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1. Einleitung und Zusammenfassung
Konjunktur trotzt Inflationsbeschleunigung

Die Weltwirtschaft erholte sich erstaunlich rasch von der ,Gro3en Rezession“ und wuchs im Vorjahr
um knapp 5 %. Nach einer leichten Abschwachung in der zweiten Jahreshalfte hat sich die
Weltkonjunktur in den letzten Monaten wieder beschleunigt. Besonders dynamisch entwickeln sich die
Schwellenlander und treiben den Welthandel an. Auch die US-Wirtschaft wachst wieder kraftig. So hat
das BIP im vierten Quartal um 0.8 % gegeniber dem Vorquartal zugelegt. Im Euroraum ist das
Wachstum mit 0.3 % gegenuber dem Vorquartal hingegen nur verhalten ausgefallen. Auffallend ist die
betrachtliche Heterogenitat in der europaischen Wachstumsdynamik. Wahrend Lander wie Deutsch-
land oder Schweden kraftig expandieren, ist die Konjunktur in Stideuropa, aber auch im Vereinigten
Konigreich, auerst schwach. Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die Weltwirtschaft
im ersten Quartal noch rasch gewachsen ist. Allerdings durfte sich die wirtschaftliche Dynamik im
Jahresverlauf spiirbar abschwéchen. In den Schwellenlandern zeigen sich bereits Uberhitzungs-
erscheinungen. In einigen Landern hat die Wirtschaftspolitik darauf reagiert und restriktive Malinah-
men eingeleitet. In den entwickelten Volkswirtschaften schlagen die hohen Rohstoff- und Energie-
preise auf die Verbraucherpreise durch und reduzieren das verfligbare Realeinkommen der privaten
Haushalte. Von der Wirtschaftspolitik sind keine belebenden Impulse mehr zu erwarten. Aufgrund des
hohen Preisauftriebs wird die Geldpolitik restriktiver werden, und die hohen Staatsschulden erfordern
einen strikten Budgetkonsolidierungskurs.

Die Osterreichische Wirtschaft ist laut der vorliegenden Quartalsrechnung im Jahresdurchschnitt 2010
um 2 % gewachsen. Getragen wurde die Konjunkturerholung von der kraftigen Expansion der Welt-
wirtschaft. So haben die realen Exporte um 10.8 % zugelegt. Mit 1 % ist das Wachstum der Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte verhalten ausgefallen. Schwach blieben die Anlageinvestitionen,
wobei die Bauinvestitionen bereits das zweite Jahr in Folge rucklaufig waren. Aufgrund der kraftigen
Exportzuwachse war die Konjunkturdynamik im Jahresverlauf hoch. Auch im vierten Quartal hat das
BIP noch um 0.8 % gegenuber dem Vorquartal zugelegt. Die vorliegenden Indikatoren deuten auf eine
nur geringe Abschwachung der Wachstumsdynamik seit Jahresbeginn hin. Vor diesem Hintergrund
hebt das Institut seine Wachstumsprognose fiir die dsterreichische Wirtschaft fir 2011 auf 2.3 % an.
Fir 2012 erwartet das Institut eine BIP-Wachstumsrate von 2.1 %.

Das Institut unterstellt folgendes internationales Konjunkturbild. Nach 2.6 % im Vorjahr, sollte die
Wachstumsrate in den OECD-L&ndern im Prognosezeitraum jeweils 2.4 % betragen. Das BIP in den
USA wird 2011 um 2.9 % und 2012 um 2.7 % zulegen. Fir den Euroraum werden Werte von 1.8 %
bzw. 1.7 % erwartet. Das BIP-Wachstum in Deutschland wird auf 2.9 % bzw. 2.2 % eingeschatzt. In
Mittel- und Osteuropa beschleunigt sich die Wirtschaftsdynamik mit Raten von 2.9 % und 3.6 %.

Hinsichtlich der internationalen Rahmenbedingungen bestehen weiterhin Prognoserisiken. Die hohe
offentliche Verschuldung in einigen Landern kénnte Gber héhere langfristige Zinssatze sowie negative
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Vertrauenseffekte die Wirtschaftsleistung im Euroraum dampfen. Es sind auch die von den Entwick-
lungen in Nordafrika ausgehenden politischen Risiken zu berlicksichtigen, die einen weiteren Anstieg
der Energiepreise ausldsen kdnnten. Dadurch wirde die reale Kaufkraft der privaten Haushalte weiter
reduziert. Das Institut geht davon aus, dass die Naturkatastrophe in Japan nur geringe Folgen fiir die
Weltwirtschaft nach sich ziehen. Gegenwartig bestehen aber auch Aufwartsrisiken fur die Konjunktur.
Aufgrund des hohen Wachstumstempos der deutschen Wirtschaft und der bisherigen Wirtschafts-
dynamik kdnnte das dsterreichische BIP-Wachstum in diesem Jahr héher ausfallen als in dieser Pro-
gnose unterstellt.

Laut den vorliegenden Quartalsdaten hat das Wachstum des privaten Konsums in Osterreich im Vor-
jahr 1 % betragen. Fur 2011 wird nunmehr ein Wert von 0.8 % erwartet. Die deutlich héheren Verbrau-
cherpreise driicken auf die Realeinkommen der privaten Haushalte. Das Institut unterstellt, dass die
Konsumenten ihre Sparquote um 0.4 Prozentpunkte zurlicknehmen. Fur 2012 ergibt die Prognose
eine Beschleunigung des Konsumwachstums auf 1.1 %.

2010 ist die Investitionsnachfrage verhalten ausgefallen. Nach dem krisenbedingten Einbruch 2009
erholten sich die Ausristungsinvestitionen im Vorjahr nur zdgerlich und erreichten im Jahresdurch-
schnitt ein geringfiigiges Wachstum von 1.2 %. Die Bauinvestitionen sind mit einem Rickgang um
3.4 % nochmals deutlich gefallen. Aufgrund des Lageraufbaus wuchsen die Bruttoinvestitionen mit
3.8 % recht kraftig. Das Investitionsklima hellt sich im Prognosezeitraum auf. Die positive wirtschaft-
liche Dynamik und die gute Kapazitatsauslastung sollten auf die Ausristungsinvestitionen durchschla-
gen. Somit werden Wachstumsraten von 4.5 % bzw. 3.5 % bei diesem Aggregat erwartet. Die Baui-
nvestitionen stabilisieren sich auf niedrigem Niveau (0.0 % bzw. 0.5 %). Die Bruttoinvestitionen legen
folglich um 2.5 % bzw. 2.1 % zu.

Nach dem krisenbedingten Einbruch 2009 fihrte der Aufschwung der Weltwirtschaft zu einer starken
Belebung der Osterreichischen Exporte. Im Jahresdurchschnitt 2010 legten die Warenexporte um
12.6 % zu. Die Exporte laut VGR i. w. S. stiegen um 10.8 %. Die Warenimporte erhéhten sich wegen
der Vorleistungsverflechtungen und der héheren Inlandsnachfrage um 10.5 %. Bei den Importen laut
VGRi. w. S. betrug der Anstieg 9.2 %. Im Prognosezeitraum verringern sich die Impulse aus dem Aus-
land zwar, bleiben aber relativ kraftig. Somit wird ein Anstieg der Warenexporte von 8.8 % im Jahr
2011 prognostiziert. Fur 2012 wird ein Wachstum von 6.8 % erwartet. Dies impliziert fur die Exporte
i. w. S. Wachstumsraten von 7.4 % bzw. 5.9 %. Weiterhin kraftig bleibt auch die Nachfrage nach
Warenimporten (6.1 % bzw. 5.1 %). Die Importe i. w. S. wachsen um 5.7 % bzw. 4.8 %. Damit leistet
die AuRenwirtschaft wieder einen positiven Wachstumsbeitrag.

Seit Jahresende 2010 ist die Inflation in Osterreich sprunghaft angestiegen. Im Februar wurde bereits
ein Wert von 3 % verzeichnet. Angetrieben wird die Preissteigerung von der Entwicklung der inter-
nationalen Rohstoff- und Energiepreise. Zusatzlich geht von den MaRnahmen der Budgetkonsolidie-
rung (Erhéhung der Mineralél- und Tabaksteuer, Einfiihrung der Flugticketabgabe) ein preistreibender
Impuls aus. Die Kerninflation ist leicht gestiegen. Aufgrund des Wegfalls des Basiseffekts bei den
Energiepreisen ist im weiteren Jahresverlauf mit einer Verlangsamung der Inflation zu rechnen. Fr
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den Jahresdurchschnitt 2011 hebt das Institut seine Inflationsprognose auf 2.7 % an. 2012 wird eine
Inflationsrate von 2.3 % erwartet.

Die Konjunkturerholung schlagt deutlich auf den Arbeitsmarkt durch. Entgegen den Befurchtungen ist
die Beschaftigung im Vorjahr deutlich gewachsen (0.8 %) und die Arbeitslosenquote ist von 7.2 % auf
6.9 % zurickgegangen. Im Prognosezeitraum wird die Beschaftigungsnachfrage weiterhin dynamisch
ausfallen und um 1 % bzw. 0.9 % zunehmen. Allerdings wird auch das Arbeitskrafteangebot merklich
ausgeweitet. Dies geht auf konjunkturelle und auf Sondereffekte (etwa Freizlgigkeit der Arbeitskrafte
aus den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten) zurlick. Das Institut erwartet daher eine
Stagnation bei der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition wird auf 6.8 %
bzw. 6.7 % eingeschatzt, laut Eurostat-Definition wird fir beide Jahre ein Wert von 4.3 % erwartet.

Die Budgetentwicklung im Prognosezeitraum wird von den Konsolidierungsmafinahmen der Bundes-
regierung dominiert. Laut Schatzungen des Instituts hat die Defizitquote im Vorjahr 4.1 % betragen.
Gegenwartig erwartet das Institut fir die Jahre 2011 und 2012 eine Defizitquote von 3 % bzw. 2.5 %.
Diese Prognose basiert auf dem Rechtsstand Februar 2011, allfallige statistische Anderungen in der
Defizitberechnung des &ffentlichen Sektors (z. B. Einbeziehung der OBB) sind daher nicht inkludiert.
Jedenfalls ist strikte Budgetdisziplin notwendig, um die Konsolidierungsziele zu erreichen. Aufgrund
des hohen Ausgangswerts des gesamtstaatlichen Defizits und des Schuldenstands sowie angesichts
der demografischen Entwicklung ist aus mittel- bis langerfristiger Sicht die Ausschopfung aller Effi-
zienzpotenziale im o6ffentlichen Sektor unbedingt notwendig. Erforderlich sind eine entschlossene Um-
setzung der Verwaltungsreform, eine Reform des Finanzausgleichs sowie MalRhahmen zur Dampfung
des Kostendrucks etwa im Pensions-, Gesundheits- und Pflegebereich.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt, real 2.0 2.3 2.1
Privater Konsum, real 1.0 0.8 1.1
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 3.8 2.5 2.1
Ausrustungsinvestitionen, real 1.2 4.5 3.5
Bauinvestitionen, real -3.4 0.0 0.5
Inlandsnachfrage, real 0.8 1.1 1.2
Exporte i.w.S., real 10.8 7.4 59
Waren, real (laut VGR) 12.6 8.8 6.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.5 0.8 1.5
Importe i.w.S., real 9.2 5.7 4.8
Waren, real (laut VGR) 10.5 6.1 5.1
Reiseverkehr, real (laut VGR) -1.1 0.5 0.6
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.9 1.1 0.9
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 6.9 6.8 6.7
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*’ 4.4 4.3 4.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 1.6 2.1 2.8
Preisindex des BIP 1.5 2.0 2.0
Verbraucherpreisindex 1.9 2.7 2.3
3-Monats-Euribor® 0.8 1.6 2.2
10-Jahres-BM-Rendite dst.Staatsanleihen* 3.2 37 4.5

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

Die Weltwirtschaft hat die ,Grolke Rezession® rasch tiberwunden. Die Wachstumsimpulse kamen aus
den Schwellenléandern, wo es einen hohen Bedarf an Investitionsgiitern gibt. Exportorientierte Okono-
mien wie Deutschland haben von der hohen Nachfragedynamik aus Asien profitiert. 2010 entwickelten
sich auch der Welthandel und die grenzlberschreitenden Kapitalflisse sehr dynamisch, die Riick-
schlage von 2009 konnten bislang dennoch nicht zur Ganze aufgeholt werden. Die belebte globale
Nachfrageentwicklung hat Preissteigerungen bei den Rohstoffen mit sich gebracht. 2011 sind die Aus-
sichten flr die globale Konjunkturentwicklung etwas gedampfter. Die Rohstoffpreisentwicklung, politi-
sche Unruhen in Nordafrika und im Nahen Osten, die hohe Verschuldung einzelner Staaten sowie die
Naturkatastrophe in Japan und ihre Folgen belasten die weltweite Konjunktur. In den Schwellenlan-
dern zeigen sich bereits Uberhitzungserscheinungen. Auch in den USA und in Europa zieht die Infla-
tion an. Angesichts der Preissteigerungen wird die Geldpolitik restriktiver werden. Die Arbeitslosigkeit
durfte hoch bleiben. Laut einer Studie der International Labour Organization (ILO), sind in den Ent-
wicklungslandern trotz starken Wirtschaftsaufschwungs kaum neue Arbeitsplatze entstanden.

