurch-
schnitt 2009 um 11.7 % ein. Im ersten Halbjahr 2010 sanken sie gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahreszeitraum um rund 4 %, wobei sich der Riickgang im zweiten Quartal deutlich abschwachte. Die
Kaufe neuer Fahrzeuge gingen nur noch wenig zurtick, und die Anschaffungen von Maschinen und
Geraten stiegen leicht. In saisonbereinigter Betrachtung tritt die Belebung der Ausriistungsinvestitio-
nen im zweiten Quartal noch deutlicher zu Tage. Die Investitionen in sonstige Anlagen (hauptsachlich
Computersoftware) wurden hingegen weiter eingeschrankt.

Im weiteren Prognosezeitraum sollte sich die Erholung der Ausristungsinvestitionen fortsetzen. Die
internationale Nachfragebelebung hat in der ersten Jahreshalfte zu einer deutlichen Ausweitung der
Industrieproduktion gefiihrt. Im Zuge dessen hat die Kapazitdtsauslastung inzwischen wieder den
langjahrigen Mittelwert erreicht. Die gute Industriekonjunktur spiegelt sich auch in der Beurteilung der
Auftragsbestande und in den Produktionserwartungen wider. Auch wenn das Wirtschaftswachstum
aufgrund des Auslaufens der internationalen Konjunkturprogramme und des Sondereffekts durch den
Lageraufbau in den nachsten Monaten etwas nachlassen diirfte, haben sich die Aussichten fiir die
Investitionstatigkeit im bisherigen Jahresverlauf deutlich aufgehellt. Angesichts der besseren Ertrags-
perspektiven dirften die Unternehmen in den kommenden Monaten einen wesentlichen Teil der wah-
rend der Rezession aufgeschobenen Investitionsprojekte nachholen. Neben dem Ersatz bestehender
Anlagen sollte vor dem Hintergrund der gestiegenen Kapazitatsauslastung zunehmend in die Erweite-
rung der Produktionskapazitaten investiert werden. Zudem haben sich die Finanzierungsbedingungen
verbessert. Im zweiten Quartal wurden die Kreditrichtlinien fur Unternehmenskredite gelockert, und die
leichte Verminderung der Zinsspannen fir Kreditnehmer durchschnittlicher Bonitat setzte sich fort. Da
die Vergabekonditionen flir Unternehmenskredite bis Mitte 2009 zwei Jahre hindurch kontinuierlich
verscharft worden waren, sind sie jedoch nach wie vor im historischen Vergleich restriktiv. Deshalb
und angesichts der sich abzeichnenden Abschwachung des konjunkturellen Expansionstempos ist
zwar mit einer Belebung, aber nicht mit einem Boom der Investitionstatigkeit zu rechnen.

Alles in allem durften die Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2011 um 3.5 % ausgeweitet
werden, nachdem sie im heurigen Jahr noch um 1 % sinken werden. Der Rickgang im Durchschnitt
des laufenden Jahres ergibt aus dem negativen Ergebnis im ersten Halbjahr, vor allem im ersten
Quartal.

Nach dem aktuellen Stand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist der Preisindex der Aus-
rustungsinvestitionen in den ersten sechs Monaten des heurigen Jahres um anndhernd 3 % gestie-
gen. Angesichts der noch schwachen Investitionstatigkeit in diesem Zeitraum fiel der Anstieg, auch im
internationalen und historischen Vergleich, ungewohnlich kraftig aus. In der zweiten Jahreshalfte sollte
sich der Preisauftrieb splirbar abschwachen, sodass sich fir den Jahresdurchschnitt 2010 laut Pro-
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gnose ein Preisanstieg um 1.3 % ergibt. Fiir das kommende Jahr erwartet das Institut eine leichte Be-
schleunigung des Preisauftriebs bei den Ausrustungsinvestitionen auf 1.5 %.
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie
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Im Gegensatz zu den Ausrustungsinvestitionen hielt bei der Bautatigkeit der Rickgang sowohl im
ersten als auch im zweiten Quartal unvermindert an. Im ersten Halbjahr wurden die Wohnbauinvesti-
tionen um 3.7 % gegenuber den ersten sechs Monaten des vergangenen Jahres eingeschrankt, und
die sonstigen Bauinvestitionen sanken sogar um 9.7 %. Fur die gesamten realen Bauinvestitionen
ergibt sich daraus eine Verringerung um 7.3 %. In saisonbereinigter Rechnung verstarkte sich der
Ruckgang im zweiten Jahresviertel noch.

