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1. Einleitung und Zusammenfassung
Zeitgerechte Budgetkonsolidierung in Osterreich

Die 6sterreichische Wirtschaft hat seit Jahresbeginn deutlich an Fahrt gewonnen. Nach einer Stagna-
tion im ersten Quartal expandierte die Produktion im zweiten und dritten Quartal um 1.2 % bzw. 0.9 %
gegeniiber dem Vorquartal. Im Durchschnitt der ersten drei Quartale legte das BIP damit um 1.7 %
gegeniuber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres zu. Getragen wird die Konjunkturerholung von der
kraftigen Expansion der Weltwirtschaft. Davon profitiert die 6sterreichische Sachguterproduktion, was
sich in markanten Exportzuwachsen niederschlagt. Wahrend das Wachstum der Konsumnachfrage
der privaten Haushalte weiterhin stabil bleibt, gibt es erste Anzeichen fir eine Belebung der Investi-
tionstatigkeit. Dies gilt aber nur fir die Ausristungsinvestitionen, die Baukonjunktur bleibt hingegen
aullerst schwach. Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaft auch im vierten
Quartal noch kraftig expandiert. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut fur den Jahresdurch-
schnitt 2010 ein Wachstum von 1.9 % fir die 6sterreichische Wirtschaft. Fir die Jahre 2011 und 2012
geht das Institut von einer BIP-Wachstumsrate von 2.1 % bzw. 2.3 % aus. Vom Konsolidierungspaket
geht aus Sicht des Instituts nur ein geringer negativer Impuls (jeweils 0.1 bis 0.2 Prozentpunkte) auf
das Wirtschaftswachstum aus. Mittelfristig wird das Wachstumspotenzial der &sterreichischen Wirt-
schaft aufgrund der geringeren Belastung des Staatshaushalts durch den Zinsendienst erhéht. Auch
ein héheres Vertrauen der privaten Wirtschaftssubjekte in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte
starkt das Wirtschaftswachstum.

Die Weltwirtschaft ist im ablaufenden Jahr kraftig gewachsen. Ausgehend von der schnellen Konjunk-
turerholung in den Schwellenlandern, hat sich der Welthandel duRerst kraftig belebt und erreicht
wieder das Vorkrisen-Niveau. Es mehren sich aber die Anzeichen fir eine Verlangsamung des Wachs-
tumstempos der Weltwirtschaft. Nach einem Wachstum von 0.9 % gegeniber dem Vorquartal zu
Jahresbeginn wuchs die US-Wirtschaft im zweiten und dritten Quartal nur noch um 0.4 % bzw. 0.6 %.
Im dritten Quartal hat sich das Wachstum im Euroraum von 1 % auf 0.5 % abgeschwacht. Wahrend
die deutsche Wirtschaft weiter kraftig expandiert, ist die Konjunktur in Stideuropa schwach. Die Lage
auf den Finanzmarkten bleibt angespannt. Zudem belasten der hohe Olpreis und steigende Nahrungs-
mittelpreise die Volkswirtschaften. Von der Wirtschaftspolitik gehen keine belebenden Impulse mehr
aus. Fur den Prognosezeitraum unterstellt das Institut folgendes internationales Konjunkturbild. Nach
2.6 % im ablaufenden Jahr betragt die Wachstumsrate in den Industrielandern 2011 2.1 % und 2012
2.5 %. Fur den Euroraum werden Werte von 1.7 %, 1.6 % und 1.9 % erwartet. Ausgehend von 1.9 %
im ablaufenden Jahr, beschleunigt sich das Wirtschaftswachstum in Mittel- und Osteuropa auf 2.6 %
bzw. 3.6 %.

Die Prognoserisken bleiben weiterhin hoch. Die Folgen der Schuldenkrise kénnten tber hohere lang-
fristige Zinssatze sowie negative Vertrauenseffekte die Wirtschaftsleistung im Euroraum dampfen.
Wahrungsturbulenzen und eine Verstarkung von protektionistischen Tendenzen wirden den Welthan-
del verlangsamen. Die steigenden Rohstoffpreise konnten zu einem Anziehen der Inflation flihren. Die
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hohe Arbeitslosigkeit sowie das Budgetdefizit belasten die US-Wirtschaft. In China zeigen sich Anzei-
chen einer konjunkturellen Uberhitzung, worauf die Wirtschaftspolitik bereits mit dampfenden Mafnah-
men reagiert hat. Eine markante Konjunkturabschwachung in diesen Landern wirde das Konjunktur-
klima in Europa triben.

Fir den Jahresdurchschnitt 2010 erwartet das Institut ein verhaltenes Wachstum des privaten Kon-
sums in Osterreich von 1 %. Fir das nachste Jahr wird ebenfalls ein Wert von 1 % prognostiziert,
wobei der leichte Preisanstieg sowie die Budgetkonsolidierung die Realeinkommensentwicklung
dampfen. 2012 kdnnte sich das Konsumwachstum auf 1.3 % beschleunigen. Das Institut unterstellt,
dass die Konsumenten im nachsten Jahr ihre Sparquote etwas zurticknehmen. Mit einem Wert von
10.3 % liegt die Sparquote am Ende des Prognosezeitraums wieder auf dem Niveau von 2006.

Die Investitionsnachfrage ist im ablaufenden Jahr sehr verhalten ausgefallen. Wahrend sich die Aus-
ristungsinvestitionen im Jahresverlauf etwas belebten, sanken die Bauinvestitionen weiter. Fir den
Jahresdurchschnitt 2010 erwartet das Institut sowohl bei den Ausriistungen (-1 %) als auch bei den
Bauten (-4.3 %) weiterhin Ruckgange. Aufgrund des Lageraufbaus stagnieren die Bruttoinvestitionen
(0.3 %). In den kommenden beiden Jahren durfte sich das Investitionsklima aufhellen. Das Institut pro-
gnostiziert Wachstumsraten von 3.5 % und 4.5 % bei den Ausristungsinvestitionen. Die Bauinvestitio-
nen stabilisieren sich auf niedrigem Niveau (0 % bzw. 1 %). Die gesamten Bruttoinvestitionen wach-
sen um 2 % bzw. 3 %.

Die osterreichische Exportwirtschaft profitiert von der regen globalen Nachfrage und, aufgrund der
engen wirtschaftlichen Verflechtungen, insbesondere von der hohen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands. Fiur den Jahresdurchschnitt 2010 geht das Institut von einem realen Wachstum der Waren-
exporte laut VGR von 13 % aus. Aufgrund der nachlassenden Dynamik des Welthandels, verlangsamt
sich die Ausweitung der Exporte im weiteren Prognosezeitraum. Die Prognose ergibt fir die Waren-
exporte ein Wachstum von 7.3 % bzw. 6.8 %. Die Exporte im weiteren Sinn laut VGR bleiben deutlich
aufwarts gerichtet (10.8 %, 6.3 %, 5.9 %). Aufgrund der Vorleistungsverflechtungen legten im ab-
laufenden Jahr auch die Warenimporte deutlich zu (10.8 %). Fur 2011 und 2012 erwartet das Institut
ein Wachstum von 5.2 % bzw. 5.5 %. Die Importe im weiteren Sinn laut VGR steigen um 9.3 %, 4.9 %
und 5 %. Im gesamten Prognosezeitraum fallt der Wachstumsbeitrag der AuRenwirtschaft positiv aus.

Seit Marz liegt die Inflationsrate bei knapp 2 %. Angetrieben wird die Preissteigerung von der Entwick-
lung der Energiepreise. Fur den Jahresdurchschnitt 2010 ergibt sich eine Inflationsrate von 1.8 %.
2011 wird eine Beschleunigung der Inflation auf 2 % prognostiziert. Von den MalRnahmen im Rahmen
der Budgetkonsolidierung (Mineraldlsteuer, Flugticketabgabe, Tabaksteuer) sowie den steigenden
Weltmarktpreisen fiir Rohstoffe gehen dabei preistreibende Wirkungen aus. 2012 wird eine Inflations-
rate von 1.8 % erwartet.

Die Konjunkturkrise hat den Arbeitsmarkt deutlich weniger belastet, als zu beflrchten war. Die Be-
schaftigung hat im ablaufenden Jahr um rund 30,000 Personen bzw. 0.9 % zugelegt. Die Zahl der vor-
gemerkten Arbeitslosen ist zurlickgegangen und die Arbeitslosenquote ist auf 6.9 % gefallen. In den
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nachsten beiden Jahren ist weiterhin mit einer kraftigen Zunahme der Beschaftigung zu rechnen
(0.9 % bzw. 1.1 %). Aufgrund der Konjunkturbelebung und administrativer MaRnahmen (Freiztgigkeit
der Arbeitskrafte) wird das Arbeitskrafteangebot deutlich steigen. Die Prognose ergibt einen leichten
Rickgang der Arbeitslosenquote auf 6.6 % bzw. 6.4 %. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition
wird 4.3 % bzw. 4.2 % betragen.

Fir das ablaufende Jahr erwartet das Institut eine Defizitquote von 4.2 %. Die Budgetentwicklung im
restlichen Prognosezeitraum wird von den Konsolidierungsmaflnahmen der Bundesregierung domi-
niert. Die Anstrengungen der o6ffentlichen Hand zur Sicherung der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen
Finanzen sind unbedingt notwendig. Aus der Sicht des Instituts wird durch das Konsolidierungspaket
der unmittelbar erforderliche Schritt zur Sanierung des Staatshaushalts getatigt. Angesichts der Kon-
solidierungsmaRnahmen wird die Defizitquote in den Jahren 2011 und 2012 auf 3.2 % bzw. 2.8 % sin-
ken. Fur die mittlere bis langere Frist erscheinen allerdings, aufgrund des hohen Ausgangswerts des
gesamtstaatlichen Defizits und des Schuldenstands sowie angesichts der demografischen Entwick-
lung, weitere entschlossene Konsolidierungsschritte, insbesondere in den Bereichen Pensions-
versicherung, Gesundheit und Pflege, notwendig. Unumganglich ist die Ausschdpfung aller Effizienz-
potenziale im gesamten 6ffentlichen Sektor.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt, real 1.9 2.1 2.3
Privater Konsum, real 1.0 1.0 1.3
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 0.3 2.0 3.0
Ausrustungsinvestitionen, real -1.0 3.5 4.5
Bauinvestitionen, real -4.3 0.0 1.0
Inlandsnachfrage, real 0.9 1.0 1.5
Exporte i.w.S., real 10.8 6.3 59
Waren, real (laut VGR) 13.0 7.3 6.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.3 0.8 1.5
Importe i.w.S., real 9.3 4.9 5.0
Waren, real (laut VGR) 10.8 5.2 5.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) -1.5 0.5 0.6
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.9 0.9 1.1
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 6.9 6.6 6.4
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*’ 4.5 4.3 4.2
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 1.0 2.0 2.5
Preisindex des BIP 1.7 1.8 1.7
Verbraucherpreisindex 1.8 2.0 1.8
3-Monats-Euribor® 0.8 1.2 1.7
10-Jahres-BM-Rendite dst.Staatsanleihen* 3.2 3.6 4.1

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

Nach einem Riickgang um rund 13 % im Krisenjahr 2009 hat der Welthandel 2010 einen starken Auf-
schwung verzeichnet. So wurde der Rickschlag des vergangenen Jahres bereits heuer wieder aufge-
holt. Die Wachstumsimpulse kamen aus den Schwellenlandern, wo ein groRer Bedarf an Investitions-
gltern besteht. In Asien ist das Wirtschaftswachstum tberdurchschnittlich hoch ausgefallen. Auch in
Europa hat der Aufschwung eingesetzt. Exportorientierte Okonomien wie Deutschland haben von der
hohen Nachfragedynamik aus Asien profitiert. Der Welthandel hat sich insbesondere in der ersten
Jahreshalfte sehr dynamisch entwickelt. Fir das kommende Jahr fallt jedoch der Ausblick etwas ge-
dampfter aus. Dazu tragen die nachlassende Wirkung von Stimulationspaketen der Regierungen und
die Rohstoffpreisentwicklung bei. In den Industrielandern wird die Arbeitslosigkeit voraussichtlich nur
langsam zurtickgehen. Die hohe Verschuldung einzelner Staaten stellt ein Risiko fur die globale Wirt-
schaftsentwicklung dar.

