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1. Einleitung und Zusammenfassung
Konjunkturbelebung in Sicht

Die Weltkonjunktur war zum Jahreswechsel 2011/2012 sehr schwach. Die vorliegenden Informationen
deuten aber darauf hin, dass inzwischen eine Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat eingesetzt hat.
So haben die Stimmungsindikatoren ihren Tiefpunkt im November des Vorjahres erreicht. Auf den
Aktienmarkten wurden die Verluste des Sommers weitgehend wettgemacht. Die Lage auf den Finanz-
markten hat sich stabilisiert. Die Geldpolitik bleibt weiterhin sehr expansiv. In Europa belastet die
Staatsschuldenkrise allerdings weiterhin das Wirtschaftsklima. So ist die Wirtschaftsleistung im Euro-
raum im vierten Quartal gegentiber dem Vorquartal um 0.3 % gesunken. Besonders gering fallt die
Wirtschaftsleistung in den suideuropéischen Staaten aus, die besonders von der Staatsschuldenkrise
betroffen sind. In den USA hingegen hat sich die Konjunktur im Jahresverlauf beschleunigt. Im vierten
Quartal hat die Wirtschaftsleistung um 0.7 % zugenommen. Im Laufe des heurigen Jahres sollte die
Weltkonjunktur spurbar an Tempo zulegen. Das gilt auch fur die Entwicklung im Euroraum. Dies setzt
aber voraus, dass sich die Staatsschuldenkrise nicht weiter verschéarft und die Vertrauenskrise lang-
sam zurlckbildet.

Laut der Quartalsrechnung ist die dsterreichische Wirtschaft im Vorjahr um 3.1 % gewachsen. Getra-
gen wurde die Wirtschaftsentwicklung von der starken Investitionsdynamik und der kraftigen Exportzu-
nahme. Hingegen ist das Konsumwachstum, auch aufgrund der hohen Inflation, nur verhalten aus-
gefallen. Deutlich angezogen haben die Importe. Im Jahresverlauf schwéchte sich das Wirtschafts-
wachstum kontinuierlich ab. Im vierten Quartal schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt sogar gegeniiber
dem Vorquartal (-0.1 %). Die Entwicklung der Weltwirtschaft und die verbesserte Stimmungslage der
Unternehmen und Konsumenten deuten allerdings darauf hin, dass sich die Konjunktur in der ersten
Jahreshadlfte stabilisiert. Vor diesem Hintergrund hélt das Institut seine Wachstumsprognose fir die
Osterreichische Wirtschaft von 0.8 % aufrecht. Fir das kommende Jahr wird nunmehr ein Wert von
1.7 % erwartet. Die absolut notwendige Budgetkonsolidierung wird dabei die Konjunkturdynamik nur
geringfiigig verlangsamen.

Dieser Prognose liegt folgendes internationales Konjunkturbild zugrunde. Im Euroraum wird die Wirt-
schaftsleistung in diesem Jahr um 0.2 % zurlickgehen. Innerhalb des Euroraums bestehen weiterhin
deutliche Unterschiede. So wird die deutsche Wirtschaft noch spurbar wachsen (1 %), wahrend in den
sideuropéischen Staaten (Italien, Spanien, Portugal und Griechenland) die Wirtschaftsleistung merk-
lich zuriickgehen wird. Fir 2013 wird ein Wirtschaftswachstum von 1.2 % im Euroraum erwartet. Mit
2.5 % bzw. 2.3 % wird die US-Wirtschaft deutlich schneller wachsen. In den OECD-Landern wird das
Wachstum 1.6 % bzw. 2 % betragen.

Es bestehen weiterhin hohe Prognoserisiken, allerdings haben diese seit der Dezember-Prognose
tendenziell abgenommen. In der gegenwértigen Konjunkturlage konnte aber das Auftreten eines
starken negativen Schocks (etwa der Zusammenbruch einer grof3en Bank oder eine Verscharfung der
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Vertrauenskrise im Finanzsektor) zu einem massiven Wirtschaftseinbruch fiihren. Dartiber hinaus be-
lasten die hohen Energiepreise bereits jetzt die Konjunktur. Ein weiterer Anstieg der Energie- und
Rohstoffpreise wiirde die Konjunktur dampfen. Ausgehend von der Wirtschaftserholung in den USA
kénnte andererseits der Euroraum auch stéarker wachsen.

Der reale private Konsum hat im Vorjahr um 0.6 % zugelegt. Aufgrund der hohen Inflation entwickelten
sich die Realeinkommen nur verhalten. Das Institut geht davon aus, dass der private Konsum in
diesem Jahr um 0.7 % wachst und damit stabilisierend wirkt. Die kraftigen Lohnabschlisse und das
Nachlassen des Preisdrucks stutzen die Einkommensentwicklung. Im néchsten Jahr sollte sich im Ein-
klang mit der Konjunkturerholung die private Konsumnachfrage etwas beleben (1.1 %). Das Konsoli-
dierungspaket dampft zwar die verfugbaren Einkommen, dem wirkt aber die Ricknahme der Spar-
quote um jeweils rund 0.3 Prozentpunkte entgegen.

Im Vorjahr zeichnete sich die Investitionsnachfrage durch eine au3erst hohe Dynamik aus. So sind die
Bruttoinvestitionen um 14 % angestiegen, bei den Bruttoanlageinvestitionen betrug der Zuwachs
5.7 %. Mit 9.2 % legten die Ausristungsinvestitionen deutlich zu, aber auch die Bauinvestitionen
wuchsen erstmals seit 2008 wieder (2.6 %). Aufgrund der schwéacheren Nachfrage wird sich das
Investitionsklima im  Prognosezeitraum abkihlen. Heuer stagnieren laut Prognose die
Ausriistungsinvestitionen, bei den Bauten wird ein Wachstum von 1 % erwartet. Aufgrund der Lager-
entwicklung werden die Bruttoinvestitionen um 1 % zurlckgehen. 2013 sollte sich die Investitionstatig-
keit wieder etwas beleben (Bruttoinvestitionen 2.1 %). Ausristungen und Bauten sollten dabei um
1.5 % bzw. 2 % zulegen.