Die Unsicherheiten bezlglich der Arbeitsmarktentwicklung sowie der relativ maRige Anstieg der realen
verfugbaren Einkommen belasten die Wohnbautatigkeit weiterhin. Die anhaltende Schwache der
Wohnbauinvestitionen kommt im starken Ruckgang der Baugenehmigungen im bisherigen Jahresver-
lauf zum Ausdruck. Gestltzt werden die Wohnbauinvestitionen im Prognosezeitraum von der zu er-
wartenden Ausweitung der Wohnbevélkerung im Gefolge der Offnung des Arbeitsmarkts fiir Blrger
aus den im Jahr 2004 der EU beigetretenen Staaten. Positiv wirkt auch die leichte Lockerung der
Richtlinien fur Wohnbaufinanzierungen durch die Geschéftsbanken. Diese Faktoren durften jedoch
nicht ausreichen, um die negativen Wirkungen der nach wie vor unsicheren Einkommensperspektiven
zu kompensieren.

Mit den anziehenden Ausristungsinvestitionen sollte auch eine Erholung des Industriebaus einher-
gehen. Allerdings erfordert nur ein Teil der Ausristungsglter die Errichtung von Gebauden. Kaufe
kleinerer, aber zunehmend wichtigerer Investitionsglter wie PCs oder Blromaschinen ziehen hinge-
gen nicht unmittelbar Bauinvestitionen nach sich. Auch der Wirtschaftsbau wird mithin in den kommen-
den Monaten keine starke Dynamik entfalten.
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Die Infrastrukturinvestitionen, die in den vergangenen Jahren die Baukonjunktur stiitzten, dirften im
Prognosezeitraum allenfalls wenig steigen. Vor dem Hintergrund der notwendigen Budgetkonsolidie-
rung ist damit zu rechnen, dass nicht samtliche im Rahmen der Konjunkturpakete geplanten Infra-
strukturprojekte zeitgerecht realisiert werden. Zudem missen vor allem die Gemeinden ihre Investi-
tionsbudgets an die verschlechterte Finanzlage anpassen.

Alles in allem dirften die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr um 3 % sinken und 2011 stagnieren.
Die Baupreise stiegen im ersten Halbjahr um 2.7 %, wobei der Preisanstieg im zweiten Quartal schwa-
cher ausfiel als in den ersten drei Monaten. Wahrend die Preise im Hochbau vergleichsweise moderat
um 1.4 % zunahmen, fiel der Preisauftrieb im Tiefbau mit 6.6 % weitaus kraftiger aus. Im Hochbau
waren es vor allem Bauleistungen im Bereich der Professionisten, die fur den Anstieg des Baupreis-
index verantwortlich waren. In den Tiefbausparten wurde die kraftige Preissteigerung Uberwiegend
durch die Bauleistungen "Abbruch- und Erdarbeiten", "Trag- und Deckschichten", "Erd- und Aufbruch-
arbeiten" sowie "Straleninstandsetzungen" verursacht. Vor dem Hintergrund der hoheren Erdéinotie-
rungen im ersten Halbjahr, insbesondere in Euro, die sich auf Baumaterialien wie Bitumen sowie auf
die Transportkosten auswirken, ist fur den Prognosezeitraum nur mit einer allmahlichen Abflachung
des Preisauftriebs zu rechnen. Das Institut erwartet, dass der Preisindex der Bauinvestitionen im
Jahresdurchschnitt 2010 um 2.5 % und 2011 um 2.3 % steigen wird.

Im Verlauf der Wirtschaftskrise bauten die Unternehmen ihre Lagerbestéande stark ab, um sie an die
einbrechende Nachfrage anzupassen. Mit der Konjunkturbelebung stockten die Unternehmen ihre
Lager mit Zwischen- und Fertigprodukten in den ersten sechs Monaten des heurigen Jahres wieder
deutlich auf. Damit wirkten die Lagerbestandsveranderungen prozyklisch, d.h. in der Rezession ver-
starkten sie den Abschwung, wahrend sie in der Erholungsphase positiv zum Wachstum der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion beitrugen. Im Prognosezeitraum dirfte sich der Beitrag des Lagerzyklus
abschwachen, da die Anpassung der Lagerbestéande an die gednderten Nachfragebedingungen nun-
mehr weitgehend abgeschlossen sein dirfte. Die gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschliel3-
lich Lagerbestandsveranderungen) werden somit laut Prognose im heurigen Jahr um 0.5 % und damit
schwacher als die Anlageinvestitionen sinken und im kommenden Jahr um 2.1 % steigen.