Seit Jahresbeginn haben sich die Wachstumserwartungen fir die Weltwirtschaft aufgehellt. Laut ifo ist
der Indikator fir das Weltwirtschaftsklima nach einem leichten Rickgang im vierten Quartal 2010
wieder gestiegen und befindet sich deutlich tber seinem langjahrigen Durchschnitt. Die Indexentwick-
lung resultiert aus gunstigeren Einschatzungen sowohl der derzeitigen Lage als auch der Perspekti-
ven fir die nachsten sechs Monate. Fir Nordamerika hat der Indikator seinen hdochsten Stand seit
Ende 2007 erreicht, und auch fir Westeuropa zog der Indikator nach der Verlangsamung im zweiten
Halbjahr 2010 wieder starker an, wenn auch nicht so ausgepragt. Fir Asien blieb der Indikator hinge-
gen unter seinem hohen Wert vom dritten Quartal 2010. Fir Nordamerika und Westeuropa resultierte
die Verbesserung des Indikators gleichermalRen aus einer positiveren Einschatzung der Lage als auch
der Erwartungen. In Asien dagegen zogen insbesondere die Erwartungen deutlich an, wahrend sich
die Einschatzung der aktuellen Wirtschaftslage nur marginal verbesserte. In nahezu allen Landern
zeigen die Preiserwartungen nach oben. Auch der JPMorgan Global Manufacturing and Services
Purchasing Managers Index zeigt, dass sich im ersten Quartal 2011 die Dynamik in der Weltwirtschaft
im Vergleich zum Vorquartal beschleunigt hat. Der Index weist auch auf eine robuste Entwicklung in
den kommenden Monaten hin. Im Februar sind die Neuauftrage in der Guterverarbeitenden Industrie
auf ein Sieben-Jahres-Hoch gestiegen. Neben der verbesserten Inlandsnachfrage verzeichnen viele
Lander auch eine Beschleunigung der Exportnachfrage. Dieser Index hat den héchsten Wert seit Mai
2010 erreicht. Die Industrielander verzeichneten dabei die starkste Dynamik.

Die starke globale Nachfrage, Naturkatastrophen und politische Faktoren haben zu Preissteigerungen
bei Rohstoffen gefiihrt. Der Olpreis ist im Marz auf durchschnittlich 114 US-Dollar gestiegen und lag
somit um 45 % uber dem Vorjahresniveau. Die Rohstoffpreise ohne Energie haben im Vorjahresver-
gleich um 44 % zugelegt. Nach 79.9 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2010 wird in dieser
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Prognose fiir die Jahre 2011 und 2012 ein Olpreis von 112 bzw. 115 US-Dollar unterstellt. Fiir den
Jahresdurchschnitt 2010 ergab sich ein Wechselkurs von 1.33 USD/EUR. Fir 2011 und 2012 wird ein
Wechselkurs von 1.39 bzw. 1.40 USD/EUR erwartet.

Die globale Wirtschaftsleistung hat sich 2010 voraussichtlich um 4.9 % ausgeweitet. Der Welthandel
ist 2010 im Jahresdurchschnitt um 15.1 % gewachsen. Fur 2011 wird eine Wachstumsabschwachung
auf 8 % erwartet. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2010 um 2.6 % gewachsen, 2011 diirfte
es um 2.4 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2010 um 1.8 % gewachsen.
Far 2011 wird ein BIP-Wachstum in gleicher Hohe erwartet. Laut Internationalem Wahrungsfonds
(IWF) ist die Wirtschaftsleistung in den asiatischen Schwellenlandern (inklusive China und Indien)
2010 um 9.3 % gewachsen. Fur 2011 geht der IWF von einem Plus von 8.4 % aus. In Lateinamerika
ist das BIP 2010 um 5.9 % gestiegen, die Wirtschaft Brasiliens ist dabei um 7.5 % gewachsen. 2011
werden die Kapitalzuflliisse in die Region sehr belebt bleiben. Zu Jahresende 2010 hat sich in einigen
Landern Lateinamerikas der Inflationsdruck verstarkt, was zu einem hdheren Zinsniveau fuhren sollte.
2011 wird sich laut IWF das Wachstum der Region auf 4.3 % abschwachen.

2010 erwiesen sich Deutschland und Polen als die Wachstumsmotoren in der Europaischen Union. In
den anderen groRen EU-Staaten ist die Konjunktur hingegen deutlich schwacher ausgefallen, wobei
sich die Probleme in einigen Landern, wie Portugal und Griechenland, verstarkt haben. Im Euroraum
wurde das Wirtschaftswachstum von den Exporten getragen. Die starke Nachfrage kam insbesondere
aus den Schwellenlandern, dagegen ist die Konsumdynamik wegen der hohen Arbeitslosigkeit und
der gedampften Einkommensentwicklung verhalten ausgefallen. Das BIP im Euroraum kdnnte 2011
um 1.8 % zulegen. Die Binnennachfrage dirfte sich im Vergleich zum Vorjahr verbessern. Eine star-
kere Belebung sollte es bei den Konsumausgaben geben und die Investitionstatigkeit durfte zum
ersten Mal seit 2007 wieder ausgeweitet werden. Die hohe Dynamik in der Exportnachfrage wird sich
2011 etwas abschwachen. Die Arbeitslosigkeit wird nur sehr langsam zurtckgehen und die Inflation
wird die 2-Prozent-Marke (berschreiten. Aufgrund des Inflationsdrucks erwartet das Institut im April
den ersten Zinsschritt der Europaischen Zentralbank seit Mai 2009.

Im vierten Quartal 2010 ist das BIP im Euroraum um 0.3 % gegeniuber dem Vorquartal gestiegen,
gegeniiber dem Vorjahresquartal hat es um 2 % zugenommen. Die starke Exportnachfrage hat
wesentlich zur Erholung beigetragen. Im ersten Quartal 2011 durfte sich die konjunkturelle Entwick-
lung wieder beschleunigt haben. Der Markit Einkaufsmanagerindex erzielte im Februar den hochsten
Stand seit Juli 2006. Die Guterverarbeitende Industrie verzeichnete den steilsten Aufwartstrend seit
zehn Jahren. Deutschland und Frankreich wiesen dabei die starkste Dynamik auf, aber auch in ltalien,
Spanien und Irland setzte eine Belebung ein. Im Dienstleistungssektor ergibt sich ein dhnliches Bild.
Laut Européischer Kommission stagnierte im Februar das Geschaftsklima im Euroraum im Vergleich
zum Vormonat auf hohem Niveau.

Im Februar 2011 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 9.9 %. Die hdchste Arbeitslosigkeit ver-
zeichnete Spanien mit 20.4 %. Die niedrigsten Quoten verzeichneten die Niederlande und Osterreich
mit jeweils 4.3 %. Die Teuerung hat erneut leicht angezogen. Die Inflationsrate im Euroraum, gemes-
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sen am Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Februar 2.4 %. Die ge-
ringsten Preissteigerungsraten wiesen im Februar Irland und Frankreich mit 0.9 % bzw. 1.8 % auf. Im
Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um 3.1 %. Estland und Griechenland verzeichneten
mit 5.5 % bzw. 4.2 % die hdchsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist 2010 um 2.9 % gewachsen. Der Aufschwung wurde von der Exportnach-
frage und den Ausrustungsinvestitionen getragen. Am Immobilienmarkt hat sich hingegen die Lage
bestenfalls stabilisiert. Der private Konsum ist wegen der hohen Arbeitslosigkeit und Verschuldung der
privaten Haushalte langsamer als im vergangenen Konjunkturaufschwung gewachsen. Das Leistungs-
bilanzdefizit hat 3.2 % des BIP betragen, das Budgetdefizit belief sich auf 8.9 % des BIP. Die Rohstoff-
preisentwicklung und die Nachfragebelebung flhrten zu einem Anziehen der Inflation. Fir 2011 erwar-
tet das Institut ein Wirtschaftswachstum von wiederum 2.9 %. Die Nachfrage der privaten Haushalte
dirfte sich verbessern. Die Investitionstatigkeit wird bei den Ausristungen noch starker als im Vorjahr
anziehen. Im Bausektor ist hingegen noch kein Aufschwung in Sicht. Aufgrund der Rohstoffpreis-
entwicklung wird sich das Leistungsbilanzdefizit, das sich seit Anfang 2007 kontinuierlich verringert
hat, wieder ausweiten. Das Budgetdefizit der offentlichen Hand dirfte zurlckgefiihrt werden. Wegen
der nur moderaten Ausweitung der Beschaftigung bleibt die Arbeitslosigkeit hoch. Die Inflation wird
deutlich anziehen.

Die US-Wirtschaft ist im vierten Quartal 2010 zum sechsten Mal in Folge gewachsen. Das BIP legte
zum Vorquartal um 0.8 % zu, gegenuber dem Vorjahresquartal stieg es um 2.8 %. Mit Ausnahme des
offentlichen Konsums und der Importe wurden alle nachfrageseitigen BIP-Komponenten im Quartals-
vergleich ausgeweitet. Der starkste Zuwachs wurde bei den Exporten verzeichnet. Eine Belebung gab
es im privaten Wohnbau.

Im ersten Quartal 2011 dirfte sich die Konjunkturentwicklung in den USA weiter verstarkt haben. Der
vom Institute for Supply Management (ISM) veréffentlichte Einkaufsmanagerindex fir die Guter-
verarbeitende Industrie betrug im Februar 61.4 Punkte und erreichte den héchsten Stand seit 2004.
Die Teilindizes fir Produktion und Auftragslage haben zu diesem guten Ergebnis beigetragen. Fir den
Dienstleistungssektor stieg der Gesamtindex weiter auf 59.7 Punkte, wobei der Teilindex tber die Auf-
tragslage bei 64.4 Punkten lag. Alle Gesamt- und Teilindizes lagen somit im Februar deutlich Gber der
Expansionsschwelle von 50 Punkten und weisen somit auf eine Ausweitung der Wirtschaftsaktivitaten
in den kommenden Monaten hin. Diese optimistischen Erwartungen werden auch vom Conference
Board Leading Indicator gestitzt, der seit November des vergangenen Jahres seine Aufwartsbewe-
gung wieder deutlich verstarkt hat. Im Februar haben vor allem positive Finanzmarktdaten zur Index-
entwicklung beigetragen. Die Lage auf dem US-Arbeitsmarkt hat sich trotz der guten Konjunktur nur
leicht verbessert. Seit Jahresbeginn steigt die Beschaftigung. Die Arbeitslosenquote ist im Februar auf
8.9 % gesunken. Seit Jahresbeginn beschleunigt sich die Inflation. Die Verbraucherpreise sind im
Februar im Vorjahresvergleich um 2.2 % gestiegen, die Produktionspreise legten um 5.8 % zu. In den
kommenden Monaten ist mit einer weiteren Zunahme des Preisdrucks zu rechnen.
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In Japan ist die Wirtschaft 2010 um 3.9 % gewachsen. Der starke Konjunkturaufschwung war primar
auf die belebte Nachfrage aus den asiatischen Schwellenlandern zuriickzufiihren. Die realen Exporte
haben um 25 % zugelegt, allerdings nach einem Einbruch um 24 % im Jahr 2009. Steigende Loéhne
und Gehalter sowie staatliche FordermalRnahmen haben 2010 die Konsumnachfrage belebt. Noch vor
dem Erbeben, dem Tsunami und der Beschadigung des Atomkraftwerks in Fukushima im Marz 2011
hat das Institut fir die japanische Wirtschaft eine konjunkturelle Abschwachung erwartet. Geht man
davon aus, dass es zu keinen weiteren Katastrophen kommt, so werden zuerst Engpéasse in der Logi-
stik und der Energieversorgung auftreten. Voribergehend ist mit einer ricklaufigen Industrieproduk-
tion zu rechnen. Durch die rasche Stabilisierung am Finanzmarkt ist jedoch ein Abrutschen der japani-
schen Wirtschaft in eine Rezession inzwischen sehr unwahrscheinlich geworden. In der zweiten
Jahreshalfte 2011 wird voraussichtlich der Wiederaufbau in Gang kommen. Es ist mit einem starken
Anstieg der ohnedies hohen &ffentlichen Verschuldung zu rechnen. Nach einer Schatzung der Welt-
bank kénnten die langfristigen Kosten der Katastrophe 2.5 % bis 4 % des japanischen Bruttoinlands-
produkts ausmachen. Das BIP-Wachstum konnte 2011 1 % betragen. Es werden auch moderate
Preissteigerungen erwartet. Die japanische Zentralbank wird weiterhin an ihrer Niedrigzinspolitik fest-
halten.