Aufgrund des schwécheren Welthandels hat die Exportdynamik im Verlauf des Jahres 2011 deutlich
nachgelassen. In diesem Jahr wird sich die Exportnachfrage zwar wieder etwas beleben, aber wegen
der schleppenden Entwicklung der osterreichischen Exportmarkte nur sehr verhalten ausfallen. Laut
Prognose werden die realen Warenexporte lediglich um 3.7 % zulegen, die Gesamtexporte laut VGR
steigen um 3.3 %. Von der starkeren Belebung der Weltkonjunktur sollte 2013 auch die 6sterreichi-
sche Exportwirtschaft profitieren. Das Institut erwartet einen Anstieg der Guterexporte um 6.3 %, die
Gesamtexporte laut VGR sollten um 5.7 % zulegen. Die gute Exportentwicklung und insbesondere die
starke Binnennachfrage fiihrten im Vorjahr zu einer kraftigen Zunahme der Importtatigkeit. Die Kon-
junkturschwéache impliziert eine deutliche Verlangsamung des Importwachstums. Fiur 2012 ist lediglich
ein Wachstum der Warenimporte von 2.8 % zu erwarten. Die gesamten Importe laut VGR werden laut
Prognose um 2.7 % wachsen. 2013 sollte auch die Importtéatigkeit wieder anziehen (Giter 5.5 %,
Gesamtimporte 5.2 %). Im gesamten Prognosezeitraum Ubertrifft das Wachstum der Exporte jenes der
Importe, sodass die AuRenwirtschaft weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag liefert.

Getrieben von der Entwicklung der internationalen Rohstoff- und Energiepreise sowie der guten Kon-
junkturlage in Osterreich, betrug die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2011 3.3 %. Seit November
des Vorjahres hat der Preisdruck bereits etwas nachgelassen (2.6 % im Februar). Von der schwachen
Konjunktur sollten weitere dampfende Impulse auf die Verbraucherpreisentwicklung ausgehen, sodass
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nunmehr mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von 2.2 % fiir 2012 gerechnet wird. 2013 sollte der
Preisanstieg die 2-Prozent-Marke nicht tiberschreiten.

Die Entwicklung des &sterreichischen Arbeitsmarkts im Prognosezeitraum ist durch die Konjunktur-
flaute gekennzeichnet. Im Jahresdurchschnitt 2012 wird sich die Beschaftigungsdynamik merklich ver-
langsamen (0.7 %) und die Arbeitslosenquote (nationale Definition) auf 7 % ansteigen. Nachstes Jahr
koénnte die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau verharren. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Defini-
tion wird gemaf der Prognose 2012 auf 4.5 % steigen und kdnnte 2013 4.4 % betragen.

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch das Konsolidierungspaket der
Bundesregierung bestimmt. Das Institut geht davon aus, dass bei konsequenter Durchsetzung das
Paket ausreicht, die Defizitquote im Jahr 2013 auf 2.1 % abzusenken, nach 2.9 % in diesem Jahr. Die
KonsolidierungsmafRnahmen sind unbedingt notwendig, um das Vertrauen auf den Finanzmérkten zu
erhalten und niedrige Finanzierungskosten fur die Staatsschuld sicherzustellen. Kurzfristig kénnen
zwar von der Konsolidierung belastende Impulse auf die Konjunktur ausgehen, langerfristig dominie-
ren aber die positiven Effekte. Aus mittelfristiger Sicht sind weitere Anstrengungen erforderlich, um die
Budgetsituation der offentlichen Haushalte zu verbessern. Nur so kann sichergestellt werden, dass
MalRnahmen zur Sicherung bzw. Verbesserung der Qualitdt des Wirtschaftsstandorts (Infrastruktur,
Steuerquote, Bildung, Forschung und Entwicklung) langerfristig finanzierbar sind.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt, real 3.1 0.8 1.7
Privater Konsum, real 0.6 0.7 1.1
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 14.0 -1.0 2.1
Bruttoanlageinvestitionen, real 5.7 0.5 1.7
Ausristungsinvestitionen, real 9.2 0.0 2.0
Bauinvestitionen, real 2.6 1.0 15
Inlandsnachfrage, real 3.1 0.3 1.1
Exporte i.w.S., real 6.7 3.3 5.7
Waren, real (laut VGR) 7.7 3.7 6.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) -2.4 -1.3 1.3
Importe i.w.S., real 7.0 2.7 5.2
Waren, real (laut VGR) 7.4 2.8 55
Reiseverkehr, real (laut VGR) -5.2 -0.5 1.3
Unselbstandig Aktiv-Beschéftigte 1.9 0.7 0.7
Arbeitslosenquote: Nationale Definition® 6.7 7.0 7.0
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition® 4.2 4.5 4.4
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.7 29 2.0
Preisindex des BIP 21 1.9 1.7
Verbraucherpreisindex 3.3 2.2 2.0
3-Monats-Euribor® 1.4 1.0 1.1
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 3.3 3.1 35

* absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur
2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Das Jahr 2011 war gepragt von Naturkatastrophen, steigenden Finanzierungskosten sowie einer
hohen Arbeitslosigkeit und Inflation. In der zweiten Jahreshélfte hat vor allem der wachsende Pessi-
mismus der Investoren, hervorgerufen durch die Diskussion Uber die hohe Verschuldung in einigen
Industrielandern, zur Abschwachung der Weltwirtschaft beigetragen. Dies fiihrte zu einer Verlang-
samung der globalen konjunkturellen Entwicklung, die am Jahresende einen Tiefpunkt erreichte. Zu
Jahresbeginn 2012 beginnt sich die globale Wirtschaftslage etwas aufzuhellen. In den USA mehren
sich die Anzeichen, dass sich die Konjunktur festigt. An den Finanzmarkten gibt es eine Erholung. Die
Olpreisentwicklung stellt jedoch, auch nach Auffassung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
eine zunehmende Gefahrdung der globalen Konjunktur dar. Das Risiko geht unter anderem vom
Atomstreit einiger westlicher Lander mit dem Iran aus. Die Schuldenkrise im Euroraum stellt laut
OECD fur 2012 das grofdte Risiko fur die weltwirtschaftliche Entwicklung dar. So werden voraussicht-
lich BudgetkonsolidierungsmafRnahmen in den hoch verschuldeten Staaten die Nachfrage schwéachen.
Aufgrund des sehr gedampften Wirtschaftsausblicks, insbesondere fir die Lander des Euroraums,
geht das Institut davon aus, dass die Geldpolitik 2012 expansiv bleibt.

Stimmungsindikatoren deuten auf eine verbesserte Wirtschaftslage in der ersten Jahreshélfte 2012
hin. Der ifo Indikator fir das Weltwirtschaftsklima zeigt im ersten Quartal 2012 eine leichte Aufwértsbe-
wegung, nach einem Rickgang im dritten und vierten Quartal 2011. Fur die Verbesserung waren aus-
schlie3lich die etwas weniger pessimistischen Erwartungen fir die nachsten sechs Monate verant-
wortlich, die gegenwartige Lage beurteilten die befragten Experten aus 120 Landern dagegen etwas
schlechter als zuletzt. Der JPMorgan Global Manufactruing & Services Purchasing Managers Index
(PMI) ist im Februar zum vierten Mal in Folge gestiegen. Mit 55.5 Punkten deutet der Index darauf hin,
dass sich die globale Konjunktur in den kommenden Monaten beleben wird. In der Umsatzentwick-
lung, der Auftragslage und in der Beschéftigung hat sich die Aufwartsbewegung gegentber dem Vor-
monat verstarkt. Allerdings haben auch die Produktionskosten zugelegt. Der Dienstleistungssektor
wird deutlich dynamischer eingeschatzt als die Guterverarbeitende Industrie. Auf Landerebene legte
der Teilindex fiir die USA am starksten zu, schwéacher war der Anstieg fir Brasilien, Indien und Russ-
land. Auch China und Japan wiesen einen moderaten Zuwachs auf. Im Gegensatz dazu ist der Teil-
index fUr den Euroraum gesunken. Der Anstieg in Deutschland und Irland wurde von Rickgéangen in
Italien und Spanien Uberlagert. Der Indexwert fur Frankreich ist unverandert geblieben. Die OECD
macht erste Anzeichen fir eine wirtschaftliche Belebung in ihren Mitgliedstaaten aus. Die Frihindika-
toren deuten insbesondere in den USA auf eine Besserung hin, wéahrend im Euroraum die Indikatoren
unter dem allgemeinen Wachstumstrend lagen.