Die Situation der offentlichen Haushalte im Prognosezeitraum ist von einem splrbaren Anstieg des
gesamtstaatlichen Defizits im heurigen Jahr und den einsetzenden KonsolidierungsmaRnahmen 2011
und der damit verbundenen Ruckflihrung des Finanzierungssaldos gepragt. Das Institut geht derzeit
davon aus, dass das Defizit heuer auf 4.3 % des BIP zulegen wird und nachstes Jahr auf 3.4 %
zurtckgeht. Der o6ffentliche Schuldenstand wird damit im n&chsten Jahr auf Gber 70 % des BIP an-
wachsen. Der gréfRere Teil der Konsolidierung, welche sich tber die nachsten Jahre erstrecken wird,
soll nach den Planen der Bundesregierung ausgabenseitig erfolgen, der Anteil zusatzlicher Einnah-
men auf 40 % beschrankt werden. Der Prognose liegen die Zahlen des "Strategieberichts 2011-2014"
zugrunde, welcher Einsparungen auf Seiten des Bundes von etwa 1.6 Mrd. Euro vorsieht. Auf der Ein-
nahmenseite unterstellt das Institut hdhere Umwelt- und direkte Steuern.
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Im Prognosezeitraum legen zwar die Abgabeneinnahmen ohne Berlcksichtigung der Konsolidierungs-
mafnahmen infolge des Beschaftigungszuwachses wiederum zu, jedoch deutlich schwacher als in
den Jahren vor der Krise, in welchen die Beschéaftigung deutlich starker angezogen hat. Der moderate
nominelle Lohnzuwachs, die Investitionsférderung, Teile des Familienpakets sowie der erweiterte
Gewinnfreibetrag implizieren fir heuer nur schwache Zuwachse bei der Lohn- und Einkommensteuer
und den Sozialversicherungsbeitragen. Im nachsten Jahr sollte der Anstieg wiederum etwas kraftiger
ausfallen. Nach einem moderaten Zuwachs bei den Produktionsabgaben im Jahr 2010 ist 2011 mit
einem kraftigen Anziehen zu rechnen, auch infolge der unterstellten KonsolidierungsmaRnahmen. Die
Einnahmen aus der Korperschaftsteuer haben sich stabilisiert und wiesen von Janner bis Juli gegen-
Uber dem Vorjahr bereits ein kraftiges Wachstum aus. Die Kapitalertragsteuer hat sich gegenuber dem
Vorjahreszeitraum stabil entwickelt, was auf einen Riickgang bei der Kapitalertragsteuer auf Zinsen
als Folge des weiterhin niedrigen Zinsniveaus und eine Steigerung bei den Dividenden zurlickzu-
fihren ist.

Ausgabenseitig wird die Entwicklung heuer noch dynamisch bleiben, im nachsten Jahr jedoch als
Folge der Konsolidierung merklich schwacher ausfallen. Der 6ffentliche Konsum wird heuer nominell
um 2.5 %, im nachsten Jahr um 1.2 % zulegen. Der reale 6ffentliche Konsum wird im Prognosezeit-
raum moderat zulegen. Die monetaren Sozialleistungen werden trotz des Anziehens der Beschafti-
gung und des Riickgangs der Arbeitslosigkeit merklich ansteigen. Hierfir ist vor allem die Entwicklung
bei den 6ffentlichen Pensionsleistungen von Bedeutung. Spirbar zulegen werden auch die Ausgaben
fur den Zinsendienst.