Das japanische BIP ist im vierten Quartal 2010 zum Vorquartal um 0.3 % gesunken; gegeniiber dem
Vorjahresquartal ist es hingegen um 2.5 % gewachsen. Zum Ruckgang im Quartalsvergleich haben
der Konsum der privaten Haushalte und die Exporte beigetragen. In den ersten zwei Monaten 2011
hat die Konjunktur wieder Fahrt aufgenommen. Die Nachfrage nach Konsumgutern und vor allem die
Exporte dirften wieder ausgeweitet worden sein. Laut Nomura/JMMA Japan Manufacturing Purcha-
sing Managers Index verbessert sich die Auftragslage merklich. Die japanische Industrie beginnt
jedoch unter den steigenden Produktionskosten zu leiden. Die Produktionspreise nahmen im Februar
um 1.7 % zu. Die Verbraucherpreise legten hingegen im Vorjahresvergleich nur um 0.1 % zu. Die
Arbeitslosenquote ist im Februar auf 4.6 % gesunken.

Die Volksrepublik China zahlt derzeit zu den wichtigsten Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft. Das
BIP ist 2010 um 10.3 % gewachsen. Getragen wurde die Entwicklung von der Investitionstatigkeit. Die
passiven Direktinvestitionen wuchsen um 17.4 %. Die steigenden Einkommen ermdglichten den priva-
ten Haushalten, langlebige Wirtschaftsgiiter wie Eigenheime und Kraftfahrzeuge zu erwerben. Die
chinesische Wahrung wertete gegeniber dem US-Dollar etwas auf und begunstigte so die Impor-
tnachfrage. Im AuRenhandel mit Giitern wurde 2010 zwar wieder ein Uberschuss erzielt, er ist aber
geringer als in den vergangenen Jahren ausgefallen, was auf den wachsenden Rohstoffbedarf in der
Industrie zurtckzufuhren ist. Im Jahr 2011 kénnte das Wirtschaftswachstum in China 9.5 % betragen.
In der Bauindustrie wird die Konjunktur weiterhin sehr belebt bleiben. Das Auslaufen von Konjunk-
turpaketen, eine restriktivere Geldpolitik, striktere Bedingungen in der Kreditvergabe und eine weitere
Wahrungsaufwertung kdnnten die Wirtschaftsentwicklung im laufenden Jahr etwas bremsen. MalRnah-
men wie Preiskontrollen oder eine drastische Anhebung der Finanzierungskosten werden von der
offentlichen Hand erwogen, um die hohe Inflation in den Griff zu bekommen.
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Im vierten Quartal 2010 wuchs das chinesische BIP um 9.8 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Die
Investitionen in die Infrastruktur, die starke Nachfrage nach Kraftfahrzeugen und der Einzelhandel ver-
zeichneten die héchsten Wachstumsbeitrage. Die Konjunktur ist auch im ersten Quartal 2011 dyna-
misch geblieben. Der HSB-Einkaufsmanagerindex fliir Februar signalisiert, dass sich die aktuellen Be-
dingungen in der Guterverarbeitenden Industrie weiter verbessert haben. Die derzeitige Auftragslage
deutet jedoch auf eine leichte Abschwachung der Wirtschaftsaktivitdten in den kommenden Monaten
hin. Anders als in Japan ist es der chinesischen Industrie méglich, die hohen Produktionskosten auf
die Kaufer zu Gberwalzen. Im Februar sind die Erzeugerpreise um 6 % und die Verbraucherpreise um
4.1 % gestiegen, womit das Inflationsziel der chinesischen Regierung von 3 % deutlich tberschritten
wurde. Der Anstieg der Verbraucherpreise ist primar auf die Teuerung bei Lebensmitteln zurtickzu-
fuhren.

In Deutschland ist die Wirtschaft 2010 mit 3.6 % mehr als doppelt so schnell gewachsen wie im
Durchschnitt des Euroraums. Die deutsche Wirtschaft entwickelte sich somit zum konjunkturellen Zug-
pferd der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die ausgezeichnete Exportentwicklung ist auf die belebte
Nachfrage aus den Schwellenldndern zurtckzufiihren. Der rasante Aufschwung in der Au3enwirtschaft
bewirkte ein Anziehen der Investitionstatigkeit in der Industrie und eine Beschaftigungszunahme. Ver-
trauenszuwachse der Konsumenten haben zu Steigerungen in der Nachfrage im Einzelhandel gefihrt.
2011 durfte sich die Konjunktur leicht abschwachen. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von
2.9 %. Bei den Exporten, den Bauinvestitionen und dem o6ffentlichen Konsum wird sich die Dynamik
voraussichtlich verlangsamen. Die Erholung des privaten Konsums durfte sich hingegen festigen und
zur Belebung der Binnennachfrage beitragen. Die Inflation wird 2011 Gber der 2-Prozent-Marke liegen.
Die Arbeitslosigkeit durfte weiter sinken. Die ausgezeichnete Wirtschaftslage tragt weiterhin dazu bei,
dass die Staatsverschuldung schneller als erwartet abgebaut werden kann.

Im vierten Quartal 2010 ist das deutsche BIP zum Vorquartal um 0.4 % bzw. im Vorjahresvergleich um
4 % gewachsen. Die Wachstumsabschwéachung im Schlussquartal war auf das strenge Winterwetter
zurtckzuflihren, wovon der private Konsum und die Bauinvestitionen betroffen waren. Im ersten Quar-
tal 2011 durfte sich die Konjunktur wieder stéarker beschleunigt haben.

Laut Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau (VDMA) ist die Maschinenbauindustrie mit
einem real 46 % hoheren Auftragsbestand ins neue Jahr gestartet. Dabei zog das Inlandsgeschaft
starker als die Auslandsnachfrage an. Die Nachfrage nach Arbeitskraften ist inzwischen héher als im
Rekordjahr 2007. Auch Stimmungsindikatoren spiegeln die derzeit ausgezeichnete Lage in der deut-
schen Wirtschaft wider. Der Markit/BME Einkaufsmanager Index, das Konjunkturbarometer fur die
Industrie, steht seit Oktober 2009 auf Wachstumskurs und erreichte im Februar ein Allzeithoch von
62.7 Punkten. Aufgrund der boomenden Auftragslage wurde die Produktion im Februar abermals kraf-
tig ausgeweitet und verzeichnete damit den 20. Monat in Folge ein Wachstum. In allen Industrieberei-
chen kurbelten die Unternehmen die Produktion an, die deutlichste Steigerung verzeichnete erneut die
Investitionsguterindustrie. Nach Aussage der befragten Einkaufsmanager gewann der Bedarf am
Inlandsmarkt weiter an Breite. Gleichzeitig machte sich die wiederbelebte globale Konjunktur mit einer
verstarkten Nachfrage nach Gitern ,Made in Germany“ in den Auftragsblchern bemerkbar. Auch der
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Dienstleistungssektor expandierte im Februar kraftig, die Steigerungsraten bei der Geschaftstatigkeit
und bei den Auftragseingangen fielen jedoch etwas niedriger aus als im Vormonat. Der Grund dafiir ist
die Verteuerung von Energie, Kraftstoffen und sonstigen Vorleistungen. Laut ifo befindet sich die deut-
sche Wirtschaft weiterhin im Aufwind. Wegen der Katastrophe in Japan, der Entwicklung in Libyen und
der erwarteten Zinserhdhung durch die Européische Zentralbank (EZB) sind die Unternehmer jedoch
etwas skeptischer geworden. Nach Angaben der Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK) blieb die
Konsumfreude der deutschen Verbraucher auch im Februar aufwarts gerichtet. Die Einkommens-
erwartungen legten spurbar zu, dagegen verzeichnen die auf hohem Niveau befindliche Konjunktur-
erwartung und die Anschaffungsneigung leichte Einbufien. Die starke Nachfrageentwicklung brachte
Preissteigerungen mit sich. Die Erzeugerpreise stiegen im Februar im Vorjahresvergleich um 6.4 %,
die Verbraucherpreise legten um 2.2 % zu. Preistreibend wirkten dabei insbesondere die Energie- und
Lebensmittelpreise. Die Arbeitslosenquote fallt kontinuierlich, im Janner hat die Quote mit 6.5 % das
Niveau von 1992 erreicht.

In Italien ist das BIP 2010 um 1.3 % gewachsen. Der Aufschwung wurde von der Auslandsnachfrage
und von den Ausriistungsinvestitionen getragen. Die Baubranche musste hingegen einen weiteren
Ruckschlag hinnehmen. Die Konsumzuriickhaltung der privaten Haushalte reflektiert die angespannte
Lage am Arbeitsmarkt. 2011 durfte das italienische Wirtschaftswachstum bei 1.1 % liegen. Die Export-
nachfrage wird robust bleiben, dadurch werden auch die Ausristungsinvestitionen weiterhin zulegen.
Durch Einsparungsmaflinahmen der o6ffentlichen Hand werden die Investitionen in der Baubranche
jedoch kaum ausweitet. Der Arbeitsmarkt wird sich stabilisieren. Die Nachfrage der privaten Haushalte
koénnte dadurch starker als im Vorjahr ausfallen. Die Inflation wird 2011 voraussichtlich die 2-Prozent-
Marke Uberschreiten.

Im vierten Quartal 2010 ist das italienische BIP zum Vorquartal um 0.1 % bzw. um 1.5 % zum Vor-
jahresquartal gewachsen. Der private Konsum und insbesondere die Exporte haben das Wirtschafts-
wachstum getragen. So konnten die Riickgange im 6ffentlichen Konsum und bei den Bauinvestitionen
abgefedert werden. Im ersten Quartal 2011 durfte die Konjunktur verhalten ausgefallen sein. Seit
Jahresbeginn legt die Auslandsnachfrage wieder stérker zu und die Konjunktur in der Guterver-
arbeitenden Industrie gewinnt an Fahrt. Die Bereitschaft der privaten Haushalte langlebige Wirt-
schaftsglter anzuschaffen, fehlt hingegen noch immer. Auch der Aufschwung am Arbeitsmarkt 1&sst
auf sich warten. Die Arbeitslosenquote betrug im Janner zum dritten Mal in Folge 8.6 %. Die Erzeuger-
preise legten um 5.1 % zu. Die Verbraucherpreise haben im Februar gegenuber dem Vorjahr um
2.1 % zugenommen.

In Frankreich ist die Wirtschaft 2010 um 1.5 % gewachsen. Wie in den Nachbarlandern, hat die Aus-
landsnachfrage die Konjunktur gestutzt. Auch der private Konsum hat eine solide Entwicklung aufge-
wiesen. Der Zuwachs beim offentlichen Konsum fiel unterdessen geringer als in den vergangenen
Jahren aus. 2011 kénnte das BIP um 1.7 % zulegen. Die Impulse werden vom privaten Konsum und
insbesondere von der Investitionstatigkeit ausgehen. Erstmals seit 2006 diirfte sich die Baukonjunktur
stabilisieren. Von der AuRenwirtschaft wird im laufenden Jahr kein Wachstumsimpuls erwartet, weil
sich die Importtatigkeit starker beschleunigen wird. Der Inflationsdruck durfte sich, im Vergleich zu
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2010, nur geringflgig verstarken. Trotz des anhaltenden Konjunkturaufschwungs ist ein rascher
Abbau der Arbeitslosigkeit nicht in Sicht.