Mit der Abschwéachung der globalen Konjunktur hat im Jahresverlauf 2011 der Preisauftrieb bei den
Rohstoffen nachgelassen. Seit Oktober liegen die Preise fir Industrierohstoffe und landwirtschaftliche
Guter unter dem Vorjahresniveau, wahrend die Preise fir Energie weiterhin steigen. Der Olpreis hat



I HS — Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 2012-2013 — 8

im Februar durchschnittlich 119 US-Dollar betragen und legte somit im Vorjahresvergleich um 14.3 %
zu, die Rohstoffpreise ohne Energie sind hingegen um 11.3 % gesunken. Nach 112 US-Dollar pro
Fass im Jahresdurchschnitt 2011 wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2012 und 2013 ein Olpreis von
125 bzw. 130 US-Dollar unterstellt. Nach 1.39 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 2011 wird fur 2012
und 2013 ein Wechselkurs von 1.30 USD/EUR bzw. 1.28 USD/EUR erwartet.

Die globale Wirtschaftsleistung durfte 2012 um 2.9 % wachsen. 2013 wird eine Wachstumsbe-
schleunigung auf 3.6 % erwartet. Laut CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ist der
Welthandel 2011 im Jahresdurchschnitt um 5.6 % gewachsen. Fir 2012 wird eine Wachstumsab-
schwéchung auf 4.5 % erwartet, 2013 durfte der globale Handel wieder an Dynamik gewinnen und um
7 % zulegen. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2011 um 1.9 % gewachsen, 2012 und 2013
kénnte es um 1.6 % bzw. 2 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2011 um
1.5 % angestiegen. Fir 2012 und 2013 wird ein BIP-Wachstum von 0.1 % bzw. 1.3 % erwartet.

Der IWF schétzt fur die Lander Asiens (ohne Japan) ein BIP-Wachstum von 7.9 % im Jahr 2011. Far
2012 geht der IWF von einem Zuwachs von 7.3 % aus. Inwieweit die einzelnen Lander von den Fol-
gen der Schuldenkrise in Europa betroffen sind, hangt vom Offenheitsgrad in Bezug auf die Aul3en-
wirtschaft und den Kapitalmarkt ab. In Lateinamerika diurfte das BIP 2011 um 4.6 % gestiegen sein.
2012 wird sich die Wachstumsdynamik der Region weiter abschwéchen. Wegen der hohen Inflation
und der gedampften Nachfrage nach Rohstoffen hat sich 2011 das Wirtschaftswachstum in Brasilien
auf 2.9 % verlangsamt. Eine Reihe von Konjunkturpaketen wird die Wirtschaft des Landes in den kom-
menden Monaten stimulieren, womit fir 2012 ein BIP-Wachstum von 4 % fur méglich gehalten wird.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wird 2012 voraussichtlich um 0.2 % sinken. Auf Landerebene
driftet die konjunkturelle Entwicklung stark auseinander. Wéhrend in Deutschland und Frankreich das
BIP zulegen wird, dirfte sich in den hoch verschuldeten Landern wie Italien und Spanien die konjunk-
turelle Schwéche fortsetzen. Seit Jahresende befindet sich die Wirtschaft des Euroraums in einer mil-
den Rezession. Die Malinahmen zur Budgetkonsolidierung werden die konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum weiterhin belasten. Dass eine glaubhafte Konsolidierungsstrategie gleichwohl notwendig ist,
zeigt sich darin, dass die Kreditwirdigkeit einiger Lander herabgestuft wurde. Dies betrifft vor allem
Spanien, Italien, Irland, Portugal, Zypern und Griechenland. Die Inflation wird sich im Euroraum im
Jahresverlauf abschwéchen, aber im Jahresdurchschnitt noch tber dem von der EZB vorgegebenen
Ziel von 2 % liegen. Die EZB wird den Leitzins, der derzeit 1 % ausmacht, jedoch unveréndert
belassen. Auf die verbesserten internationalen Rahmenbedingungen wird die Wirtschaft des
Euroraums verzdogert reagieren und daher erst 2013 ein starkeres BIP-Wachstum von 1.2 % erzielen.
Eine Nachfragebeschleunigung wird es voraussichtlich im Export geben. Die Investitionstatigkeit
konnte dadurch zunehmen und mit der steigenden Beschaftigung wird sich auch der private Konsum
wieder beleben. Die Inflation wird unter die 2-Prozent-Marke sinken.

Im vierten Quartal 2011 ist das BIP des Euroraums um 0.3 % gegeniiber dem Vorquartal gesunken,
gegenuber dem Vorjahresquartal hat es um 0.7 % zugenommen. Alle nachfrageseitigen Hauptaggre-
gate des BIP sind gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft. Im ersten Quartal 2012 dirfte sich der Ab-
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wartstrend in der konjunkturellen Entwicklung abgeschwécht fortgesetzt haben. Der Euroraum befin-
det sich somit mit zwei Quartalen negatives Wachstums hintereinander — nach technischer Definition —
wieder in der Rezession. Der Abwaértstrend in der Wirtschaftsentwicklung hat sich im Marz nochmals
leicht beschleunigt. Dies zeigt der Markit Flash Eurozone Composite Index Produktion, der binnen
Monatsfrist um 0.6 Punkte auf 48.7 nachgab und damit den zweiten Monat in Folge und zum sechsten
Mal innerhalb der letzten sieben Monate unter der Wachstumsmarke von 50 notierte. Die Industriepro-
duktion sank den dritten Monat in Folge, die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor schrumpfte
zum vierten Mal hintereinander. In beiden Fallen fiel der Riickgang jedoch moderat aus. Sowohl in der
Guterverarbeitenden Industrie als auch im Dienstleistungssektor gab es das dritte Auftragsminus in
Folge. Bei der Beschaftigung kam es zum dritten Mal hintereinander zu geringfigigen Einschnitten.
Der Anstieg der Einkaufspreise infolge der Verteuerung von Rohdl fuhrt zu einem Kostenauftrieb in der
Industrie. Wegen der anhaltend gedampften Nachfrage mussten die Verkaufspreise im Marz zum vier-
ten Mal in Folge geringfligig reduziert werden. Auf Landerebene vermeldete lediglich Deutschland
einen Anstieg der Produktion. In Frankreich schrumpfte die Privatwirtschaft erstmals seit vier Monaten
leicht, und in den Ubrigen von der Umfrage umfassten Landern ging es im Durchschnitt erneut stark
bergab.

