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1. Einleitung und Zusammenfassung
Konjunkturflaute erfasst Osterreich

Die Weltkonjunktur hat sich abgeschwacht und insbesondere die Wirtschaftsaussichten haben sich in
den letzten Monaten deutlich verschlechtert. In den USA ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr 2011 nur
verhalten gewachsen. So legte das BIP in den ersten beiden Quartalen um 0.1 % bzw. 0.2 % gegen-
Uber dem jeweiligen Vorquartal zu. Im Euroraum ist die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal nur
noch um 0.2 % gegenlUber dem Vorquartal gestiegen, nach 0.8 % im ersten Quartal. Die Frihindika-
toren deuten einheitlich auf eine sehr schleppende Konjunkturentwicklung in den Industrielandern hin.
Die Konjunkturverlangsamung fuhrte im Verein mit der Staatsschuldenkrise zu einem Einbruch der
Aktienmarkte. Nach einer Phase der Beruhigung ist die Unsicherheit auf den Finanzmarkten wieder
sehr hoch. Aufgrund der hohen Staatsschulden muss die Fiskalpolitik weltweit auf Konsolidierungskurs
bleiben. Insgesamt gesehen fallt damit die Einschatzung des wirtschaftlichen Umfelds fir die dster-
reichische Wirtschaft deutlich negativer als bei der letzten Prognose aus. Das Institut erwartet keine
Rezession in den Industrielandern und geht von einer Beschleunigung der Konjunktur im Laufe des
nachsten Jahres aus.

Seit dem zweiten Quartal 2010 verzeichnete die dsterreichische Wirtschaft einen dulerst kraftigen
Aufschwung. Laut der aktuellen Quartalsrechnung legte die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal
dieses Jahres noch um 0.7 % gegenuber dem Vorquartal bzw. um 3.4 % gegenuber dem Vorjahres-
quartal zu. Die vorlaufenden Indikatoren und das internationale Umfeld deuten aber auf eine deutliche
Verlangsamung in der zweiten Jahreshalfte hin. Aufgrund des kraftigen Wachstums in der ersten
Jahreshalfte halt das Institut seine Wachstumsprognose von 3 % fiir 2011 aufrecht. Fir 2012 muss die
Prognose jedoch nach unten genommen werden. Das Institut erwartet nunmehr ein BIP-Wachstum
von 1.3 %.

Diese Prognose basiert auf folgendem internationalen Konjunkturbild. Die Wirtschaftsleistung der
OECD-Staaten wird im Prognosezeitraum um 1.6 % bzw. 1.8 % wachsen. Das BIP in den USA wird
2011 um 1.6 % bzw. 2012 um 2 % zulegen. Fir den Euroraum werden Werte von 1.6 % bzw. 1 %
erwartet. Das BIP-Wachstum in Deutschland wird dabei 2012 auf 1.2 % eingeschétzt, nach 3 % in
diesem Jahr.

Seit Juli sind die Prognoserisiken deutlich gestiegen. Die Lage auf den Finanzmarkten und die Schul-
denkrise belasten die Realwirtschaft. Es bestehen groRe Unsicherheiten sowohl bei der Einschatzung
des Ausmalles der Wachstumsverlangsamung als auch hinsichtlich der Entwicklung der Staatsschul-
denkrise im Euroraum und deren Auswirkung auf die Banken. Ein weiterer Riickgang der Aktienkurse
wirde Uber Vermogenseffekte und eine Verschlechterung der Stimmung der Unternehmen und Haus-
halte die Nachfrage weiter dampfen. Das Auftreten von negativen Schocks, wie eine Zuspitzung der
Schuldenkrise oder ein Anstieg der Rohdlpreise, kdnnte in der gegenwartigen Konjunkturlage, die
durch eine schwache Dynamik und hohe Unsicherheit charakterisiert ist, zu einem massiven Wirt-
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schaftseinbruch fihren. Es besteht aber auch die Mdglichkeit, dass sich die Wirtschaft schneller als
erwartet von der Konjunkturflaute erholt. So konnte eine politische Losung der Staatsschuldenkrise die
Lage auf den Finanzmarkten stabilisieren und den Optimismus bei den Konsumenten und Unterneh-
men erhohen. Diese Aufwartsrisken sind gegenwartig aber als gering einzuschatzen.

Laut den revidierten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung betrug das Wachstum des
realen privaten Konsums in Osterreich im Vorjahr 2.1 %. Fir dieses Jahr erwartet das Institut eine
Wachstumsrate von 1 %, wobei die hohe Inflation die Kaufkraft der privaten Haushalte schmalert. Laut
Prognose wird das Konsumwachstum 2012 0.8 % betragen. Der Konsum folgt damit in etwa der Real-
einkommensentwicklung. Die Sparquote geht in diesem Jahr leicht zurlick und bleibt nachstes Jahr
unverandert.

In diesem Jabhr ist die Investitionsnachfrage aulerst kraftig. Die Ausristungsinvestitionen steigen um
7 %, und mit einem Wachstum von 0.8 % stabilisieren sich die Bauinvestitionen. Die gesamten Brutto-
investitionen wachsen um 7.7 %, wozu der kraftige Lageraufbau beitragt. Aufgrund der Verschlechte-
rung der Wirtschaftsaussichten kihlt sich das Investitionsklima im nachsten Jahr spirbar ab. Im
Jahresdurchschnitt 2012 sollten die Ausristungsinvestitionen um 2 % zulegen, bei den Bauten wird
ein Wachstum von 0.5 % erwartet. Die gesamten Bruttoinvestitionen steigen somit um 1.1 %.

Die nachlassende weltweite Nachfrage flihrt zu einer deutlichen Verlangsamung in der Dynamik der
Osterreichischen AuRenwirtschaft. Im zweiten Quartal 2011 sind die realen Warenexporte laut VGR
noch um 8.1 % gestiegen, nach 16.7 % im ersten Quartal. Fir den Jahresdurchschnitt 2011 wird ein
Wachstum der Guterexporte von 9.5 % erwartet. Aufgrund der schwachen Entwicklung der Export-
markte durfte 2012 die Zunahme nur 4.3 % betragen. Die Exporte laut VGR i. w. S. steigen heuer um
7.9 % und nachstes Jahr um 3.5 %. Die Verlangsamung der Ausfuhren und die schwache Binnenkon-
junktur ddmpfen auch die Importdynamik. Die realen Warenimporte werden 2011 um 8.1 % zulegen,
nachstes Jahr wird das Wachstum laut Prognose auf 3.3 % zuriickgehen. Bei den Importen laut VGR
i. w. S. betragt der Anstieg 7.4 % bzw. 3 %. Damit bleibt der Wachstumsbeitrag der Auflenwirtschaft
positiv.

Seit Marz dieses Jahres liegt die Inflationsrate Uber der 3-Prozent-Marke und erreichte im Juli mit
3.5 % ihren Hochstwert. Die Entwicklung der internationalen Rohstoff- und Energiepreise stellt eine
wesentliche Determinante der Preisentwicklung dar. Zusatzlich gingen von der guten Konjunkturlage
und den MaRRnahmen im Rahmen der Budgetkonsolidierung preistreibende Impulse aus. Im weiteren
Jahresverlauf sollte sich der Preisauftrieb geringfligig abschwéachen, sodass fir den Jahresdurch-
schnitt 2011 eine Inflationsrate von 3.2 % erwartet wird. Im kommenden Jahr verringert die unguinstige
Konjunkturlage den Kosteniberwalzungsspielraum der Unternehmen. Von den Energie- und Nahr-
ungsmittelmarkten sind keine preistreibenden Effekte mehr zu erwarten. Die Lohnstuckkosten durften
allerdings etwas starker steigen. Laut Prognose wird die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2012
somit 2.1 % betragen.
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Der Osterreichische Arbeitsmarkt hat die Krise gut bewaltigt. Im Jahresdurchschnitt 2011 wird sich die
Beschaftigung um 60,000 Personen bzw. 1.9 % ausweiten. Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
wird um knapp 5,000 Personen zuriickgehen, die Arbeitslosenquote gemal} nationaler Definition fallt
damit auf 6.7 %. 2012 verschlechtert sich die Arbeitsmarktlage. Die Beschaftigungsdynamik wird sich
wegen der Konjunkturflaute verlangsamen (0.5 %). Da das Arbeitskrafteangebot weiter steigt, rechnet
das Institut mit einem Anstieg bei den vorgemerkten Arbeitslosen um 7,000 Personen. Die Arbeits-
losenquote wird 6.9 % betragen. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition dirfte 2012 von 4.1 %
auf 4.3 % steigen.

Die Budgetlage wird im Prognosezeitraum durch die Konjunkturentwicklung und die Konsolidierungs-
malnahmen der Bundesregierung dominiert. Ausgehend von einer Defizitquote von 4.6 % im Vorjahr,
erwartet das Institut ein Absinken auf 3.1 % in diesem Jahr. Nachstes Jahr sollte das Defizit 2.8 %
betragen. Aufgrund des hohen Ausgangswerts des gesamtstaatlichen Defizits und des Schul-
denstands sowie angesichts der demografischen Entwicklung ist aus mittel- bis langerfristiger Sicht
ein strikter Budgetkonsolidierungskurs unausweichlich. Auch kurzfristig ist ein solcher notwendig, um
das Vertrauen der Finanzmarkte zu erhalten und niedrige Finanzierungskosten fur die Staatsschuld
sicherzustellen. Zusatzliche Ausgaben zur Wirtschaftsankurbelung waren gegenwartig kontraproduk-
tiv. Angeraten sind vielmehr Reformen, die zur Ausschépfung aller Effizienzpotenziale im o6ffentlichen
Sektor fihren. Ansatzpunkte sind die Reform der 6ffentlichen Verwaltung und des Finanzausgleichs
sowie MalRnahmen zur Dampfung des Kostendrucks im Pensions-, Gesundheits- und Pflegebereich.
Notwendig erscheinen auch Reformen im Bildungsbereich, um die Qualitét des Wirtschaftsstandortes
Osterreich langerfristig zu sichern.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt, real 2.3 3.0 1.3
Privater Konsum, real 2.1 1.0 0.8
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 3.6 7.7 1.1
Ausristungsinvestitionen, real 3.8 7.0 2.0
Bauinvestitionen, real -2.9 0.8 0.5
Inlandsnachfrage, real 1.9 2.4 0.8
Exporte i.w.S., real 8.3 7.9 3.5
Waren, real (laut VGR) 10.9 9.5 4.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.9 -0.8 -0.5
Importe i.w.S., real 8.0 7.4 3.0
Waren, real (laut VGR) 9.1 8.1 3.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) -1.7 -1.0 -0.5
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.8 1.9 0.5
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 6.9 6.7 6.9
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*’ 4.4 4.1 4.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 1.6 2.0 3.1
Preisindex des BIP 1.8 2.1 2.0
Verbraucherpreisindex 1.9 3.2 2.1
3-Monats-Euribor* 0.8 1.4 1.1
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 3.2 3.1 3.2

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

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase der Abkihlung. Das Wirtschaftswachstum dirfte 2011
bei 4 % liegen, nach 5.1 % im Vorjahr. Eine konjunkturelle Abschwachung gibt es vor allem in den
Industrielandern, wahrend in den Schwellen- und Entwicklungsldndern die Abkihlung schwéacher aus-
fallen dirfte. Naturkatastrophen, steigende Finanzierungskosten, insbesondere in Asien und Latein-
amerika, die hohe Arbeitslosigkeit sowie die Inflation fihrten in der ersten Jahreshalfte zu einer Ver-
langsamung in der globalen konjunkturellen Entwicklung. In der zweiten Jahreshalfte tragt der wach-
sende Pessimismus der Investoren, hervorgerufen durch die Diskussion Uber die hohe Verschuldung
der USA und einiger Staaten im Euroraum, zur Wirtschaftsabschwachung bei. In einigen Schwellen-
landern haben die Zentralbanken die Leitzinsen bereits wieder gesenkt, um dem Konjunkturab-
schwung entgegenzuwirken. 2012 werden voraussichtlich die Budgetkonsolidierungsmafinahmen in
den hoch verschuldeten Staaten die Nachfrage dampfen. Die UN-Konferenz fir Handel und Entwick-
lung (Unctad) sieht in den Sparbemiihungen der verschuldeten Staaten eine zusatzliche Gefahr fir
die weltweite Konjunktur. Wenn jedoch die einzelnen Staaten ihr Verschuldungsproblem in den Griff
bekommen, kénnte es zu einem raschen Aufschwung an den Finanzmarkten kommen. Diese positiven
Impulse sollten dann auf die Realwirtschaft Gbergreifen. Aufgrund des sehr unsicheren Wirtschaftsaus-
blicks wird die Geldpolitik expansiv bleiben.