Das franzdsische BIP ist im vierten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.4 % gewachsen,
gegeniiber dem Vorjahr stieg es um 1.5 %. Die Ausristungsinvestitionen und die Exportnachfrage
haben dabei die hdchsten Wachstumsraten verzeichnet. Im ersten Quartal 2011 dirfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Wachstumsdynamik weiter verstarkt haben. Laut Markit Einkaufsmanager Index
haben sich die Bedingungen in der Industrie verbessert. Der Indexwert ist im Februar zum 20. Mal in
Folge gestiegen. Die Teilindizes zu Industrieproduktion, Auftragslage, Lieferzeiten und Beschaftigung
haben wesentlich zur Verbesserung des Gesamtindexwertes beigetragen. Im Dienstleistungssektor
verlauft die Entwicklung noch dynamischer. Bei den Endverbrauchern halt sich der Optimismus hinge-
gen in Grenzen. Laut eines vom Institut Insee verdffentlichten Index ist die Einschatzung der privaten
Haushalte Uber ihre aktuelle Lage im Februar stabil geblieben. Dieser Indexwert liegt somit noch
immer deutlich unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Auch die Erwartungen fir die kommenden 12
Monate haben sich verschlechtert. Die Arbeitslosenquote war im Janner mit 9.6 % relativ hoch, sie ist
aber zumindest im Vergleich zum Vormonat etwas gesunken. Im Janner sind die Erzeugerpreise um
5.5 % gestiegen. Die Verbraucherpreise legten im Februar um 1.8 % zu.

Im Vereinigten Koénigreich ist die Wirtschaftsleistung 2010 um 1.3 % gewachsen. Auch die britische
Wirtschaft profitierte im vergangenen Jahr von der belebten Nachfrage aus den Schwellenlandern,
gestltzt vom vorteilhaften Wechselkurs des britischen Pfund gegeniiber dem US-Dollar. Eine starke
Belebung verzeichneten somit die exportorientierten Branchen der Guterverarbeitenden Industrie. Die
Beschaftigung hat dabei kraftig zugenommen. Nach einem Rilckgang zu Jahresbeginn hat sich die
Konsumnachfrage deutlich belebt und die Immobilienbranche verzeichnete einen Aufschwung. 2011
dirfte das BIP wiederum um 1.3 % zulegen. Die Auslandsnachfrage bleibt eine wesentliche Stiitze fir
die Wirtschaftsentwicklung. Mit einer Beschleunigung in der Konsumnachfrage kann im laufenden
Jahr nicht gerechnet werden, was primar auf die schwache Einkommensentwicklung zurlickzufiihren
ist. Ausgabenkirzungen der offentlichen Hand und Steuererhéhungen werden zum Abbau des
Budgetdefizits beitragen. Die hohe Inflation ist auf die Entwicklung der Rohstoff- und Lebensmittel-
preise sowie auf die Anhebung der Mehrwertsteuer zurlickzufiihren. Aufgrund von Sparmaflnahmen
der offentlichen Hand, die unter anderem den Abbau von Beschaftigung im o6ffentlichen Dienst
vorsehen, wird die Arbeitslosigkeit 2011 nicht zuriickgehen.

Im vierten Quartal 2010 ist die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Kdnigreichs im Vergleich zum Vor-
quartal um 0.6 % gesunken, gegenuber dem Vorjahresquartal um 1.5 % gestiegen. Bei der Interpreta-
tion der Quartalszahlen sind allerdings die ungulnstigen Witterungsbedingungen zu beachten. Im
ersten Quartal 2011 durfte sich die Konjunktur wieder belebt haben. Die Exportentwicklung ist seit
Jahresbeginn robust und die Dynamik der Industrieproduktion hat an Tempo zugelegt. Aufgrund von
Vorziehkaufen, als Folge der Mehrwertsteuererhohung, werden im ersten Quartal 2011 von der Nach-
frage im Einzelhandel nur geringe Impulse erwartet. Der Markit/CIPS UK Purchasing Managers Index
blieb im Februar auf einem 16-Jahres-Hoch, gestitzt von Industrieproduktion, Beschaftigung und Auf-
tragslage. Die Neuauftrage aus dem Ausland haben sich dabei besonders gut entwickelt. In der Bau-
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branche blieben die Erwartungen unter dem langjahrigen Durchschnitt. Vorlaufende Indikatoren deu-
ten eine weitere Kraftigung des Aufschwungs im Dienstleistungssektor an. Laut Recruitment and
Employment Confederation (REC) und KPMG steigt die Nachfrage nach Arbeitskraften, trotzdem ist
die Steigerung der Léhne und Gehalter niedriger als die Inflationsrate. Im Vereinigten Konigreich ist
der Preisdruck starker als im Euroraum. Die Verbraucherpreise stiegen im Janner um 4 %, die Erzeu-
gerpreise legten im Februar um 5.3 % zu. Die Arbeitslosenquote betrug im Dezember 2010 7.9 %.

Die Wirtschaft der Schweiz ist 2010 um 2.6 % gewachsen. Die AuRenwirtschaft hat trotz der Starke
des Schweizer Franken, einen robusten Aufschwung verzeichnet und konnte den Einbruch von 2009
fast wettmachen. Laut Communiqué der Eidgendssischen Zollverwaltung waren die Exporteure ange-
sichts des starken Schweizer Franken zu Preiszugestandnissen gezwungen. Die Baubranche profi-
tierte vom privaten Wohnbau. Der private Konsum ist 2010 starker als im Vorjahr gewachsen, gestutzt
von der Lohn- sowie der Beschaftigungsentwicklung. Die geringe Teuerungsrate wirkte sich positiv auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aus. Dank der hohen auslandischen Nachfrage und der robusten
Binnenkonjunktur wird sich die Wirtschaft weiterhin dynamisch entwickeln. Das Institut erwartet fir
2011 ein BIP-Wachstum von 2.2 %. Die Zuwachsrate bei den Exporten wird sich voraussichtlich ver-
langsamen. Die Inlandsnachfrage dirfte hingegen das Wirtschaftswachstum stiitzen. Eine starkere
Belebung als im Vorjahr kdnnte es bei den Ausriistungsinvestitionen geben. Der private Wohnbau, der
in den Jahren 2009 und 2010 eine Hochkonjunktur verzeichnete, dirfte robust bleiben. Die erwartete
Inflationsrate liegt bei 1 %. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) dirfte daher auch 2011 das Ziel-
band fur den Dreimonats-Libor unverandert auf dem im Marz 2009 erreichten Tiefststand von 0 % —
0.75 % belassen.

Das BIP der Schweiz ist im vierten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um 0.9 % gewachsen.
Im Vorjahresvergleich legte es um 3.2 % zu. Das Quartalswachstum war auf die rege Inlandsnach-
frage zurtckzufihren. Die Ausrustungsinvestitionen wiesen dabei die starkste Dynamik auf. Im Ver-
gleich dazu war das Exportwachstum schwach. Im ersten Quartal 2011 durfte die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage wieder starker als im Vorquartal zugelegt haben. Zu Jahresbeginn hat sich die Auf-
tragslage in der Industrie wieder deutlich verbessert, was auf eine dynamische Entwicklung in den
kommenden Monaten hindeutet. Laut einer Umfrage von Ernst & Young blicken die Schweizer Klein-
und Mittelunternehmen (KMU) zuversichtlich in die Zukunft. Probleme haben sie jedoch bei der Beset-
zung offener Stellen, im starken Schweizer Franken sehen sie kein Problem. Die befragten KMU be-
urteilen die Geschaftsentwicklung der kommenden Monate zunehmend optimistischer. So viel Opti-
mismus herrschte zuletzt vor 2008. Fast ein Drittel der befragten Unternehmen beabsichtigt im laufen-
den Jahr verstarkt in Ausristungen, Maschinen und Bauten zu investieren. Die Teuerung fallt zu
Jahresbeginn relativ moderat aus. Die Verbraucherpreise sind im Februar vor allem wegen héherer
Wohnungsmieten und teurerer Erddlprodukte im Vorjahresvergleich um 0.5 % gestiegen, wahrend die
Erzeugerpreise im Vergleich zum Vorjahr unverandert geblieben sind. Die Arbeitslosenquote ist im
Februar auf 3.4 % zurlickgegangen.

In mehreren mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslandern sowie in Russland setzte sich die
konjunkturelle Belebung im vierten Quartal 2010 fort. Trotz einer erwarteten Abschwachung der Aus-
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landsnachfrage durften die neuen EU-Mitgliedslander (NMS) vom Aufschwung im Euroraum und vor
allem in Deutschland weiter profitieren. Die Nettoexporte werden somit wichtige Wachstumstreiber in
der Prognoseperiode bleiben. Angetrieben durch das Exportwachstum, erholen sich die Ausristungs-
investitionen langsam, wahrend die Bauinvestitionen noch schwach bleiben. Ebenso zieht auch der
private Konsum wieder an, insbesondere in Landern, in denen die privaten Haushalte weniger hoch
verschuldet sind. Die Kreditvergabe belebt sich allmahlich. Der langsame Rlckgang der Arbeitslosig-
keit, die moderaten Einkommenssteigerungen und die verhaltene Inflation in einigen Landern sowie
die niedrigeren Sparquoten stutzen die schrittweise Erholung des privaten Konsums. Dampfend
wirken hingegen der laufende Schuldenabbau in Unternehmen und Privathaushalten, die erhohte Risi-
koaversion und die Auswirkungen der Budgetkonsolidierungen. Die wirtschaftliche Erholung wird sich
in den NMS im Prognosezeitraum fortsetzen. Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung in den
NMS-12 um 2.2 % im Vorjahr, erwartet das Institut einen Anstieg um 2.9 % heuer und 3.6 % im Jahr
2012.

Im Jahresdurchschnitt 2010 nahm das BIP in Ungarn um 1.2 % zu. Im vierten Quartal 2010 ist es um
1.9 % gegeniber dem Vorjahresquartal gestiegen, gegentiber dem Vorquartal nahm es um 0.2 % zu.
Wie in den vorherigen Quartalen des Jahres 2010 trug die dynamische Entwicklung der Exporte im
vierten Quartal maRgeblich zum BIP-Wachstum bei. Nach einer leichten Zunahme im dritten Quartal,
entwickelten sich im vierten Quartal der private Konsum, infolge eines Riickgangs der Transferzahlun-
gen, sowie der o6ffentliche Konsum, wieder negativ. Die Investitionen blieben weiter riicklaufig. Der An-
stieg der Verbraucherpreise betrug im Februar 4.2 %, zuriickzufiihren auf die Zunahme der Lebens-
mittel- und administrierten Preise. Die Arbeitslosenquote lag im vierten Quartal, infolge der Ausweitung
des Arbeitskrafteangebots, mit 10.9 % um 0.4 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Wahrend
sich das Auslandsnachfragewachstum allmahlich abschwachen wird, durfte der private Konsum
infolge der Einkommensteuerreform im Jahr 2011 eine Zunahme erfahren. Die Senkung der Lohn-
nebenkosten und der Korperschaftsteuer sowie die angekindigten Direktinvestitionen, hauptsachlich
in der Automobilindustrie, werden im Laufe des Jahres 2011 zum Rickgang der Arbeitslosigkeit beitra-
gen. Der weitere Abbau des Budgetdefizits durfte das Wachstum in den nachsten Jahren dampfen.
Fir 2011 und 2012 ist eine Steigerung des BIP um 2 % bzw. 3 % zu erwarten.

Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im vierten Quartal 2010 mit einem BIP-Anstieg
um 0.8 % gegeniiber dem Vorquartal bzw. 4 % im Vorjahresvergleich fort. Im Jahresdurchschnitt 2010
nahm die Wirtschaftsleistung um 3.8 % zu. Der Konsum war, infolge steigender L6hne und vorgezoge-
ner Kaufe aufgrund der Mehrwertsteuererhdhung Anfang 2011, der Hauptmotor. Die Anlageinvesti-
tionen wuchsen, auch aufgrund von Infrastrukturinvestitionen in Vorbereitung auf die UEFA EURO
2012. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde negativ, da der starke Zloty und die Zunahme
des Konsums zur Ausweitung der Importe fiihrten. Die Inflationsrate beschleunigte sich im vierten
Quartal und die Arbeitslosenquote belief sich auf 9.3 %. Damit lag sie um 0.8 Prozentpunkte Gber dem
Vorjahresniveau. 2011 und 2012 wird das BIP-Wachstum angesichts der verbesserten Arbeitsmarkt-
situation, groReren Konsumentenvertrauens sowie hdherer Direktinvestitionen voraussichtlich 3.8 %
bzw. 4 % erreichen. Infolge fiskalpolitischer MaRnahmen zur Budgetkonsolidierung und Anderungen
im Pensionssystem durfte das Budgetdefizit 2011 6 % des BIP betragen, nach rund 8 % im Jahr 2010.



| HS — Prognose der ésterreichischen Wirtschaft 2011-2012 — 16

Im vierten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 2.9 % zu,
gegeniiber dem Vorquartal belief sich das Wachstum auf 0.3 %. Damit stieg das BIP im Jahresdurch-
schnitt 2010 um 2.2 %. Der neuerliche Aufbau der Lagerbestande trug wesentlich zum BIP-Wachstum
im vierten Quartal bei. Der private Konsum und die Anlageinvestitionen entwickelten sich hingegen
negativ. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde wegen stark zunehmender Importe ebenso
negativ. Die Beschaftigung nahm im vierten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 0.3 % zu, sodass
die Arbeitslosenquote auf 7.7 % fiel. Die Inflationsrate blieb im Februar mit 1.9 % niedrig. In den
Jahren 2011 und 2012 kdénnte die tschechische Wirtschaft wegen einer belebten Inlandsnachfrage,
trotz einer restriktiveren Fiskalpolitik, um 2.5 % bzw. 3 % wachsen.