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im vierten Quartal 2010 zum zweiten Mal in Folge eingetriibt. Der
Indikator befindet sich allerdings weiterhin iber seinem langfristigen Durchschnitt. Der leichte Riick-
gang resultierte ausschlieBlich aus der Verschlechterung der Erwartungen fir die nachsten sechs
Monate. Die derzeitige Wirtschaftslage wurde von den befragten Experten dagegen besser einge-
schatzt als im Vorquartal. Die Ergebnisse deuten insgesamt darauf hin, dass sich die Erholung der
Weltwirtschaft im nachsten halben Jahr verlangsamt fortsetzen wird. Die Entwicklung fallt jedoch in
den einzelnen Wirtschaftsraumen sehr differenziert aus. Der Wirtschaftsklimaindikator sank erneut fiir
Nordamerika und Asien, stieg aber flr Australien und marginal fir Westeuropa. Im Weltdurchschnitt
wird mit einem moderaten Preisanstieg in den nachsten Monaten gerechnet. Auch der JPMorgan Glo-
bal Manufacturing and Services Purchasing Managers Index lasst erwarten, dass im Schlussquartal
die Dynamik in der Weltwirtschaft robust geblieben ist. Der Indikator ist im November zum 16. Mal in
Folge gestiegen. Dabei hat der Dienstleistungssektor eine bessere Dynamik als die Glterverarbei-
tende Industrie aufgewiesen. Die Auftragslage hat sich in der Giiterverarbeitenden Industrie sowie im
Dienstleistungssektor verbessert und weist somit auf eine belebte Entwicklung zu Jahresbeginn 2011
hin.

Die globale Konjunkturbelebung hat zu Preissteigerungen bei den Rohstoffen gefiihrt. Der Olpreis be-
trug im November durchschnittlich 85.8 US-Dollar. Er war somit um 11.5 % hdher als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Die Rohstoffpreise ohne Energie haben im Vorjahresvergleich um 27 % zuge-
legt. Nach 61.9 US-Dollar im Jahresdurchschnitt 2009 ist der Olpreis 2010 auf 80 US-Dollar pro Fass
geklettert. Fir die Jahre 2011 und 2012 wird ein Olpreis von 85 bzw. 90 US-Dollar unterstellt. Fiir den
Jahresdurchschnitt 2010 ergibt sich ein Wechselkurs von rund 1.33 USD/EUR nach 1.39 USD/EUR im
Jahr 2009. Fur 2011 und 2012 wird ein unveranderter Wechselkurs erwartet.
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Der Welthandel ist 2010 laut Prognose im Jahresdurchschnitt um 15.5 % gewachsen, nach einem
Rickgang um 12.9 % im Jahr 2009. Die globale Wirtschaftsleistung kénnte 2010 um 4.4 % wachsen,
nach einem Ruckgang um 0.6 % im Vorjahr. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2009 um 3.4 %
gesunken, 2010 durfte es um 2.6 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2009
um 4.2 % geschrumpft. Die weltweite konjunkturelle Erholung sollte in der EU 2010 ein BIP-Wachstum
von 1.7 % ermdglichen. Die Asiatische Entwicklungsbank (ADB) rechnet fiir die Schwellenlander
Asiens (inklusive China und Indien) fur das laufende Jahr mit einem Wirtschaftswachstum von 8.6 %.
Far 2011 geht die ADB von einem Plus von 7.3 % aus. In Lateinamerika durfte das BIP 2010 um 5.7 %
gestiegen sein. Die Wirtschaft Brasiliens verzeichnete eine belebte Inlandskonjunktur und hohe Kapi-
talzuflisse. Der IWF erwartet daher, dass Brasilien ein BIP-Wachstum von 7.5 % erzielen kdnnte. Zum
Jahresende hat sich in einigen Landern Lateinamerikas der Inflationsdruck verstarkt, daher ist mit stei-
genden Zinsen im kommenden Jahr zu rechnen. 2011 wird sich das Wachstum der Region auf 4 %
abschwéachen.

Fir 2010 wird fur die EU-27 und fur den Euroraum jeweils ein BIP-Zuwachs von 1.7 % prognostiziert.
Deutschland und Polen erwiesen sich als die Wachstumsmotoren in der Europaischen Union. In den
anderen groRen EU-Staaten war die Konjunktur hingegen deutlich schwacher. Im Euroraum wurde
das Wirtschaftswachstum von den Exporten getragen. Die starke Nachfrage kam insbesondere aus
den Schwellenlandern. Die Konsumdynamik ist wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der gedampften
Einkommensentwicklung verhalten ausgefallen. Aufgrund des geringen Inflationsdrucks erwartet das
Institut auch fur die kommenden Monate keinen Zinsschritt der Europaischen Zentralbank. Der Leit-
zinssatz betragt seit Mai 2009 1 %. Das BIP im Euroraum kénnte 2011 um 1.6 % zulegen. Eine Bele-
bung durfte es bei den Konsumausgaben und in der Investitionstatigkeit geben. Die Beschéaftigung
wird 2011 hingegen nur langsam zunehmen. Die hohe Dynamik in der Exportnachfrage diirfte sich
2011 nicht wiederholen. Die Arbeitslosigkeit wird nur sehr langsam zurliickgehen, und die Inflation
durfte die 2-Prozent-Marke nicht Gberschreiten.

Im dritten Quartal 2010 ist das BIP im Euroraum um 0.4 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen,
gegeniiber dem Vorjahresquartal hat es um 1.9 % zugenommen. Die starke Exportnachfrage hat
wesentlich zur Erholung beigetragen. Im vierten Quartal durfte die Konjunktur weiterhin belebt geblie-
ben sein. Laut Europaischer Kommission hat sich im November das Geschéaftsklima im Euroraum im
Vergleich zum Vormonat wieder etwas verbessert. Der entsprechende Index stieg von 0.91 Punkten
im Oktober auf 0.96 Punkte. Damit notiert der Index auf dem hdchsten Stand seit Dezember 2007. Der
Anstieg ist hauptsachlich auf signifikant hdhere Bestellungen aus dem Rest der Welt und auf optimisti-
schere Produktionserwartungen zuriickzufiihren. Auch der Markit-Einkaufsmanagerindex hat im
November ein Drei-Monats-Hoch erreicht. GroRe Gegensatze ergeben sich jedoch im Landerver-
gleich. Der vergleichsweise starken Wirtschaftsdynamik in Deutschland, Frankreich und Italien stand
eine rlcklaufige Entwicklung in Spanien gegeniber. Bei den Auftragseingangen ergab sich ein dhn-
liches Bild. Der Geschéftsklimaindex der Europaischen Kommission und der Markit-Einkaufsmanager-
index lassen erwarten, dass sich die Erholung der Industrie im Euroraum in den kommenden Monaten
fortsetzen wird.
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Im Oktober 2010 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 10.1 %. Die hochste Quote verzeichnete
Spanien mit 20.7 %, die niedrigsten gab es in den Niederlanden mit 4.4 % und in Osterreich mit 4.8 %.
Die Teuerung hat erneut leicht angezogen. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im November 1.9 %. Die geringsten Preissteige-
rungsraten wiesen im Oktober Irland und die Slowakei mit -0.8 % bzw. 1 % auf. Im Vergleich dazu stie-
gen die Preise in Osterreich um 1.9 %. Zypern und Griechenland verzeichneten mit 3.2 % bzw. 5.2 %
die héchsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA durfte 2010 um 2.7 % gewachsen sein. Der Aufschwung wurde von der
Exportnachfrage und der Investitionstatigkeit getragen. Am Immobilienmarkt hat sich hingegen die
Lage bestenfalls stabilisiert. Wegen der hohen Arbeitslosigkeit und Verschuldung der privaten Haus-
halte ist der Konsum langsamer als im vergangenen Konjunkturaufschwung gewachsen. Die Rohstoff-
preisentwicklung und die Nachfragebelebung fiihrten zu einem leichten Anziehen der Inflation. Fir
2011 erwartet das Institut eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 2.1 %. Die Nachfrage
der privaten Haushalte dirfte 2011 etwas an Fahrt dazugewinnen, die Nachfrage aus dem Ausland
kénnte hingegen nachlassen. Dies starkt die Erwartung, dass das Leistungsbilanzdefizit, das sich in
den Jahren 2007 bis 2009 deutlich verringert hat, wieder steigt. Wegen der nur moderaten Ausweitung
der Beschaftigung bleibt die Arbeitslosigkeit hoch. Markante Preissteigerungen werden nicht erwartet.
Eine Anhebung des Zinsniveaus erscheint daher auch in naher Zukunft als nicht wahrscheinlich.

Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal 2010 zum funften Mal in Folge gewachsen. Das BIP legte zum
Vorquartal um 0.6 % zu, gegenliber dem Vorjahresquartal stieg es um 3.2 %. Alle nachfrageseitigen
BIP-Komponenten wurden im Quartalsvergleich ausgeweitet. Der starkste Zuwachs wurde bei den
Ausrustungsinvestitionen verzeichnet. Der Anstieg der Importe hat das BIP-Wachstum gedrosselt. Im
vierten Quartal durfte sich die Konjunktur in den USA weiterhin robust entwickelt haben.

Der vom Institute for Supply Management (ISM) veroffentlichte Einkaufsmanagerindex fiir die Guter-
verarbeitende Industrie betrug im November 56.6 Punkte und deutet darauf hin, dass die Wirtschaft
der USA auf Wachstumskurs bleibt. Die Erwartungen in Bezug auf Beschaftigung, Produktion und Ex-
portgeschaft haben sich dabei etwas eingetriibt. Der Teilindex fir die Neuauftrdge hat sich in der
Guterverarbeitenden Industrie auf 56.6 Punkte abgeschwacht, im Dienstleistungssektor stieg er hinge-
gen von 56.7 auf 57.7 Punkte. Der Gesamtindex und fast alle Teilindizes lagen im November noch
immer deutlich Uber der Expansionsschwelle von 50 Punkten und weisen somit auf eine Ausweitung
der Wirtschaftsaktivitaten in den kommenden Monaten hin. Die positiven Erwartungen werden auch
vom Conference Board Leading Indicator gestutzt. Er ist im Oktober auf ein Rekordhoch angestiegen,
wobei vor allem Finanzmarktdaten zur Indexentwicklung beigetragen haben. Die Lage auf dem US-
Arbeitsmarkt hat sich bislang trotz der guten Konjunktur nicht merklich verbessert. Im Oktober und
November ist die Beschaftigung wieder etwas gesunken. Die Arbeitslosenquote ist im November auf
9.8 % gestiegen. Der seit November vergangenen Jahres zu beobachtende Inflationsdruck schwachte
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sich seit der Jahresmitte ab. Die Verbraucherpreise sind im Oktober im Vorjahresvergleich nur noch
um 1.2 % gestiegen, die Produktionspreise legten im November um 3.5 % zu.

In Japan ist die Wirtschaft 2010 voraussichtlich um 4 % gewachsen. Der starke Konjunkturauf-
schwung ist primar auf die Nachfrageimpulse der asiatischen Schwellenlander zuriickzufihren. Dem-
nach dirften die realen Exporte um etwa 25 % zugelegt haben, allerdings nach einem Einbruch um
24 % im Jahr 2009. Steigende L6éhne und Gehélter sowie staatliche Férdermafinahmen haben 2010
die Konsumnachfrage belebt. Fir 2011 erwartet das Institut, dass sich die konjunkturelle Entwicklung
abschwécht. Das BIP-Wachstum kdnnte auf 1.5 % zurlickgehen. Mit dem Nachlassen der Exportnach-
frage wird sich auch die Dynamik der Binnenkonjunktur verlangsamen. Neue MaRnahmen der 6ffent-
lichen Hand sollen jedoch eine stérkere Abschwachung in den Wirtschaftsaktivitdten verhindern. Die
japanische Zentralbank wird daher weiterhin an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten, um die Deflationsge-
fahr zu mindern und um dem starken Yen entgegenzuwirken.