Der Rickgang der Stimmungsindikatoren macht ersichtlich, dass die globale Konjunktur zunehmend
ins Stocken gerat. Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal eingetriibt, nachdem es sich
in den ersten beiden Quartalen 2011 verbessert hatte. Die Verschlechterung betraf gleichermalien die
Einschatzung der gegenwartigen Lage als auch die Erwartungen fir die nachsten sechs Monate. Trotz
der Eintribung liegen jedoch beide Komponenten noch immer nahe an ihren langfristigen Durch-
schnittswerten. Die Abschwachung der globalen Konjunktur hat sich auch laut JPMorgan Global
Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) im August fortgesetzt. Der Indexwert
befindet sich mit 51.5 jedoch noch immer knapp Uber der theoretischen Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Der Indikator hat sich im August in den USA, im Euroraum, im Vereinigten Konigreich, in
Japan, in Russland und Brasilien weiter abgeschwacht. In China ist er hingegen unverandert geblie-
ben. Weltweit hat sich auch die Auftragslage eingetriibt. Die Glterverarbeitende Industrie verzeichnete
den scharfsten Riickgang seit Mai 2009. Im Dienstleistungssektor hat sich der Zuwachs bei den Neu-
auftragen deutlich verlangsamt.

Mit der Abschwachung der globalen Konjunkturentwicklung lasst auch der Preisauftrieb bei den Roh-
stoffen nach. Die Preise liegen aber noch immer weit Giber dem Vorjahresniveau. Der Olpreis hat im
August durchschnittlich 110 US-Dollar betragen und legte somit im Vorjahresvergleich um 44 % zu, die
Rohstoffpreise ohne Energie sind um 30 % gestiegen. Nach 79.9 US-Dollar pro Fass im Jahresdurch-
schnitt 2010 wird in dieser Prognose fir die Jahre 2011 und 2012 ein Olpreis von 112 bzw. 115 US-
Dollar unterstellt. Fir 2011 und 2012 wird ein Wechselkurs von 1.40 bzw. 1.39 USD/EUR erwartet.
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Die globale Wirtschaftsleistung stieg 2010 um 5.1 %. 2011 wird ein Wachstum von 4 % erwartet. Der
Welthandel ist laut dem niederlandischen Forschungsinstitut CPB 2010 um 15.1 % gewachsen. Fur
2011 und 2012 erwartet das Institut eine Wachstumsabschwachung auf 7 % bzw. 5.7 %. In den
OECD-Léandern ist das BIP im Jahr 2010 um 3 % gewachsen, 2011 und 2012 diirfte es um 1.6 % bzw.
1.8 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2010 um 1.8 % gewachsen. Fur
2011 und 2012 wird ein BIP-Wachstum in Hohe von 1.7 % bzw. 1.2 % erwartet. Laut Internationalem
Wahrungsfonds (IWF) sind die Lander Asiens (ohne Japan) 2010 um 9.5 % gewachsen. Fur 2011 und
2012 geht der IWF von einem Zuwachs von 8.2 % bzw. 8 % aus. Die Schuldenkrise in Europa und die
steigenden Finanzierungskosten tragen zur Verlangsamung der Exportkonjunktur in Asien bei, die Bin-
nennachfrage durfte sich hingegen robust entwickeln. In Lateinamerika ist das BIP 2010 um 6.1 %
gestiegen, die Wirtschaft Brasiliens ist dabei um 7.5 % gewachsen. 2011 wird laut IWF das Wachstum
in Lateinamerika auf 3.8 % zuriickgehen. Die hohe Inflation und die Abschwachung der Nachfrage
nach Rohstoffen dampfen das Wirtschaftswachstum in Brasilien.

Die Wirtschaft des Euroraums wird 2011 voraussichtlich um 1.6 % wachsen. Deutschland bleibt der
Wachstumsmotor. Die konjunkturelle Entwicklung des Euroraums bleibt exportgestitzt, und die In-
vestitionen werden erstmals seit 2007 wieder ausgeweitet. Die Arbeitslosigkeit bleibt hoch. Die EZB
hat wegen der bevorstehenden Abkihlung der Weltwirtschaft keine weitere Erhéhung der Leitzinsen
im Euroraum in Aussicht gestellt. 2012 wird die Wirtschaft des Euroraums um 1 % wachsen. Die Im-
pulse von der AuBenwirtschaft werden sich deutlich abschwachen, die Investitionstatigkeit wird wieder
sinken und der Konsum bleibt verhalten. Die Inflation wird voraussichtlich nachlassen und unter das
von der Europaischen Zentralbank (EZB) vorgegebene Ziel von 2 % sinken. Die MalRnahmen zur
Budgetkonsolidierung durften sich dédmpfend auf die Konjunktur im Euroraum auswirken. Nach
Spanien, Irland, Portugal, Zypern und Griechenland wurde auch die Kreditwirdigkeit Italiens
herabgestuft.

Im zweiten Quartal 2011 ist das BIP im Euroraum um 0.2 % gegenuber dem Vorquartal gestiegen,
gegeniiber dem Vorjahresquartal hat es um 1.6 % zugenommen. Die robuste Exportnachfrage hat
wesentlich zum Wachstum beigetragen. Der private und der 6ffentliche Konsum sind hingegen zum
Vorquartal gesunken. Auch im dritten Quartal durfte die konjunkturelle Entwicklung schwach ausgef-
allen sein. Die Privatwirtschaft verzeichnete im August eine weitere Abkihlung und ist insgesamt kaum
noch gewachsen. Im September hat sich die konjunkturelle Abschwachung weiter fortgesetzt. Darauf
deutet der Markit Flash Eurozone Composite Index Production hin, der im September mit 49.2 den
niedrigsten Wert seit Juli 2009 erreichte. In der Industrie fiel der zweite Produktionsriickgang in Folge
etwas schwacher aus als im August, im Dienstleistungssektor schlugen die ersten moderaten
GeschaftseinbuRen seit August 2009 zu Buche. Zu Jahresbeginn hatten beide Sektoren noch hohe
Wachstumsraten verzeichnet. Im September wiesen sowohl die Gliterverarbeitende Industrie als auch
der Dienstleistungssektor riicklaufige Auftragseingange aus. Erstmals seit Beginn des Aufschwungs
vor Uber zwei Jahren naherte sich der Index fur Deutschland und Frankreich der theoretischen Stag-
nationsschwelle von 50 Punkten an. Im dbrigen Euroraum wurde die 50-Punkte-Marke den vierten
Monat in Folge unterschritten. Der Augustwert verzeichnete den starksten Ruckgang seit Juli 2009.
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Im Juli 2011 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 10 %. Die hochste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Spanien mit 21.2 %. Die niedrigsten Quoten gab es in den Niederlanden und in Osterreich mit
4.3 % bzw. 3.7 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI), betrug im August 2.5 %. Die geringsten Preissteigerungsraten wiesen Irland
und Slowenien mit 1 % bzw. 1.2 % auf. Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um 3.7 %.
Die Slowakei und Estland verzeichneten mit 4.1 % bzw. 5.6 % die héchsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA dirfte 2011 um 1.6 % wachsen. Die hohe Dynamik von 2010 kuhlt sich somit
im laufenden Jahr deutlich ab. Getragen von niedrigen Finanzierungskosten und dem Nachholbedarf,
der durch den Riuckgang wahrend der Rezession 2009 entstanden war, sind die Ausrustungsinvestitio-
nen in der ersten Jahreshalfte stark gestiegen; in der zweiten Jahreshalfte wird sich jedoch die Dyna-
mik deutlich verlangsamen. Die Diskussion (ber die hohe Staatsverschuldung und die Volatilitat an
den Finanzmarkten verunsichern die privaten Haushalte und die Unternehmen. Auf dem Immobilien-
markt ist auch 2011 noch kein Aufschwung in Sicht. Die hohe Arbeitslosigkeit und die Preissteigerun-
gen bei Energie und Lebensmitteln sind die Ursache dafiir, dass die privaten Haushalte weniger kon-
sumieren kénnen. Wegen der nur moderaten Ausweitung der Beschaftigung bleibt die Arbeitslosen-
quote mit 9 % hoch. Die Inflation kdnnte 2011 auf einen Durchschnittswert von 3 % sinken. In den
USA ist vorerst keine Zinswende in Sicht. Die Fed begriindet ihre expansive Geldpolitik mit der schwa-
chen Wirtschaftslage und geht davon aus, dass von der derzeitigen lockeren Geldpolitik keine Gefah-
ren fur die mittelfristige Preisniveaustabilitdt ausgehen. Fir 2012 erwartet das Institut ein BIP-
Wachstum von 2 %. Die Inlandsnachfrage wird sich verstéarken, gestitzt von einer steigenden Kon-
sumnachfrage. Von der AuBRenwirtschaft werden im kommenden Jahr hingegen keine Wachstumsim-
pulse mehr ausgehen. Mit einer durchgreifenden Besserung der Arbeitsmarktlage ist auch 2012 nicht
zu rechnen. Der Inflationsdruck wird nachlassen.

Das US-BIP legte im zweiten Quartal 2011 um 0.2 % zum Vorquartal zu, gegeniiber dem Vorjahres-
quartal stieg es um 1.5 %. Der starkste Zuwachs wurde bei den Ausristungs- und Bauinvestitionen
verzeichnet, gefolgt von den Exporten. Der 6ffentliche Konsum ist zum dritten Mal in Folge gesunken.
Im dritten Quartal ist die konjunkturelle Entwicklung wohl weiter verhalten geblieben.

Der vom Institute for Supply Management (ISM) verdffentlichte Einkaufsmanagerindex fur die Guter-
verarbeitende Industrie fiel im August auf 50.6 Punkte, nach 50.9 Punkten im Juli. Die Indexentwick-
lung zeigt noch immer eine Expansion der Wirtschaftsaktivitdten an, allerdings auf einem niedrigen
Niveau. Die Teilindizes fiir Produktion, Exportentwicklung und Beschaftigung haben primar zum Riick-
gang des Gesamtindex beigetragen. Positive Signale kamen hingegen von der Auftragslage und von
der Preisentwicklung. Im Dienstleistungssektor stieg der Gesamtindex unerwartet auf 53.3 Punkte,
und der Teilindex zur Auftragslage stieg auf 52.8 Punkte. Der Gesamtindex und alle Teilindizes, mit
Ausnahme des Auftragsbestandes, lagen Uber der Expansionsschwelle von 50 Punkten und weisen
somit auf eine Ausweitung der Wirtschaftsaktivitaten in den kommenden Monaten hin. Der Conference
Board Leading Economic Index (LEI) ist im August im Vergleich zum Vormonat um 0.3 % gestiegen.
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Die Indexentwicklung ist auf den Anstieg der Indikatoren fir den Finanzbereich und den monetaren
Sektor zurlickzufiihren. Sie haben die deutliche Abschwachung der Erwartungen abgefedert. Der Ver-
lauf des Indikators zeigt, dass sich die Konjunktur in den kommenden Monaten verlangsamen wird.
Am Arbeitsmarkt bleibt die Lage angespannt. Die Arbeitslosenquote betrug im August 9.1 %. Die Ver-
braucherpreise sind im Vorjahresvergleich um 3.8 % gestiegen, die Produktionspreise legten um
6.5 % zu. In den kommenden Monaten ist jedoch mit einer Abflachung des Preisdrucks zu rechnen.

In Japan durfte die Wirtschaft 2011 um 0.8 % schrumpfen. Noch vor dem Erdbeben, dem Tsunami
und dem Atomunfall in Fukushima im Marz 2011 hat das Institut fir die japanische Wirtschaft eine kon-
junkturelle Abschwachung erwartet, weil die japanische Industrie unter steigenden Produktionskosten
zu leiden hatte. Als Folge der Katastrophe ist die Industrieproduktion stark eingebrochen. Die Eng-
passe in der Logistik und der Energieversorgung konnten zur Jahresmitte groRtenteils behoben
werden. In der zweiten Jahreshalfte 2011 kommt der Wiederaufbau in Gang, er geht jedoch langsamer
voran als erwartet. Die exportorientierte Wirtschaft leidet unter dem starken Yen und der Abschwa-
chung der globalen Nachfrage. Der private Konsum nimmt nur langsam zu, die Bauinvestitionen und
die Ausgaben der offentlichen Hand steigen hingegen kréaftig an. Es wird eine moderate Inflation
erwartet, und die Arbeitslosenquote dirfte hoch bleiben. Die japanische Zentralbank wird daher weiter-
hin an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten. Das BIP kénnte 2012 um 2 % steigen. Die Inlandsnachfrage
sollte durch den Wiederaufbau stimuliert werden, wahrend sich die Exportnachfrage kaum ausweiten
wird. Der Leistungsbilanziiberschuss wird voraussichtlich weiter schrumpfen.