Die Wirtschaftsleistung in der Slowakei nahm im Jahresdurchschnitt 2010 um 4 % zu. Gegenuber
dem Vergleichsquartal des Vorjahres betrug das Wachstum im vierten Quartal 3.5 %, gegeniber dem
Vorquartal 0.9 %. Das Wachstum wurde im vierten Quartal von den Nettoexporten und Investitionen
getragen. Die staatliche Férderung des Infrastrukturausbaus, kofinanziert durch die EU-Strukturfonds,
fuhrte zu einer Belebung der Anlageinvestitionen, die um mehr als 10 % zunahmen. Der private Kon-
sum blieb hingegen schwach. Zu Jahresbeginn 2011 beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise wegen stark steigender Lebensmittel- und Energiepreise, die Inflationsrate betrug im Februar
3.5 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im Janner auf 14.5 %, sie lag damit auf dem Niveau des Vor-
jahres. Die Ruckflihrung des hohen Budgetdefizits, das 2010 7.8 % des BIP betrug, und der Arbeits-
losigkeit sowie die steigende Auslandsverschuldung sind wichtige Herausforderungen in der
Prognoseperiode. Die beschlossenen Budgetkonsolidierungsmaflnahmen dirften 2011 und 2012 das
BIP-Wachstum dampfen. Infolgedessen wird mit einem BIP-Wachstum von 3.5 % bzw. 4 % gerechnet.

Im Jahresdurchschnitt 2010 wuchs das BIP in Slowenien um 1.2 %. Dabei setzte sich im vierten
Quartal das Wachstum fort und betrug 2.1 % im Vorjahresvergleich. Gegeniiber dem Vorquartal stieg
das BIP um 0.6 %. Das positive Quartalsergebnis ist hauptsachlich auf die dynamische Auslandsnach-
frage zuriickzufiihren. Allerdings beschleunigte sich der Anstieg der Importe im Vergleich zu den Vor-
quartalen. Die Anlageinvestitionen blieben ricklaufig, wahrend die Lagerbestdnde zunahmen. Der
private Konsum erhoéhte sich leicht. Die Inflation belief sich im Februar 2011 auf 2.0 %. Die Arbeitsl-
osenquote betrug im Janner 7.8 % und lag damit um rund 1 Prozentpunkt Gber dem Vorjahresniveau.
Das Budgetdefizit belief sich 2010 auf 6 % des BIP und dirfte heuer und 2012 auf einem hohen
Niveau (Uber 5 %) verharren. Erst 2013 ist laut Finanzministerium mit einem Budgetdefizit von héch-
stens 3 % des BIP zu rechnen. Die Auslandsverschuldung, die 2010 113 % des BIP betrug, sowie die
Budgetkonsolidierung werden in der Prognoseperiode dadmpfend auf das Wachstum wirken. Fur 2011
wird mit einem Wachstum um 2 % gerechnet und diirfte sich 2012 auf 2.7 % beschleunigen.

Im Jahresdurchschnitt 2010 betrug der Rickgang des BIP in Ruménien 1.3 %. Im vierten Quartal
schrumpfte das BIP um 0.6 % im Vorjahresvergleich, gegenuber dem Vorquartal nahm es um 0.1 %
zu. Der Konsum und die Investitionen verringerten sich im vierten Quartal gegentber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Wahrend die Inlandsnachfrage sehr schwach blieb, profitierte die Indu-
strie von der Erholung in den Haupthandelspartnerlandern, und die Nettoexporte trugen zum Wachs-
tum bei. Die Inflationsrate blieb, nach der Erhéhung der Mehrwertsteuer im Sommer 2010, auf einem
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hohen Niveau und betrug im Februar 7 %. Die Arbeitslosenquote belief sich auf 7.3 %. Zur Sicherung
des mittelfristigen Finanzierungsbedarfs und um das Vertrauen der Investoren zu erhalten, hat Ruma-
nien eine neue Vereinbarung Uber eine vorsorgliche Finanzierungszusage im Wert von 3.5 Mrd. EUR
mit dem IWF abgeschlossen. Zusatzlich werden die Europaische Union mit 1.4 Mrd. EUR und die
Weltbank mit einem Kredit in Hohe von 0.4 Mrd. EUR Rumanien unterstiitzen. Nach einem Riickgang
des BIP im Vorjahr ist 2011 infolge einer erwarteten Belebung der Inlandsnachfrage eine Trendwende
zu erwarten. Das BIP wird 2011 um 1.7 % und 2012 um 3.5 % steigen.

Im Jahresdurchschnitt 2010 betrug das BIP-Wachstum in Bulgarien 0.2 %. Das BIP-Wachstum
beschleunigte sich im vierten Quartal im Vergleich zum Vorjahresquartal auf 3.1 %, gegeniber dem
Vorquartal betrug es 1.7 %. Diese Entwicklung wurde von den Nettoexporten getragen. Die Inlands-
nachfrage schrumpfte hingegen wiederum. Wahrend sich der private Konsum weiter verringerte, nah-
men der 6ffentliche Konsum und die Anlageinvestitionen stark zu. Die verscharften Finanzierungs-
bedingungen, eine geringere Ausgabenneigung der privaten Haushalte und die schwache Einkom-
mensentwicklung sind die wichtigsten Faktoren fir den Rickgang des privaten Konsums. Die Infla-
tionsrate stieg im Februar auf 4.6 %, die Arbeitslosenquote belief sich im Janner auf 10.2 %. Dank der
guten Finanzlage vor der Krise ist Bulgarien eines der wenigen EU-Lander, die ihr Haushaltsdefizit
schon 2011 unter 3 % reduzieren wollen, nach 3.8 % im Jahr 2010. Dies durfte ohne erhebliche
Steuererh6hungen oder Lohnkiirzungen erreicht werden kénnen. In den Jahren 2011 und 2012 diirfte
das Wirtschaftswachstum 2.2 % bzw. 3.5 % betragen.

Die Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivitat in Kroatien setzte sich 2010 weiter fort, das BIP nahm im
Jahresdurchschnitt um 1.4 % ab. Im vierten Quartal betrug der Riickgang gegenuber dem Vorjahres-
quartal 0.7 %. Die negative Entwicklung ist auf einen weiteren Rickgang der Investitionen zuriick-
zuftihren. Der private Konsum bekam positive Impulse von der schrittweisen Aufhebung der im Jahr
2009 eingefuhrten ,Krisen-Steuer” und einer Belebung der Kreditvergabe. Die Exporte entwickelten
sich positiv, wahrend die Importe weiter schwach blieben. Die Inflationsrate betrug im Februar 2.2 %,
die Arbeitslosenquote stieg auf 13.3 %. 2011 und 2012 kénnte das BIP-Wachstum 1.5 % bzw. 2 %
erreichen. Der erwartete Abschluss der EU-Beitrittsgesprache im Jahr 2011 durfte Vertrauen fur neue
Investitionen schaffen.

Im Jahresdurchschnitt 2010 legte das BIP in Russland um 4 % gegeniber dem Vorjahr zu. Getragen
wurde die Expansion sowohl von den Investitionen, die von den niedrigen Zinsen profitierten, als auch
vom privaten Konsum. Dieser wurde durch eine sinkende Arbeitslosigkeit und steigende Realeinkom-
men (Lohne, aber auch Transferzahlungen wie etwa Pensionen) gestutzt. Die kraftige Zunahme der
Exporte ist sowohl auf die Mengenkomponente wie etwa bei Gas als auch auf die Preiskomponente
etwa bei Ol und Industriemetallen zuriickzufiihren. Allerdings stiegen die Importe aufgrund der Auswei-
tung der Inlandsnachfrage und nicht zuletzt wegen dirrebedingter Ernteausfélle schneller als die
Exporte. Die Inflation beschleunigte sich im Februar 2011 auf 9.5 %. Die Arbeitslosenquote belief sich
im Janner auf 7.6 %. Die Belebung der internationalen Nachfrage nach Rohstoffen und der hohe
Olpreis werden die Entwicklung der russischen Wirtschaft in den nachsten Jahren weiter stiitzen. Das
Volumen der russischen Exporte wird voraussichtlich wegen des geringen Wachstums der Olproduk-
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tion relativ langsam steigen. Der private Konsum durfte infolge steigender Léhne und Pensionen zu-
nehmen und zusammen mit den Investitionen das Wachstum tragen. Infolgedessen kdnnte das BIP in
den Jahren 2011 und 2012 um 4.3 % bzw. 4.5 % zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2008 2009 2010 2011 2012
Welthandel 2.2 -13.0 15.1 8.0 7.0
BIP, real
Deutschland 1.0 -4.7 3.6 2.9 2.2
Italien -1.3 -5.2 1.3 1.1 1.3
Frankreich 0.2 -2.6 1.5 1.7 1.7
Vereinigtes Kdnigreich -0.1 -4.9 1.3 1.3 2.0
Schweiz 1.9 -1.9 2.6 2.2 2.1
USA 0.0 -2.6 2.9 2.9 2.7
Japan -1.2 -6.3 3.9 1.0 1.7
China 9.6 9.1 10.3 9.5 8.5
Polen 5.1 1.7 3.8 3.8 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 0.8 -6.7 1.2 2.0 3.0
Slowenien 3.7 -8.1 1.2 2.0 2.7
Bulgarien 6.2 -5.5 0.2 2.2 3.5
Rumaénien 7.3 -71 -1.3 1.7 3.5
Kroatien 2.1 -5.8 -1.4 1.5 2.0
Russland 5.6 -7.9 4.0 4.3 4.5
Euroraum 04 -4.1 1.7 1.8 1.7
NMS-12 4.0 -3.1 2.2 2.9 3.6
EU-27 0.5 -4.2 1.8 1.8 1.9
OECD 0.3 -3.4 2.6 2.4 2.4
Osterreichische Exportmérkte 2.9 -11.6 10.6 8.5 6.5
USD/EUR Wechselkurs” 1.47 1.39 1.33 1.39 1.40
Rohélpreise”” 97.3 61.7 79.9 112.0 115.0

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

*)  absolute Werte
**)  USD/barrel
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3. Die osterreichische AuBRenwirtschaft

Nach einer verhaltenen Entwicklung zu Jahresbeginn hat sich 2010 die Auslandsnachfrage nach
Osterreichischen Gutern und Dienstleistungen im Jahresverlauf verstarkt. Insbesondere kam die be-
lebte Konjunkturentwicklung in Deutschland den &sterreichischen Exporteuren zugute. Nach der krafti-
gen Entwicklung im Vorjahr wird sich 2011 das Nachfragewachstum nach ésterreichischen Gitern und
Dienstleistungen aus dem Ausland auf hohem Niveau abschwachen. Die Exportpreise werden voraus-
sichtlich auch 2011 weiter anziehen. Die Handelsbilanz, die 2010 einen negativen Saldo aufwies, wird
im Prognosezeitraum ins Plus drehen.