Das japanische BIP ist im dritten Quartal 2010 zum Vorquartal um 1.1 % bzw. gegenuber dem Vor-
jahresquartal um 5 % gewachsen. Der Konsum der privaten Haushalte war fur diesen starken Zu-
wachs verantwortlich. Im vierten Quartal dirfte sich die Konjunktur kaum beschleunigt haben. Der
Wegfall der Férderungen beim Kauf von energiesparenden Kraftfahrzeugen Anfang Oktober diirfte
eine Abschwachung des Konsumwachstums bewirken. Die Industrieproduktion verliert bereits seit
April an Dynamik. Der neuerliche Riickgang der Auftragseingange im November deutet darauf hin,
dass sich die langsamere konjunkturelle Entwicklung in der Industrie auch am Anfang des nachsten
Jahres fortsetzen wird. Der Nomura/JMMA Japan Manufacturing Purchasing Managers Index fur
November bestatigt diese Erwartungen. Die Manager der exportorientierten Unternehmen gehen
davon aus, dass der starke Yen und die Abkihlung der Weltkonjunktur die Umsatzentwicklung brem-
sen werden. Im Oktober kam es in Japan zu Preissteigerungen. Die Verbraucherpreise stiegen im Vor-
jahresvergleich um 0.2 %. Dies war der erste Anstieg seit Dezember 2008. Die Produktionspreise nah-
men um 0.9 % zu. Die Arbeitslosenquote betrug im Oktober 5.1 %.

Die Volksrepublik China zahlt derzeit zu den wichtigsten Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft. Das
BIP ist 2010 voraussichtlich um 10 % gewachsen. Getragen wurde die Entwicklung von der Investi-
tionstatigkeit. In der Baubranche war die Dynamik am starksten. Das steigende Einkommen ermdég-
lichte es den privaten Haushalten, langlebige Wirtschaftsglter wie Eigenheime und Kraftfahrzeuge zu
erwerben. Die Kapitalzuflisse aus dem Ausland stiegen 2010 deutlich starker als im Vorjahr. Der Yuan
wertete gegenliber dem US-Dollar etwas auf und beglnstigte die Importnachfrage. Im AufRenhandel
mit Gitern wurde zwar wieder ein Uberschuss erzielt, er diirfte aber geringer als in den vergangenen
Jahren ausgefallen sein, was auf den wachsenden Rohstoffbedarf in der Industrie zuriickzufiihren ist.
Im Jahr 2011 kdnnte sich das Wirtschaftswachstum auf 9 % abkihlen. Das Auslaufen von Konjunktur-
paketen, eine restriktivere Geldpolitik, striktere Bedingungen in der Kreditvergabe und eine weitere
Wahrungsaufwertung drften die Griinde dafiir sein. Mallnahmen wie Preiskontrollen oder eine drasti-
sche Anhebung der Finanzierungskosten werden von der 6ffentlichen Hand erwogen, um die Inflation
in den Griff zu bekommen.
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Im dritten Quartal 2010 wuchs das chinesische BIP um 9.6 % zum Vorjahresquartal. Die Investitionen
in die Infrastruktur, die starke Nachfrage nach Kraftfahrzeugen und der Einzelhandel verzeichneten
die héchsten Wachstumsbeitrédge. Die Konjunktur blieb auch im vierten Quartal dynamisch. Der HSB-
Einkaufsmanagerindex fur November zeigt, dass die Industrieproduktion steigt, und die Auftragslage
I&sst auf eine ausgezeichnete Entwicklung in den kommenden Monaten schlielen. Dampfende Aus-
wirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung kénnten die steigenden Preise haben. Im November sind die
Erzeugerpreise um 6.1 % und die Verbraucherpreise um 5.1 % gestiegen. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise ist primar auf die Teuerung bei den Lebensmitteln zuriickzufiihren. Das Inflationsziel
der chinesischen Regierung liegt bei 3 %.

In Deutschland ist die Wirtschaft 2010 mit 3.6 % voraussichtlich fast doppelt so schnell gewachsen
wie im Durchschnitt des Euroraums. Die deutsche Wirtschaft entwickelte sich somit zum konjunkturel-
len Zugpferd der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die ausgezeichnete Exportentwicklung ist auf die
belebte Nachfrage aus den Schwellenlandern zurlickzufiihren. Der rasante Aufschwung in der Auf3en-
wirtschaft bewirkte ein Anziehen der Investitionstatigkeit in der Industrie. Seit Jahresbeginn 2010
nimmt die Beschaftigung zu. Vertrauenszuwachse der Konsumenten haben zu Steigerungen in der
Nachfrage im Einzelhandel gefiihrt. 2011 dirfte sich jedoch die Konjunktur abschwéachen. Das Institut
erwartet ein BIP-Wachstum von 2.2 %. Bei den Exporten, den Investitionen und dem 6ffentlichen Kon-
sum wird sich die Dynamik voraussichtlich etwas verlangsamen. Die Erholung des privaten Konsums
dirfte sich hingegen festigen und zu einer Belebung der Binnennachfrage beitragen. Die Inflation wird
2011 zulegen, aber die 2-Prozent-Marke nicht Uberschreiten. Die Arbeitslosigkeit wird weiter sinken.
Angesichts der soliden Wirtschaftsentwicklung und der damit verbundenen Steuereinnahmen durfte
die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte rasch vorangehen.

Im dritten Quartal 2010 ist das deutsche BIP zum Vorquartal um 0.7 % bzw. im Vorjahresvergleich um
3.9 % gewachsen. Der private Konsum trug ebenso wie die Exporte zum Wachstum bei. Auch die
Investitionen der Unternehmen in Maschinen, Fahrzeuge und andere Ausristungen stutzten die Kon-
junktur. Im vierten Quartal ist die Wachstumsdynamik robust geblieben.

Neben der belebten Auslandsnachfrage profitiert die deutsche Industrie zunehmend vom Aufschwung
auf dem Binnenmarkt. So hat das Verarbeitende Gewerbe im Oktober den héchsten Umsatzzuwachs
seit 13 Jahren verzeichnet. Uberdurchschnittliche Zuwéchse gab es vor allem in der Autoindustrie und
bei den Herstellern von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen. Der
Boom in der deutschen Industrie setzte sich auch im November fort. Die gute Entwicklung bei Produk-
tion und Auftragslage hat zu einem erneuten Anstieg des Markit-Einkaufsmanagerindex beigetragen.
Die verbesserte Auslastung der Produktionsanlagen sorgte dafiir, dass die Firmen wieder neue Mit-
arbeiter eingestellt haben. Der ifo Geschéftsklimaindex erreichte im November den héchsten Wert seit
der Wiedervereinigung. Die aktuelle Wirtschaftslage wurde jedoch von den Befragten optimistischer
als die Erwartungen beurteilt. Die Unternehmer rechnen zunehmend mit Personalengpassen. Nach
Angaben der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) hat der Konsumklima-Index im Dezember den
hochsten Wert seit Oktober 2007 erreicht und deutet darauf hin, dass der private Konsum auch im
Schlussquartal belebt blieb. Der Konjunkturaufschwung bringt auch Preissteigerungen mit sich. Die
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Erzeugerpreise stiegen im Oktober im Vorjahresvergleich um 4.3 %, der starkste Anstieg seit zwei
Jahren. Die Verbraucherpreise stiegen um 1.3 %. Preistreibend wirkten dabei insbesondere die Ener-
giepreise. In den kommenden Monaten ist mit weiteren Preissteigerungen zu rechnen. Die Arbeits-
losenquote fallt kontinuierlich, im Oktober ist sie mit 6.7 % auf das niedrigste Niveau seit 18 Jahren
gesunken.

In Italien ist das BIP 2010 voraussichtlich um 1.1 % gewachsen. Der Aufschwung wurde von der Aus-
landsnachfrage und von den Ausriistungsinvestitionen getragen. Die Baubranche musste hingegen
einen weiteren Rickschlag hinnehmen. Die Konsumzuriickhaltung der privaten Haushalte reflektiert
die angespannte Lage am Arbeitsmarkt. Die Wachstumsaussichten der italienischen Wirtschaft blei-
ben auch fur 2011 gedampft. Wahrend sich die Binnennachfrage etwas verbessert, durften sich die
von der AuRenwirtschaft ausgehenden Impulse verringern. Der Arbeitsmarkt wird sich stabilisieren und
die Inflation wird voraussichtlich im europaischen Durchschnitt liegen.

Im dritten Quartal 2010 ist das italienische BIP zum Vorquartal um 0.3 % bzw. um 1.1 % zum Vor-
jahresquartal gewachsen. Der Export und die Ausriistungsinvestitionen haben dabei die hochsten
Wachstumsraten aufgewiesen. Die privaten Konsumausgaben entwickelten sich vergleichsweise
schwach und einen Rickgang gab es im o6ffentlichen Konsum. Im vierten Quartal dirfte der Auf-
schwung zum Stillstand gekommen sein. Wahrend die Auslandsnachfrage weiterhin die konjunkturelle
Entwicklung stimuliert, fehlen in der heimischen Wirtschaft die Ausgaben fir langlebige Wirtschafts-
guter wie zum Beispiel Eigenheime und Kraftfahrzeuge. Seit Juli sehen sich die italienischen Haus-
halte wieder mit Preissteigerungen konfrontiert. Die Verbraucherpreise haben im Oktober gegenuber
dem Vorjahr um 2 % zugenommen, die Erzeugerpreise legten um 3.8 % zu. Die Arbeitslosenquote
betrug im Oktober 8.6 %, sie ist somit zum zweiten Mal in Folge angestiegen.

In Frankreich durfte die Wirtschaft 2010 voraussichtlich um 1.6 % gewachsen sein. Wie in den Nach-
barlandern, so stitzen auch in Frankreich die Exporte die Konjunktur. Der private Konsum hat eine
solide Entwicklung aufgewiesen. Der Zuwachs beim 6ffentlichen Konsum fiel indes geringer als in den
vergangenen Jahren aus. 2011 kdnnte das franzdsische BIP wieder um 1.6 % zulegen. Die Impulse
werden vom privaten Konsum und insbesondere von der Investitionstatigkeit ausgehen. Erstmals seit
2006 dirften auch die Bauinvestitionen wieder zulegen. Von der AuRenwirtschaft wird im kommenden
Jahr kein Wachstumsimpuls erwartet. Der Inflationsdruck wird im Vergleich zu 2010 voraussichtlich
etwas nachlassen. Trotz des Konjunkturaufschwungs ist ein rascher Abbau der Arbeitslosigkeit nicht in
Sicht.

Das franzdsische BIP ist im dritten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.4 % gewachsen,
gegeniiber dem Vorjahr stieg es um 1.8 %. Die Exporte und die Ausriistungsinvestitionen haben dabei
die héchsten Wachstumsraten aufgewiesen. Im vierten Quartal dirfte die Wachstumsdynamik weiter-
hin robust geblieben sein. Der Markit-Einkaufsmanagerindex hat im November den héchsten Wert seit
zehn Jahren erreicht, zuriickzufiihren auf die Entwicklungen in der Industrieproduktion und der Bes-
chaftigung. Die Auftrage aus dem Inland tragen maf3geblich zur konjunkturellen Entwicklung bei. Im
Oktober haben aber auch die Auftrage aus dem Ausland die starkste Dynamik innerhalb von sechs
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Monaten aufgewiesen. Laut franzdsischer Nationalbank ist das Vertrauen der Unternehmer im Novem-
ber weiter gestiegen. Die Befragung hat ergeben, dass die Inlandsnachfrage in den kommenden
Monaten belebt bleiben wird und dadurch neue Arbeitsplatze geschaffen werden. Die Arbeitslosen-
quote war im Oktober mit 9.8 % relativ hoch, im Vergleich zum Vormonat ist sie aber zumindest etwas
gesunken. Im Oktober sind die Verbraucherpreise um 1.8 %, die Erzeugerpreise um 4.3 % gestiegen.