Der Plan der Bundesregierung sieht eine moderate und schrittweise Konsolidierung ab dem nachsten
Jahr vor. Dabei soll das Gewicht, falls Lander und Gemeinden ihren Beitrag erbringen, zwar starker
auf der Ausgabenseite liegen, jedoch sind auch erhebliche einnahmenseitige Mallnahmen geplant.
Aus der Sicht des Institutes ware eine starkere ausgabenseitige Orientierung winschenswert. Erstens
bestehen weiterhin betrachtliche Einsparungspotenziale in verschiedenen offentlichen Bereichen,
welche die Effizienz des offentlichen Sektors verbessern wirden, und zweitens zeigen empirische
Arbeiten, dass stark einnahmenseitig orientierte Konsolidierungen einen wesentlich geringeren mittel-
fristigen Konsolidierungserfolg versprechen. Die Umsetzung der Vorschlage der Expertengruppe
Staats- und Verwaltungsreform ist daher angeraten. Steuererhéhungen als Mittel zur Konsolidierung
sollten soweit wie moglich vermieden werden, um die Wachstumsimpulse nicht zu dampfen und die
internationale Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Ebenso ist es notwendig, ein starkeres Augenmerk
auf die Ausgabendynamik bei den sozialen Sachleistungen (Stichwort Finanzierung aus einer Hand im
Gesundheitsbereich) und bei den Pensionsausgaben zu legen. Eine Anhebung des faktischen Pen-
sionsantrittsalters wirde das Wachstum starken, zusatzliche Einnahmen generieren und eine schwa-
chere Dynamik bei den Pensionsausgaben implizieren. Empfehlenswert ware auch, die zusatzliche
Steuerbelastung im Anschluss an die Konsolidierung wieder zuriickzunehmen.

Im ersten Halbjahr 2010 sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten um 1 % angestie-
gen. Das Wachstum der Léhne liegt damit mehr als einen halben Prozentpunkt unter jenem der Tarif-
I6hne. Damit setzt sich die bereits im Vorjahr erkennbare Tendenz zu einer negativen Lohndrift auch
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im laufenden Jahr fort. Zudem war im Jahresverlauf eine Dampfung des Wachstums der Tarifldhne zu
beobachten. Die gedampfte Lohnsteigerung entspricht der gegenwartigen konjunkturellen Lage und
der nach der Wirtschaftskrise weiterhin angespannten Arbeitsmarktlage. Fur den Durchschnitt des lau-
fenden Jahres ergibt die Prognose einen Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten um
1.1 %. Aufgrund der etwas dynamischeren Entwicklung der Verbraucherpreise werden die Realldhne
im Jahr 2010 um 0.6 % zuriickgehen.

In der bevorstehenden Herbstlohnrunde missen die Verhandlungspartner in bewahrter Manier einen
Mittelweg zwischen den Anspriichen einer angemessenen Erhéhung der Kaufkraft der Arbeithnehmer
einerseits und der Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichischen Wirtschaft andererseits
finden. Fir eine kraftige Lohnerhdhung sprechen die deutlich verbesserte gegenwartige konjunkturelle
Lage und die Entspannung auf dem Arbeitsmarkt. Dem steht die durch die Wirtschaftskrise ver-
schlechterte Lohnstiickkostenposition Osterreichs und die weiterhin labile internationale Konjunktur-
lage entgegen.

Das Institut geht fir 2011 von einer maRigen Beschleunigung des Wachstums der Arbeithehmerent-
gelte je Aktiv-Beschéftigten auf 2 % aus. Damit werden die Realldhne um 0.2 % wachsen und knapp
einen Prozentpunkt hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat zurlickbleiben.

Nach einem sehr verhaltenen Preisauftrieb zu Beginn des Jahres hat die Inflationsrate bis zur Mitte
des Jahres wieder deutlicher zugelegt. Zwischen Marz und Juli kam der Anstieg des Verbraucher-
preisindex bei der 2-Prozent-Marke zu liegen. Im August entspannte sich die Dynamik der Verbrau-
cherpreise und die Inflationsrate sank auf 1.7 %. Die Beschleunigung des Preisauftriebs im Jahresver-
lauf war fast ausschlief3lich auf den Anstieg der Preise fur Mineral6lprodukte und den zugrunde liegen-
den Rohdlpreis zurtckzuflhren. Dieser Effekt wurde durch die Entwicklung des Euro-Wechselkurses
gegeniiber dem US-Dollar zeitweilig weiter verstarkt.

Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) kam im August bei 1.6 % zu liegen.
Nach voriibergehend etwas Uberdurchschnittlichen Preisanstiegen entspricht die Inflationsentwicklung
in Osterreich damit wieder dem Durchschnittswert des Euroraums.