Das Institut erwartet fir 2011 bei den nominellen Warenexporten einen Zuwachs um 13.1 %, nach
16.3 % im Vorjahr. Besonders dynamisch erwiesen sich 2010 die Exporte nach Deutschland und
Frankreich. Mit Zuwéachsen von 18.1 % bzw. 22.7 % wurden somit die Rickschlage von 2009 bereits
wieder aufgeholt. Die Nachfrage aus dem Euroraum stieg 2010 um 15.9 %, die Exporte in die Lander
aulderhalb der Wahrungsunion legten um 16.5 % zu, darunter die Exporte in die Schweiz um 20.7 %,
in die USA um 16.9 % und nach China um 39.7 %. 2011 werden die Exporte in den Euroraum voraus-
sichtlich an Dynamik verlieren. Weiterhin sehr belebt durfte hingegen die Nachfrageentwicklung aus
den Landern auflerhalb der Wahrungsunion, insbesondere China, ausfallen. Die wichtigsten Waren-
gruppen im o6sterreichischen Export, wie Chemische Erzeugnisse, Bearbeitete Waren sowie Maschi-
nen und Kraftfahrzeuge, verzeichneten 2010 einen kraftigen Aufschwung. Die exportorientierte chemi-
sche Industrie hat 2010 einen Zuwachs von 17 % erzielt, nach einem Riickgang um 6.3 % im Vorjahr.
Die Gruppen Bearbeitete Waren sowie Maschinen und Kraftfahrzeuge haben 2010 mit einem Export-
wachstum von 18.9 % bzw. 16.6 % den Ruckschlag des Vorjahres groRtenteils wieder aufgeholt. In
diesen Sektoren wird die Dynamik auch 2011 robust bleiben. Die Warenimporte haben im Jahres-
durchschnitt 2010 um 15.8 % zugelegt. 2011 durfte sich das Wachstum auf 11.4 % abschwéachen.

Die N&chtigungen von Ausléndern in Osterreich haben im Durchschnitt 2010 im Vorjahresvergleich
stagniert. Ausschlaggebend dafur waren die sinkenden N&chtigungszahlen von Deutschen, Hollan-
dern und Belgiern. Die Nachtigungszahlen von Touristen aus Osteuropa, den USA und Asien nahmen
hingegen zu. In den ersten Monaten 2011 durfte der Wintertourismus zufriedenstellend verlaufen sein.
Mit den noch bevorstehenden Osterferien und der anhaltend guten Konjunkturlage in den Nachbarlan-
dern diirfte die Nachfrage von Auslandern nach Urlaub in Osterreich belebt bleiben. Demnach werden
die dsterreichischen Reiseverkehrsexporte 2011 nominell um 3 % zulegen, nach einem Wachstum um
2 % im vergangenen Jahr. Die Reiseverkehrsimporte dirften 2011, nach einer Stagnation im Vorjahr,
um 2.5 % zulegen.

Der Zuwachs der realen Exporte i. w. S. laut VGR hat 2010 10.8 % betragen. Die realen Warenex-
porte sind dabei um 12.6 % gewachsen. 2011 und 2012 werden die Exporte i. w. S. laut VGR um
7.4 % bzw. um 5.9 %, die Warenexporte um 8.8 % bzw. um 6.8 % steigen. Die realen Importe i. w. S.
laut VGR sind 2010 um 9.2 % gewachsen. 2011 und 2012 werden sie voraussichtlich um 5.7 % bzw.
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4.8 % zunehmen. Die realen Warenimporte sind 2010 um 10.5 % gewachsen. 2011 und 2012 ist mit
einem Anstieg um 6.1 % bzw. 5.1 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Obwohl jiungste Werte flir monatlich vorliegende Indikatoren, wie Neuzulassungen von Kraftfahrzeu-
gen und Einzelhandelsumsatze, eine sich verfestigende Konsumfreude der 8sterreichischen Haus-
halte erkennen lassen, dampft doch der gegenwartig verstarkte Preisauftrieb deren Ausgabenspiel-
raum. lhre real verfligbaren Einkommen steigen im laufenden Jahr voraussichtlich nur um magere
0.3 %. Zur Befriedigung ihrer Konsumbedirfnisse missen daher die Haushalte ihre Sparziele vorder-
hand etwas zurlickstellen. Im nachsten Jahr kann die Entwicklung der Konsumausgaben wieder der
Einkommensdynamik folgen.

Der private Konsum wird im laufenden Jahr real um 0.8 %, 2012 um 1.1 % wachsen. Diese Auswei-
tung scheint im Vergleich mit der Dynamik der Gbrigen Inlandsnachfrage gering, setzt aber den Trend
der letzten Jahre fort. Waren es zuletzt die schwachen nominellen Zuwachse der Lohneinkommen,
welche der Konsumfreude entgegen wirkten, so ist es heuer die lebhaftere Inflation, die ein héheres
Ausgabenwachstum unwahrscheinlich macht. Das Institut rechnet nicht damit, dass die privaten Haus-
halte zur Finanzierung von Anschaffungen ihre Ersparnisse unverhaltnismaRig angreifen.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik der Haushaltssparquote zeigt die Geschichte dieser Kenngrélie seit 1976. Langerfristige
Zyklen scheinen Untergrenzen von rund 8 % und Obergrenzen von rund 12 % aufzuweisen. Die jing-
ste Bewegung hat im Jahr 2008 ihren Hochststand erreicht. Seither stellt sich die Sparquote ricklaufig
dar. 2011 fallt sie erneut deutlich, weil die privaten Haushalte ihre Nachfrage doch etwas starker
expandieren lassen, als dies ihren Einklnften entsprache. Erst im kommenden Jahr wird sich die
Sparquote auf dem Niveau von rund 9.7 % stabilisieren.
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Das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter stagniert im laufenden Jahr und wird 2012 mit 1.3 % wieder etwas starker wachsen.

Mit der Konjunkturbelebung kam es im vergangenen Jahr zu einer Trendwende bei den Ausriustungs-
investitionen. Die weltwirtschaftlichen Impulse Ubertrugen sich auf die Binnenwirtschaft. Dies manife-
stierte sich in einem kraftigen Anstieg der Industrieproduktion. In der Folge nahm auch die Kapazitats-
auslastung deutlich zu. Nach Angaben der Europaischen Kommission liegt der Auslastungsgrad in der
Osterreichischen Industrie aktuell nur noch wenig unter dem langjahrigen Durchschnitt von 85 %. Die
Produktionszunahme, die vor allem durch eine rege Bestelltatigkeit aus dem Ausland gespeist wurde,
bewirkte in den Unternehmen eine splrbare Aufhellung der Produktions- und Ertragserwartungen und
in der Folge eine Belebung der Investitionsbereitschaft. Die Bauinvestitionen blieben hingegen
abwarts gerichtet.

Im Jahresdurchschnitt 2010 nahmen die realen Ausrustungsinvestitionen (einschlief3lich sonstige Anla-
gen) um 1.2 % zu, nachdem sie im Zuge der Wirtschaftskrise im Jahr 2009 um 11.7 % eingebrochen
waren. Die Investitionen in Fahrzeuge stiegen im vergangenen Jahr um 1.7 %, die Kaufe neuer
Maschinen und Gerate um 1.9 %. Schwach entwickelten sich hingegen die Investitionen in sonstige
Anlagen. Diese umfassen immaterielle Anlagegiter (erworbene und selbsterstellte Computerpro-
gramme, Urheberrechte, Suchbohrungen, etc.), Nutztiere und Nutzpflanzungen. In saisonbereinigter
Betrachtung sind die Ausristungsinvestitionen seit dem zweiten Quartal 2010 aufwarts gerichtet, wo-
bei sich die Dynamik im Schlussquartal etwas abschwéchte.

Im Prognosezeitraum bleiben die Rahmenbedingungen fir die Investitionstatigkeit ginstig. Mit der
steigenden Auslastung der Produktionskapazitaten tritt das Erweiterungsmotiv immer mehr in den Vor-
dergrund. Daruber hinaus durften viele Unternehmen ihre wahrend der Wirtschaftskrise zuriickgestell-
ten Investitionsprojekte nachholen. Auch von den Finanzierungsbedingungen erhalt die Investitions-
tatigkeit Unterstitzung. Viele Unternehmen erwirtschaften wieder héhere Gewinne, womit die Finan-
zierung aus eigenen Mitteln leichter fallt und die Kreditwirdigkeit steigt. Zudem verscharfen die Ge-
schaftsbanken die Kreditbedingungen bereits seit einigen Monaten nicht mehr, und die Zinsen sind
aufgrund der expansiven Geldpolitik niedrig. An den ginstigen Finanzierungsbedingungen wird sich
auch mit dem erwarteten moderaten Anstieg der Zinssatze nichts grundlegend andern, zumal sich die
Finanzierung Uber Aktienemissionen und Unternehmensanleihen weiter normalisieren durfte. Alles in
allem erwartet das Institut fir den Jahresdurchschnitt 2011 einen Anstieg der realen Ausristungs-
investitionen um 4.5 %. Mit dem abklingenden Nachholeffekt und der etwas ruhigeren konjunkturellen
Gangart wird sich das Investitionswachstum im kommenden Jahr leicht auf 3.5 % abschwachen.

Vor dem Hintergrund der lebhaften weltweiten Nachfrage nach Investitionsglitern und der steigenden
Rohstoffpreise hat in Osterreich der Preisindex der Ausriistungsinvestitionen im vergangenen Jahr mit
2.6 % kraftig zugelegt. Angesichts der robusten Konjunktur und des nur allmahlich abklingenden
Drucks von Seiten der Rohstoffpreise dirfte der Preisauftrieb bei den Investitionsgltern im Prognose-
zeitraum nur langsam nachlassen Das Institut erwartet, dass der Preisindex der Ausristungsinvesti-
tionen 2011 um 2.4 % und 2012 um 1.7 % zunehmen wird
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Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
saisonbereinigt
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Quelle: Europaische Kommission

Im Gegensatz zu den Ausristungsinvestitionen blieben die realen Bauinvestitionen im vergangenen
Jahr schwach. Im Jahresdurchschnitt sanken sie um 3.4 %, nachdem sie bereits im Jahr davor um
6 % zuriickgegangen waren. Die Wohnbauinvestitionen wurden um knapp 3 %, die sonstigen Bau-
investitionen um 3.7 % eingeschrankt. In saisonbereinigter Rechnung flachte der Rickgang bei den
Wohnbauinvestitionen im zweiten Halbjahr ein wenig ab, wahrend er sich bei den sonstigen Bauinve-
stitionen im Jahresverlauf beschleunigte. Die Schwéache der sonstigen Bauinvestitionen ist vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass die 6ffentliche Hand ihr Engagement im Tiefbau deutlich einschrankte.
Eine Ausnahme bildet dabei der Bau von Bahnverkehrsstrecken, wo ein recht deutlicher Zuwachs ver-
zeichnet wurde. Neben den Gebietskdrperschaften hielten sich auch die Unternehmen bei der Ver-
gabe von Bauauftragen zurtick.

Im Prognosezeitraum sollte sich die Bautatigkeit stabilisieren. Dabei wird sich die unterschiedliche
Entwicklung in den einzelnen Bausparten fortsetzen. Die Wohnbevdlkerung steigt, auch vor dem
Hintergrund der Offnung des Arbeitsmarktes fiir die mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten.
Daruber hinaus nimmt tendenziell die Haushaltsgrofie ab, und die Anspriche an den Wohnraum neh-
men zu. Die Entwicklung der Baugenehmigungen spiegelt diese Tendenzen wider. Diese sind zuletzt
vor allem im Bereich der Wohngebaude mit einer Wohnung kraftig gestiegen. Impulse erhalten die
Wohnbauinvestitionen auch von der finanziellen Forderung der thermischen Gebaudesanierung.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen sollten von der guten Konjunktur und den anziehenden Ausri-
stungsinvestitionen profitieren. Diese Erwartung wird von den aufwarts gerichteten Baugenehmigun-
gen flir Wirtschaftsgebdude genahrt. Der 6ffentliche Bau hingegen, der einen grof3en Teil der Nicht-
Wohnbauinvestitionen ausmacht, wird im Prognosezeitraum schwach bleiben, da die Impulse aus den
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Konjunkturpaketen wegfallen. Dariiber hinaus dirften insbesondere die Gemeinden angesichts der
angespannten Finanzlage deutlich weniger in die Erhaltung und den Ausbau der Infrastruktur und der
offentlichen Gebdude investieren. Alles in allem durften die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr
stagnieren und 2012 geringfligig um 0.5 % ausgeweitet werden.