Das japanische BIP ist im zweiten Quartal 2011 zum Vorquartal um 0.5 % bzw. gegeniber dem Vor-
jahresquartal um 1.1 % zurickgegangen. Das BIP ist somit zum dritten Mal in Folge gesunken, was
definitionsgemal einer Rezession entspricht. Zum Rickgang im zweiten Quartal haben vor allem die
Exporte und die Bauinvestitionen beigetragen. Im dritten Quartal durfte sich jedoch die Wirtschaftslage
wieder stabilisiert haben. In den kommenden Monaten diirfte die Wirtschaftsentwicklung schwach
bleiben. Laut Markit/JMMA Japan Manufacturing PMI hat sich im August die Konjunktur in der Giter-
verarbeitenden Industrie zum dritten Mal in Folge verlangsamt. Der Index ist auf 51.9 Punkte gefallen,
was auf die schwache Exportnachfrage zurtickzuftihren ist. Die Auftragslage, insbesondere jene aus
dem Inland, hat sich im August deutlich verbessert, und die Unternehmen stellen wieder Personal ein.
Fir den Dienstleistungssektor zeigt hingegen der Indikator flir die aktuelle und die zukiinftige Ge-
schéaftslage mit 44.3 Punkten einen Riickgang an. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 4.7 %. Die Ver-
braucherpreise legten im Vorjahresvergleich um 0.3 % zu. Dazu haben hdéhere Importpreise fiir Ener-
gie und Lebensmittel sowie die Angebotsknappheit im japanischen Einzelhandel beigetragen. Die
Erzeugerpreise nahmen im August um 2.6 % zu.

Die Volksrepublik China zahlt zu den wichtigsten Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft. Das BIP
dirfte 2011 um 9 % zulegen. Getragen wird das Wachstum von den Investitionen der Unternehmen
und vom privaten Konsum. Die leichte konjunkturelle Abschwachung im laufenden Jahr ist primar auf
die straffere Geldpolitik zuriickzufiihren. Einerseits steigen die Kreditkosten, andererseits werden den
Banken Quoten fur die Kreditvergabe auferlegt. Nach einem Zuwachs des Kreditvolumens um 26 %
im Jahr 2010 dirfte es sich 2011 nur um 13 % ausweiten. Das Auslaufen von Férdermal3nahmen
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macht sich im Absatz von Kraftfahrzeugen deutlich bemerkbar. Die Jahresinflation dirfte sich 2011 auf
4.7 % belaufen. Anders als in Japan, ist es der chinesischen Industrie mdglich, steigende Produktions-
kosten auf die Kaufer zu Uberwalzen. MaRnahmen wie Preiskontrollen bei Energie und Lebensmitteln
werden von der offentlichen Hand eingesetzt, um die Inflation in den Griff zu bekommen. 2012 wird
sich das Wirtschaftswachstum in China auf 8.3 % abschwachen. Neben der Verlangsamung der
globalen Nachfrageentwicklung werden steigende Léhne sowie die Wahrungsaufwertung die Wettbe-
werbsfahigkeit der chinesischen Wirtschaft schwachen. Eine gelockerte Geldpolitik wird die Inlands-
nachfrage stimulieren. Die Inflation wird 2012 voraussichtlich etwas zuriickgehen, aber noch immer
uber dem von der chinesischen Nationalbank festgelegten Zielwert von 4 % liegen.

Im zweiten Quartal 2011 wuchs das chinesische BIP um 9.6 % gegenlber dem Vorjahresquartal. Im
dritten Quartal dirfte sich die konjunkturelle Entwicklung abgeschwacht haben. Der HSBC China
Composite Output Index lag im August mit 50.4 Punkten auf dem tiefsten Wert seit 28 Monaten und
auch weit unter dem langfristigen Durchschnitt dieser Zeitreihe. Wahrend die konjunkturelle Entwick-
lung in der Glterverarbeitenden Industrie sinkt, kommen schwache Impulse vom Dienstleistungssek-
tor. In beiden Sektoren verschlechtert sich zunehmend die Auftragslage. Seit der Jahresmitte beginnt
sich der Preisauftrieb abzuschwachen. Im August betrug der Anstieg der Erzeugerpreise und Verbrau-
cherpreise im Jahresvergleich aber noch immer 5.9 % bzw. 5.1 %.

In Deutschland diirfte die Wirtschaft 2011 mit 3 % deutlich schneller als im restlichen Euroraum
wachsen. Die deutsche Wirtschaft bleibt somit auch 2011 das konjunkturelle Zugpferd des Euroraums.
Die hohe Kapazitatsauslastung und die niedrigen Finanzierungskosten fiihren zu hohen Ausristungs-
investitionen, und auch bei den Bauinvestitionen verstarkt sich die Dynamik. Die Erholung des priva-
ten Konsums durfte sich festigen und zur Belebung der Binnennachfrage beitragen. Abschwachen
konnte sich hingegen die Auslandsnachfrage. Die Inflation wird 2011 Gber der 2-Prozent-Marke liegen.
Die Arbeitslosigkeit wird weiter sinken. Die offentlichen Finanzen werden sich heuer deutlich verbes-
sern. Nach einer Konjunkturabschwachung in der zweiten Halfte 2011 wird sich 2012 eine langsamere
Gangart in der Wirtschaftsentwicklung einstellen. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 1.2 %.
Vor allem wird die Dynamik der Auslandsnachfrage nachlassen. Eine Wachstumsverlangsamung kann
daher auch bei den Ausristungsinvestitionen und in der Bauindustrie erwartet werden. Die Inflation
wird wieder unter die 2-Prozent-Marke fallen. Trotz der Konjunkturverlangsamung kénnte sich der
positive Trend am Arbeitsmarkt weiter fortsetzen.

Im zweiten Quartal 2011 ist das deutsche BIP zum Vorquartal um 0.1 % bzw. im Vorjahresvergleich
um 2.7 % gewachsen. Starke positive Impulse kamen von den Exporten und von den Ausristungs-
investitionen. Eine schwachere Dynamik verzeichneten der private und der 6ffentliche Konsum. Auch
im dritten Quartal 2011 durfte die Dynamik in der deutschen Wirtschaft sehr verhalten ausgefallen
sein.

Im Juli hat die Konjunktur in der Guterverarbeitenden Industrie nachgelassen und die Auftragslage
verschlechterte sich zunehmend, wobei vor allem die Exportnachfrage zurtickgegangen ist. Der ifo
Geschaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat im September abermals nach-
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gegeben. Der Teilindex fiir das Verarbeitende Gewerbe zeigt eine nochmalige Abklhlung an. Die
aktuelle Geschéftslage wird von den befragten Unternehmen noch als gut bewertet, die Erwartungen
beziglich der Geschaftsentwicklung in den nachsten sechs Monaten sind abermals zurlickgegangen,
und vom Auslandsgeschaft erwarten die Unternehmen kaum noch Impulse. Im Einzelhandel und im
GroBBhandel hat sich das Geschaftsklima hingegen verbessert, nachdem es sich im vergangenen
Monat deutlich eingetribt hatte. Im Bauhauptgewerbe ist der Geschaftsklimaindex gesunken. Der
Ruckgang resultiert aber ausschlieBlich aus merklich gedampften Erwartungen der Unternehmen. Die
momentane Geschéaftslage beurteilen die Befragungsteilnehmer wieder etwas gunstiger als im Vor-
monat. Laut dem Markit Flash Deutschland Composite Index Production schwachte sich das deutsche
Wirtschaftswachstum im September erneut ab und nahert sich der Stagnation an. Mit 50.8 Punkten ist
der Indexwert auf ein 26-Monats-Tief gefallen. Die Guterverarbeitende Industrie weitete ihre Produk-
tion aber erneut mit moderatem Tempo aus. Der Dienstleistungssektor verzeichnete die niedrigste
Wachstumsrate seit dem Beginn des Aufschwungs im August 2009. Beide Sektoren verbuchten im
Berichtsmonat starke Auftragsriickgange. Aus den Umfragen von ifo und Markit geht hervor, dass die
Personalplanungen nach wie vor eine Aufstockung der Mitarbeiterzahl vorsehen, sie sind aber nicht
mehr so expansiv wie in den vergangenen Monaten. Nach Angaben der Gesellschaft flir Konsumfor-
schung (GfK) blieb die Konsumneigung der deutschen Haushalte von der Krisenstimmung an den
Finanzmarkten im August unbeeinflusst. Die Verscharfung der internationalen Schuldenkrise und die
zunehmende Angst vor einem Ruckfall der Weltwirtschaft in die Rezession haben allerdings beim Kon-
junkturoptimismus der Befragten deutliche Spuren hinterlassen. Die Konjunkturerwartungen brachen
im August regelrecht ein. In deren Sog verzeichneten auch die Einkommenserwartungen moderate
EinbulRen. Die Arbeitslosenquote ist im Juli mit 6.1 % zum Vormonat unverandert geblieben. Der
Inflationsdruck Iasst langsam nach. Waren und Dienstleistungen kosteten im August im Durchschnitt
2.5 % mehr als ein Jahr zuvor. Die Erzeugerpreise stiegen im Vorjahresvergleich um 5.5 %.

In Italien durfte das Wirtschaftswachstum 2011 bei 0.7 % liegen. Somit verlangsamt sich die Konjunk-
tur im laufenden Jahr wieder betrachtlich. Der starke Aufschwung bei den Ausriistungsinvestitionen im
vergangenen Jahr wird voraussichtlich im Jahresverlauf deutlich abebben, zurtickzufuhren auf tribere
Gewinnerwartungen in der Industrie. Die EinsparungsmalRnahmen der 6ffentlichen Hand belasten die
Bauindustrie. Steigende Finanzierungskosten stellen eine zusatzliche Erschwerung beim Abbau der
Staatsschulden dar. Die Konsumenten bleiben wegen der Preisentwicklung zuriickhaltend. Die Nach-
frage nach Krediten lasst 2011 nach. Kaufe von langlebigen Wirtschaftsgitern werden somit aufge-
schoben. Die Inflation wird 2011 voraussichtlich bei 2.6 % liegen. Die Arbeitslosigkeit sinkt leicht. 2012
wird sich das italienische Wirtschaftswachstum mit 0.4 % sehr verhalten entwickeln. Eine Wachstums-
verlangsamung wird es in allen Wirtschaftssektoren geben. Der Fortschritt im Abbau der Arbeitslosig-
keit wird ins Stocken geraten. Die Inflation wird sich abschwachen.

Im zweiten Quartal 2011 ist das italienische BIP zum Vorquartal um 0.3 % bzw. um 0.8 % zum Vor-
jahresquartal gewachsen. Die konjunkturelle Entwicklung wurde von den Ausristungsinvestitionen
und den Exporten getragen. Einen schwachen Zuwachs verzeichneten der private sowie der 6ffent-
liche Konsum. Die Bauinvestitionen sind hingegen zuriickgegangen. Im dritten Quartal 2011 durfte
sich die konjunkturelle Entwicklung deutlich abgeschwacht haben. Ein starker Riickgang in den
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Aktivitaten wurde in der Giterverarbeitenden Industrie verzeichnet. Der Markit/ADACI ltaly Manufactu-
ring PMI ist im August auf 47 Punkte gefallen, nach 50.1 im Juli. Im Dienstleistungssektor fiel die Ab-
schwachung etwas gedampfter aus. Der entsprechende Indexwert ist im August auf 48.4 Punkte gefal-
len, nach 48.6 im Juli. In beiden Sektoren sinkt die Auftragslage. Die Arbeitslosenquote betrug im Juni
7.9 %. Die Erzeugerpreise legten im Juli um 4.7 % zu. Die Verbraucherpreise haben im August gegen-
Uber dem Vorjahr um 2.3 % zugenommen.