Im Vereinigten Konigreich dirfte 2010 die Wirtschaft um 1.8 % gewachsen sein. Auch die britische
Wirtschaft profitierte von der belebten Nachfrage aus den Schwellenlandern, gestitzt vom vorteilhaf-
ten Wechselkurs des britischen Pfund gegenliber dem US-Dollar. Eine starke Belebung verzeichneten
die exportorientierten Branchen der Giterverarbeitenden Industrie. Die Beschaftigung hat dabei kraftig
zugenommen. Nach einem Rlckgang zum Jahresbeginn hat sich die Konsumnachfrage deutlich be-
lebt und die Immobilienbranche verzeichnete einen Aufschwung. 2011 durfte das BIP um 1.7 % zule-
gen. Die Konsumnachfrage und die Investitionstatigkeit werden sich starker als im Vorjahr ausweiten,
dadurch ist jedoch auch mit einem Anstieg des AuRenhandelsdefizits zu rechnen. Ausgabenkiirzungen
der offentlichen Hand und Steuererhdhungen werden zum Abbau des Budgetdefizits beitragen. Die
hohe Inflation, wie sie zu Jahresbeginn 2010 zu beobachten war und die von temporaren Faktoren wie
der Anhebung der Mehrwertsteuer und dem Energiepreisanstieg geschurt wurde, durfte 2011 auf 2 %
sinken. Die Bank of England kann daher den Kurs der expansiven Geldpolitik beibehalten. Aufgrund
von Sparmafinahmen der 6ffentlichen Hand, die auch Kirzungen von Arbeitsplatzen vorsehen, wird
die Arbeitslosigkeit 2011 kaum zurtickgehen.

Im dritten Quartal 2010 ist die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs im Vergleich zum Vorquartal um
0.8 % bzw. um 2.8 % zum Vorjahresquartal gewachsen. Zum Quartalswachstum haben im Wesent-
lichen die Exporte und die Investitionen beigetragen. Im vierten Quartal hat sich die konjunkturelle Ent-
wicklung voraussichtlich verstarkt. Neben einer anhaltend guten Exportentwicklung kann auch der Ein-
zelhandel mit einem Umsatzplus rechnen, das teilweise auf Vorziehkaufe im Hinblick auf eine erneute
Anhebung der Mehrwertsteuer im Janner 2011 zuriickzufiihren ist. Der Markit/CIPS UK Purchasing
Managers Index ist wegen des starken Beschaftigungswachstums im November auf ein 16-Jahres-
Hoch gestiegen. Die Guterproduktion hat die héchste Wachstumsrate seit Mai verzeichnet, zuriick-
zufiihren ist dies auf eine starkere Inlands- und Auslandsnachfrage. Im Dienstleistungssektor fallt die
Wachstumsdynamik generell etwas schwacher als in der Giterverarbeitenden Industrie aus, die Auf-
tragslage deutet jedoch in beiden Wirtschaftsbereichen auf eine belebte Entwicklung in den kommen-
den Monaten hin. Auch in der Baubranche hat sich der Optimismus verstarkt. In der Industrie steigen
die Produktionskosten. Die Erzeugerpreise legten im November um 4.7 % zu und die Verbraucher-
preise stiegen im Oktober um 3.1 %. Die Arbeitslosenquote betrug im dritten Quartal 7.7 %.

Die Wirtschaft der Schweiz ist 2010 voraussichtlich um 2.7 % gewachsen. Die Ausristungsinvestitio-
nen und die Exporte wurden nach dem Einbruch 2009 wieder ausgeweitet. Auch der private Konsum
dirfte 2010 starker als im Vorjahr gewachsen sein, gestitzt von der Lohn- sowie der Beschaftigungs-
entwicklung. Die Konjunktur der Bauwirtschaft blieb belebt. Auch die geringe Teuerungsrate wirkte sich
positiv auf die Wirtschaftsentwicklung aus. 2011 bleibt die Konjunktur dynamisch. Das Institut erwartet
ein BIP-Wachstum von 1.8 %. Die gesamtwirtschaftliche Wachstumsverlangsamung ist vor allem auf
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die Entwicklung in der AuRenwirtschaft zurlickzufiihren. Verschuldungsprobleme und die deswegen
notwendigen Spar- und Sanierungsprogramme in den Handelspartnerlandern sowie die mdgliche
Uberhitzung in China in Verbindung mit einem starken Franken kénnten die Schweizer Exporte
empfindlich treffen. Die Inlandsnachfrage dirfte hingegen auch 2011 robust bleiben. Eine starkere
Belebung als im Vorjahr wird es voraussichtlich bei den Ausristungsinvestitionen geben. Im privaten
Wohnbau, der in den Jahren 2009 und 2010 eine Hochkonjunktur verzeichnete, kdnnte hingegen eine
Wachstumsabschwéachung einsetzen. Die Inflation sollte knapp unter 1 % liegen. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) dirfte auch 2011 das Zielband fir den Dreimonats-Libor unverandert auf dem im
Marz 2009 erreichten Tiefststand von 0 % — 0.75 % belassen.

Das BIP der Schweiz ist im dritten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.7 % gewachsen. Im
Vorjahresvergleich legte es um 3.1 % zu. Das Quartalswachstum war auf die rege Inlandsnachfrage
zurtckzuflhren. Die Ausristungsinvestitionen wiesen dabei die starkste Dynamik auf. Einen Dampfer
gab es dagegen im Export, der bisher die grofite Stiitze der Schweizer Wirtschaft bildete. Im vierten
Quartal dirfte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in einem ahnlichen Tempo ausgeweitet haben.
Die Kauflaune der Schweizer hat sich rechtzeitig vor dem Weihnachtsgeschaft aufgehellt. Der von der
Groltbank UBS erhobene Konsumindikator stabilisierte sich im Oktober nach einem starken Riickgang
im Vormonat. Fir die bevorstehenden Monate erwartet die UBS eine robuste, konsumgetriebene
Binnenkonjunktur. Die anhaltend starke Immigration, niedrige Zinsen und eine riicklaufige Arbeitsl-
osenquote werden den Konsum weiterhin stutzen. Die Teuerung nimmt weiter ab. Im November hat
die Jahresinflation nur noch 0.2 % betragen, die Erzeugerpreise haben im Oktober um 0.4 % zugelegt.
Die Arbeitslosenquote ging im November auf 3.6 % zuriick.

In mehreren mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslandern sowie in Kroatien und Russland
setzte sich die konjunkturelle Belebung im dritten Quartal 2010 fort. Trotz einer erwarteten Abschwa-
chung der Auslandsnachfrage dirften die neuen Mitgliedslander (NMS) vom Aufschwung im Euroraum
und vor allem in Deutschland weiter profitieren. Die Nettoexporte werden somit wichtige Wachstums-
treiber in der Prognoseperiode bleiben. Angetrieben durch das Exportwachstum, erholen sich die
Ausrustungsinvestitionen langsam, wahrend die Bauinvestitionen noch schwach bleiben. Ebenso zieht
auch der private Konsum wieder an, insbesondere in Landern, in denen die privaten Haushalte gerin-
ger verschuldet sind. Die Geldmarkte zeigen Anzeichen einer Normalisierung, und die Kreditvergabe
belebt sich allmahlich. Der langsame Rickgang der Arbeitslosigkeit, die moderate Einkommenssteige-
rung in einigen Landern, die verhaltene Inflation und die niedrigeren Sparquoten stitzen die schritt-
weise Erholung des privaten Konsums. Dampfend wirken hingegen der laufende Schuldenabbau in
Unternehmen und Privathaushalten, die erhohte Risikoaversion und die Auswirkungen der Budget-
konsolidierung. Die wirtschaftliche Erholung wird sich in den NMS in der Prognoseperiode fortsetzen.
Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung in den NMS-12 um 1.9 % heuer, erwartet das Institut
einen Anstieg um 2.6 % im nachsten Jahr und 3.6 % im Jahr 2012.

Die hohen Leistungsbilanzdefizite sind 2009 wegen der schwachen Inlandsnachfrage um mehr als die
Halfte zurlickgegangen und werden 2010 auf diesem Niveau bleiben. Allerdings treten nun die be-
trachtlichen Budgetdefizite in den Vordergrund und fihren zu einer restriktiveren Finanzpolitik und zur
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Verschiebung der Beitrittsplane zum Euroraum. Zuséatzlich nimmt die Auslandsverschuldung zu. Zur
Sicherung des mittel- und langfristigen Finanzierungsbedarfs und um das Vertrauen der Investoren zu
erhalten, erwagen Lander, die Hilfen des IWF in Anspruch genommen haben, den Abschluss neuer
Vereinbarungen, sobald die aktuellen Programme auslaufen.

Im dritten Quartal 2010 ist das BIP in Ungarn gegenlber dem Vorjahresquartal um 1.7 % gestiegen,
gegenuber dem Vorquartal nahm es um 0.8 % zu. Wie im ersten Halbjahr, trug die dynamische Ent-
wicklung der Exporte, die um 14 % im Vorjahresvergleich zunahmen, maf3geblich zum BIP-Wachstum
bei. Gleichzeitig beschleunigte sich die Zunahme der Importe und erreichte 13 %. Nach sieben
Quartalen mit Riuckgangen, entwickelte sich der private Konsum im dritten Quartal mit einem Anstieg
um 1.2 % erstmals wieder positiv. Die Anlageinvestitionen blieben hingegen ricklaufig. Die Arbeits-
losenquote lag im dritten Quartal mit 10.9 % um 0.6 Prozentpunkte tber dem Vorjahresniveau. Der
Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Oktober 4.2 %, nach 4.7 % ein Jahr zuvor. Wahrend sich die
Auslandsnachfrage allmahlich abschwéachen wird, dirfte der private Konsum infolge der Einkommens-
teuerreform im Jahr 2011 einen Schub erfahren. Die Senkung der Lohnnebenkosten und der Kérper-
schaftsteuer sowie die angekundigten Direktinvestitionen, hauptséchlich in der Automobilindustrie,
werden im Laufe des Jahres 2011 zum Riickgang der Arbeitslosigkeit beitragen. Der weitere Defizitab-
bau durfte das Wachstum in den nachsten Jahren dampfen. Fir 2010 ist eine Steigerung des BIP um
0.8 %, fur 2011 und 2012 eine Zunahme um 2 % bzw. 3 % zu erwarten.

Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im dritten Quartal 2010 mit einem BIP-Anstieg
um 1.3 % gegenuber dem Vorquartal und 4.2 % im Vorjahresvergleich fort. Der Konsum nahm um
3.5 % zu. Die Anlageinvestitionen wuchsen, auch infolge von Infrastrukturinvestitionen in Vorbereitung
auf die UEFA EURO 2012, um 0.4 %. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte gestaltete sich neutral,
da die Aufwertung des Zloty zur Ausweitung der Importe fiihrte. Die Inflationsrate betrug im Oktober
2.8 %, nach 3.1 % ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosenquote belief sich im Oktober auf 11.5 %. Damit lag
sie um 0.4 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Heuer durfte das BIP um 3.5 % zunehmen. 2011
und 2012 wird das Wachstum angesichts der verbesserten Arbeitsmarktsituation, gréReren Konsu-
mentenvertrauens sowie hoéherer Direktinvestitionen voraussichtlich 3 % bzw. 4 % erreichen. Infolge
fiskalpolitischer MaRnahmen zur Budgetkonsolidierung durfte sich das Defizit 2011 auf 6.7 % des BIP
belaufen, nach voraussichtlich 8 % im Jahr 2010.

Im dritten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 2.5 % zu.
Verglichen mit dem Vorquartal belief sich das Wachstum auf 1 %. Neben der dynamischen Auslands-
nachfrage trug der neuerliche Aufbau der Lagerbestande wesentlich zum BIP-Wachstum bei. Der Kon-
sum nahm um 1.2 % im Vorjahresvergleich zu. Infolge staatlich geférderter Investitionen in Photovol-
taik-Kraftwerke verzeichneten die Anlageinvestitionen mit 3.7 % das gréf3te Wachstum der letzten drei
Jahre. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde hingegen wegen stark zunehmender Importe
negativ. Die Beschaftigung nahm im dritten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 0.4 % zu, sodass
die Arbeitslosenquote auf 7.2 % fiel. Die Inflationsrate blieb im November mit 2 % niedrig. 2010 durfte
das Wachstum 2.2 % betragen. In den Jahren 2011 und 2012 koénnte die tschechische Wirtschaft
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wegen einer belebten Inlandsnachfrage, trotz einer restriktiveren Fiskalpolitik, um 2.5 % bzw. 3 %
wachsen.