Im weiteren Verlauf des Jahres sollte sich der Preisauftrieb auf dem derzeitigen Niveau stabilisieren.
Sowohl von der Dynamik der Rohstoff- und Energiepreise als auch von der Wechselkursentwicklung
gehen keine weiteren Impulse auf die Inflationsrate aus. Fur den Jahresdurchschnitt 2010 ergibt die
Prognose flr die Inflationsrate somit einen Wert von 1.7 %.

Fir das Jahr 2011 geht das Institut davon aus, dass sich die exogenen Bestimmungsfaktoren der
Preisentwicklung weitgehend stabil entwickeln werden. Von den Energie- und Rohstoffpreisen sind
lediglich maRige Impulse auf die Inflationsrate zu erwarten. Preistreibende Tendenzen gehen im
nachsten Jahr erstens von der etwas belebteren Inlandskonjunktur und zweitens von den angekindig-
ten Bemihungen um die Budgetkonsolidierung aus. Letzterer Effekt wird Uber Abgabenerhéhungen
fur die Preisentwicklung wirksam und wird in der vorliegenden Prognose mit drei Zehntelprozent-
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punkten veranschlagt. Fur das Jahr 2011 wird ein jahresdurchschnittlicher Anstieg der Verbraucher-
preise um 1.8 % prognostiziert.

Inflationsrate
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Quelle: Statistik Austria

Der Konjunkturaufschwung hinterlasst seine Spuren am Arbeitsmarkt. Die seit Marz positive Entwick-
lung hat sich in den Sommermonaten verfestigt. Die Beschaftigung steigt kraftig und die Zahl der
Arbeitslosen (inklusive Schulungsteilnehmer) ist seit Juni wieder riicklaufig. Vor diesem Hintergrund
erwartet das Institut in diesem Jahr einen Rickgang der Arbeitslosenquote von 7.2 % auf 6.9 %.
Nachstes Jahr wird ein Absinken auf 6.7 % prognostiziert. Bereinigt um die Entwicklung der Schu-
lungsteilnehmer, stagniert die Arbeitslosenquote heuer und geht nachstes Jahr um rund
Y2 Prozentpunkt zuriick. Bei der Interpretation der Arbeitsmarktzahlen ist zu berticksichtigen, dass die
Beschéftigtenstatistik des Hauptverbandes der Sozialversicherungstrager ab Mitte 2010 aktualisiert
bzw. bereinigt wird. Da die entsprechenden Vorjahreszahlen noch nicht korrigiert wurden, ist damit der
Vorjahresvergleich entsprechend verzerrt; das gilt insbesondere flr die Entwicklung der Beschaftigung
nach Wirtschaftsklassen.

Nach dem rezessionsbedingten Einbruch legt die Beschaftigung seit Marz 2010 wieder zu. Im August
lag die Zahl der Aktiv-Beschaftigten bereits um 46,000 Personen bzw. 1.4 % Uber dem Vergleichs-
niveau des Vorjahres. Der Beschéftigungsanstieg entfallt gleichermallen auf beide Geschlechter. Laut
den vorliegenden Daten konnte der Beschaftigungsriickgang in der von der Rezession besonders be-
troffenen Sachguterproduktion gestoppt werden. Dynamisch entwickelt sich weiterhin der Dienst-
leistungssektor mit 40,000 zusatzlichen Arbeitsplatzen. Ein deutliches Stellenplus verzeichneten dabei
der Bereich der unternehmensnahen Dienstleistungen und der 6ffentliche Sektor im weiteren Sinn
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(inklusive Unterricht und Gesundheit). Aufgrund der statistischen Umstellungen kénnen die Branchen-
entwicklungen aber nur mit gro3er Vorsicht interpretiert werden.

Die kraftige Beschaftigungsdynamik wird sich in den nachsten Monaten nur geringfiigig abschwachen.
Daflr spricht auch der Indikator der offenen Stellen. Fir den Jahresdurchschnitt 2010 ergibt die Pro-
gnose somit eine Beschaftigungsausweitung um rund 25,000 Personen bzw. 0.8 %. Nachstes Jahr
kénnte die Beschaftigung um 0.9 % zulegen. Dies unterstellt, dass die Arbeitsproduktivitat nur verhal-
ten zunimmt. Der Trend zur Ausweitung der Teilzeit wird sich fortsetzen.