In Frankreich wird das BIP 2011 um 1.6 % zulegen. Der private Konsum dirfte sehr verhalten aus-
fallen. Impulse kommen vor allem von den sehr belebten Ausristungsinvestitionen, die heuer voraus-
sichtlich um 15 % wachsen werden. Die Baukonjunktur stabilisiert sich. Von der Au3enwirtschaft wird
im laufenden Jahr kein Wachstumsimpuls erwartet. Der Inflationsdruck durfte sich im Vergleich zu
2010 nur geringfiigig verstarken und der Preisanstieg im Jahresdurchschnitt 2.1 % ausmachen. 2012
wird sich das Wirtschaftswachstum auf 1.1 % abschwéachen. Die Ausristungsinvestitionen werden
deutlich verhaltener wachsen und die Exportnachfrage wird nachlassen. Am Arbeitsmarkt werden sich
voraussichtlich die Bedingungen wieder verscharfen. Die Teuerung wird zurlickgehen.

Das franzosische BIP ist im zweiten Quartal 2011 im Vergleich zum Vorquartal nicht gewachsen,
gegeniiber dem Vorjahr stieg es um 1.6 %. Der 6ffentliche Konsum und die Investitionen legten zu,
der private Konsum ist gesunken und die Exporte sind unverandert geblieben. Im dritten Quartal 2011
durfte die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gedampft geblieben sein. Laut Markit Flash France
Composite Output Index hat sich im September die Wirtschaftslage weiter verschlechtert. Der Index ist
von 53.7 Punkten im August auf 50.7 Punkte gesunken. Die Indexentwicklung reflektiert einen starken
Ruckgang in der Giiterverarbeitenden Industrie und eine konjunkturelle Verlangsamung im Dienst-
leistungssektor. Laut Insee hat sich im September die Einschatzung der privaten Haushalte bezuglich
ihrer Lage weiter eingetriibt. Die Umfrage hat ergeben, dass die Haushalte ihre zukinftige finanzielle
Lage schlechter einschatzen und daher die Kaufe von langlebigen Konsumgutern aufschieben. Der
Indexwert hat den niedrigsten Stand seit Februar 2009 erreicht. Die Arbeitslosenquote ist im Juli mit
9.9 % hoher als in den Vormonaten ausgefallen. Im Juni sind die Erzeugerpreise um 6.1 % gestiegen.
Die Verbraucherpreise legten im August um 2.4 % zu.

Im Vereinigten Konigreich wird 2011 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 1.2 % betragen. Aus-
gabenkirzungen der o6ffentlichen Hand und Steuererhéhungen tragen zum Abbau des Budgetdefizits
bei, belasten aber auch die konjunkturelle Entwicklung. Die Konsumausgaben werden heuer deutlich
schwécher als im Vorjahr ausfallen, was primar auf die moderate Einkommensentwicklung zurtick-
zufiihren ist. Einen deutlichen Konjunkturrickgang durfte es auch bei den Ausristungs- und Bauin-
vestitionen geben. Die positiven Impulse kommen vorwiegend von der Exportwirtschaft, die von der
Wechselkursentwicklung gestitzt wird. Die hohe Inflation ist auf die Entwicklung der Rohstoff- und
Lebensmittelpreise sowie auf die Anhebung der Mehrwertsteuer zu Jahresbeginn zuriickzufiihren. Die
Bank of England durfte den Leitzinssatz auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 % belassen, weil die
Arbeitnehmerentgelte nur sehr langsam steigen und auch die Kreditnachfrage noch sehr schieppend
verlauft. Aufgrund von Sparmaflinahmen der 6ffentlichen Hand, die den Abbau von 6ffentlicher Be-
schaftigung vorsehen, wird die Arbeitslosigkeit 2011 nicht zuriickgehen. 2012 wird das BIP-Wachstum
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mit 1.4 % wiederum sehr moderat ausfallen. Das Abklingen der Inflation wird die Konsumnachfrage
stlitzen und so eine weitere Verschlechterung der Wirtschaftslage abfedern. Die Konjunktur der Bin-
nenwirtschaft dirfte an Fahrt dazugewinnen, die Nachfrage aus dem Ausland wird hingegen deutlich
nachlassen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist im zweiten Quartal um 0.2 % zum Vorquartal bzw. um
0.8 % zum Vorjahresquartal gewachsen. Dabei belasteten die Folgen der Naturkatastrophen in Japan
und der zuséatzliche Feiertag aufgrund der Hochzeit im britischen Kénigshaus die Industrie. Der private
und der offentliche Konsum durften gestiegen sein, einen Rickgang verzeichneten hingegen die
Investitionen. Im dritten Quartal 2011 hat die Konjunktur voraussichtlich an Schwung verloren. Im
Einzelhandel stagniert der Umsatz und in der Guterverarbeitenden Industrie ist die Nachfrage ins
Stocken geraten. Der Markit/CIPS UK Manufacturing PMI ist im August auf 49 Punkte gefallen und hat
den tiefsten Stand seit 26 Monaten erreicht. Der gréfte Riickgang wurde in der Produktion von Vorlei-
stungs- und Investitionsgutern verzeichnet. Die Verschlechterung der Auftragslage in der gesamten
Guterverarbeitenden Industrie ist gleichermalfien auf die fehlende Nachfrage aus dem In- und Ausland
zurtckzuflhren. Der Index fur den Dienstleistungssektor fiel im August auf 51.1 und zeigt eine
schwache Expansion in diesem Sektor an. Der Riickgang im Vergleich zum Vormonat war jedoch
starker als jener nach der Insolvenz von Lehman Brothers. Der Index fir die Baubranche signalisiert
fir die kommenden Monate eine Ausweitung der Aktivitaten. Laut Recruitment and Employment
Confederation und KPMG schwécht sich der Zuwachs bei der Nachfrage nach Arbeitskraften deutlich
ab. Im Vereinigten Kdnigreich ist der Preisdruck deutlich starker als im Euroraum. Die Verbraucher-
preise stiegen im August um 4.5 %, die Erzeugerpreise legten um 6.1 % zu. Die Arbeitslosenquote
betrug im Juni 7.6 %.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2011 ein Wachstum von 1.9 % erzielen. Der Beitrag der Binnennach-
frage bleibt fur die Wirtschaftsentwicklung bedeutend. Der private Wohnbau, der in den Jahren 2009
und 2010 eine Hochkonjunktur verzeichnete, dirfte sich weiterhin robust entwickeln. Aufgrund der
moderaten Inflation bleiben auch die Konsumausgaben belebt. Die Inflationsrate dirfte 2011 bei nur
0.5 % liegen. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) dirfte daher auf absehbare Zeit das Zielband
fir den Dreimonats-Libor unverandert auf dem Tiefststand von 0 % —0.25% belassen. Die
Schweizerische Nationalbank hat angekindigt, einer Aufwertung des Franken unter 1.2 Franken pro
Euro entgegenzuwirken. Die Zunahme des Schweizer BIP wird 2012 nur noch 1.3 % betragen. Aus-
schlaggebend fiir die Wachstumsverlangsamung sind die kostenseitige Belastung der Au3enwirtschaft
durch den starken Franken sowie die mit einer insgesamt merklich verlangsamten Gangart der Welt-
konjunktur nachlassenden Nachfrage. Die hiermit verbundenen Export- und Gewinneinbuf3en werden
die Investitionsbereitschaft der Schweizer Unternehmen belasten. Auch in der Baubranche duirfte sich
die Konjunktur etwas abkiihlen. Der Uberschuss in der Leistungsbilanz wird voraussichtlich sinken.
Die Inflation bleibt trotz der expansiven Geldpolitik 2012 moderat. Die kraftige Erholung des Schweizer
Arbeitsmarktes wird zum Erliegen kommen. Die Arbeitslosenquote dirfte 3 % betragen.

Das BIP der Schweiz ist im zweiten Quartal 2011 im Vergleich zum Vorquartal um 0.4 % gewachsen,
im Vorjahresvergleich legte es um 2.3 % zu. Wachstumstreibend waren der private und der 6ffentliche
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Konsum. Die Investitionen und die Exporte sind hingegen gefallen. Im dritten Quartal 2011 haben sich
die aulienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen verschlechtert. Der Aufwertungsdruck auf den
Schweizer Franken belastet die Exportindustrie. Hinzu kommt, dass sich die Turbulenzen im Zuge der
Euro- und der US-Schuldenkrise immer starker in den realwirtschaftlichen Daten niederschlagen. Die
Auftragslage weist auf eine Verscharfung der Bedingungen in der Schweizerischen Aulienwirtschaft
hin. Der Beschaftigungszuwachs wird sich dadurch deutlich verlangsamen. Laut Ernst & Young nimmt
der Optimismus der kleinen und mittleren Unternehmen ab. Der private Konsum ist im Juli laut dem
Konsumindikator der Grof3bank UBS auf den tiefsten Stand seit Dezember 2009 gesunken. Verant-
wortlich fir den Riickgang waren der schlechte Geschaftsgang im Einzelhandel und die schlechtere
Konsumentenstimmung. Die neu angemeldeten Fahrzeuge und die steigenden Hotelibernachtungen
von Inlandern haben dem etwas gegengesteuert. Die Teuerung fallt weiterhin sehr moderat aus. Die
Verbraucherpreise sind im August im Vorjahresvergleich um 0.2 % gestiegen. Die Erzeugerpreise san-
ken im Vorjahresvergleich um 1.8 %. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt entspannt sich weiter. Die
Arbeitslosenquote stabilisierte sich im August bei 3 %.

In den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten sowie in Russland hat sich der wirtschaft-
liche Aufwartstrend im zweiten Quartal mit einem geringeren Tempo fortgesetzt. Die Auswirkungen der
globalen Konjunkturabschwachung und der 6ffentlichen Verschuldungsproblematik im Euroraum und
den USA schlagen sich auch in den neuen Mitgliedsléandern nieder. Die Arbeitslosigkeit ging in fast
allen Landern zuriick. Die Konjunktur wird sich im Prognosezeitraum abschwachen. Der seit Sommer
2010 anhaltende Preisauftrieb hat seinen Zenit mittlerweile Uberschritten. Aktuell sind die Raten
wieder leicht riicklaufig. Dieser Trend wird sich weiter fortsetzen.

Im Prognosezeitraum durfte sich das Expansionstempo in Mittel- und Osteuropa, korrespondierend
zur AbkUhlung der Konjunktur in Westeuropa, weiter zurtickbilden. Diese Abschwachung ist wesentlich
auf eine nachlassende Exportnachfrage und entsprechend revidierte Produktionsplanungen in der
Industrie zurickzufihren, wahrend vom privaten Konsum keine zusatzlichen Impulse ausgehen
werden. Wegen der hohen Risikoaversion ist mit weiterhin schwachen Kapitalzuflissen und einer
restriktiven Kreditvergabe in der Region zu rechnen. Zwar wird die Region noch nicht an die hohen
BIP-Wachstumsraten von vor der Krise ankniipfen kénnen, dennoch wird das Wachstumsdifferenzial
gegeniber dem Euroraum in den beiden Prognosejahren 1.5 bzw. 1.9 Prozentpunkte betragen und
die Konvergenz somit weiter fortschreiten. Im Ergebnis erwartet das Institut eine durchschnittliche Zu-
nahme des BIP in den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten um 3.1 % in diesem und um
2.9 % im nachsten Jahr.

Im zweiten Quartal 2011 ist das BIP in Ungarn um 1.5 % gegenuber dem Vorjahresquartal gestiegen,
gegeniiber dem Vorquartal stagnierte es. Wie in den Vorquartalen trugen die dynamische Entwicklung
der Exporte und der Lageraufbau mafigeblich zum BIP-Wachstum bei. Trotz eines weiteren Ruck-
gangs der Transferzahlungen entwickelte sich der private Konsum leicht positiv. Die Investitionen
blieben hingegen stark riicklaufig. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Juli 3.1 %, zurtick-
zufiihren auf die Zunahme der Lebensmittel- und administrierten Preise. Die Arbeitslosenquote lag im
Juli mit 9.7 % auf dem Vorjahresniveau. Wahrend sich die Dynamik der Auslandsnachfrage allmahlich
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abschwachen wird, dirfte der private Konsum infolge der Einkommensteuer- und der Pensionsreform
in der Prognoseperiode zunehmen. Die Senkung der Lohnnebenkosten und der Kérperschaftsteuer
wird zum Rickgang der Arbeitslosigkeit beitragen. Der weitere Abbau des Budgetdefizits dirfte das
Wachstum in den nachsten Jahren dampfen. Fir 2011 und 2012 ist eine Steigerung des BIP um
jeweils 2 % zu erwarten.

Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im zweiten Quartal mit einem BIP-Anstieg um
1.1 % gegenuber dem Vorquartal bzw. um 4.3 % im Vorjahresvergleich fort. Dabei fungierte der Kon-
sum als Hauptmotor, da bei rtcklaufiger Inflation und zunehmender Beschaftigung die real verfligba-
ren Einkommen stiegen. Die Anlageinvestitionen wuchsen, auch aufgrund der Infrastrukturinvestitio-
nen in Vorbereitung auf die UEFA EURO 2012. Die Zunahme des Konsums und der Investitionen
fuhrte zur Ausweitung der Importe, die gleich stark wie die Exporte expandierten. Die Inflation verlang-
samt sich seit Mai und betrug im Juli 4.1 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 9.4 %. Damit
lag sie um 0.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. 2011 und 2012 wird das BIP-Wachstum an-
gesichts der verbesserten Arbeitsmarktsituation voraussichtlich 4 % bzw. 3.5 % erreichen. Infolge
fiskalpolitischer MaRnahmen zur Budgetkonsolidierung rechnet die polnische Regierung fur 2011 mit
einem Budgetdefizit von 6 % des BIP, nach rund 8 % im Jahr 2010.

Im zweiten Quartal 2011 nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 2.2 %
zu, gegenuber dem Vorquartal belief sich das Wachstum auf 0.1 %. Die Investitionen, die Netto-
exporte sowie der neuerliche Aufbau der Lagerbestéande trugen wesentlich zum BIP-Wachstum bei.
Der private und der 6ffentliche Konsum entwickelten sich hingegen negativ. Im Jahresvergleich nahm
die Beschaftigung zu, sodass die Arbeitslosenquote auf 6.4 % fiel. Die Inflationsrate blieb im August
mit 1.7 % niedrig. In den Jahren 2011 und 2012 kdnnte die tschechische Wirtschaft wegen der beleb-
ten Inlandsnachfrage, trotz restriktiverer Fiskalpolitik, um 2.3 % bzw. 2 % wachsen.

Gegenuber dem Vergleichsquartal des Vorjahres nahm die Wirtschaftsleistung in der Slowakei im
zweiten Quartal 2011 um 3.3 % bzw. gegeniber dem Vorquartal um 0.9 % zu. Das Wachstum wurde
von den Nettoexporten und den Investitionen getragen. Die staatliche Férderung des Infrastrukturaus-
baus, kofinanziert durch die EU-Strukturfonds, fihrte zu einer Belebung der Investitionen. Der private
Konsum blieb hingegen schwach. Im August betrug die Inflationsrate 4 %. Die Arbeitslosenquote belief
sich auf 13.4 % und lag damit deutlich unter dem Niveau des Vorjahres. Die Rickfihrung des hohen
Budgetdefizits, das 2010 rund 8 % des BIP betrug, und der Arbeitslosigkeit sowie die steigende Aus-
landsverschuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen. Die beschlossenen Konsoli-
dierungsmafRnahmen durften das Budgetdefizit 2011 und 2012 auf 4.9 % bzw. 3.8 % des BIP senken,
gleichzeitig aber das BIP-Wachstum dampfen. Alles in allem wird mit einem Wachstum von jeweils
3 % gerechnet.

Im zweiten Quartal wuchs das BIP in Slowenien um 0.9 % im Vorjahresvergleich. Gegeniliber dem
Vorquartal stieg es um 0.3 %. Das positive Quartalsergebnis ist hauptsachlich auf die Nettoexporte
und die Zunahme der Lagerbesténde zurlickzufiihren. Der private Konsum entwickelte sich leicht posi-
tiv. Die Anlageinvestitionen blieben hingegen stark ricklaufig. Die Inflation belief sich im August auf
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0.9 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 8.4 %. Das Budgetdefizit betrug 2010 5.4 % des BIP und
durfte heuer und 2012 auf einem hohen Niveau (tber 5 %) verharren. Erst 2013 ist laut Finanzministe-
rium mit einem Budgetdefizit von hdchstens 3 % des BIP zu rechnen. Die Auslandsverschuldung, die
2010 113 % des BIP betrug, sowie die Budgetkonsolidierung werden in der Prognoseperiode
dampfend auf das Wachstum wirken. Fir 2011 und 2012 wird mit einem Wachstum von 1.5 % bzw.
2 % gerechnet.

Im zweiten Quartal stieg das BIP in Ruménien um 1.4 % im Vorjahresvergleich, gegeniber dem Vor-
quartal nahm es um 0.2 % zu. Der Konsum und die Investitionen verringerten sich gegenuber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Wahrend die Inlandsnachfrage schwach blieb, profitierte die
Industrie von der starken Auslandsnachfrage. Allerdings wuchsen die Importe schneller als die
Exporte. Die Erhdhung der Lagerbestande und der offentliche Konsum trugen hingegen das Wachs-
tum. Begulnstigt durch den Wegfall des statistischen Basiseffekts aus der Anhebung der Mehr-
wertsteuer von 19 % auf 24 % im Juli 2010 sowie eine gute Ernte, die zur Senkung der Lebensmittel-
preise fuhrte, sank die jahrliche Inflationsrate im Juli und August auf 4.9 % bzw. 4.3 %, nach Uber 8 %
in der ersten Jahreshalfte. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 7.2 %. Die Implementierung der Kon-
solidierungsmalRnahmen Mitte 2010 hat zu einer Verringerung des Budgetdefizits auf 6.5 % des BIP
im Vorjahr gefuhrt. Ein weiterer Rickgang auf 4.4 % des BIP ist fir heuer zu erwarten. Nach einer
Schrumpfung in den beiden letzten Jahren wird das BIP 2011 um 1.7 % und 2012 um 2.7 % steigen.

Im zweiten Quartal betrug das BIP-Wachstum in Bulgarien im Vergleich zum Vorjahresquartal 2 %
bzw. gegenuber dem Vorquartal 0.1 %. Diese Entwicklung wurde von den Nettoexporten und dem
offentlichen und privaten Konsum getragen. Bei riicklaufiger Inflation und zunehmender Beschaftigung
stiegen die real verfugbaren Einkommen. Die Investitionen schrumpften hingegen wiederum. Die
Inflationsrate stieg im August auf 3.1 %, die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 11.5 %. Dank der
guten Finanzlage vor der Krise ist Bulgarien eines der wenigen EU-Lander, die ihr Budgetdefizit schon
2011 unter 3 % reduzieren wollen, nach 3.9 % im Vorjahr. Dies dirfte ohne erhebliche Steuererhéhun-
gen oder Lohnkiirzungen im 6ffentlichen Bereich erreicht werden. In den Jahren 2011 und 2012 dirfte
das Wirtschaftswachstum 2.5 % bzw. 2.7 % betragen.

Nach einer negativen Entwicklung im Vorquartal nahm die wirtschaftliche Aktivitat in Kroatien im zwei-
ten Quartal gegeniber dem Vorjahresquartal um 0.8 % zu. Die positive Entwicklung ist auf eine Zu-
nahme des o6ffentlichen und privaten Konsums sowie auf die Nettoexporte zurtickzufihren. Die Aus-
ristungsinvestitionen entwickelten sich hingegen stark negativ. Im Juli betrug die Inflationsrate 1.9 %
und die Arbeitslosenquote stieg auf 16.8 %. 2011 und 2012 kdnnte das BIP-Wachstum 1 % bzw. 2 %
erreichen. Der EU-Beitritt im Juli 2013 durfte Vertrauen fir neue auslandische Direktinvestitionen
schaffen.

Im zweiten Quartal verlangsamte sich das BIP-Wachstum in Russland im Vergleich zum Vorjahres-
quartal auf 3.4 %. Getragen wurde die Expansion sowohl von den Exporten, die von den hohen OI-
preisen profitierten, als auch vom privaten Konsum. Dieser wurde durch eine sinkende Arbeitslosigkeit
und steigende Realeinkommen gestiitzt. Die Anlageinvestitionen blieben hingegen mit einer Steige-
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rung um 3 % hinter den Erwartungen zurlick. Die Exporte stiegen zwar erneut kraftig, aber bei weitem
nicht so stark wie die Importe, die aufgrund der Ausweitung der Inlandsnachfrage schneller als die
Exporte zunahmen. Die Inflation, die zu Beginn des Jahres noch bei 9.6 % gelegen hatte, sank im
August auf 8.2 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 6.5 %. Die starke internationale Nach-
frage nach Rohstoffen und der hohe Olpreis werden die Entwicklung der russischen Wirtschaft in den
nachsten Jahren weiter stiutzen. Das Volumen der russischen Exporte wird voraussichtlich wegen des
geringen Wachstums der Olproduktion relativ langsam steigen. Im Prognosezeitraum diirfte das
Wachstum wieder etwas an Fahrt gewinnen. Wachstumstreiber kdnnten der 6ffentliche und der private
Konsum bleiben, zumal ein weiterer Rickgang der Arbeitslosigkeit zu erwarten ist. Infolgedessen
konnte das BIP in den Jahren 2011 und 2012 jeweils um 4 % zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2008 2009 2010 2011 2012
Welthandel 2.7 -12.8 15.1 7.0 5.7
BIP, real
Deutschland 1.1 -5.1 3.7 3.0 1.2
Italien -1.3 -5.2 1.3 0.7 0.4
Frankreich -0.1 2.7 1.5 1.6 1.1
Vereinigtes Kdnigreich -0.1 -4.9 1.4 1.2 1.4
Schweiz 2.1 -1.9 2.7 1.9 1.3
USA -0.3 -3.5 3.0 1.6 2.0
Japan -1.2 -6.3 4.0 -0.8 2.0
China 9.6 9.2 10.3 9.0 8.3
Polen 5.1 1.6 3.8 4.0 3.5
Slowakei 5.8 -4.8 4.0 3.0 3.0
Tschechien 2.5 -4.1 2.3 2.3 2.0
Ungarn 0.8 -6.7 1.2 2.0 2.0
Slowenien 3.6 -8.0 1.4 1.5 2.0
Bulgarien 6.2 -5.5 0.2 25 2.7
Rumaénien 7.3 -7.1 -1.3 1.7 2.7
Kroatien 2.2 -6.0 -1.2 1.0 2.0
Russland 5.2 -7.8 4.0 4.0 4.0
Euroraum 04 -4.3 1.8 1.6 1.0
NMS-12 4.0 -3.1 2.4 3.1 29
EU-27 0.5 -4.3 1.8 1.7 1.2
OECD 0.2 -3.9 3.0 1.6 1.8
Osterreichische Exportmérkte 2.9 -11.5 11.5 7.5 4.8
USD/EUR Wechselkurs” 1.47 1.39 1.33 1.40 1.39
Rohélpreise”” 97.3 61.7 79.9 112.0 115.0

Quelle: Eurostat, IMF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen.

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

Nach dem starken Wachstum im Vorjahr dirfte sich 2011 die Nachfrage nach 6sterreichischen Pro-
dukten aus dem Ausland auf hohem Niveau abschwachen. Wahrend in der ersten Jahreshélfte die
Osterreichischen Warenexporte noch sehr belebt ausfielen, triiben sich seit der Jahresmitte 2011 die
Aussichten in der dsterreichischen Auenwirtschaft zunehmend ein. Aufgrund der schwachen Entwick-
lung der osterreichischen Exportméarkte erwartet das Institut fir 2012 eine markante Verlangsamung
des Wachstums der 6sterreichischen Ausfuhren. Die Exportpreise ziehen im Jahresdurchschnitt 2011
markant an; 2012 kann mit einer deutlichen Abschwéachung des Preisauftriebs gerechnet werden. Die
Handelsbilanz, die fir 2010 einen negativen Saldo aufweist, wird auch im Prognosezeitraum leicht
negativ bleiben.

Im zweiten Quartal 2011 sind die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria gegentber dem Vor-
jahresquartal um 12 % gewachsen. Die Exporte in den Euroraum stiegen dabei um 6.5 % und die
Exporte in die Lander auferhalb der Wahrungsunion um 15.9 %. Eine starke Dynamik wiesen die
Exporte nach Nordamerika und in die neuen Mitgliedslander der EU auf. Nach Warengruppen legten
die Exporte von Chemischen Erzeugnissen um 6.3 %, von Bearbeiteten Waren um 14.6 % sowie von
Maschinen und Fahrzeugen um 12.1 % zu. Deutlich langsamer wuchsen die Exporte von Fertigpro-
dukten. Die Auslandsnachfrage nach Osterreichischen Waren schwécht sich in der zweiten Jahres-
halfte ab. Alle wichtigen Zielmarkte sind davon betroffen. Nach Produktgruppen dirfte sich die Export-
dynamik von Chemischen Erzeugnissen sowie Maschinen und Kraftfahrzeugen am deutlichsten ver-
langsamen. Das Institut erwartet fir 2011 bei den gesamten nominellen Warenexporten einen Zu-
wachs um 13.3 %, nach 14.7 % im Jahr 2010. 2012 wird sich das Exportwachstum voraussichtlich auf
5.3 % verlangsamen. Die Warenimporte haben im Jahresdurchschnitt 2010 um 15.3 % zugelegt. 2011
und 2012 durfte das Wachstum 13.2 % bzw. 4.1 % ausmachen.