Die Wirtschaftsleistung in der Slowakei nahm im dritten Quartal um 3.8 % gegeniiber dem Vorjahr zu.
Gegeniiber dem Vorquartal wies die Slowakei ein BIP-Wachstum von 1 % auf. Im Vorjahresvergleich
stiegen die Exporte um 15 % und die Importe um 17 %, der Konsum stagnierte. Die staatliche Forde-
rung des Infrastrukturausbaus, kofinanziert durch die EU-Strukturfonds, fiihrte zu einer Belebung der
Anlageinvestitionen, die um 4.8 % zunahmen. Die Arbeitslosenquote belief sich im Oktober auf 12.3 %
und lag damit auf dem Niveau des Vorjahres. Der Anstieg der Verbraucherpreise blieb niedrig und be-
trug im Oktober 1 %. Die Rickfihrung des hohen Budgetdefizits, das 2010 voraussichtlich 8 % des
BIP betragen wird, und der Arbeitslosigkeit sowie die steigende Auslandsverschuldung sind wichtige
Herausforderungen in der Prognoseperiode. Fiir 2010 wird ein Wachstum von 4 % erwartet. Die be-
schlossenen Budgetkonsolidierungsmafnahmen dirften 2011 und 2012 das BIP-Wachstum dampfen.
Infolgedessen wird mit einem BIP-Wachstum von 3.5 % bzw. 4 % gerechnet.

Im dritten Quartal setzte sich das Wachstum des BIP in Slowenien fort und betrug 1.7 %. Gegenuber
dem Vorquartal stieg es um 0.3 %. Das positive Quartalsergebnis ist hauptsachlich auf die dynami-
sche Auslandsnachfrage zuriickzufiihren. Die Exporte nahmen um 10.5 %, die Importe um 4.8 % zu.
Das Wachstum der Anlageinvestitionen und des privaten Konsums blieb dagegen mit Rickgangen
von 9.3 % bzw. 0.4 % im negativen Bereich. Die Rezession fihrte zu einer Erh6hung der Arbeitslosig-
keit. Die Arbeitslosenquote betrug im September 10.5 % und lag damit um 0.5 Prozentpunkte Uber
dem Vorjahresniveau. Die Inflation ist im November auf 1.4 % gestiegen. Das Budgetdefizit wird sich
2010 voraussichtlich auf 5.8 % des BIP belaufen und dirfte in den nachsten Jahren auf einem hohen
Niveau (Uber 5 %) bleiben. Erst 2013 ist laut Finanzministerium mit einem Budgetdefizit von héchstens
3 % des BIP zu rechnen. Die Auslandsverschuldung, die 2009 115 % des BIP ausmachte, sowie die
Budgetkonsolidierung werden in der Prognoseperiode dampfend auf das Wachstum wirken. Fir 2010
und 2011 wird infolge der verbesserten internationalen Konjunktur mit einem Wachstum um 1 % bzw.
2 % gerechnet. 2012 durfte sich das Wachstum auf 2.7 % beschleunigen.

Im dritten Quartal betrug der Rickgang des BIP in Rumanien im Vergleich zum Vorjahresquartal
2.5 %. Im Vergleich zum Vorquartal sank es um 0.7 %. Diese Entwicklung ist auf die schwache Inl-
andsnachfrage in Folge der Implementierung von SparmalRnahmen zur Budgetkonsolidierung, gerin-
gere Uberweisungen aus dem Ausland sowie verschérfte Finanzierungsbedingungen fiir Haushalte
und Unternehmen zurlckzuftuhren. Der private Konsum ging im dritten Quartal gegenliber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum um 1 % zurlck, die Anlageinvestitionen sanken um rund 14 %. Wah-
rend die Inlandsnachfrage sehr schwach blieb, profitierte die Industrie von der Erholung in den Haupt-
handelspartnerlandern. Infolgedessen nahmen die Exporte um 15 % zu, wahrend die Importe um rund
12 % stiegen, was zu einem positiven Beitrag der Nettoexporte zum Wachstum fiihrte. Die Inflations-
rate stieg im November in Folge der Erhdhung der Mehrwertsteuer auf 7.7 %. Die Arbeitslosenquote
belief sich im September auf 7.3 %. Nach einem Ruckgang des BIP um 2 % heuer ist fir 2011 infolge
einer erwarteten Belebung der Inlandsnachfrage eine Trendwende zu erwarten. Das BIP wird 2011 um
1.5 % und 2012 um 3.5 % steigen.
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In Bulgarien nahm das BIP im dritten Quartal um 0.2 % gegenuber dem Vorjahr zu. Das Wachstum
wurde von den Nettoexporten und dem Lageraufbau getragen. Die Exporte entwickelten sich mit
einem Wachstum um rund 19 % sehr dynamisch, wahrend die Importe nur um 2 % zunahmen. Die
starke Dynamik der Exporte flihrte zu einer weiteren Verringerung des Leistungsbilanzdefizits. Die
Inlandsnachfrage schrumpfte hingegen weiter. Der private Konsum ging um 7.2 %, die Anlage-
investitionen um rund 4 % zuriick. Die verscharften Finanzierungsbedingungen, die fallenden ausl-
andischen Direktinvestitionen und die Anpassungen der Bilanzen des Haushalts- und Unternehmens-
sektors sind einige der wichtigsten Faktoren fur die negative Dynamik der Inlandsnachfrage. Die
Inflationsrate betrug im Oktober 3.9 %, die Arbeitslosenquote belief sich im dritten Quartal auf 9.6 %.
Dank der guten Finanzlage vor der Krise ist Bulgarien eines der wenigen EU-Lander, die ihr Haus-
haltsdefizit schon 2011 unter 3 % reduzieren wollen, nach voraussichtlich 3.8 % 2010. Dies diirfte
ohne erhebliche Steuererhéhungen oder Lohnkirzungen erreicht werden. Im Jahr 2010 ist mit einer
Schrumpfung der bulgarischen Wirtschaft um 0.5 % zu rechnen, 2011 und 2012 durfte das Wirts-
chaftswachstum 2.2 % bzw. 3.5 % betragen.

Die Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivitat in Kroatien kam im dritten Quartal zum Erliegen, und das
BIP nahm im Jahresvergleich um 0.2 % zu. Es gibt erste Anzeichen fiir eine Belebung der Inlands-
nachfrage. Der private Konsum bekam positive Impulse von der schrittweisen Aufhebung der soge-
nannten ,Krisen-Steuer”, die im Jahr 2009 eingefiihrt worden war, und die Kreditvergabe nahm leicht
zu. Die Exporte entwickelten sich positiv, wahrend die Importe weiter schwach blieben. Die Inflations-
rate betrug im Oktober 1.4 %, die Arbeitslosenquote stieg auf 17.8 %. Angesichts der schleppenden
privaten Nachfrage im ersten Halbjahr dirfte das BIP 2010 um 1.8 % schrumpfen. 2011 und 2012
koénnte das BIP-Wachstum 1.8 % bzw. 2 % erreichen. Der erwartete Abschluss der EU-Beitrittsgespra-
che im Jahr 2011 durfte Vertrauen fiir neue Investitionen schaffen.

Im dritten Quartal legte das BIP in Russland um 2.7 % gegenlber dem Vorjahresquartal zu, nach
einem Wachstum um 5.2 % im Vorquartal. Die verheerenden Dirren und Waldbrande im Sommer
haben zu einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitat und einer Zunahme der Inflation im dritten
Quartal geflhrt. Inlands- und Auslandsnachfrage entwickelten sich weiter dynamisch. Die Anlage-
investitionen nahmen in den ersten drei Quartalen um 3.8 % zu, hauptsachlich infolge der Ausweitung
der Investitionen im Energiesektor. Die Inflation beschleunigte sich im Oktober auf 7.5 %, nach 6.1 %
im August. Die Arbeitslosenquote fiel im Oktober auf 6.8 %, nach 7 % im Juli. Die Belebung der
internationalen Nachfrage nach Rohstoffen und der hohe Olpreis werden die Entwicklung der russi-
schen Wirtschaft in den nachsten Jahren weiter stlitzen. Das Volumen der russischen Exporte wird
voraussichtlich wegen des geringen Wachstums der Olproduktion relativ langsam steigen. Dynami-
scher werden sich dagegen die Erdgasexporte entwickeln. Der private Konsum durfte infolge steigen-
der Léhne und Pensionen zunehmen und zusammen mit den Investitionen das Wachstum tragen.
Infolgedessen kénnte das BIP 2010 um 4 % steigen und 2011 und 2012 jeweils um 4.5 % zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2008 2009 2010 2011 2012

Welthandel 2.2 -12.9 15.5 55 7.0
BIP, real

Deutschland 1.0 -4.7 3.6 2.2 2.2
Italien -1.3 -5.0 1.1 1.1 1.3
Frankreich 0.2 -2.6 1.6 1.6 2.0
Vereinigtes Konigreich -0.1 -5.0 1.8 1.7 20
Schweiz 1.9 -1.9 2.7 1.8 2.2
USA 0.0 -2.6 2.7 2.1 2.7
Japan -1.2 -5.2 4.0 1.5 1.7
China 9.6 9.1 10.0 9.0 9.0
Polen 5.1 1.7 3.5 3.0 4.0
Slowakei 5.8 -4.8 4.0 3.5 4.0
Tschechien 2.5 -4.1 2.2 2.5 3.0
Ungarn 0.6 -6.7 0.8 2.0 3.0
Slowenien 3.7 -8.1 1.0 2.0 2.7
Bulgarien 6.2 -4.9 -0.5 2.2 3.5
Rumanien 7.3 -7.1 -2.0 1.5 3.5
Kroatien 2.4 -5.8 -1.8 1.8 2.0
Russland 5.6 -7.9 4.0 4.5 4.5
Euroraum 04 -4.1 1.7 1.6 1.9
NMS-12 4.0 -3.1 1.9 2.6 3.6
EU-27 0.5 -4.2 1.7 1.7 2.0
OECD 0.3 -3.4 2.6 2.1 25
Osterreichische Exportmérkte 2.9 -11.6 10.3 7.0 6.5
USD/EUR Wechselkurs” 1.47 1.39 1.33 1.33 1.33
Rohélpreise”"™” 97.5 61.7 79.5 85.0 90.0

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

*)  absolute Werte

**)  USD/barrel
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3. Die osterreichische AuBRenwirtschaft

2010 verzeichnete die Osterreichische Exportwirtschaft einen Aufschwung. Die Nachfrage nach Oster-
reichischen Produkten ist jedoch hinter dem globalen Handel zurlickgeblieben. Dabei ist aber zu be-
ricksichtigen, dass sich die grenziberschreitenden Handelsstrome insbesondere auf Asien und
Amerika konzentriert haben. Da der Anteil der direkten &sterreichischen Exporte in diese Regionen
bislang noch gering ist, durfte dadurch auch das &sterreichische Exportwachstum zurlckgeblieben
sein. Nach einer verhaltenen Entwicklung zu Jahresbeginn hat sich die Auslandsnachfrage nach
Osterreichischen Produkten im Jahresverlauf verstarkt. Insbesondere kam die belebte Konjunkturent-
wicklung in Deutschland den dsterreichischen Exporteuren zugute. Im Einklang mit der Weltkonjunktur
wird sich 2011 auch die Nachfrage nach 6sterreichischen Produkten wieder abschwachen. Die Export-
preise, die bereits 2010 gestiegen sind, werden 2011 weiter anziehen. Die Handelsbilanz bleibt heuer
noch defizitar und dreht im weiteren Prognosezeitraum ins Plus.

Das Institut erwartet fir 2010 bei den nominellen Warenexporten einen Zuwachs um 16.4 %, nach
einem Rickgang um 20.2 % im Vorjahr. Dynamisch erwiesen sich die Exporte nach Deutschland, sie
stiegen in den ersten neun Monaten im Vorjahresvergleich um 12.4 %. Die Nachfrage aus dem Euro-
raum durfte heuer um 15 %, die Exporte in Lander auRRerhalb der Wahrungsunion um 18 % zulegen.
Die wichtigsten Warengruppen im Osterreichischen Export, wie Chemische Erzeugnisse, Bearbeitete
Waren sowie Maschinen und Kraftfahrzeuge, verzeichneten in den ersten neun Monaten einen krafti-
gen Aufschwung. Die Gruppen Bearbeitete Waren und Maschinen und Kraftfahrzeuge, die im Vorjahr
um etwa 25 % geschrumpft waren, haben 2010 den Rickschlag des Vorjahres grotenteils wieder
aufgeholt. Die exportorientierte chemische Industrie kénnte 2010 einen Zuwachs von 20 % erzielen,
nach einem Rickgang um 6 % im Vorjahr. 2011 dirfte sich das Wachstum der nominellen Waren-
exporte auf 9.4 % verlangsamen. Die Warenimporte sind im Jahresdurchschnitt 2009 um 18.6 %
gesunken. 2010 sollten sie um 14.4 % gewachsen sein. 2011 dirften die Warenimporte um 7.3 %
zunehmen.