Arbeitsmarktentwicklung 2010

Janner bis August Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschéaftigte 10,299 0.3 %
Manner 1,715 0.1%
Frauen 8,584 0.5%
Aktiv-Beschaftigte* 18,739 0.6 %
Priméarer Sektor 1,980 3.1 %
Sachguterproduktion -14,519 -2.5%
Bau -1,246 -0.5%
Dienstleistungssektor 32,314 1.4 %
Arbeitslose -6,338 24 %
Manner -6,222 -4.0 %
Frauen -116 -0.1 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS
* ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Im Einklang mit der Beschéaftigungsentwicklung hat sich die Situation bei den Arbeitssuchenden in den
letzten Monaten weiter aufgehellt. So war im Juni die Zahl der Arbeitslosen (inklusive Schulungsteil-
nehmer) erstmals seit Oktober 2008 im Vorjahresvergleich wieder ricklaufig. Im August lag die Zahl
der vorgemerkten Arbeitslosen um 20,000 Personen bzw. 8.5 % unter dem Vorjahresniveau. Die
Schulungsteilnehmer, welche nicht als arbeitslos gezahlt werden, haben noch um 5,000 Personen zu-
genommen. Die Konjunkturbelebung manifestiert sich im deutlichen Rickgang der mannlichen
Arbeitslosen. In den nachsten Monaten wird sich der Abbau der Arbeitslosigkeit fortsetzen, allerdings
mit etwas geringerem Tempo. Rein statistisch gesehen wird die erwartete Riickflihrung der Schulungs-
malnahmen die Arbeitslosenzahl ceteris paribus erhéhen. Mit dem Konjunkturaufschwung belebt sich
das Arbeitskrafteangebot. Das Institut erwartet somit flir den Jahresdurchschnitt 2010 252,000 vorge-
merkte Arbeitslose. 2011 kdnnte die Arbeitslosenzahl auf 245,000 zurlickgehen.
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Nach dem krisenbedingten Anstieg der Arbeitslosenquote (gemafR nationaler Definition) auf 7.2 % im
Vorjahr wird fur heuer ein Wert von 6.9 % erwartet. Fir nachstes Jahr wird ein weiterer Rickgang auf
6.7 % prognostiziert. Die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode fallt in diesem Jahr
von 4.8 % auf 4.4 % und betragt nachstes Jahr 4.2 %.

Im Vergleich zu friheren Konjunkturzyklen hat der Arbeitsmarkt rasch auf die wirtschaftliche Entwick-
lung reagiert. Die MaRnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik (z. B. Kurzarbeit) haben sicherlich dazu
beigetragen, die negativen Folgen der Rezession zu mildern. Die Ausweitung der Schulungsmafnah-
men sollte die Beschaftigungsfahigkeit der betroffenen Personen erhéhen. Die recht hohe Flexibilitat
des 6sterreichischen Arbeitsmarkts (Wegfall von Uberstunden, Durchrechnungszeiten, Leiharbeit, Teil-
zeitbeschéaftigung, stabilisierende Rolle der Arbeitsmarktpolitik) sowie die beschaftigungsorientierte
Lohnpolitik haben wesentlich dazu beigetragen, dass die Auswirkungen der Krise im internationalen
Vergleich gering ausgefallen sind.