Im Janner 2012 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 10.7 %. Die héchste Arbeitslosigkeit ver-
zeichnete Spanien mit 23.3 %. Die niedrigsten Quoten verzeichneten Osterreich und die Niederlande
mit 4 % bzw. 5 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI), betrug im Februar 2.7 %. Die geringsten Preissteigerungsraten wiesen Irland
und Griechenland mit 1.3 % bzw. 1.7 % auf. Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um
2.6 %. Die Slowakei und Estland verzeichneten mit 4 % bzw. 4.4 % die hdchsten Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA dirfte 2012 um 2.5 % wachsen. Seit April 2011 beschleunigt sich die Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dieser Trend wird voraussichtlich bis zur Jahres-
mitte anhalten. Der Konjunkturaufschwung ist maRgeblich auf die Belebung des privaten Konsums,
der 70 % des BIP ausmacht, zuriickzufihren. Die Baukonjunktur, die in den Jahren 2006 bis 2010
markant zuriickgegangen ist, hat sich 2011 stabilisiert. Fir 2012 ist bei den Bauinvestitionen mit einer
positiven Wachstumsrate zu rechnen. Auch die Ausriistungsinvestitionen werden sich weiterhin dyna-
misch entwickeln. Die guten Wirtschaftsaussichten flihren dazu, dass neue Arbeitsplatze geschaffen
werden. Die Arbeitslosenquote kdnnte daher von 9 % im Jahr 2011 auf unter 8 % sinken. Die Infla-
tionsrate wird 2012 voraussichtlich bei 2.5 % liegen. Trotz der guten Konjunkturaussichten ist vorerst
keine Zinswende in Sicht. Die Fed begriindet ihre expansive Geldpolitik mit der noch immer hohen
Arbeitslosigkeit und der Stabilisierung der Inflation. Fur 2013 erwartet das Institut, dass die Wirt-
schaftsentwicklung in den USA robust bleiben wird. Das BIP-Wachstum durfte dann 2.3 % betragen.
Die Konsumnachfrage und die Baukonjunktur werden sich weiter verstarken. Aufgrund der erwarteten
Belebung der Inlandsnachfrage durfte sich jedoch das Leistungsbilanzdefizit wieder vergréRern.
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Das BIP der USA legte im vierten Quartal 2011 um 0.7 % zum Vorquartal zu, gegenuber dem Vor-
jahresquartal stieg es um 1.6 %. Die starksten Zuwachse verzeichneten die Bauinvestitionen und die
Exporte. Der 6ffentliche Konsum ist hingegen zum funften Mal in Folge gesunken. Im ersten Quartal
2012 durfte die Konjunktur dynamisch geblieben sein. Industrieproduktion und Beschaftigung haben
sich ausgeweitet und der Bausektor hat sich weiter belebt. Die Nachfrage nach Bankkrediten und die
Auftragslage weisen darauf hin, dass die Konjunktur in den kommenden Monaten an Fahrt zulegen
wird. Eine starke Dynamik dirfte es vor allem im Dienstleistungssektor geben.

Der vom Institute for Supply Management (ISM) verdffentlichte Einkaufsmanagerindex fur die Guter-
verarbeitende Industrie sank im Februar von 54.1 auf 52.4 Punkte. Dabei sind alle Teilindizes, ausge-
nommen die Export- und Importentwicklung, leicht gesunken. Die einzelnen Indexwerte lagen aber
noch immer tber der 50-Punkte-Marke und zeigen somit ein Wachstum der Wirtschaftsaktivitdten an.
Der Gesamtindex fur den Dienstleistungssektor ist im Februar von 56.8 auf 57.3 Punkte angestiegen.
Die Indizes zur Geschéftsentwicklung und zur Auftragslage haben am kréftigsten zugelegt. Die Preis-
steigerungsraten im Dienstleistungssektor haben sich dabei beschleunigt. Auch der Anstieg des Con-
ference Board Leading Economic Index (LEI) lasst darauf schlieen, dass sich der Konjunkturauf-
schwung in den USA festigt. Der Index ist im Februar zum Vormonat um 0.7 % gestiegen, wobei sich
alle Indexkomponenten verbessert haben. Die Konsumnachfrage und die Auftragslage sind allerdings
noch schwach geblieben. Die Arbeitslosenquote ist im Februar mit 8.3 % gegenuber dem Vormonat
unverandert geblieben. Die Jahresinflation betrug 2.9 %, die Produktionspreise legten um 3.4 % zu. In
den kommenden Monaten diirfte der Preisdruck noch etwas nachlassen.

In Japan sollte die Wirtschaft 2012 um 2 % wachsen. Als Folge der Naturkatastrophe im Méarz 2011 ist
die Industrieproduktion stark eingebrochen und es kam zu Engpéssen in der Logistik und der Energie-
versorgung, die bis zur Jahresmitte grof3tenteils wieder behoben wurden. In der zweiten Jahreshalfte
ist die Wirtschaft wieder gewachsen. Die Impulse gingen vor allem von der Bauwirtschaft aus, und
auch bei den Ausristungsinvestitionen setzte der Aufschwung ein. Neben der regen Investitionstatig-
keit wird sich 2012 auch der private Konsum wieder verbessern. Der Export wird hingegen als Wachs-
tumsmotor ausfallen, was mit der globalen Wirtschaftsentwicklung, insbesondere der Schuldenkrise in
Europa, und dem starken Yen erklart wird. Der Leistungsbilanziiberschuss dirfte 2012 somit nicht
mehr ansteigen. Aufgrund der hohen konjunkturellen Risiken wird die japanische Zentralbank weiter-
hin an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten und erwégt, den Kauf von Staats- und Unternehmensanleihen
nochmals aufzustocken. Die Konjunktur kénnte 2013 mit einer Wachstumsrate von 1.5 % etwas an
Dynamik verlieren. Wéahrend sich die Exportwirtschaft wieder erholt, zeichnet sich eine Verlang-
samung der Expansion in der Bauwirtschaft ab.