Nach einer guten Wintersaison, einer schlechten Zwischensaison und einer sehr guten Sommersaison
haben die Nachtigungen von Ausléndern in Osterreich im Durchschnitt der ersten neun Monate 2010
im Vorjahresvergleich stagniert. Ausschlaggebend dafiir waren die sinkenden Nachtigungszahlen von
Deutschen, Hollandern und ltalienern. Die Nachtigungszahlen von Touristen aus Osteuropa, den USA
und Asien nahmen hingegen zu. Im vierten Quartal durfte der Stadtetourismus sehr belebt ausgefallen
sein und die Buchungen fiir die Wintersaison 2010/11 sind gut angelaufen. Die Osterreichischen
Reiseverkehrsexporte werden daher 2010 nominell um 1.8 % zulegen, nach einem Ruckgang um
4.5 % im vergangenen Jahr. Mit der Verbesserung der Binnenkonjunktur in Deutschland kénnten die
Osterreichischen Reiseverkehrsexporte 2011 um 2.5 % wachsen. Die Reiseverkehrsimporte sollten
2010 stagnieren, 2011 durften sie um 2 % wachsen.

Der Riickgang der realen Exporte i. w. S. laut VGR hat 2009 16.1 % betragen. Die realen Warene-
xporte sind dabei um 18.6 % eingebrochen. 2010 und 2011 werden die Exporte i. w. S. laut VGR um
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10.8 % bzw. um 6.3 %, die Warenexporte um 13 % bzw. um 7.3 % steigen. Die realen Importe i. w. S.
laut VGR sind 2009 um 14.4 % zurlickgegangen. 2010 und 2011 werden sie voraussichtlich um 9.3 %
bzw. um 4.9 % zunehmen. Die realen Warenimporte sind 2009 um 15.3 % gesunken. 2010 und 2011
ist mit einem Anstieg um 10.8 % bzw. um 5.2 % zu rechnen. 2012 wird sich die Exportdynamik leicht
abschwachen. Die realen Exporte i. w. S. werden um 5.9 % und die realen Warenexporte um 6.8 %
zulegen. Die realen Importe i. w. S. durften 2012 eine Wachstumsrate von 5 % erzielen, die Wareni-
mporte durften dabei um 5.5 % zulegen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Im ablaufenden Jahr stiitzte die private Haushaltsnachfrage, neben dem AufRenbeitrag, die Konjunk-
tur. Laut vorlaufigen Zahlen dirfte der reale private Konsum in den ersten drei Quartalen im Jahres-
vergleich um 0.9 % gestiegen sein. Im kommenden Jahr wird sich die moderate Entwicklung des
privaten Konsums fortsetzen, 2012 dirfte die Haushaltsnachfrage wieder kraftiger expandieren.

Der private Konsum wird im kommenden Jahr um 1 %, 2012 um 1.3 % wachsen. Damit Ubersteigt die
Expansion der Nachfrage im kommenden Jahr jene der verfiigbaren Einkommen. Der reale Einkom-
mensspielraum wird sich im nachsten Jahr lediglich um 0.6 % erhéhen, da die Inflation leicht anzieht
und die Budgetkonsolidierung des Staates den Anstieg der Haushaltseinkommen bremsen wird. Dies
dirfte zu einem Abbau eines Teils der in den vergangenen Jahren akkumulierten Ersparnisse fihren.
2012 wird die Dynamik der Konsumausgaben jener der Einkommen der privaten Haushalte folgen.

Sparquote der privaten Haushalte
14%

//\\
IR M) N

|
10% -+

o VAV

7% f 1 1 i f 1 1 i f f 1 1
1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Erlduterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.

Die Grafik der Haushaltssparquote zeigt die Geschichte dieser Kenngréfle seit 1976. Seit 2002 ist
ein kontinuierlicher Anstieg von einem Basisniveau von 8 % aus zu erkennen. Daten von Statistik
Austria zufolge kam es im vergangenen Jahr zu einem deutlichen Rickgang der Sparquote, was sich
auf sinkende Vermégenseinkommen aufgrund der internationalen Rezession zurlickfihren lasst. Im
kommenden Jahr dirften aufgrund der allgemeinen konjunkturellen Erholung die Vermdgenseinkom-
men wieder steigen, jedoch werden die privaten Haushalte ihre Sparquote insgesamt weiter reduzie-
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ren, um die Effekte der Budgetkonsolidierung des Staates auf ihr Einkommen zu kompensieren. 2012
ist wieder mit einem leichten Anstieg der Sparquote zu rechnen.

Das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter stagniert im ablaufenden Jahr (0.3 %) und wird im kommenden Jahr ebenfalls nicht wach-
sen. 2012 durfte es infolge der sich bessernden Konjunkturlage mit 1.5 % kraftiger expandieren als
der private Konsum.

Aufgrund der steigenden Industrieproduktion, die von der weltweiten Konjunkturbelebung im bisheri-
gen Jahresverlauf besonders profitierte, ist die Kapazitatsauslastung in der Industrie, nach dem wéah-
rend der Rezession erlittenen Einbruch, heuer ebenso rasch gestiegen. Sie hat inzwischen wieder den
langjahrigen Durchschnitt erreicht. DarGber hinaus haben sich die Finanzierungsbedingungen in den
zurlckliegenden Monaten verbessert. In Folge der seit Oktober 2008 erfolgten Zinssenkungsschritte
der Europaischen Zentralbank hat sich die Zinsbelastung der Unternehmen deutlich reduziert. Aktuelle
Umfrageergebnisse unter Banken und Unternehmen deuten darauf hin, dass sich die Kreditver-
gabekonditionen der Gsterreichischen Banken im laufenden Jahr langsam wieder verbessert haben.
Der Anteil der Unternehmen, die eine Verscharfung der Kreditbedingungen in den letzten drei Mona-
ten registrierten, ist in der aktuellen Befragungsrunde weiter zuriickgegangen. Gleichzeitig ist der An-
teil jener Unternehmen gestiegen, die keine Veranderung der Kreditvergabekonditionen feststellten.
Bei den Verscharfungen der Kreditkonditionen waren insbesondere erhéhte Informations- und Sicher-
heitenerfordernisse mafgeblich. Fur sehr grofie Unternehmen haben sich die Finanzierungsbedingun-
gen bei den Krediten insgesamt leicht verbessert. All dies hat dazu beigetragen, dass die realen Aus-
ristungsinvestitionen (einschliel3lich sonstige Anlagen) seit dem zweiten Quartal 2010 in saison-
bereinigter Betrachtung wieder steigen. Im dritten Jahresviertel beschleunigte sich die Zunahme sogar
splrbar. Vor allem bei den Kaufen von Fahrzeugen ist die Aufwartstendenz sichtbar, wahrend sich die
Anschaffungen von Maschinen und Geraten bisher verhalten entwickeln. Da die Ausristungsinvestitio-
nen im ersten Quartal noch kraftig gesunken waren, ergibt sich fiir den Durchschnitt der ersten drei
Quartale im Vorjahresvergleich ein Rickgang um 2.2 %, und auch im Jahresdurchschnitt 2010 dirften
die Ausristungsinvestitionen deshalb noch um 1 % sinken.

Fir den weiteren Prognosezeitraum sind die Perspektiven der Sachkapitalbildung als verhalten optimi-
stisch einzuschatzen. Die Finanzierungsbedingungen sollten glnstig bleiben und die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage weiter steigen. Allerdings dirften sich die Zuwachsraten bei der Industrie-
produktion in den kommenden Monaten abschwachen, insbesondere weil die Dynamik der Auslands-
nachfrage nachlasst. Von Seiten der Wirtschaftspolitik werden in vielen Landern keine weiteren expan-
siven, teils sogar dampfende Effekte ausgehen, und die Unterstlitzung vom Lagerzyklus ebbt ab. Dass
die Osterreichischen Unternehmen mit einer Verringerung des Expansionstempos ihrer Produktion
rechnen, kommt in den Branchenumfragen der Industriellenvereinigung zum Ausdruck. Dartber
hinaus zeigt eine Befragung der Geschéftsbanken, dass die Kreditnachfrage verhalten bleibt. Neben
der voraussichtlich auch im Prognosezeitraum verhaltnismaRig gedampften Nachfrage nach Erweite-
rungsinvestitionen wird die Kreditnachfrage aber auch dadurch beeinflusst, dass der Aufienfinanzie-
rungsbedarf des Unternehmenssektors aufgrund des verbesserten Innenfinanzierungspotenzials der-
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zeit gering ist. Alles in allem dirften die realen Ausriistungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2011
um 3.5 % und im darauf folgenden Jahr um 4.5 % ausgeweitet werden.

Nach dem vorldufigen Stand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist der Preisindex der Ausr-
ustungsinvestitionen in den ersten neun Monaten des heurigen Jahres um 3 % gestiegen. Angesichts
der noch schwachen Investitionstatigkeit in diesem Zeitraum fiel der Anstieg, auch in historischer Per-
spektive, ungewohnlich kraftig aus. Im Prognosezeitraum sollte sich der Preisauftrieb spurbar abs-
chwachen. Dazu sollte der hohe Wettbewerbsdruck auf den internationalen Markten fir Investitions-
guter beitragen. Das Institut erwartet, dass der Preisindex der Ausristungsinvestitionen 2010 um
2.5 % und in den beiden kommenden Jahren jeweils um 1.5 % zunehmen wird.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstitigkeit der nachsten drei Monate
saisonbereinigt
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Im Gegensatz zu den Ausristungsinvestitionen zeichnete sich bei den realen Bauinvestitionen im
bisherigen Jahresverlauf keine Stabilisierung ab. Im Durchschnitt der ersten drei Quartale sanken die
Wohnbauinvestitionen um 3.4 % und die Ubrigen Bauinvestitionen um 6.3 % gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Daraus resultierte flir die gesamten Bauinvestitionen eine Verringerung
um 5.2 %. In saisonbereinigter Betrachtung hielt der Riickgang bei den Wohnbauinvestitionen gleich-
maRig an, wahrend die Nicht-Wohnbauinvestitionen zuletzt etwas weniger stark sanken.

Im Prognosezeitraum sollte sich die Bautatigkeit auf niedrigem Niveau stabilisieren. Die steigende
Wohnbevélkerung stitzt in Verbindung mit einer tendenziell abnehmenden Zahl der Personen pro
Haushalt die Wohnbauinvestitionen. Auf eine leichte Belebung in diesem Bereich deuten auch die
jungsten Zahlen zu den Baugenehmigungen hin. Zudem beglinstigen steigende Energiepreise und
strengere gesetzliche Anforderungen an den Energieverbrauch von Wohngebauden Investitionen in
die thermische Sanierung. Unterstlitzung erhalten die Wohnbauinvestitionen auch von den im Zuge
der Wirtschaftskrise gesunkenen Zinssatzen fir Wohnbaukredite. Den positiven Faktoren stehen die
weiterhin verhaltnismaRig hohe Arbeitslosigkeit und der nur moderate Anstieg der verfligbaren Real-
einkommen gegenuber.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen sollten von den anziehenden Ausristungsinvestitionen profiti-
eren. Allerdings ziehen nur Erweiterungsinvestitionen, und dies auch nur in begrenztem Ausmalf, Bau-
investitionen nach sich. Der 6ffentliche Bau, der heuer noch von vorgezogenen Infrastrukturinvestitio-
nen im Rahmen der Konjunkturpakete profitierte, wird im Prognosezeitraum dadurch gedampft, dass
diese vorgezogenen Investitionen dann fehlen werden. Zudem ist damit zu rechnen, dass die Gemein-
den angesichts ihrer angespannten Finanzlage die Investitionsbudgets einschranken werden. Alles in
allem durften die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr um 4.3 % sinken, 2011 stagnieren und 2012
geringfuigig um 1 % ausgeweitet werden.