Der bereits seit 2007 zu beobachtende Preisdruck im Baubereich hielt auch im vergangenen Jahr un-
vermindert an. Der Preisindex der Bauinvestitionen stieg um 3.2 % und damit erneut weitaus kraftiger
als das allgemeine Preisniveau. Diese Entwicklung im Durchschnitt des gesamten Baubereichs wurde
durch unterschiedliche Trends in den einzelnen Sparten gepragt. Wahrend die Preise im Hochbau ver-
gleichsweise moderat um 1.7 % stiegen, nahmen sie im Tiefbau markant um 6.2 % zu. Anfang 2011
stiegen die Kosten in beiden Bausparten kraftig. Sowohl im Hochbau als auch im Tiefbau kamen preis-
treibende Impulse vor allem von den Warenkorbelementen ,Baustahl und Baustahlgitter", ,Eisen- und
Stahlprodukte" sowie , Treibstoffe". Zurlickzufiihren ist diese Entwicklung in erster Linie auf den Preis-
druck, der von den internationalen Rohstoffmarkten ausgeht. Beim StralRenbau machte sich beson-
ders der steigende Olpreis bemerkbar, der eine starke Zunahme der Kosten fiir Bitumen bewirkte. Im
Prognosezeitraum dirfte sich der Rohstoffpreisanstieg nur langsam beruhigen, und der zurtcklie-
gende Anstieg der Rohmaterialpreise dirfte noch einige Zeit auf die Baukosten durchwirken. Vor
diesem Hintergrund erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen im Jahresdurch-
schnitt 2011 um 3.3 % steigen wird. Fiir 2012 geht das Institut angesichts der Erwartung stabiler Roh-
stoffpreise von einer Abschwachung des Preisanstiegs auf 2.8 % aus.

Im Jahr 2010 haben die Unternehmen ihre Lagerbestande, die sie wahrend der Wirtschaftskrise stark
reduziert hatten, wieder kraftig aufgestockt. Daher stiegen die gesamten realen Bruttoinvestitionen
(einschliel3lich Lagerbestandsveranderungen) um 3.8 %, wahrend die Bruttoanlageinvestitionen um
1.3 % sanken. Da sich die Vor-, Zwischen- und Fertigproduktlager nun wieder im Einklang mit der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion bzw. Nachfrage befinden durften, erwartet das Institut fir den Progno-
sezeitraum keine nennenswerte Bewegung der Lagerbestandsveranderungen. Im Ergebnis belauft
sich die Prognose der Wachstumsrate der realen Bruttoinvestitionen auf 2.5 % im heurigen sowie
2.1 % im kommenden Jahr.

Im Prognosezeitraum wird sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte deutlich entspannen. Zurlickzu-
fuhren ist dies auf die konjunkturelle Entwicklung und auf die Konsolidierungsanstrengungen der
offentlichen Hand. Diese Entspannung bezieht sich jedoch vorerst nur auf die Defizitentwicklung, die
Schuldenstandquote wird weiterhin ein sehr hohes Niveau aufweisen. Nach einem gesamtstaatlichen
Defizit von 4.1 % in Relation zum nominellen BIP im letzten Jahr geht das Institut davon aus, dass die
Defizitquote heuer auf 3 % und nachstes Jahr auf 2.5 % absinkt. Die Rickfihrung des gesamtstaat-
lichen Defizits ist eine wirtschaftspolitische Notwendigkeit. Die Bundesregierung hat mit dem Konsoli-
dierungsprogramm einen wichtigen Beitrag geliefert, um dieses Ziel zu erreichen. Der groRere Teil der
Konsolidierung, welche sich Gber die nachsten Jahre erstrecken wird, soll ausgabenseitig erfolgen, der
Anteil zusatzlicher Einnahmen auf etwa 40 % beschrankt bleiben. Das Institut geht davon aus, dass
auch Lander und Gemeinden einen Beitrag zur Verbesserung der Staatsfinanzen leisten.
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Nach der schwachen Entwicklung in den letzten beiden Jahren werden die Einnahmen aus Abgaben
wieder deutlich anziehen. Von wesentlicher Bedeutung sind dabei die einnahmenseitigen Mallnahmen
der Konsolidierung. Die Beschaftigungsentwicklung sowie die merkliche Verbesserung des nominellen
Zuwachses des privaten Konsums tragen ebenfalls dazu bei. Die Produktionsabgaben werden infolge
des Anstiegs der nominellen privaten Konsumausgaben sowie der steuerlichen Malkhahmen nach
einem moderaten Zuwachs im letzten Jahr heuer kraftig anziehen. Im nachsten Jahr ist zwar mit einer
schwacheren Entwicklung zu rechnen, dennoch werden die Einnahmen aus den Produktionsabgaben
die Konsolidierung merklich unterstiitzen. Die direkten Steuern werden ebenfalls spurbar zulegen. Der
Beschaftigungszuwachs sowie die Inflationsentwicklung fiihren zu deutlich héheren Einnahmen aus
der Lohn- und Einkommensteuer als in den letzten beiden Jahren. Nach dem massiven Einbruch um
35 % im Jahr 2009 haben im vergangenen Jahr die Einnahmen aus der Kdrperschaftsteuer mit einem
Wachstum um fast 21 % wieder deutlich an Terrain gewonnen. Auch in diesem und im nachsten Jahr
ist mit einem weiteren merklichen Anziehen zu rechnen. Die verbesserte Gewinnsituation der Unter-
nehmen und das héhere Zinsniveau werden auch zu héheren Einnahmen aus der Kapitalertragsteuer
fuhren.

Die ausgabenseitigen KonsolidierungsmaRnahmen im Prognosezeitraum werden merklich zur Verbes-
serung der Offentlichen Finanzen beitragen. Nach einer Stagnation des nominellen 6ffentlichen Kon-
sums im letzten Jahr geht das Institut fiir heuer und nachstes Jahr von einem nominellen Wachstum in
Hohe von 1.8 % bzw. 2.7 % des BIP aus. Der reale 6ffentliche Konsum wird im Prognosezeitraum nur
leicht ansteigen. Die monetaren Sozialleistungen werden in diesem Jahr nur eine geringe Dynamik
aufweisen. Das schwachere Wachstum der Aufwendungen ist auf die Konsolidierungsanstrengungen
sowie die Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt zurtickzufuhren. Im nachsten Jahr werden sie infolge
der hoheren Inflation wieder kraftiger zulegen. Die Subventionen werden weiterhin eine hohe Dynamik
aufweisen. Der Aufwand fir den Zinsendienst fir die 6ffentliche Verschuldung wird derzeit durch das
niedrige Zinsniveau gedampft. Ein Anstieg des Zinsniveaus ist jedoch fiir die Zukunft zu erwarten, was
den budgetaren Spielraum massiv einschrankt.

Der Plan der Bundesregierung sieht eine moderate und schrittweise Konsolidierung vor. Falls Lander
und Gemeinden ihren Beitrag erbringen, soll das Gewicht zwar starker auf der Ausgabenseite liegen,
jedoch ist der einnahmenseitige Anteil betrachtlich. Die Konsolidierungsanstrengungen werden im Pro-
gnosezeitraum zu einer Stabilisierung der Verschuldungsquote fiihren. Vor dem Hintergrund des zu
erwartenden Anstiegs des Zinsniveaus sollten rasch weitere ausgabenseitige MalRnahmen folgen. Be-
rechnungen des Institutes haben gezeigt, dass die derzeitigen Schritte erst Giber einen langeren Zeit-
raum dazu flhren, dass die Verschuldungsquote auf das Maastricht-Ziel von 60 % zurlickgeht. Die
Entwicklungen in anderen Landern haben gezeigt, wie bedeutend solide Staatsfinanzen fur das Ver-
trauen der Anleger sind. Das Ziel eines ausgeglichenen 6ffentlichen Haushalts sollte daher zlgig in
Angriff genommen werden. Um dies zu erreichen, ist es wichtig, die bestehenden Einsparungsmég-
lichkeiten in den verschiedenen oOffentlichen Bereichen zu nutzen. Die Vorschlage der Expertengruppe
Staats- und Verwaltungsreform bieten hierflir geniigend Ansatzpunkte. Fir die Zukunft ist es auch not-
wendig, ein starkeres Augenmerk auf die Ausgabendynamik bei den sozialen Sachleistungen (Stich-
wort Finanzierung aus einer Hand im Gesundheitsbereich) und bei den Pensionsausgaben zu legen.
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Eine Anhebung des faktischen Pensionsantrittsalters wirde das Wirtschaftswachstum starken, zu-
satzliche Einnahmen generieren und eine wesentlich schwachere Dynamik bei den Pensionsaus-
gaben implizieren.

Nach den vorliegenden Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind die Arbeithehmerent-
gelte je Aktiv-Beschiftigten im Vorjahr um 1.6 % angestiegen. Die Tariflohne haben im Jahr 2010
um durchschnittlich 1.5 % zugenommen, wobei im Jahresverlauf eine Dampfung des Anstiegs zu ver-
zeichnen war. Das eher gedampfte Lohnwachstum entsprach der konjunkturellen Lage und der nach
der Wirtschaftskrise angespannten Arbeitsmarktlage. Aufgrund der etwas dynamischeren Entwicklung
der Konsumentenpreise stagnierten die Realldhne im Jahr 2010.

Der Lohnabschluss in der Metallindustrie — der traditionell wegweisend fur 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 Arbeitnehmerlnnen einer-
seits und der Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichischen Wirtschaft andererseits ange-
zeigt. In der Metallindustrie wurden die Ist-Léhne 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-Beschaftigten von 2.1 % aus. Aufgrund der kraftigen
Inflationsbeschleunigung werden die Realldhne um 0.5 % zurtickgehen und knapp 1 % Prozentpunkte
hinter der Arbeitsproduktivitat zurlickbleiben.

Im Jahr 2012 sollten die Entspannung auf dem Arbeitsmarkt und die prognostizierte robuste Konjunk-
turentwicklung wieder Spielraum fur etwas kraftigere Lohnanstiege bieten. Zudem werden die Lohnab-
schliisse den belebten Preisauftrieb berlicksichtigen. Das Institut geht von einem Anstieg der Arbeit-
nehmerentgelte um 2.8 % aus. Mit einem Anstieg um 0.6 % werden die Reallbhne dann naher am pro-
gnostizierten Wachstum der Arbeitsproduktivitét von 1.2 % zu liegen kommen.

Nach einem sehr verhaltenen Preisauftrieb zu Beginn des Jahres hat die Inflationsrate im Verlauf des
Vorjahres deutlicher zugelegt. Ab Marz lag der Anstieg des Verbraucherpreisindex bei der 2-Prozent-
Marke. Lediglich im August war eine voriibergehende Entspannung bei der Dynamik der Verbraucher-
preise zu verzeichnen, als die Inflationsrate auf 1.7 % zurtickging. Die Beschleunigung des Preisauf-
triebs im Jahresverlauf war fast ausschliellich auf den Anstieg der Preise fir Mineral6lprodukte und
den zugrunde liegenden Rohdlpreis zurlickzuflhren. Dieser Effekt wurde durch die Entwicklung des
Euro-Wechselkurses gegenliber dem US-Dollar zeitweilig weiter verstarkt. Im Durchschnitt des ver-
gangenen Jahres lag die Inflationsrate bei 1.9 %.

Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) betrug im Vorjahr 1.7 % und lag damit
knapp uber dem Durchschnittswert des Euroraums von 1.6 %. Allerdings lagen die Preisanstiege in
Osterreich deutlich Giber dem Referenzwert des Haupthandelspartners Deutschland von 1.2 %.

Bereits im Dezember des Vorjahres war eine merkbare Beschleunigung des Preisauftriebs zu
beobachten, als die Inflationsrate auf 2.3 % kletterte. Diese Tendenz setzte sich dann zu Jahresbeginn
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unvermindert fort. Im Februar wurde ein Anstieg des Verbraucherpreisindex im Vorjahresvergleich um
3 % gemessen. Dies stellt den mit Abstand héchsten Wert seit Oktober 2008 dar. Die Ursachen der
auffalligen Belebung des Preisauftriebs stellen einmal mehr die Anstiege der internationalen Rohstoff-
preise und hier insbesondere des Rohdlpreises dar. Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar kann diese Tendenz nur teilweise mildern.

Mittlerweile sind bereits erste Folgeeffekte der gestiegenen Rohstoffpreise im Verbraucherpreisindex
zu identifizieren. Im Februar war der Preisauftrieb in allen Subaggregaten des VPI deutlich positiv. Der
HVPI-Anstieg ist in diesem Monat auf 3.1 % geklettert und lag damit deutlich Gber dem Vergleichswert
des Euroraums. Obwohl der Prognose die Annahme zugrunde liegt, dass sich die Preisdynamik auf
den internationalen Rohstoffmarkten im Prognosezeitraum beruhigen wird, ist daher eine anhaltende
Phase erhohter Inflation in Osterreich abzusehen. Fir das laufende Jahr geht das Institut davon aus,
dass im Jahresverlauf eine leichte Entspannung des Preisauftriebs einsetzen wird. Fir den Jahres-
durchschnitt ergibt sich eine Inflationsrate von 2.7 %.