Das japanische BIP ist im vierten Quartal 2011 zum Vorquartal um 0.2 % gesunken, gegeniiber dem
Vorjahresquartal ist es um 0.6 % zurickgegangen. Zum Quartalsriickgang haben vor allem die
Exporte und die Bauinvestitionen beigetragen. Die Ausriistungsinvestitionen legten hingegen sehr
stark zu. Im ersten Quartal 2012 drfte sich die Wirtschaftsleistung wieder ausgeweitet haben, aller-
dings mit einer schwachen Dynamik. Die Lage in der Guterverarbeitenden Industrie verbessert sich
seit Jahresbeginn. Der Markit/JMMA Japan Manufacturing PMI lag im Februar mit 51.2 Punkten uber
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der 50-Punkte-Marke und hat sich gegeniiber dem Vormonat kaum veréndert. Der Riickgang bei den
Auftragen aus dem Ausland wurde von den anderen Teilkomponenten des Index, wie zum Beispiel der
Beschéftigung, abgefedert. Im Dienstleistungssektor zeigt der PMI-Indikator fir die aktuelle und zu-
kunftige Geschéaftslage einen Aufschwung an. Die Erzeugerpreise nahmen im Februar im Jahresver-
gleich um 0.6 % zu. Mit 0.1 % verzeichnete der Verbraucherpreisindex im Janner den ersten Anstieg
seit drei Monaten. Die Arbeitslosenquote ist auf 4.6 % gestiegen.

In der Volksrepublik China schwécht sich das Wirtschaftswachstum ab. Das BIP dirfte 2012 nur noch
um 8.5 % zulegen. Der Grund firr die Verlangsamung ist die anhaltende Nachfrageschwéche der wich-
tigsten Exportmérkte Chinas in Europa. Hinzu kommt, dass die steigenden Lohne sowie die Wah-
rungsaufwertung die internationale Wettbewerbsféhigkeit der chinesischen Wirtschaft schwachen.
Dadurch kénnten auch die Kapitalzuflisse aus dem Ausland ins Stocken geraten. Eine gelockerte
Geldpolitik, unter anderem durch die Senkung des Mindestreservesatzes, wird der konjunkturellen
Abschwéachung entgegenwirken. 2012 dirften vor allem die Konsumausgaben und die Investitionen
die Konjunktur stiitzen. Die Inflation wird voraussichtlich im Jahresdurchschnitt 2.5 % ausmachen und
somit deutlich unter den von der chinesischen Nationalbank festgelegten Zielwert von 4 % fallen. 2013
wird das Wirtschaftswachstum das Tempo beibehalten. Die Inlandsnachfrage wird sehr robust bleiben
und dabei die Importnachfrage verstarken. Das Institut rechnet damit, dass sich die AuRenhandels-
bilanz verschlechtern wird. Die Inflation kdnnte knapp tber 2 % liegen und die Zinsen werden unver-
andert bleiben.

Im vierten Quartal 2011 wuchs das chinesische BIP um 8.8 % gegentber dem Vorjahresquartal. Im
ersten Quartal durfte die Wirtschaft im Vergleich zum Vorquartal verhalten gewachsen sein. Im
Februar signalisierte der HSBC Composite Output Index mit 51.8 Punkten ein Wachstum in der
Industrie, nach 49.7 Punkten im Janner. In der Giterverarbeitenden Industrie hat sich die Lage etwas
stabilisiert, der Sektor leidet aber noch immer unter der schwachen Auslandsnachfrage. Die Indexent-
wicklung fur den Dienstleistungssektor signalisiert hingegen eine Wachstumsbeschleunigung. Trotz
des guten Ergebnisses, das primar auf die verbesserte Auftragslage zuriickzufiihren ist, liegt der
Indexwert fur den Dienstleistungssektor jedoch noch immer weit unter seinem langjéhrigen Durch-
schnitt. Seit Jahresmitte nimmt der Preisauftrieb ab. Die Erzeugerpreise stiegen im Februar im Ver-
gleich zum Vorjahr nicht mehr an. Der Verbraucherpreisindex legte im Jahresvergleich um 2.6 % zu.

In Deutschland dirfte die Wirtschaft 2012 um 1 % wachsen. Deutschland bleibt damit trotz der lang-
sameren Gangart das konjunkturelle Zugpferd des Euroraums. Die gute Verfassung des Arbeits-
marktes und das im internationalen Vergleich geringe Budgetdefizit (2011 betrug es 1 % des BIP)
sowie die gunstigen Finanzierungsbedingungen bilden eine solide Grundlage fir die zukinftige kon-
junkturelle Entwicklung. Impulse werden 2012 vom privaten und 6ffentlichen Konsum und auch von
der Investitionstatigkeit erwartet, die jedoch schwacher ausfallen werden als im Vorjahr. Die Aul3en-
wirtschaft wird heuer hingegen nicht zum Wirtschaftswachstum beitragen. Sparmafnahmen, Lohnsen-
kungen und Steuererhdhungen im Kampf gegen die Schuldenkrise in einigen Landern bekommt auch
die deutsche Exportwirtschaft zu spiren. Die Nachfrage aus dem Ausland, die sich seit Mitte 2011
kontinuierlich verlangsamte, dirfte am Jahresende 2011 die Talsohle erreicht haben. Die Inflation wird
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nur noch geringfugig nachlassen. 2013 wird die Konjunktur in Deutschland wieder an Fahrt aufneh-
men. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 2 %. Neben der robusten Inlandsnachfrage werden
auch die Exporte wieder stérker zunehmen. Die Inflation dirfte 2013 unter die 2-Prozent-Marke fallen.

Im vierten Quartal 2011 ist das deutsche BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.2 % gesunken bzw. im
Vorjahresvergleich um 2 % gewachsen. Einen Riickgang verzeichnete vor allem der Export, aber auch
der private Konsum ging etwas zurlick. Starke positive Impulse kamen hingegen von den Bauinvesti-
tionen. Seit Jahresbeginn mehren sich die Anzeichen fur eine Erholung der Konjunktur. Die
Frihindikatoren fur das Geschéaftsklima zeigen nach oben und das Verbrauchervertrauen steigt.