Die Baupreise stiegen im Durchschnitt der ersten neun Monate im Vorjahresvergleich um 3.9 %. In
den einzelnen Bausparten verlief die Entwicklung uneinheitlich. Wahrend die Preise im Hochbau ledig-
lich um 1.6 % zunahmen, fiel der Preisauftrieb im Tiefbau mit 6.4 % sehr kraftig aus. Im Hochbau
waren fur den Preisanstieg vor allem die Bauleistungen des Eisen- und Metallverarbeitenden Gewer-
bes sowie die Dach- und Schwarzdeckerarbeiten verantwortlich. Im Bereich der Tiefbausparten wurde
der starke Preisanstieg insbesondere durch héhere Preise fur Bitumen, das den wesentlichen Bes-
tandteil der Trag- und Deckschichten im Stralenbau bildet, verursacht. Der Preisindex der Baui-
nvestitionen erhéhte sich im Durchschnitt der ersten drei Quartale um 3.5 %. Angesichts der erwarte-
ten weitgehenden Stabilisierung des Olpreises sowie der aufgrund der verhaltenen Nachfrage nach
Bauleistungen nur begrenzten Preisiiberwalzungsspielraume sollte der Preisauftrieb im Baubereich
allmahlich nachlassen. Alles in allem dirfte der Preisindex der Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt
2010 um 3.1 % und 2011 und 2012 jeweils um 2.3 % steigen.

Im Jahr 2009 haben die Unternehmen ihre Lagerbestande stark abgebaut, um sie an die sinkende
Nachfrage anzupassen. Umgekehrt trug der erneute Lageraufbau im heurigen Jahr zur Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei. Im Ergebnis stagnieren die gesamten realen Bruttoinvesti-
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tionen im Jahresdurchschnitt 2010 weitgehend (+0.3 %), wahrend die Bruttoanlageinvestitionen noch
zurtickgehen. In den beiden kommenden Jahren dirfte der Wachstumsbeitrag der Lagerbestands-
veranderungen neutral sein, da der Wiederaufbau der Lagerbestande weitgehend abgeschlossen sein
dirfte. Fir die realen Bruttoinvestitionen prognostiziert das Institut fiir die beiden kommenden Jahre
somit Zuwachsraten von 2 % bzw. 3 %.

Die Wirtschaftspolitik steht m Prognosezeitraum im Zeichen der Verbesserung der Stabilitat der 6ffent-
lichen Finanzen. Die Wirtschaftskrise hat zu einem markanten Anstieg der 6ffentlichen Verschuldungs-
quote geflhrt. Die Stabilisierung und Rickfihrung dieser Quote in den kommenden Jahren ist eine
wirtschaftspolitische Notwendigkeit. Die Bundesregierung hat mit dem vorgestellten Konsolidierungs-
programm daher einen richtigen und wichtigen ersten Schritt gesetzt, um dieses Ziel zumindest mittel-
und langfristig zu erreichen. Die Situation der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum ist von
einem weiteren Anstieg des gesamtstaatlichen Defizits im heurigen Jahr und der Ruckfiihrung der
Defizitquote in den beiden kommenden Jahren gepragt. Das Institut geht davon aus, dass das Defizit
heuer auf 4.2 % des BIP zulegen wird, nachstes Jahr auf 3.2 % und 2012 auf 2.8 % zurtickgeht. Der
offentliche Schuldenstand wird damit im nachsten Jahr auf Gber 70 % des BIP anwachsen und 2012 in
etwa auf diesem Niveau verharren. Der grofRere Teil der Konsolidierung, welche sich Uber die nach-
sten Jahre erstrecken wird, soll nach dem Planen der Bundesregierung ausgabenseitig erfolgen, der
Anteil zusatzlicher Einnahmen auf etwa 40 % beschrankt werden. Dies erfordert auch einen merk-
lichen Beitrag der Lander und Gemeinden zur Konsolidierung.

Im Prognosezeitraum legen die Abgabeneinnahmen deutlich zu. Zu einem erheblichen Teil ist dies auf
die einnahmenseitigen Mallnahmen der Konsolidierung zuriickzufiihren. Der nominelle Lohnzuwachs
fallt heuer noch moderat aus, in den néchsten beiden Jahren ist von einem spurbaren Anstieg auszu-
gehen, was auch zu dem kraftigen Zuwachs bei den einkommensabhangigen Abgaben beitragt. Die
Investitionsférderung, Teile des Familienpakets sowie der erweiterte Gewinnfreibetrag implizieren fir
heuer nur schwache Zuwéachse bei der Lohn- und Einkommensteuer. Nach einem moderatem Zu-
wachs bei den Produktionsabgaben im Jahr 2010, insbesondere bei der Umsatzsteuer, ist nachstes
Jahr mit einem kraftigen Anziehen zu rechnen, auch infolge der Konsolidierungsmafinahmen. Die Ein-
nahmen aus der Korperschaftsteuer haben sich stabilisiert und weisen bereits heuer wieder ein krafti-
ges Wachstum gegenuber dem Vorjahr auf. Verglichen mit dem Jahr 2008 liegen die Einnahmen je-
doch noch deutlich niedriger. Die Einnahmen aus der Kapitalertragsteuer auf Dividenden werden
heuer, wie jene aus der Koérperschaftsteuer, merklich zulegen. Das Aufkommen aus der Kapital-
ertragsteuer auf Zinsen wird als Folge des niedrigen Zinsniveaus schwach sein. Dieses Bild durfte
sich auch im restlichen Prognoseverlauf fortsetzen.

Ausgabenseitig wird die Entwicklung heuer noch dynamisch bleiben, in den nachsten beiden Jahren
jedoch als Folge der Konsolidierung merklich schwacher ausfallen. Der 6ffentliche Konsum wird heuer
nominell um 2.5 %, im nachsten Jahr um 1.5 % und 2012 um 2.5 % zulegen. Der reale o&ffentliche
Konsum wird im Prognosezeitraum nur leicht ansteigen. Das schwachere Wachstum der Aufwendun-
gen flir monetare Sozialleistungen ist auf die Konsolidierungsanstrengungen sowie die bessere
Arbeitsmarktsituation zuriickzufihren. Die Subventionen hingegen werden weiterhin eine hohe Dyna-
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mik aufweisen. Der Aufwand fiir den Zinsendienst fir die 6ffentliche Verschuldung wird derzeit durch
das niedrige Zinsniveau gedampft. Fur die Zukunft ist jedoch ein Anstieg des Zinsniveaus zu erwarten,
was den budgetaren Spielraum massiv beeintrachtigen wird.

Der Plan der Bundesregierung sieht eine moderate und schrittweise Konsolidierung ab dem nachsten
Jahr vor. Falls Lander und Gemeinden ihren Beitrag erbringen, soll das Gewicht zwar starker auf der
Ausgabenseite liegen, jedoch sind auch erhebliche einnahmenseitige MalRnahmen geplant. Aus der
Sicht des Institutes wére eine starkere ausgabenseitige Orientierung winschenswert gewesen. Die
vorgelegten Konsolidierungsmafinahmen werden im Prognosezeitraum zu einer Stabilisierung der
Verschuldungsquote fiihren. Mittelfristig sollten weitere Mallnahmen folgen, um eine raschere Konsoli-
dierung zu erreichen. Berechnungen des Institutes haben gezeigt, dass die derzeitigen Schritte erst
nach einem sehr langen Zeitraum dazu fihren, dass die Verschuldungsquote auf das Maastricht-Ziel
von 60 % zurlickgeht. Das Ziel eines ausgeglichenen 6ffentlichen Haushalts sollte daher rasch in An-
griff genommen werden. Es bestehen weiterhin betrachtliche Einsparungspotenziale in verschiedenen
offentlichen Bereichen, welche die Effizienz des o6ffentlichen Sektors verbessern wirden. Die Umset-
zung der Vorschlage der Expertengruppe Staats- und Verwaltungsreform ist daher angeraten. Fir die
Zukunft ist es auch notwendig, ein starkeres Augenmerk auf die Ausgabendynamik bei den sozialen
Sachleistungen (Stichwort Finanzierung aus einer Hand im Gesundheitsbereich) und bei den Pen-
sionsausgaben zu legen. Eine Anhebung des faktischen Pensionsantrittsalters wiirde das Wachstum
starken, zusatzliche Einnahmen generieren und eine schwéachere Dynamik bei den Pensionsaus-
gaben implizieren.

In den ersten drei Quartalen dieses Jahres sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten
um 0.9 % angestiegen. Im selben Zeitraum haben die Tarifléhne um durchschnittlich 1.6 % zugenom-
men, wobei im Jahresverlauf eine Dampfung des Tariflohnanstiegs zu verzeichnen war. Das ge-
dampfte Lohnwachstum und die negative Lohndrift entsprechen der gegenwartigen konjunkturellen
Lage und der nach der Wirtschaftskrise angespannten Arbeitsmarktlage. Fir den Durchschnitt des
ablaufenden Jahres ergibt die Prognose einen Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftig-
ten um 1 %. Aufgrund der etwas dynamischeren Entwicklung der Verbraucherpreise werden die Real-
I6hne im Jahr 2010 um 0.7 % zurtickgehen.

Der Lohnabschluss in der Metallindustrie — der traditionell wegweisend flr die folgenden Lohnver-
handlungen in den anderen Branchen ist — hat in bewdhrter Manier einen goldenen Mittelweg
zwischen den Anspruchen einer angemessenen Erhdhung der Kaufkraft der Arbeitnehmerinnen einer-
seits und der Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft andererseits gefun-
den. Die Ist-Léhne werden in der Metallindustrie um 2.3 % und die Kollektivvertragsléhne um 2.5 %
angehoben. Die vorliegende Prognose fir 2011 geht folglich von einer maRigen Beschleunigung des
Wachstums der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschéaftigten von 2 % aus. Damit werden die Real-
I6hne stabil bleiben und mehr als einen Prozentpunkt hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat
zuruckbleiben.
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Im Jahr 2012 sollten die Entspannung auf dem Arbeitsmarkt und die prognostizierte stabile Konjunk-
turentwicklung wieder Spielraum flr etwas kraftigere Lohnanstiege ergeben. Die Arbeitnehmerentgelte
darften dann um 2.5 % wachsen. Mit einem Anstieg um 0.8 % werden die Realléhne dann naher am
prognostizierten Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 1.2 % zu liegen kommen.

Nach einem sehr verhaltenem Preisauftrieb zu Beginn des Jahres hat die Inflationsrate wieder deut-
licher zugelegt. Seit Marz liegt der Anstieg des Verbraucherpreisindex bei der 2-Prozent-Marke. Ledig-
lich im August war eine voribergehende Entspannung bei der Dynamik der Verbraucherpreise zu ver-
zeichnen, als die Inflationsrate auf 1.7 % zurlickging. Die Beschleunigung des Preisauftriebs im
Jahresverlauf war fast ausschlieBlich auf den Anstieg der Preise fir Mineraldlprodukte und den
zugrunde liegenden Rohdlpreis zurtickzufuhren. Dieser Effekt wurde durch die Entwicklung des Euro-
Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar zeitweilig weiter verstarkt. Im Jahresdurchschnitt des ablau-
fenden Jahres wird die Inflationsrate bei 1.8 % liegen.

Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) betrug im Oktober 1.9 %. Seit gerau-
mer Zeit entspricht die Inflationsentwicklung in Osterreich damit wieder dem Durchschnittswert des
Euroraums. Allerdings liegen die Preisanstiege deutlich Uber den Referenzwerten des Haupthandels-
partners Deutschland.

Obwohl weder von der Dynamik der Energiepreise noch von der Wechselkursentwicklung merkbare
Impulse auf die Inflationsrate ausgehen sollten, ist fiir das nachste Jahr keine riicklaufige Tendenz bei
den Anstiegen der Verbraucherpreise zu erwarten. Preistreibende Tendenzen gehen im nachsten Jahr
erstens von der etwas belebteren Inlandskonjunktur und zweitens von den MalRnahmen zur Budget-
konsolidierung aus. Die Anhebung der Mineraldlsteuer, die Erhéhung der Tabaksteuer und die Flugti-
cket-Abgabe werden den VPI-Anstieg im Jahr 2011 um etwa vier Zehntelprozentpunkte erhéhen. Fur
den Jahresdurchschnitt 2011 ergibt die Prognose fur die Inflationsrate somit einen Wert von 2 %.