Die Nachtigungen von Auslandern in Osterreich sind im zweiten Quartal im Vorjahresvergleich um
1.4 % gestiegen. Die Ubernachtungen von Touristen aus der Schweiz, Osteuropa, den USA und Asien
nahmen dabei zu, wahrend die Nachtigungszahlen von Deutschen, Niederlandern, Belgiern und Briten
sanken. Trotz der schlechten Wetterbedingungen im Juli diirften die Ubernachtungen von Auslandern
im dritten Quartal im Vergleich zum Vorjahr gestiegen sein. Demnach werden die Reiseverkehrs-
exporte 2011 nominell um 2.2 % zulegen, nach einem Wachstum von 1.6 % im vergangenen Jahr. Fur
2012 wird ein Zuwachs von nur 1 % erwartet. Die Reiseverkehrsimporte dirften 2011 um 1.5 %
zulegen. 2012 wird sich das Wachstum der Reiserverkehrsimporte wieder abschwachen.

Der Zuwachs der realen Exporte i. w. S. laut VGR hat 2010 8.3 % betragen. Die realen Warenexporte
sind dabei um 10.9 % gewachsen. 2011 und 2012 werden die Exporte i. w. S. laut VGR um 7.9 % bzw.
um 3.5 %, die Warenexporte um 9.5 % bzw. 4.3 % steigen. Die realen Importe i. w. S. laut VGR sind
2010 um 8 % gewachsen. 2011 und 2012 werden sie voraussichtlich um 7.4 % bzw. 3 % zunehmen.
Die realen Warenimporte sind 2010 um 9.1 % gewachsen. 2011 und 2012 ist mit einem Anstieg um
8.1 % bzw. 3.3 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die fir das laufende Jahr vorliegenden Informationen verfestigen das von der letzten Institutspro-
gnose gezeichnete Bild einer soliden Haushaltsnachfrage. Im Einzelnen stehen einer deutlichen Aus-
weitung der Nachfrage nach Dienstleistungen und Rekordwerten bei Kfz-Neuzulassungen ricklaufige
Tendenzen im Einzelhandel gegenilber. Insgesamt dirfte sich der durch den unerwartet starken Preis-
auftrieb eingeschrankte reale Ausgabenspielraum nicht vollstdndig in einem Verzicht auf Anschaffun-
gen niederschlagen, sodass die Haushaltssparquote zunachst weiter zurtickgeht. Im kommenden Jahr
wird die Konsumnachfrage der Haushalte durch die neuerlich moderate Einkommensdynamik
gebremst.

Der private Konsum wird heuer real um 1 %, 2012 um 0.8 % wachsen. Die real verfugbaren Haus-
haltseinkommen wachsen demgegeniber im laufenden Jahr um 0.8 %, im kommenden Jahr um
0.9 %. Damit expandiert die Konsumnachfrage im laufenden Jahr etwas schneller als der Ausgaben-
rahmen, im kommenden Jahr geringfiigig langsamer. Das Institut rechnet weder damit, dass die Haus-
halte zur Finanzierung von Anschaffungen ihre Ersparnisse unverhaltnismafig verringern, noch damit,
dass die Haushalte die Verhaltensmuster aus der Zeit vor der globalen Finanzkrise wieder aufnehmen.

Die Haushaltssparquote ist zuletzt in Folge der Auswirkungen der globalen Rezession starker zurtck-
gegangen. Im Prognosezeitraum wird sie sich auf dem derzeitigen Niveau stabilisieren. Dieses ist frei-
lich deutlich geringer als der Hochststand dieser KenngroRe im Jahr 2008, im Vergleich mit interna-
tionalen Mustern oder mit der historischen Entwicklung in Osterreich jedoch keineswegs auffallig
niedrig.

Das verhaltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter wachst in beiden Prognosejahren um 1 %.

Nach der umfassenden Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) zeigt sich ein deut-
lich veranderter Verlauf der Investitionen. Insbesondere spiegeln sich der Konjunktureinbruch im Zuge
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 sowie die Erholung 2010 nun deutlich bei den Ausri-
stungsinvestitionen wider. Nach dem aktuellen Rechenstand sind die realen Ausriistungsinvestitio-
nen (einschlieBlich sonstige Anlagen) im Jahr 2008, als sich im Jahresverlauf die Konjunktur
abzuschwéachen begann, nur noch um 0.2 % gestiegen, wahrend vor der VGR-Revision noch eine
Zunahme um 6.8 % ausgewiesen worden war. Fur 2009 fallt der Einbruch mit -9.3 % nun etwas
schwécher aus als bisher (-11.7 %). Fur 2010 wird gegenwartig im Zuge der kraftigen Konjunkturer-
holung eine Ausweitung der Ausristungsinvestitionen um 3.8 % ausgewiesen, wahrend zuvor lediglich
eine Zunahme um 1.3 % errechnet worden war. Im ersten Halbjahr 2011 investierten die Unternehmen
in Osterreich weiterhin kréftig in die Modernisierung und Erweiterung des Sachkapitalbestandes. Insg-
esamt wurden die realen Ausrustungsinvestitionen um rund 8 % ausgeweitet. Dabei stiegen die Inve-
stitionen in Fahrzeuge um 22.5 % und die Anschaffungen von Maschinen und Geraten um 6.3 %. Die
Investitionen in immaterielle Anlagen und sonstige Ausristungen gingen hingegen um 2.6 % zurtick.
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Mit der Eintribung der Konjunkturaussichten haben sich die Perspektiven fir die Investitionstatigkeit
deutlich verschlechtert. Die Auftragslage ist zwar noch gut, aber zuletzt konnten die Unternehmen
weniger neue Auftrdge verbuchen als noch im ersten Halbjahr. Im Ergebnis beurteilen die Unterneh-
men die kinftige Produktionstatigkeit jetzt deutlich zurtickhaltender. Mit der nachlassenden Dynamik
der Produktionstatigkeit ist die Kapazitatsauslastung nicht mehr weiter gestiegen. Damit besteht kaum
noch Bedarf, die Produktionskapazitaten zu erweitern. Auch diirften inzwischen die wahrend der Wirt-
schaftskrise zurlickgestellten Investitionen weitgehend nachgeholt worden sein. Darlber hinaus
herrscht gegenwartig eine hohe Unsicherheit Uber die weitere konjunkturelle Entwicklung. Wie empiri-
sche Untersuchungen belegen, beeintrachtigt erhéhte Unsicherheit bezliglich der Absatz- und Ertrags-
entwicklung die Investitionstatigkeit. Zudem haben sich die Finanzierungsbedingungen verschlechtert.
Die Turbulenzen auf den Finanzmarkten erschweren die Finanzierung lber die Emission von Aktien
und Unternehmensanleihen. Zudem agieren die Banken vorsichtiger bei der Kreditgewahrung. In der
regelmaRigen Umfrage der Europaischen Zentralbank gaben die Geschaftsbanken in Osterreich an,
als Reaktion auf die verscharften Eigenkapitalanforderungen ihre Kreditrichtlinien in der zweiten
Jahreshalfte 2011 und im Jahr 2012 zu verscharfen. All dies wird dazu flhren, dass die Ausristungs-
investitionen im Prognosezeitraum nur noch wenig zunehmen. Aufgrund der kraftigen Investitionstatig-
keit im ersten Halbjahr dirften die realen Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2011 noch
um 7 % steigen. Fir 2012 erwartet das Institut aber nur noch eine Zunahme um 2 %, wobei es sich
ganz uberwiegend um Ersatzinvestitionen handeln durfte.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten, saisonbereinigt
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Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Der kraftige Konjunkturaufschwung hat im ersten Halbjahr zu einer markanten Steigerung der inter-
nationalen Rohstoffpreise gefilihrt. Davon waren auch die Vor- und Zwischenprodukte von Investitions-
gutern betroffen. Darliber hinaus wurde der Aufschwung maRgeblich von einer kraftigen Belebung der
Investitionsnachfrage in vielen Landern getragen, was den Herstellern von Investitionsglitern die
Durchsetzung héherer Preise ermdglichte. Vor diesem Hintergrund stieg in Osterreich der Preisindex
der Ausristungsinvestitionen um 2.9 %, nach 2.4 % im Jahresdurchschnitt 2010. Im Zuge der markan-
ten Konjunkturabkiihlung dirften die Preise fir Investitionsgiter in der zweiten Halfte des laufenden
Jahres und im kommenden Jahr erheblich schwacher zunehmen. Aufgrund der hohen Steigerung in
den ersten sechs Monaten ergibt sich fir 2011 ein jahresdurchschnittlicher Anstieg des Deflators der
Ausrustungsinvestitionen um 2.5 %. 2012 durfte der entsprechende Preisindex dann nur noch um
1.3 % zulegen.

Bei den realen Bauinvestitionen fiel die Revision nicht so stark aus wie bei den Ausristungsinvesti-
tionen. Die Schwache der Bautatigkeit in den vergangenen Jahren ftritt nun allerdings noch deutlicher
zutage als bisher. War vor der Neuberechnung fir 2008 ein Anstieg der Bauinvestitionen um 1.6 %,
gefolgt von einem Ruckgang um 6 % im Jahr 2009 ausgewiesen worden, so beliefen sich nach dem
aktuellen Rechenstand der VGR der Anstieg 2008 auf lediglich 1 % und der Einbruch im Jahr 2009 auf
7.6 %. Fur 2010 wird, wie bisher, ein weiterer Rlickgang um rund 3 % ausgewiesen.

Im ersten Halbjahr 2011 stabilisierte sich die Bautatigkeit. Gegenulber den ersten sechs Monaten des
Vorjahres stiegen die Bauinvestitionen um %2 %. Die Wohnbauinvestitionen wurden um 1.5 % ausge-
weitet, wahrend die sonstigen Bauinvestitionen noch geringfiigig um 0.3 % zurtickgingen. Dabei inve-
stierten die Unternehmen mehr als im Vorjahr in die Errichtung von Birogebauden und Produktions-
hallen, wahrend die Offentlichen Tiefbauinvestitionen weiter eingeschrankt wurden.

Im Prognosezeitraum sollte sich die Bautatigkeit leicht positiv entwickeln. Der Anstieg der Baugeneh-
migungen lasst einen weiteren Anstieg der Wohnbauinvestitionen erwarten. Impulse erhalt dieses
Segment von der steigenden Wohnbevdlkerung. Niedrige Hypothekenzinsen sowie steigende Realein-
kommen aufgrund héherer Lohnabschliisse und einer niedrigeren Inflation vergrofiern die Spielraume
zur Finanzierung langlebiger Guter. Auf der anderen Seite durfte die hohe Unsicherheit bezuglich der
allgemeinen wirtschaftlichen Perspektiven und damit der eigenen Arbeitsplatzsicherheit viele private
Haushalte dazu veranlassen, bei langfristigen Anschaffungen, wozu auch die Wohnraumschaffung
zahlt, zurickhaltend zu agieren. Dies zeigt sich bereits darin, dass sich der Anstieg der Baugenehmi-
gungen fur Wohngebdude im Vergleich zum vergangenen Jahr abgeflacht hat.

Far den Wirtschaftsbau haben sich die Aussichten zuletzt eingetrubt. Zwar sind die Realzinsen in
Osterreich nach wie vor niedrig, und da sowohl die kurz- als auch die langfristigen Zinssatze auf ab-
sehbare Zeit niedrig bleiben dirften, wird die Investitionstatigkeit von dieser Seite gestutzt. Auf der
anderen Seite haben sich durch die Finanzmarktturbulenzen die Bedingungen fir die Kapitalmarkt-
finanzierung verschlechtert. Auch die von den Geschaftsbanken geplante Verscharfung der
Kreditrichtlinien im Zusammenhang mit den erhdhten Eigenkapitalanforderungen wird die Finanzie-
rung der Wirtschaftsbauinvestitionen erschweren bzw. verteuern.
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Angesichts der leichten Verbesserung der offentlichen Finanzen diirften Bund, Lander und Gemeinden
wieder starker in die Modernisierung und den Ausbau von Stralen und o6ffentlichen Gebauden
investieren. Die Auftragsbestande deuten darauf hin, dass auch die Bundesbahnen ihre Investitionen
in die Schienenwege und die Bahnhofsgebaude ausweiten. Die Tiefbauinvestitionen sollten daher die
Bauinvestitionen stutzen.