Die deutsche Konjunktur wird derzeit von binnenwirtschaftlichen Auftriebskraften getragen. Der ifo Ge-
schaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat sich im Februar weiter verbessert.
Die Unternehmen berichten héaufiger als im Janner von einer guten Geschéftslage. lhre Geschéafts-
erwartungen sind das vierte Mal in Folge gestiegen. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das
Geschaftsklima weiter aufgehellt. Die Unternehmen schéatzen ihre Geschéaftsaussichten den dritten
Monat in Folge gunstiger ein. Die aktuelle Geschéftslage wird aber als etwas weniger gut als im
Janner angesehen. Vom Exportgeschaft rechnen sich die Unternehmen unverandert positive Impulse
aus. Die Beschéftigtenzahl wollen die Unternehmen weiterhin erhéhen. Im Bauhauptgewerbe ist das
Geschaftsklima deutlich gestiegen. Die Unternehmen berichten von einer glinstigeren Geschéftslage
als im Vormonat und sie sind optimistischer mit Blick auf die Geschéaftsentwicklung in den néchsten
sechs Monaten. Der Markit Flash Composite Index fiir Deutschland fallt mit 51.4 Punkten auf ein Drei-
Monats-Tief, liegt jedoch noch immer tber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im Marz fiel der
Index fur die Guterverarbeitende Industrie sowie den Dienstleistungssektor schwécher aus als in den
beiden Vormonaten. Ausschlaggebend fir die Abschwachung war die Verschlechterung der Auftrags-
lage in der Guterverarbeitenden Industrie. Die Dienstleistungsunternehmen vermeldeten hingegen
einen moderaten Zuwachs im Neugeschéft. Die Stimmung der deutschen Verbraucher verbessert sich
zunehmend. Trotz der Konjunkturflaute und der hohen Treibstoffpreise sind sie so gut gelaunt wie seit
einem Jahr nicht mehr. Laut der GfK-Umfrage Anfang Marz hoffen die Beschéftigen, dass bei den an-
stehenden Tarifverhandlungen die Lohn- und Gehaltsabschliisse besser ausfallen werden als in der
Vergangenheit. Die Konjunkturdelle und der Wintereinbruch hinterlassen kaum Spuren am Arbeits-
markt. Die Arbeitslosenquote ist im Janner mit 5.8 % nur leicht angestiegen. Seit Mitte 2011 lasst der
Preisdruck nach. Die Erzeugerpreise legten im Februar im Vergleich zum Vorjahr nur noch um 3.2 %
zu, die Verbraucherpreise stiegen um 2.5 %.

In Italien wird die Wirtschaftsleistung 2012 voraussichtlich um 1.2 % sinken. Seit Jahresmitte befindet
sich die Wirtschaft in einer Rezession und 2012 wird sich die Konjunkturschwache fortsetzen. Italien
hat derzeit nach Griechenland den héchsten Schuldenstand im Euroraum. Die Herabstufung der Kre-
ditwrdigkeit impliziert hohe Finanzierungskosten, was den Abbau der Staatsschulden und die Kredit-
aufnahme erschwert. Die Inlandsnachfrage wird im laufenden Jahr deutlich zuriickgehen. Wegen der
notwendigen KonsolidierungsmalRhahmen werden die Ausgaben der 6ffentlichen Hand sinken. Einen
starken Rickgang wird es daher in der von offentlichen Auftrdgen abhangigen Bauindustrie geben.
Die Investitionstatigkeit in der Privatwirtschaft wird wegen der hohen Kreditkosten und der gedampften
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Gewinnaussichten zuriickgehen. Dadurch werden sich auch die Bedingungen am Arbeitsmarkt weiter
verschlechtern, was sich negativ auf die Konsumfreude der privaten Haushalte auswirkt. In der
Exportwirtschaft diurfte sich hingegen im Jahresverlauf die Konjunktur etwas verstarken. Trotz des
Konjunktureinbruchs bleibt die Inflation bei 3 %, weil die Mehrwertsteuer von 19 % auf 21 % angeho-
ben wurde. Fir 2013 ist in der italienischen Wirtschaft ein moderater Wirtschaftsaufschwung in Sicht.
In der Inlandskonjunktur wird sich der Riickgang verlangsamen. Ein positiver Wachstumsbeitrag wird
von der AuBBenwirtschaft erwartet, die von der verbesserten Auslandsnachfrage und vom stabilen
Wechselkurs gestitzt wird.

Im vierten Quartal 2011 ist das BIP gegenuber dem Vorquartal um 0.7 % bzw. gegeniber dem Vorjah-
resquartal um 0.4 % zuriickgegangen. Die Ausristungsinvestitionen sind dabei am starksten ge-
schrumpft. Einen Riickgang verzeichneten auch der private und der 6ffentliche Konsum. Exporte und
Bauinvestitionen sind hingegen etwas gewachsen. Im ersten Quartal 2012 dirfte sich der konjunk-
turelle Abschwung nicht mehr verstarkt haben. Der Markit/ADACI Italy Manufacturing PMI ist im Feb-
ruar von 46.8 Punkten auf 47.8 Punkte gestiegen. Im Dienstleistungssektor wird die Lage noch immer
schlechter als in den Vormonaten eingeschétzt. Der entsprechende Indexwert sank im Februar von
44.8 Punkten auf 44.1 Punkte. In der Guterverarbeitenden Industrie verlangsamt sich der Riickgang
der Beschaftigung. Die Arbeitslosenquote stieg im Janner auf 9.2 %. Im Janner legten die Erzeuger-
preise im Vergleich zum Vorjahr um 3.3 % zu. Die Inflation blieb im Februar mit 3.4 % hoch.

In Frankreich wird das BIP 2012 voraussichtlich um 0.5 % wachsen. Nach einer Schwache zu
Jahresbeginn wird sich die Konjunktur wieder beleben. Die Inlandsnachfrage wird sich im Jahresver-
lauf nur langsam erholen. Dabei wird unterstellt, dass die MaRhahmen zu Einsparungen im 6ffentl-
ichen Bereich und zur Abschaffung von Steuererleichterungen umgesetzt werden. Der Ausgang der
Prasidentenwahl bildet dabei eine Unsicherheit. Die Investitionstéatigkeit leidet unter dem Sparpro-
gramm und unter den hohen Kreditkosten. Der Konsum wird durch den schwachen Einkommenszu-
wachs und die hohe Arbeitslosigkeit belastet. Es wird erwartet, dass die Beschaftigung, die seit Anfang
2010 gewachsen ist, 2012 wieder sinken wird. Die Arbeitslosigkeit wird dadurch wieder ansteigen. Die
Exporte durften sich hingegen mit moderatem Tempo ausweiten. Die Inflation wird bei 2 % liegen. Fir
2013 erwartet das Institut ein BIP-Wachstum von 1.3 %. Mit dem erwarteten Nachlassen der Schul-
denkrise in Europa wird sich das wirtschaftliche Umfeld auch fir Frankreich verbessern. Die inlandi-
sche Konjunktur dirfte wieder an Fahrt aufnehmen, wéahrend die Exportnachfrage mit einer Wachs-
tumsrate von 5 % weiterhin verhalten bleibt.

Das franzdsische BIP ist im vierten Quartal 2011 im Vergleich zum Vorquartal um 0.2 % gewachsen,
gegenuber dem Vorjahr stieg es um 1.4 %. Zum Wachstum beigetragen hat die Auf3enwirtschaft,
wahrend die Inlandsnachfrage einen Rickgang aufwies. Im ersten Quartal 2012 dirfte die Konjunktur
verhalten geblieben sein. Der Markit Flash France Composite Output Index ist im Marz von
50.2 Punkten auf 49 Punkte gesunken. Der Indexriickgang ist auf die Verschlechterung der Auftrags-
lage in der Giterverarbeitenden Industrie zuriickzufiihren. Der Teilindex fur den Dienstleistungssektor
ist im Vergleich zum Vormonat hingegen unveréndert geblieben. In der franzdsischen Industrie gab es
zu Jahresbeginn einen moderaten Beschaftigungszuwachs. Die Arbeitslosenquote hat im Janner 10 %
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betragen. Im Janner sind die Erzeugerpreise um 4.2 % gestiegen. Die Verbraucherpreise legten im
Februar um 2.6 % zu.