Mit dem Anziehen der Konjunktur verbessert sich die Arbeitsmarktlage zwar, bleibt aber weiterhin an-
gespannt. Vor diesem Hintergrund miissen wieder Uberlegungen zur Absenkung der strukturellen
Arbeitslosigkeit in das Zentrum der Arbeitsmarktpolitik riicken. Vor dem Hintergrund der knappen
offentlichen Mittel ist es notwendig, diese effizient einzusetzen. Hierbei sind praventive Malinahmen,
die frihzeitig potenzielle Qualifikationsdefizite bekdmpfen (etwa durch Frihkindférderung bei bildungs-
fernen Schichten, Integrationsmalnahmen bei Migranten bzw. bei Personen mit Migrationshinter-
grund), notwendig und erfolgversprechend. Generell sind auch aus arbeitsmarktpolitischer Sicht
Reformen im Bildungsbereich notwendig. Erfolg am modernen Arbeitsmarkt erfordert ein Mindest-
niveau an Basiskompetenzen (Lesen, Rechnen, Computergrundkenntnisse). Die Fahigkeit und Bereit-
schaft zu dauernder Weiterbildung gewinnt vermehrt an Bedeutung.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum blieben im dritten Quartal weiter unverandert. Seit der letzten Zinssen-
kung im Mai 2009 liegt der Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte damit auf dem
historisch niedrigen Niveau von 1 %. Im laufenden Jahr hat das Wachstum der Verbraucherpreise im
Euroraum wieder etwas zugenommen. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex wurden
im Juli und August 2010 Inflationsraten von 1.7 % bzw. 1.6 % verzeichnet. Angesichts der verhaltenen
Belebung der europaischen Wirtschaft im Prognosezeitraum dirfte die Zinspolitik der Europaischen
Zentralbank weiterhin expansiv bleiben. Das Institut geht davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
frihestens Ende 2011 erhéhen wird.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schweizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Ende 2007 3.5 5.25 5 1.5-25 0.25
Ende 2008 4 4.25 5.5 2.25-3.25 0.5
Ende 2009 2.5 0-0.25 2 0-1 0.1
20.9.2010 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die Unsicherheit beziglich der Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen in einigen europaischen
Staaten bleibt gro — und damit die Renditespreads gegeniiber deutschen Bundesanleihen. Insbeson-
dere die Risikoaufschlage der Staatsanleihen von Griechenland, Portugal und Irland haben sich
wieder ausgeweitet (siehe Grafik).

In Osterreich, Deutschland und dem Euroraum-Durchschnitt sind die Renditen auf den Markten flr
Staatsanleihen vom zweiten auf das dritte Quartal tiberraschend deutlich gesunken. Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen im ablaufenden Quartal eine durchschnitt-
liche Rendite von 2.9 % auf, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu durch-
schnittlich 2.5 %. Osterreichische Staatsanleihen verzeichneten also im Vergleich zu deutschen Bun-
desanleihen einen Aufschlag von rund 40 Basispunkten. Die CDS-Pramien Osterreichischer Staats-
anleihen sind mit durchschnittlich 90 Basispunkten im dritten Quartal 2010 geringfiigig gestiegen und
sind somit weiterhin etwas hoher als vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007. Fiir 2010 und
2011 prognostiziert das Institut flr dsterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren
eine durchschnittliche Jahresrendite von 3.1 % bzw. 3.5 %.

Aufgrund der zum Teil fortlaufenden SondermalRnahmen der EZB zur Stitzung der Bankenliquiditat
liegt der 3-Monats-Euribor weiterhin unter dem EZB-Leitzins. Nachdem er in den vorangegangenen
drei Quartalen zu 0.7 % quotiert worden war, stieg er im dritten Quartal auf rund 0.9 %. Fir 2010 und
2011 erwartet das Institut wie in der Juli-Prognose einen jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor
von 0.8 % bzw. 1.2 %.
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Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte ist der Euro gegentiber dem US-Dollar im dritten Quartal
2010 — nach einer Abwertung in den beiden Vorquartalen — weitgehend stabil geblieben (+1.1 %). Im
Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.28 USD/EUR. Fur 2010 und 2011 wird ein durchs-
chnittlicher Jahreskurs von 1.30 bzw. 1.27 USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen Kre-
ditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fir 2010 und 2011 wurde etwas ange-
hoben (auBer fir die Spareinlagen im laufenden Jahr), insbesondere fir 2010. Die Sichteinlagen
sollten im Prognosezeitraum um 11.2 % bzw. 7.7 % steigen, die Termineinlagen 2010 um 7.6 %
schrumpfen und 2011 um 7.5 % expandieren. Fur die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein
jahresdurchschnittliches Wachstum um 0.4 % bzw. 2.1 %. Das Kreditvolumen sollte um 1.9 % bzw.
3.4 % ausgeweitet werden. Die Prognose des Kreditwachstums ist weiterhin mit erhdhter Unsicherheit
behaftet, da die Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen die Kreditvergabe heimischer Banken
deutlicher als angenommen dampfen kdnnte.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE

Osterreichische Staatsanleihen: 10-Jahres-Rendite
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Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.
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