Alles in allem ist im Prognosezeitraum mit einer leichten Zunahme der Bauinvestitionen zu rechnen.
Gleichwohl bleiben die Zuwéchse mit 0.8 % in diesem bzw. 0.5 % im kommenden Jahr erneut deutlich
hinter der Ausweitung der Ausristungsinvestitionen und auch hinter dem gesamtwirtschaftlichen
Wachstum zurlick.

Mit einer Zunahme um 3.8 % stieg der Deflator der Bauinvestitionen im ersten Halbjahr 2011 ebenso
stark wie in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres. Die Baupreise waren im Hochbau um 3 %
und im Tiefbau um 4.3 % hoéher als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Weiterhin wurde der Preisauf-
trieb mafgeblich durch die markanten Preisanstiege fir Energie und Rohstoffe verursacht. So ver-
teuerten sich insbesondere Treibstoffe, Bitumen und Kupferrohre. Im Zuge der Konjunkturabkihlung
sollten sich die Energie- und Rohstoffpreise stabilisieren. Damit durfte sich auch der Preisauftrieb bei
den Bauinvestitionen im Prognosezeitraum abschwachen. Vor diesem Hintergrund erwartet das Insti-
tut fur den Deflator der Bauinvestitionen im Jahr 2012 einen Anstieg um 2.5 %, nach 3.5 % im
heurigen Jahr.

Im Zuge des kraftigen Konjunkturaufschwungs haben die Unternehmen in der ersten Jahreshalfte ihre
Lagerbestande deutlich aufgestockt. Daher stiegen die gesamten realen Bruttoinvestitionen (ein-
schlieBlich Lagerbestandsveranderungen) im Vorjahresvergleich um knapp 12 %, wahrend die Brutto-
anlageinvestitionen (die Bruttoinvestitionen ohne Lagerbestandsveranderungen) lediglich um gut 4 %
ausgeweitet wurden. Aufgrund der spirbaren Konjunkturabschwachung und der damit einhergehen-
den geringeren Nachfrage haben die Unternehmen kaum noch Anlass, ihre Lagerbestéande weiter auf-
zufullen. Daher erwartet das Institut, dass die Lagerbestandsveranderungen im kommenden Jahr
keinen Wachstumsbeitrag mehr liefern werden. Im Ergebnis belauft sich die Prognose fir die Auswei-
tung der realen Bruttoinvestitionen auf 7.7 % im laufenden und 1.1 % im kommenden Jahr.

Im Prognosezeitraum wird sich die Situation der 6ffentlichen Haushalte merklich entspannen. Nach
einer Defizitquote nach Maastricht von 4.6 % des BIP im letzten Jahr geht das Institut davon aus, dass
sie heuer 3.1 % betragen wird und im nachsten Jahr noch leicht auf 2.8 % zurtickgehen wird. Die Kon-
solidierungsmalinahmen sowie die gute wirtschaftliche Entwicklung fihren heuer zu dieser markanten
Verbesserung. Im ndchsten Jahr wird die starke Abschwachung der Konjunktur trotz zusatzlicher Kon-
solidierungsschritte nur einen leichten Rickgang der Defizitquote ermdglichen. Die Schuldenstands-
quote betrug im Jahr 2010 71.7 % des BIP und wird im Prognosezeitraum noch weiter ansteigen.
Dabei wird unterstellt, dass keine Rickzahlungen der Mittel aus den Bankenpaketen erfolgen. Dieser
Anstieg zeigt deutlich, dass die Konsolidierung konsequent vorangetrieben werden muss.
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Nach der sehr schwachen Entwicklung der Einnahmen aus Abgaben in den letzten beiden Jahren ist
heuer und nachstes Jahr mit einem deutlichen Anstieg zu rechnen. In diesem Jahr ist dies die Folge
des wirtschaftlichen Aufschwungs (Beschaftigungsentwicklung, nomineller Zuwachs des privaten Kon-
sums) sowie der einnahmeseitigen KonsolidierungsmafRnahmen. Im nachsten Jahr wird vor allem der
hohe nominelle Lohnzuwachs die Einnahmen erhdéhen. Die Produktionsabgaben werden heuer im
Gefolge des kraftigen Wachstums der nominellen privaten Konsumausgaben sowie der steuerlichen
MaRnahmen kraftig anziehen. Im nachsten Jahr ist zwar mit einer etwas schwacheren Entwicklung zu
rechnen, dennoch werden die Einnahmen aus den Produktionsabgaben die Konsolidierung unterstut-
zen. Die direkten Steuern werden ebenfalls markant zulegen. Der Beschaftigungszuwachs in diesem
Jahr sowie die Lohnentwicklung im nachsten Jahr fihren zu hohen Wachstumsraten bei der Lohn-
und Einkommensteuer. Nach dem massiven Einbruch um 35 % im Jahr 2009 haben im letzten Jahr
die Einnahmen aus der Korperschaftsteuer mit einem Wachstum von fast 21 % wieder deutlich an
Terrain gewonnen. Auch in diesem Jahr ist mit einem Uberdurchschnittlich hohen Wachstum zu rech-
nen. Die Kapitalertragssteuereinnahmen auf Zinsen und Dividenden werden sich jedoch weiterhin nur
sehr schwach entwickeln.

Die ausgabeseitigen Konsolidierungsmafinahmen werden merklich zur Verbesserung der 6ffentlichen
Finanzen beitragen. Nach einem Anstieg des nominellen 6ffentlichen Konsums um 1.7 % im letzten
Jahr geht das Institut fir heuer und nachstes Jahr von einem nominellen Wachstum in H6he von
1.8 % bzw. 2.7 % aus. Der reale 6ffentliche Konsum wird im Prognosezeitraum jeweils um 0.5 % zu-
legen. Auch die monetaren Sozialleistungen werden in diesem Jahr eine etwas geringere Dynamik
aufweisen, was auf die Konsolidierungsanstrengungen sowie die Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt
zurtckzuflhren ist. Im nachsten Jahr werden sie infolge der Inflationsabgeltung wieder kréftiger zu-
legen. Der Aufwand fur den Zinsendienst fir die 6ffentliche Verschuldung wird derzeit durch das nied-
rige Zinsniveau gedampft. Eine Erhéhung des Zinsniveaus wirde den zukunftigen budgetaren Spiel-
raum jedoch massiv beeintrachtigen und erfordert daher eine konsequent vorangetriebene Verbesse-
rung der offentlichen Finanzen.

Das Stabilitatsprogramm der Bundesregierung sieht eine moderate und schrittweise Ruckfihrung der
Defizitquote vor. Die Entwicklung wird heuer besser ausfallen als geplant, jedoch wird die schwache
weltwirtschaftliche Entwicklung im n&chsten Jahr das weitere Absenken erschweren. Trotz der Ver-
besserung des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos bleibt die Offentliche Schuldenstandsquote
weiterhin sehr hoch. Eine Reduktion unter die 60-Prozent-Marke ist jedoch so rasch wie mdéglich anzu-
streben, um den Anstieg des Anteils der Zinsaufwendungen an den Einnahmen moglichst zu begren-
zen. Die Entwicklungen in anderen Landern haben gezeigt, wie bedeutend solide Staatsfinanzen fir
das Vertrauen der Anleger sind. Ein ausgeglichener 6ffentlicher Haushalt sollte daher zlgig angestrebt
werden. Um dieses Ziel zu erreichen, ist es wichtig, die Dynamik der Ausgaben bei den monetaren
Sozialleistungen (Anhebung des faktischen Pensionsantrittsalters) und den sozialen Sachleistungen
(Finanzierung aus einer Hand im Gesundheitsbereich) in den Griff zu bekommen. Die Vorschlage der
Expertengruppe Staats- und Verwaltungsreform bieten weitere wichtige Ansatzpunkte, um die Effi-
zienz im o6ffentlichen Bereich zu erhéhen. Von weiteren einnahmeseitigen MaRnahmen zur Konsolidie-
rung sollte so weit wie mdglich Abstand genommen werden.
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Der Lohnabschluss im Herbst des Vorjahres kam bei Lohnsteigerungen zwischen 2 % und 2 %2 % zu
liegen. Als Folge hat sich der Anstieg der Tarifléhne im Jahresverlauf etwas belebt und ist von 1 % %
zu Jahresbeginn auf knapp tber 2 % angestiegen. Das Institut geht fir 2011 von einem Wachstum der
Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2 % aus. Aufgrund der unerwartet kraftigen Dyna-
mik der Verbraucherpreise fiihrt dies im laufenden Jahr zu einem Riickgang der Realléhne um 1.2 %.

Die bevorstehende Herbstlohnrunde ist von gegenlaufigen Einflussfaktoren gepragt. Einerseits recht-
fertigen der anhaltend hartnackige Preisauftrieb und die vorzigliche Wirtschaftslage im ersten Halb-
jahr Gppige Lohnzuwachse. Andererseits mahnt die Eintribung der Konjunkturindikatoren zur Zurick-
haltung bei der Lohnkostenentwicklung fir das kommende Jahr. Das Institut geht davon aus, dass die
Verhandlungsparteien in bewahrter Manier einen Lohnabschluss erzielen werden, der sowohl eine
ausreichende Starkung der Kaufkraft der Arbeitnehmer ermdéglicht, als auch die Sicherung der Wettbe-
werbsfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft gewahrleistet. Angesichts der gegenwartig heiklen Kon-
junktursituation eréffnet das Instrument der Einmalzahlung eine vielversprechende Option zur Erfil-
lung der Anspriiche beider Verhandlungspartner. Das Institut geht davon aus, dass die Effektivverdien-
ste im Jahr 2012 um 3.1 % zulegen werden. Dies wird ein Wachstum der Realléhne von 1 % ermég-
lichen.

Bereits im Dezember des Vorjahres war eine merkbare Beschleunigung des Preisauftriebs zu
beobachten, als die Inflationsrate auf 2.3 % kletterte. Diese Tendenz hat sich ab Jahresbeginn deut-
lich verstarkt. Seit Februar liegt der Anstieg des Verbraucherpreisindex im Vorjahresvergleich tber der
3-Prozent-Marke. Der Hochststand des Preisauftriebs wurde im Juli mit einer Inflationsrate von 3.5 %
verzeichnet. Damit stehen die hochsten Preisanstiege seit Oktober 2008 zu Buche. Ursachen der auf-
falligen Belebung des Preisauftriebs stellen einmal mehr die Anstiege der internationalen Rohstoff-
preise und hier insbesondere des Rohdlpreises dar.

Mittlerweile sind in Osterreich bereits erste Folgeeffekte der gestiegenen Rohstoffpreise im Verbrau-
cherpreisindex zu identifizieren. Seit Februar ist der Preisauftrieb in allen Subaggregaten des VPI
deutlich positiv. Der HVPI-Anstieg kletterte im April auf 3.7 % und liegt seitdem deutlich — mehr als
einen Prozentpunkt — Gber dem Vergleichswert des Euroraums. Das positive Inflationsdifferenzial zum
Euroraum ist das Resultat des Zusammenspiels mehrerer voriibergehender Einflussfaktoren. Es sind
dies Nachholeffekte bei Preissteigerungen, die sehr giinstige Konjunkturlage in Osterreich und die
Folgewirkungen von Steuererh6hungen, die im Jahr 2011 wirksam wurden. Im weiteren Zeitverlauf
werden sich sowohl der Preisauftrieb in Osterreich als auch das Differenzial zum Durchschnitt des
Euroraums zurtckbilden. Fiar den Jahresdurchschnitt des laufenden Jahres muss allerdings die Pro-
gnose fur die Inflationsrate auf 3.2 % angehoben werden.

Im Jahr 2012 gehen von den externen Faktoren wie Rohstoff- und Energiepreise sowie dem Wechsel-
kurs keine preistreibenden Impulse aus. Zudem wird sich die Abschwachung der Konjunktur bei den
Verbraucherpreisen bemerkbar machen. Die Folgewirkungen der gegenwartigen Inflationsdynamik
werden im nachsten Jahr daher langsam auslaufen. Der Anstieg des VPI wird bei einem — angesichts
der Konjunkturlage immer noch ansehnlichen — Wert von 2.1 % zu liegen kommen.
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Die Abkuhlung der Konjunktur wird auf dem Arbeitsmarkt ihre Spuren hinterlassen. Das Tempo des
Beschaftigungsaufbaus wird sich im ndchsten Jahr spirbar verlangsamen und die Zahl der Arbeits-
suchenden wird damit ansteigen. Fur den Jahresdurchschnitt 2012 erwartet das Institut nunmehr eine
Arbeitslosenquote von 6.9 %. Vor diesem Hintergrund sollte sich die Arbeitsmarktpolitik aber weiterhin
auf die Bekampfung der strukturellen Schwachen des Osterreichischen Arbeitsmarkts konzentrieren.
Hierbei erscheinen insbesondere Mallnahmen angeraten, die auf eine Héherqualifizierung der Arbeits-
suchenden abzielen.