Im Vereinigten Kénigreich wird 2012 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 0.7 % betragen. Nach
einem Ruckgang zum Jahresende 2011 durfte sich die Konjunktur im Jahresverlauf 2012 erholen. Die
Stabilisierung der Wirtschaftslage wird die Zuversicht der Konsumenten verbessern. Einen Aufwind
wird es auch bei der Investitionstéatigkeit geben. Der Zuwachs bei den Ausrustungsinvestitionen kénnte
starker ausfallen als bei den Bauinvestitionen. Die Exportnachfrage wird belebt bleiben, es ist jedoch
auch mit einem Anziehen des Importwachstums zu rechnen. Fir das Finanzjahr 2012 rechnet die Re-
gierung mit einer Neuverschuldung in Hohe von 7.6 % des BIP. Auch wegen geplanter Personal-
einsparungen im offentlichen Sektor kdnnte die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 9 % an-
steigen. Durch das Auslaufen des Preiseffekts, der durch die Anhebung der Mehrwertsteuer zu
Jahresbeginn 2011 entstanden ist, wird die Inflation 2012 nachlassen. Die Bank of England drfte die
Zinsen auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 % belassen. 2013 ist mit einer Beschleunigung in der Wirt-
schaftsentwicklung zu rechnen. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 1.5 %. In der Inlands-
nachfrage werden sich alle Teilaggregate starker als im Vorjahr ausweiten und die AuBenwirtschaft
konnte einen Uberschuss erzielen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Kdnigreichs ist im vierten Quartal 2011 zum Vorquartal um 0.2 % ge-
sunken bzw. zum Vorjahresquartal um 0.7 % gewachsen. Einen Rickgang verzeichneten die Aus-
ristungsinvestitionen, wobei der rasante Anstieg im dritten Quartal berticksichtigt werden muss. Den
starksten Zuwachs gab es bei den Exporten und bei den Bauinvestitionen. Im ersten Quartal 2012
durfte sich die Konjunktur wieder verstarkt haben. Die Entwicklungen in der Industrieproduktion und in
der Konsumnachfrage weisen auf eine Belebung in der Wirtschaftsentwicklung hin. Der Markit/CIPS
UK Manufacturing PMI ist im Februar von 52 Punkten auf 51.2 Punkte gefallen. Der Anstieg der Ein-
kaufspreise, der auf die Energiepreis- und auf die Lohnkostenentwicklung zurtickzufihren ist, hat zum
Rickgang beigetragen. Die Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland sind im Vergleich zum Vor-
monat unveréandert geblieben. Der Index fur den Dienstleistungssektor deutet auf ein solides Wachs-
tum hin und der Index fiir die Baubranche signalisiert eine robuste Ausweitung der Aktivitdten. Laut
Recruitment and Employment Confederation und KPMG hat die Beschéftigung im Februar den stark-
sten Zuwachs seit vier Monaten verzeichnet. Die Erzeugerpreise legten im Vergleich zum Vorjahr um
4.1 % zu, die Verbraucherpreise stiegen im Janner um 3.6 %.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2012 ein Wachstum von voraussichtlich 0.8 % erzielen. Die Konjunk-
turentwicklung bleibt von der merklich verlangsamten Gangart der Weltkonjunktur und von den Kon-
solidierungsmalnahmen der 6ffentlichen Haushalte in den Nachbarlandern gepragt. Die hiermit ver-
bundenen Export- und Gewinneinbuf3en werden die Investitionsbereitschaft der Unternehmen weiter-
hin belasten. Vom Wechselkurs sollte hingegen keine weitere Verschlechterung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Schweizer Industrie ausgehen. Durch die gedampften Konjunkturerwartungen bleiben die
privaten Haushalte verunsichert, womit auch die Konsumnachfrage schwach bleiben dirfte. Die Erho-
lung des Arbeitsmarktes wird 2012 zum Erliegen kommen. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahres-
durchschnitt 3 % betragen. 2012 kénnten die Verbraucherpreise nicht mehr steigen. Die Schweizeri-
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sche Nationalbank (SNB) kann daher auf absehbare Zeit das Zielband fiur den Dreimonats-Libor un-
verandert auf dem Tiefststand von 0 % — 0.25 % belassen. 2013 wird sich die konjunkturelle Entwick-
lung mit einem BIP-Wachstum von 2 % beschleunigen. Die Inlandsnachfrage, dabei insbesondere die
Ausristungsinvestitionen, wird sich aufgrund der optimistischeren Unternehmenseinschéatzungen der
Wirtschaftslage verbessern. Die Zuriickbildung der Schuldenkrise und die Festigung der konjunkturel-
len Entwicklung in den Nachbarldndern werden die Nachfrage aus dem Ausland stiitzen.

Das BIP der Schweiz ist im vierten Quartal 2011 im Vergleich zum Vorquartal um 0.1 % gewachsen,
im Vorjahresvergleich legte es um 1.2 % zu. Bei den Ausristungs- und den Bauinvestitionen sowie im
Export wurden die hdchsten Wachstumsraten erzielt. Im 6ffentlichen Sektor stagnierten die Ausgaben.
Die Entwicklung in der Guterverarbeitenden Industrie und in der Baubranche weist auf ein positives
Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2012 hin. Laut Seco haben sich das Geschaftsklima sowie die
Konsumentenstimmung aufgehellt. Der mittelfristige Ausblick wird aber nach wie vor durch erhebliche
strukturelle Probleme bei wichtigen Handelspartnern belastet. Die Unternehmen befirchten, dass der
Abbau der hohen Verschuldung zahlreicher Industrielander die Wachstumsdynamik noch tber Jahre
hinweg bremsen konnte. In der Schweiz sinken die Preise. Die Verbraucherpreise haben im Februar
im Vorjahresvergleich um 0.9 % nachgegeben. Die Erzeugerpreise sanken im Vorjahresvergleich um
1.5 %. Die Verbesserung am Arbeitsmarkt ist ins Stocken geraten. Die Arbeitslosenquote ist im
Februar mit 3.1 % gegentber dem Vormonat unverandert geblieben.

Die Auswirkungen der globalen Konjunkturabschwéchung und der 6ffentlichen Verschuldungsproble-
matik im Euroraum schlagen sich auch in den mittel- und osteuropéaischen EU-Mitgliedstaaten
nieder. In den meisten dieser Lander hat sich die wirtschaftliche Aktivitat im vierten Quartal 2011 ver-
langsamt. Tschechien, Slowenien, Ruméanien und Kroatien verzeichneten eine negative BIP-Entwick-
lung gegeniber dem Vorquartal.