Im Jahr 2012 gehen von den externen Faktoren wie Rohstoff- und Energiepreisen sowie dem Wech-
selkurs keine preistreibenden Impulse aus. Dennoch werden die Folgewirkungen der Inflationsdyna-
mik im nachsten Jahr noch nachwirken, weil die von den Energiepreisen ausgeldsten Kostensteige-
rungen mit Verzdgerung Uberwalzt werden. Der Anstieg des VPI wird bei einem, angesichts der Kon-
junkturlage, relativ hohen Wert von 2.3 % zu liegen kommen.
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Im Jahr 2010 verbesserte sich die Arbeitsmarktlage. Im Jahresdurchschnitt stieg die Beschaftigung
um rund 25,000 Personen (0.9 %) und die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen nahm um 10,000 Per-
sonen ab. Bei Bericksichtigung der Ausweitung der Schulungstétigkeit stagnierte die Arbeitslosen-
zahl. Die Arbeitslosenquote ging von 7.2 % auf 6.9 % zuriick. Im Prognosezeitraum wird ein Beschafti-
gungszuwachs um rund 1 % erwartet. Allerdings weitet sich auch das Arbeitskraftepotenzial kraftig
aus, sodass die Arbeitslosigkeit nur wenig zurlickgeht. Damit bleibt die Arbeitslosenquote am Ende
des Prognosezeitraums mit rund 6.7 % fur dsterreichische Verhaltnisse hoch. Die Arbeitsmarktpolitik
sollte sich daher wieder verstarkt der Bekdmpfung der strukturellen Schwachen des 6sterreichischen
Arbeitsmarktes zuwenden.

Seit der zweiten Halfte des Vorjahres steigt die Beschaftigung mit betrachtlichem Tempo. Im Februar
lag die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 74,000 Personen bzw. 2.3 % Uber dem Vergleichsniveau des
Vorjahres. Knapp zwei Drittel des Beschaftigungsanstiegs entfallen dabei auf die Manner, die aller-
dings auch deutlich starker von der Krise betroffen waren. In nahezu allen Wirtschaftsbereichen
expandiert die Beschaftigung im Vorjahresvergleich. Die Sachguterproduktion (11,000 Personen bzw.
1.9 %) und die unternehmensnahen Dienstleistungen (26,600 Personen bzw. 9.2 %) profitierten von
der Konjunkturbelebung. Im Sachglterbereich verzeichneten die Branchen Metall, Chemie und
Maschinen- und Fahrzeugbau (3,300, 2,800 bzw. 2,500 Personen) markante Arbeitsplatzgewinne. Die
deutliche Beschaftigungsausweitung am Bau (9,000 Personen bzw. 4.5 %) dirfte zu einem nicht
unwesentlichen Anteil auf die relativ warme Witterung im Februar zurlickgehen. Mit 52,000 zuséatzli-
chen Jobs bleibt der Dienstleistungssektor der Beschaftigungsmotor. Dies entspricht einer Wachs-
tumsrate von 2.2 %. Die Beschaftigung bei den Leiharbeitsfirmen erhéhte sich um 14,000 Personen.
Daruber hinaus wuchs die Beschaftigung in den Bereichen Handel, Gesundheit, Unterrichtswesen und
Information (um 9,000, 5,500, 3,500 bzw. 3,000 Personen) um mindestens 3,000 Personen. Trotz der
positiven Beschaftigungsentwicklung bleibt das Beschaftigungsniveau in der Sachgtterproduktion und
am Bau noch um etwa 5 % hinter dem Vorkrisenniveau (Februar 2008) zurlick. Im Dienstleistungsbe-
reich ist hingegen eine Steigerung um 2.5 % festzumachen.

In den kommenden Monaten dirfte sich die Beschaftigungsdynamik abschwachen. Der Indikator Gber
die Anzahl offener Stellen deutet allerdings weiterhin auf eine positive Beschaftigungsentwicklung hin.
Fir den Jahresdurchschnitt 2011 wird somit mit einer Beschéaftigungszunahme um 35,000 Personen
(1 %) gerechnet. 2012 kénnte die Beschaftigung um 0.9 % zulegen. Das Institut unterstellt, dass die
Arbeitsproduktivitat nur verhalten zunimmt und der Anteil der Teilzeitbeschéaftigung weiter steigt.

Die Beschaftigtenstatistik des Hauptverbandes der Sozialversicherungstrager wurde Anfang des
Jahres bereinigt. Die Rickrechnung der Daten des Hauptverbandes erfolgte bis Jahresbeginn 2008.
Um statistische Briiche zu vermeiden, wurde in der Arbeitsmarkttabelle die Beschéaftigung vor 2008
anhand der zeitlichen Entwicklung zurickverkettet.
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Arbeitsmarktentwicklung 2011

Vorjahresveranderung Janner bis Februar
Absolut Relativ

Beschaftigte 66,721 20%
Manner 43,705 26 %
Frauen 23,016 1.5 %
Aktiv-Beschaftigte* 68,676 22%
Primarer Sektor 1,845 32%
Sachguterproduktion 10,294 1.9 %
Bau 5,911 3.0%
Dienstleistungssektor 50,608 21 %
Arbeitslose -17,358 -5.5 %
Manner -17,501 -8.3 %
Frauen 143 0.1 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS

*

ohne Kindergeldbezieherlnnen, Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Die positive Beschaftigungsentwicklung schlagt sich in einem Rickgang der Arbeitslosigkeit nieder. Im
Februar lag die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um 21,200 Personen bzw. 6.6 % unter dem Vor-
jahresniveau. Wahrend die Zahl der mannlichen Arbeitslosen deutlich zurlickgeht, stagniert die
Arbeitslosigkeit bei den Frauen. Die Schulungsteilnehmer, welche nicht als arbeitslos gezahlt werden,
sind um 14,000 Personen zurtickgegangen. Die mannlichen Arbeithehmer waren besonders stark vom
Konjunktureinbruch betroffen, jetzt profitieren sie von der Erholung. Zusatzlich reduziert die aufgrund
der Witterung gunstige Lage am Bau die Arbeitslosigkeit bei den Mannern. Die Erwartung eines deut-
lich steigenden Arbeitsangebots im Jahr 2011 scheint sich zu bestatigen. Wahrend die Beschaftigung
um 66,000 Personen zugelegt hat, ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen nur um 17,000 Perso-
nen (31,000 bei Berlicksichtigung der Schulungsteilnehmer) zurlickgegangen. Fir die Ausweitung des
Arbeitsangebots sind konjunkturelle und institutionelle (z. B. Ende der Ubergangsfristen fiir Arbeitneh-
mer aus den meisten mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten, Einfihrung der Mindestsiche-
rung) Ursachen festzumachen. Das Institut erwartet fur den Jahresdurchschnitt 2011 ein geringes Ab-
sinken des Bestands der vorgemerkten Arbeitslosen auf 245,000 Personen. 2012 wird die Zahl der
vorgemerkten Arbeitslosen laut Prognose stagnieren.

Die Arbeitslosenquote (gemaR nationaler Definition) wird im Prognosezeitraum annahernd stagnieren.
Nach 6.9 % im Jahresdurchschnitt 2010 werden fir den Prognosezeitraum Werte von 6.8 % und
6.7 % erwartet. Die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode wird nach 4.4 % im Vor-
jahr, 4.3 % in beiden Prognosejahren betragen.
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Der dsterreichische Arbeitsmarkt hat die Krise im internationalen Vergleich relativ gut bewaltigt. Nun
sollten wieder Uberlegungen zur Absenkung der strukturellen Arbeitslosigkeit in das Zentrum der
Arbeitsmarktpolitik ricken. Notwendig erscheint auch eine starkere Arbeitsmarktorientierung in der
Bildungspolitik. Praventive MalRnahmen zur friihzeitigen Bekampfung von potenziellen Qualifikations-
defiziten (etwa durch Frih-Kind-Férderung bei bildungsfernen Schichten, Integrationsmal3nahmen bei
Migranten bzw. bei Personen mit Migrationshintergrund) sind notwendig und erfolgversprechend. Der
moderne Arbeitsmarkt erfordert ein Mindestniveau an Basiskompetenzen (Lesen, Rechnen, PC-
Grundkenntnisse). Vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung ist es auch notwendig, das
vorhandene Arbeitskraftepotenzial starker auszuschépfen. So muss das effektive Pensionsantrittsalter
unbedingt angehoben werden. Weitere Lohnnebenkostensenkungen flr &altere Arbeithehmer sind
Uberlegenswert, eine Reform der Altersteilzeit (Abschaffung der Blockvariante, héhere Antrittsalter)
sinnvoll. MalRnahmen, die es erleichtern, Erwerbs- und Familienleben besser zu vereinbaren, sind fur
eine Anhebung der Erwerbsquote (vor allem bei den Frauen) notwendig. Uberlegenswert sind in die-
sem Zusammenhang auch MaRnahmen zur Erhéhung der Arbeitszeitflexibilisierung. Diese sollten so
ausgestaltet werden, dass sowohl Arbeitgeber (niedrigere Kosten) als auch Arbeithehmer (Beschafti-
gungssicherheit, Autonomie) profitieren kénnen.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum blieben im ersten Quartal 2011 unverandert, allerdings hat die EZB eine
baldige Zinserhéhung in Aussicht gestellt. Seit Mai 2009 liegt der Mindestbietungssatz flr Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte auf dem historisch niedrigen Niveau von 1 %. In den vergangenen Monaten hat
sich das Wachstum der Verbraucherpreise im Euroraum beschleunigt. Gemessen am HVPI wurden im
Dezember, Janner und Februar Inflationsraten von 2.2 %, 2.3 % bzw. 2.4 % verzeichnet. Damit liegt
die Inflation seit Dezember wieder Uber dem Zielsatz der EZB von knapp 2 %. Angesichts der guten
wirtschaftlichen Entwicklung in einigen Landern des Euroraums dirfte eine Wende in der européi-
schen Zinspolitik bevorstehen. Das Institut geht davon aus, dass die EZB bereits im April beginnen
wird, schrittweise die Leitzinsen anzuheben.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schvyeizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Ende 2008 25 0-0.25 2 0-1 0.1
Ende 2009 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
Ende 2010 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
28.3.2011 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die Unsicherheit beziiglich der Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen in einigen europaischen
Staaten bleibt grof3 — und damit die Renditespreads gegenuiber deutschen Bundesanleihen. Insbeson-
dere die Risikoaufschlage der Staatsanleihen von Griechenland, Irland und Portugal haben sich
wieder ausgeweitet (siehe Grafik).

In Osterreich, Deutschland und im Euroraum-Durchschnitt sind die Renditen auf den Markten fir
Staatsanleihen vom vierten Quartal 2010 auf das erste Quartal 2011 weiter gestiegen. Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen im abgelaufenen Quartal eine durch-
schnittliche Rendite von 3.5 % auf, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu
durchschnittlich 3.2 %. Aufgrund der hohen o6ffentlichen Verschuldung vieler Staaten sowie der stei-
genden Risikobereitschaft der Anleger und der damit verbundenen Vermdgensumschichtungen erwar-
tet das Institut im Prognosezeitraum steigende Staatsanleihe-Renditen. Fur 2011 und 2012 wird fir
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine durchschnittliche Jahresren-
dite von 3.7 % bzw. 4.5 % prognostiziert.

Seit Mitte Oktober liegt der 3-Monats-Euribor wieder oberhalb des EZB-Leitzinses, wie dies auch vor
der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise der Fall war. Von 0.9 % bzw. 1.0 % in den letzten beiden
Quartalen 2010 ist der 3-Monats-Euribor im ersten Quartal des laufenden Jahres auf rund 1.1 % ge-
stiegen. Fur 2011 und 2012 erwartet das Institut angesichts steigender Leitzinsen auch wachsende
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Geldmarktzinsen. Die Prognose fiir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribors betragt 1.6 %
bzw. 2.2 %.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte ist der Euro gegentber dem US-Dollar im ersten Quartal
2011 — wie bereits in den beiden Vorquartalen — gestiegen (+0.8 %). Im Quartalsdurchschnitt betrug
der Wechselkurs 1.37 USD/EUR. Fir 2011 und 2012 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.39
bzw. 1.40 USD/EUR erwartet.

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 7.7 % bzw. 7.9 % 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. 2.9 % ausge-
weitet werden. Diese Werte entsprechen im Wesentlichen jenen der Dezember-Prognose.

Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
(gegeniiber Deutschland)
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE

Osterreichische Staatsanleihen: 10-Jahres-Rendite
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen

Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.
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