Im August lag die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 68,000 Personen bzw. 2 % Uber dem Vergleichs-
niveau des Vorjahres. Dabei expandierte die Beschéaftigtenzahl bei den Mannern noch etwas kraftiger
als bei den Frauen. Sowohl in der Produktion als auch bei den Dienstleistungen hat sich die Beschafti-
gung deutlich erhoéht. In der Sachgtterproduktion hat die Zahl der Arbeitsplatze im Vorjahresvergleich
um 12,000 bzw. 2.1 % zugenommen. Insbesondere die Branchen Maschinen und Fahrzeugbau
(5,000), Chemie (2,800) und Metall (2,100) profitieren von der noch guten Konjunktur. Am Bau wurde
im Vorjahresvergleich ein Arbeitskraftezuwachs von 3,500 Personen verzeichnet. Im weiterhin stark
expandierenden Dienstleistungsbereich erhéhte sich die Zahl der Beschaftigten um 52,000. Kraftige
Zuwachse verzeichneten dabei die Branchen Handel (12,200), Arbeitskrafteiberlassung (8,600),
Unternehmensfihrung und -beratung sowie Gesundheits- und Sozialwesen (jeweils 5,300) und das
Beherbergungs- und Gaststattenwesen (4,800). Auffallig ist allerdings bereits eine Verlangsamung der
Dynamik bei den wirtschaftsnahen Dienstleistungen.

Zur lebhaften Beschéaftigungsdynamik hat die am 1. Mai erfolgte Offnung des heimischen Arbeits-
markts fur die 10 neuen EU-Mitgliedslander beigetragen. Im August betrug der Anstieg der Beschéftig-
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ten aus diesen Staaten im Vorjahresvergleich 27,500 Personen. Damit entfielen per Saldo rund 40 %
des gesamten Beschaftigungsanstiegs auf diese Gruppe. Im Vergleich dazu betrug dieser Anteil im
April erst 10 %.

In den nachsten Monaten wird sich die Beschaftigungsdynamik etwas verlangsamen. Darauf deutet
auch der Indikator der offenen Stellen hin. Fir den Jahresdurchschnitt 2011 wird nunmehr mit einer
Beschaftigungsausweitung um 62,000 Personen (1.9 %) gerechnet. Aufgrund der stark nachlassen-
den Konjunktur dirfte sich die Beschaftigungsdynamik 2012 spirbar abschwachen. Gegenwartig wird
eine Beschéaftigungszunahme um 0.5 % erwartet. Hierbei wird unterstellt, dass die Arbeitsproduktivitat
nur noch um 0.8 % zulegt.

Arbeitsmarktentwicklung 2011

Janner bis August Relativ
(Vorjahresveranderung)
Beschéaftigte 61,829 1.8 %
Manner 37,657 21 %
Frauen 24,172 1.5%
Aktiv-Beschaftigte* 63,359 2.0 %
Priméarer Sektor 1,165 1.8 %
Sachguterproduktion 10,580 1.9 %
Bau 3,464 1.5 %
Dienstleistungssektor 48,635 20%
Arbeitslose -9,177 -4.9 %
Manner -10,065 -6.8 %
Frauen 888 0.9 %

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

Im Zeitraum Marz 2010 bis Juli 2011 ist die Zahl der Arbeitslosen im Jahresvergleich immer zurlick-
gegangen. Im August lag die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen hingegen um 850 Personen bzw.
0.4 % uber dem Vorjahresniveau. Wahrend die Zahl der mannlichen Arbeitslosen noch etwas zuriick-
ging, ist die Arbeitslosenzahl bei den Frauen leicht gestiegen. Bei der Interpretation des Anstiegs der
Arbeitslosigkeit sind statistische Effekte zu beachten. Die Zahl der Arbeitssuchenden (vorgemerkte
Arbeitslose und nicht als arbeitslos gezahlte Schulungsteilnehmer) lag im August noch um knapp
8,000 Personen (2.8 %) unter dem Vorjahresniveau. Darlber hinaus hat auch die Einfiihrung der be-
darfsorientierten Mindestsicherung die Arbeitslosenzahl geringfiigig erhdht. Wie schon in der Vergan-
genheit, schlagt sich in diesem Jahr eine starke Beschaftigungsausweitung in einem Rickgang der
Arbeitslosenzahlen nieder, allerdings bei weitem nicht vollstandig. Aufgrund der guten Konjunkturlage
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in diesem Jahr und institutioneller Faktoren, wie etwa dem Ende der Ubergangsfristen und dem Ruick-
gang der Schulungsteilnehmer, belebte sich das Arbeitskrafteangebot markant. Das Institut erwartet
folglich fur den Jahresdurchschnitt 2011 ein Absinken des Bestands an vorgemerkten Arbeitslosen von
250,800 auf 246,600 Personen. Aufgrund des Konjunktureinbruchs ist flir den Jahresdurchschnitt
2012 mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Laut Prognose wird sich die Zahl der vorge-
merkten Arbeitslosen auf 253,500 erh6hen.

Die Arbeitslosenquote gemaR nationaler Definition wird Uber den gesamten Prognosezeitraum hinweg
gesehen stagnieren. Nach 6.9 % im Jahresdurchschnitt 2010 wird fir 2011 eine Quote von 6.7 % er-
wartet. 2012 wird die Arbeitslosenquote wieder auf 6.9 % klettern. Die Arbeitslosenquote nach
Eurostat-Berechnungsmethode sollte von 4.4 % im Vorjahr auf 4.1 % im laufenden Jahr fallen und im
nachsten Jahr auf 4.3 % steigen.

Der Konjunktureinbruch birgt einige Risiken fir den Arbeitsmarkt. Aus heutiger Sicht sollte die Wirt-
schaftsabschwachung aber bei weitem nicht so stark wie 2009 ausfallen. Daher sind keine konjunk-
turell bedingten Arbeitsmarktpakete notwendig, insbesondere vor dem Hintergrund der Budgetsitua-
tion. Uberlegenswert ist allenfalls die Konzeption von MaRnahmen zur Bekdmpfung des Auftretens
von Langzeitarbeitslosigkeit. Diese sollten zum Einsatz kommen, falls die Krise starker als erwartet
ausfallt. Angeraten ist eine Konzentration der Arbeitsmarktpolitik auf die strukturellen Schwachen des
Osterreichischen Arbeitsmarkts sowie auf zukiinftige Herausforderungen (etwa Alterung). Inzwischen
ist die aktive Arbeitsmarktpolitik in Osterreich gut ausgebaut. Hingegen ist bei praventiven MaRnah-
men zur frihzeitigen Bekdmpfung von potenziellen Qualifikationsdefiziten starker Handlungsbedarf zu
orten. Der moderne Arbeitsmarkt erfordert ein Mindestniveau an Basiskompetenzen (Lesen, Rechnen,
Computer-Grundkenntnisse). Die Bildungspolitik ist in diesem Zusammenhang stark gefordert. Etwa
sollte die Fruh-Kind-Forderung, verstarkt bei bildungsfernen Schichten, deutlich ausgebaut werden.
Integrationsmaflnahmen bei Migranten bzw. bei Personen mit Migrationshintergrund sind notwendig.
Vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung sollte das vorhandene Arbeitskraftepotenzial
besser genutzt werden. So muss das effektive Pensionsantrittsalter unbedingt angehoben werden.
Auch bei allfélligen Krisen sollte auf defensive MaRnahmen, die zu einer Verringerung der Lebens-
arbeitszeit fuhren kdnnten, verzichtet werden.
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5. Monetare Prognose

Angesichts des hohen Preisauftriebs hat die EZB im Juli den Mindestbietungssatz fur Hauptrefinan-
zierungsgeschafte noch um 25 Basispunkte auf 1.5 % angehoben. In der Zwischenzeit haben sich
allerdings die konjunkturellen Rahmenbedingungen verschlechtert und der Anstieg der Verbraucher-
preise im Euroraum hat nachgelassen. Gemessen am HVPI wurden im Juni, Juli und August Infla-
tionsraten von 2.7 %, 2.5 % bzw. 2.5 % verzeichnet. Angesichts der angespannten wirtschaftlichen
Entwicklung erwartet das Institut Anfang 2012 einen leichten Riickgang der Leitzinsen im Euroraum.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schweizerische 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
26.9.2011 1.5 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die Unsicherheit beziglich des Ausmalies der Konsolidierung der offentlichen Finanzen in einigen
europaischen Staaten hat sich verstarkt — und damit sind die Renditespreads gegeniiber deutschen
Bundesanleihen gestiegen. Die Risikoaufschldge der Staatsanleihen von Griechenland, Portugal,
Irland, Spanien und ltalien haben sich im vergangenen Quartal weiter ausgeweitet (siehe Grafik). Insb-
esondere im Hinblick auf Griechenland herrscht Unklarheit dariiber, zu welchem Zeitpunkt das Land
wieder kapitalmarktfahig sein wird.

Am Interbankenmarkt scheint sich eine neue Vertrauenskrise anzubahnen. Dies ist beispielsweise an
der steigenden Differenz zwischen unbesicherten und besicherten Interbankzinsen abzulesen. Der
Mangel an Vertrauen fiihrt dazu, dass die Geschaftsbanken wieder verstarkt die Mdglichkeiten der
EZB in Anspruch nehmen, Geld anzulegen bzw. aufzunehmen. In diesem Zusammenhang hat die
EZB ihre SondermalRnahmen zur Erhaltung der Liquiditat im Bankensektor sowie zur Stabilisierung
der Finanzmarkte wieder aufgenommen. Insbesondere kauft sie 6ffentliche und private Schuldver-
schreibungen im Euroraum an und fuhrt zusatzliche liquiditadtszufihrende Geschéafte durch.

In Osterreich und Deutschland sind die Renditen fiir Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren vom zweiten auf das dritte Quartal 2011 deutlich gesunken, im Euroraum-Durchschnitt sind sie
leicht zurlickgegangen. In einigen Euroraum-Landern sind die Renditen allerdings kraftig gestiegen,
insbesondere in Griechenland, Portugal und Italien. Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von 10 Jahren wiesen im abgelaufen Quartal eine durchschnittliche Rendite von 2.9 % auf, deut-
sche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu durchschnittlich 2.3 %. Aufgrund der zuletzt
gestiegenen Unsicherheit auf den Finanzmarkten und der hohen Risikoaversion der Anleger erwartet
das Institut, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Landern niedrig
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bleibt. Flir 2011 und 2012 wird fiir 6sterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren
eine durchschnittliche Rendite von 3.1 % bzw. 3.2 % prognostiziert.

Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
gegeniiber Deutschland
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Die Geldmarktzinsen sind im abgelaufen Quartal im Durchschnitt gestiegen, der in der ersten Jahres-
halfte beobachtete Trend steigender Zinsen hat sich allerdings gedreht. Im August und September
wurde der 3-Monats-Euribor zunachst relativ unverandert quotiert und ist zuletzt wieder leicht zurlck-
gegangen. Im Durchschnitt ist der 3-Monats-Euribor vom zweiten auf das dritte Quartal um rund 20
Basispunkte auf 1.6 % gestiegen. Fur 2012 erwartet das Institut angesichts sinkender Leitzinsen auch
niedrigere Geldmarktzinsen. Die Prognose flir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor betragt
1.4 % im laufenden bzw. 1.1 % im kommenden Jahr.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar im zweiten Quartal
2011 um 1.7 % abgewertet. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.42 USD/EUR. Fir 2011
und 2012 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.40 bzw. 1.39 USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen Kre-
ditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fir 2011 und 2012 fallt wie folgt aus.
Die Sichteinlagen sollten im Prognosezeitraum um 3 % bzw. 4.1 % steigen, die Termineinlagen um
11.7 % bzw. 9.5 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein jahresdurch-
schnittliches Wachstum um 0.2 % bzw. 1.4 %. Das Kreditvolumen sollte um jeweils 2 % ausgeweitet
werden.
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ERGEBNISSE DER MONETAREN PROGNOSE

Osterreichische Staatsanleihen: 10-Jahres-Rendite
5%
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2% : % . : : i ' i ; 1 : % : :
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen

Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt den prognostizierten Wert an.
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