Im Jahr 2012 sollte sich die Dynamik des Preisauftriebs wieder leicht zuriickbilden. Zwar wird sich die
Konjunkturlage etwas beleben, doch die externen Rahmenbedingungen fiir die Inflationsentwicklung
gestalten sich aus heutiger Sicht glinstig. Fur das Jahr 2012 sieht die Prognose einen Anstieg des VPI
um 1.8 % vor.
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Der schwere Konjunktureinbruch hat den Arbeitsmarkt deutlich weniger belastet, als noch zu Beginn
der Krise erwartet wurde. Gegen Jahresende liegen die Beschaftigtenzahlen wieder auf dem Niveau
von vor der Krise. Die Arbeitslosenquote ist im ablaufenden Jahr leicht gesunken. In den nachsten
beiden Jahren sollte die Beschaftigung weiter expandieren und die Arbeitslosenquote zurtickgehen.
Trotz der im internationalen Vergleich erfolgreichen Bewaltigung der Krise bleibt die Arbeitslosenquote
am Ende des Prognosezeitraums mit rund 6 2 % fur 6sterreichische Verhaltnisse hoch. Die Arbeits-
marktpolitik sollte sich daher wieder verstarkt der Bekampfung der strukturellen Schwachen des 6ster-
reichischen Arbeitsmarktes zuwenden.

Nach dem rezessionsbedingten Einbruch 2009 steigt die Beschéaftigung im Jahresvergleich seit Marz
wieder. Im Jahresverlauf hat sich das Tempo des Beschéaftigungsaufbaus spirbar beschleunigt. Im
November lag die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 56,000 Personen bzw. 1.7 % Uber dem Vergleichs-
niveau des Vorjahres. Knapp 60 % des Beschéftigungsanstiegs entfallt auf die Manner, die allerdings
auch deutlich starker von der Krise betroffen waren. Seit Juli expandiert die Beschaftigung im Vor-
jahresvergleich auch in der von der Rezession besonders betroffenen Sachguterproduktion. Der
Dienstleistungssektor bleibt der Beschaftigungsmotor mit 42,000 zusatzlichen Arbeitsplatzen, wovon
knapp die Halfte auf die Leiharbeitsfirmen entfallt. Ein deutliches Stellenplus verzeichnen auch der
Gesundheits- und Erziehungsbereich, aber auch der Sektor Gastronomie und Beherbergung. Bei der
Interpretation der Arbeitsmarktzahlen ist zu berlicksichtigen, dass die Beschaftigtenstatistik des Haupt-
verbandes der Sozialversicherungstrager ab Mitte 2010 aktualisiert bzw. bereinigt wurde. Aufgrund der
statistischen Umstellungen kénnen insbesondere die Branchenentwicklungen nur mit grof3er Vorsicht
interpretiert werden.
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Im Jahresdurchschnitt 2010 legte die Beschaftigung um 30,000 Personen bzw. 0.9 % zu. Der Indikator
Uber die Anzahl offener Stellen impliziert, dass auch in den kommenden Monaten eine positive Be-
schaftigungsentwicklung, allerdings im Vergleich zur zweiten Jahreshalfte in etwas abgeschwachtem
Tempo, zu erwarten ist. Fur den Jahresdurchschnitt 2011 wird mit einer Beschéaftigungszunahme um
30,000 Personen (0.9 %) gerechnet. 2012 koénnte die Beschaftigung um 1.1 % zunehmen. Die Pro-
gnose unterstellt, dass die Arbeitsproduktivitdt nur verhalten zunimmt und dass sich der Trend zur
Ausweitung der Teilzeit fortsetzt.

Arbeitsmarktentwicklung 2010

Janner bis November Relativ
(Vorjahresveranderung)
Beschéaftigte 19,813 0.6 %
Manner 8,828 0.5%
Frauen 10,985 0.7 %
Aktiv-Beschaftigte* 29,890 09%
Priméarer Sektor** 1,852 2.9 %
Sachguterproduktion** -10,659 -1.8 %
Bau** -778 -0.3 %
Dienstleistungssektor** 34,429 1.4 %
Arbeitslose -9,439 3.7 %
Manner -8,448 5.7 %
Frauen -991 -0.9 %

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

Im Einklang mit der positiven Beschaftigungsentwicklung ist die Zahl der Arbeitssuchenden im abl-
aufenden Jahr zuriickgegangen. Im November lag die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um 13,400
Personen bzw. 5.2 % unter dem Vorjahresniveau. Die Schulungsteilnehmer, welche nicht als arbeits-
los gezahlt werden, sind um 5,000 Personen zuriickgegangen. Die Konjunkturbelebung zeigt sich im
stérkeren Ruckgang der mannlichen Arbeitslosen. Im Jahresdurchschnitt 2010 ist die Zahl der vorge-
merkten Arbeitslosen um knapp 10,000 Personen bzw. 3.7 % gefallen. Die Zahl der Arbeitslosen inklu-
sive Schulungsteilnehmerinnen hat stagniert. Im Einklang mit den bisherigen Erfahrungen wird erwar-
tet, dass 2011 das Arbeitskrafteangebot splrbar zulegt. Hierfir ist insbesondere die Konjunkturbele-
bung verantwortlich, auch das Ende der Ubergangsfristen sowie die Einfiihrung der bedarfsorientier-
ten Mindestsicherung wirken belebend auf das Arbeitskrafteangebot. Bei den Schulungsteilnehmerin-
nen wird eine Ruckfuhrung auf den Jahresdurchschnitt von 2009 unterstellt. Somit erwartet das Institut
fir den Jahresdurchschnitt 2011 ein leichtes Absinken des Bestands der vorgemerkten Arbeitslosen
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auf knapp 245,000 Personen. 2012 kdnnte die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen auf rund 235,000
Personen zurlickgehen.

Nach dem krisenbedingten Anstieg der Arbeitslosenquote (gemaf nationaler Definition) auf 7.2 % im
Jahresdurchschnitt 2009 betragt die Arbeitslosenquote im ablaufenden Jahr 6.9 %. Fur die kommen-
den beiden Jahre wird eine Quote von 6.6 % bzw. 6.4 % erwartet. Die Arbeitslosenquote nach
Eurostat-Berechnungsmethode betragt im ablaufenden Jahr 4.5 % und wird 2011 auf 4.3 % bzw. 2012
auf 4.2 % zurtckgehen.

Die recht hohe Flexibilitat des dsterreichischen Arbeitsmarkts (Wegfall von Uberstunden, Durchrech-
nungszeiten, Leiharbeit, Teilzeitbeschaftigung, stabilisierende Rolle der Arbeitsmarktpolitik) sowie die
beschéaftigungsorientierte Lohnpolitik haben wesentlich dazu beigetragen, dass die Auswirkungen der
Krise im internationalen Vergleich gering ausgefallen sind. Die MaRnahmen der aktiven Arbeitsmarki-
politik (z. B. Kurzarbeit, Ausweitung der Schulungen) haben sicherlich dazu beigetragen, die negativen
Folgen der Rezession zu mildern. Jetzt missen wieder Uberlegungen zur Absenkung der strukturellen
Arbeitslosigkeit in das Zentrum der Arbeitsmarktpolitik riicken. Vor dem Hintergrund der knappen
offentlichen Mittel ist eine geringflgige Absenkung der Ausgaben flr aktive Arbeitsmarktpolitik vertret-
bar, jedenfalls missen die Mittel aber effizient eingesetzt werden. Hierbei sind praventive Malinah-
men, die frihzeitig potenzielle Qualifikationsdefizite bekdmpfen (etwa durch Frihkindférderung bei
bildungsfernen Schichten, IntegrationsmaRnahmen bei Migranteninnen bzw. bei Personen mit Migra-
tionshintergrund), notwendig und erfolgversprechend. Generell sind auch aus arbeitsmarktpolitischer
Sicht Reformen im Bildungsbereich unbedingt notwendig. Erfolg am modernen Arbeitsmarkt erfordert
ein Mindestniveau an Basiskompetenzen (Lesen, Rechnen, Computer-Grundkenntnisse). Aus mittel-
fristiger Sicht sind aber auch Maflnahmen, die darauf abzielen, das Arbeitskraftepotenzial starker
auszuschopfen, angeraten. So muss das effektive Pensionsantrittsalter unbedingt angehoben werden.
Weitere Lohnnebenkostensenkungen fir altere Arbeitnehmerinnen sind Uberlegenswert, eine Reform
der Altersteilzeit (Abschaffung der Blockvariante, h6heres Antrittsalter) sinnvoll.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum blieben im vierten Quartal weiter unverandert. Seit der letzten Zins-
senkung im Mai 2009 liegt der Mindestbietungssatz flir Hauptrefinanzierungsgeschafte damit auf dem
historisch niedrigen Niveau von 1 %. Im Laufe des Jahres hat das Wachstum der Verbraucherpreise
im Euroraum wieder etwas zugenommen. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
wurden im Oktober und November Inflationsraten von jeweils 1.9 % verzeichnet. Angesichts der ver-
haltenen Belebung der europaischen Wirtschaft diirfte die Zinspolitik der Europaischen Zentralbank im
kommenden Jahr weiterhin expansiv bleiben. Das Institut geht davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
frihestens Ende 2011 erhéhen wird. 2012 kdnnten weitere Schritte folgen.

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 55 2.25-3.25 0.5
Ende 2009 2.5 0-0.25 2 0-1 0.1
13.12.2010 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die Unsicherheit bezlglich 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, Spanien und Irland haben
sich wieder ausgeweitet (siehe Grafik).

In Osterreich, Deutschland und im Euroraum-Durchschnitt sind die Renditen auf den Markten fir
Staatsanleihen vom dritten auf das vierte Quartal gestiegen. Osterreichische Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen im ablaufenden Quartal eine durchschnittliche Rendite von 3 %
auf, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu durchschnittlich 2.6 %. Osterreichi-
sche Staatsanleihen verzeichneten also im Vergleich zu deutschen Bundesanleihen einen Aufschlag
von rund 40 Basispunkten. Aufgrund der hohen offentlichen Verschuldung vieler Staaten sowie der
wieder steigenden Risikobereitschaft der Anleger und der damit verbundenen Vermégensumschich-
tungen erwartet das Institut im Prognosezeitraum steigende Staatsanleihe-Renditen. Fir 2011 und
2012 wird fur 6sterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine durchschnitt-
liche Jahresrendite von 3.6 % bzw. 4.1 % prognostiziert.

In Folge der zum Teil auslaufenden Sondermaflinahmen der EZB zur Stitzung der Bankenliquiditat
liegt der 3-Monats-Euribor seit Mitte Oktober wieder oberhalb des EZB-Leitzinses. Nachdem er in den
vorangegangenen Quartalen zu 0.7 % bzw. 0.9 % quotiert worden war, stieg er im vierten Quartal auf
rund 1 %. Fir 2011 und 2012 erwartet das Institut einen jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor
von 1.2 % bzw. 1.7 %.
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte, ist der Euro gegeniber dem US-Dollar im vierten Quartal
2010 — nach einer Abwertung in der ersten Jahreshalfte und einer Seitwartsbewegung im dritten Quar-
tal — etwas gestiegen (+5.3 %). Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.36 USD/EUR. Fur
2011 und 2012 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von jeweils 1.33 USD/EUR unterstellt.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fiir 2011 und 2012 fallt wie folgt
aus. Die Sichteinlagen sollten im Prognosezeitraum um 9.1 % bzw. 8.2 % steigen, die Termineinlagen
um 12.2 % bzw. 12.9 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein jahresdurch-
schnittliches Wachstum um 2.3 % bzw. 2.5 %. Das Kreditvolumen sollte um 2.5 % bzw. 3.1 % ausge-
weitet werden.

Renditeabstiande zehnjahriger Staatsanleihen
gegeniiber Deutschland
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE

Osterreichische Staatsanleihen: 10-Jahres-Rendite

5%

3% +

2% ' 1 : % ‘ : ' : ' i ; 1 . %
1/2005 1/2006 1/2007 1/2008 1/2009 1/2010 1/2011 1/2012

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen

Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.
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