Im Jahr 2012 durfte sich das Expansionstempo in Mittel- und Osteuropa im Einklang mit der schwa-
chen Konjunktur in Westeuropa verlangsamen. Diese Entwicklung ist auf eine verhaltene Exportnach-
frage zuriickzufiihren. Bedingt durch die notwendigen Budgetkonsolidierungsmafinahmen, sind vom
privaten und o6ffentlichen Konsum nur geringe Impulse zu erwarten. Die hohe Risikoaversion lasst
keine wesentliche Belebung der Kapitalzufliisse in der Region erwarten, wahrend die Kreditvergabe
weiterhin schwach bleibt. Zwar wird die Region noch nicht an die hohen BIP-Wachstumsraten von vor
der Krise anknipfen kénnen, dennoch wird das Wachstumsdifferenzial gegenitiber dem Euroraum
2012 und 2013 1.9 bzw. 1.4 Prozentpunkte betragen und die Konvergenz somit weiter fortschreiten.
Das Institut erwartet eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropaischen EU-
Mitgliedstaaten um 1.7 % in diesem Jahr. 2013 dirfte die Wirtschaftsaktivitat wieder an Fahrt gewin-
nen und das Wachstum 2.6 % erreichen.

Im Jahresdurchschnitt 2011 nahm das BIP in Ungarn um 1.7 % zu. Im vierten Quartal 2011 ist es um
1.4 % gegeniber dem Vorjahresquartal gestiegen, gegenuber dem Vorquartal nahm es um 0.3 % zu.
Wie in den Vorquartalen, trugen die dynamische Entwicklung der Exporte und der Lageraufbau maf3-
geblich zum BIP-Wachstum bei. Infolge des weiteren Riickgangs der Transferzahlungen stagnierte der
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private Konsum. Die Investitionen blieben stark ricklaufig. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug
im Februar 5.9 %, zurtickzufihren auf die Zunahme der Lebensmittel- und Energiepreise. Die Arbeits-
losenquote lag im Jéanner mit 10.9 % auf dem Vorjahresniveau. Die Auslandsnachfrage bleibt in der
Prognoseperiode wenig dynamisch. Infolge der signifikanten Kirzungen im Sozialbereich und der
moglichen vorzeitigen Rickzahlung der Fremdwahrungskredite ist mit einem schwachen privaten
Konsum zu rechnen. Der weitere Abbau des Budgetdefizits wird das Wachstum in den nachsten
Jahren dampfen. Fir 2012 ist ein Ruckgang des BIP um 0.3 % zu erwarten. Fur 2013 wird mit einem
Wachstum von 1.5 % gerechnet.

Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im vierten Quartal 2011 mit einem BIP-Anstieg
um 1.1 % gegentber dem Vorquartal bzw. 4.3 % im Vorjahresvergleich fort. Im Jahresdurchschnitt
2011 nahm die Wirtschaftsleistung um 4.3 % zu. Dabei fungierten die Anlageinvestitionen als Haupt-
motor, auch aufgrund der Infrastrukturinvestitionen in Vorbereitung auf die UEFA EURO 2012. Die Zu-
nahme des privaten Konsums verlangsamte sich infolge leicht sinkender Beschéaftigung und steigen-
der Arbeitslosigkeit. Die Zunahme des Konsums und der Investitionen flhrte zur Ausweitung der
Importe, die aber weniger stark als die Exporte expandierten. Die Inflation blieb auf einem hohen
Niveau und betrug im Februar 4.3 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im Janner auf 10.1 % und lag
damit um 0.7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. 2012 und 2013 durfte das BIP infolge der im
November 2011 angekindigten MafRhahmen zur Budgetkonsolidierung und der schwécheren Inlands-
nachfrage mit Wachstumsraten von jeweils 3 % langsamer steigen.

Im vierten Quartal 2011 nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 0.6 %
zu, gegenuber dem Vorquartal schrumpfte das BIP erneut um 0.1 %. Im Jahresdurchschnitt stieg das
BIP um 1.7 %. Die Investitionen und der offentliche Konsum entwickelten sich negativ, der private
Konsum stagnierte. Allein die Nettoexporte trugen wesentlich zum BIP-Wachstum bei. Im Janner
nahm die Beschaftigung im Jahresvergleich leicht zu, die Arbeitslosenquote blieb unveréandert bei
6.9 %. Aufgrund von Preissteigerungen bei Lebensmitteln beschleunigte sich die Inflation im Februar
auf 3.7 %. 2012 dirfte die tschechische Wirtschaft nur um 0.7 % wachsen. Wesentlich tragen dazu die
schwache Inlandsnachfrage und die Implementierung weiterer SparmaRnahmen mit dem Ziel, das
Budgetdefizit um 0.5 Prozentpunkte auf 3.2 % des BIP zu kiirzen, bei. 2013 durfte sich das BIP-
Wachstum auf 2 % beschleunigen.

Die Wirtschaftsleistung in der Slowakei hahm im Jahresdurchschnitt 2011 um 3.3 % zu. Gegeniber
dem Vergleichsquartal des Vorjahres betrug das Wachstum im vierten Quartal 3.4 %, gegeniiber dem
Vorquartal 0.9 %. Das Wachstum wurde im vierten Quartal von den Nettoexporten und den Investi-
tionen getragen, der private Konsum schrumpfte hingegen. Im Februar betrug die Inflationsrate 4 %.
Die Arbeitslosenquote belief sich im Janner auf 13.3 % und lag damit auf dem Niveau des Vorjahres.
Die Ruckfuihrung des hohen Budgetdefizits und der Arbeitslosigkeit sowie die steigende Auslandsver-
schuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen. Die schwéchere Konjunktur in den
Haupthandelspartnerlandern und die beschlossenen Konsolidierungsmalinahmen durften das BIP-
Wachstum dampfen. Alles in allem wird mit einem Wachstum von 2 % im Jahr 2012 und 3 % im Jahr
2013 gerechnet.
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Im Jahresdurchschnitt 2011 ging das BIP in Slowenien um 0.2 % zurtick. Dabei schrumpfte es im
vierten Quartal um 2.8 % im Vorjahresvergleich. Gegenuber dem Vorquartal nahm das BIP um 0.7 %
ab. Das negative Quartalsergebnis ist auf die riicklaufige Inlandsnachfrage zuriickzufiihren. Die Aus-
ristungsinvestitionen und insbesondere die Bauinvestitionen blieben infolge der zuriickhaltenderen
Kreditvergabe stark riicklaufig, die Nettoexporte nahmen hingegen leicht zu. Die Inflation belief sich im
Februar auf 2.9 %, die Arbeitslosigkeit blieb auf dem Vorjahresniveau von 8.2 %. Die schwéchere Aus-
landsnachfrage sowie die Budgetkonsolidierung wirken 2012 dampfend auf das Wachstum. Fir 2012
wird mit einem Rickgang des BIP um 0.5 %, fur 2013 infolge der Belebung der Auslandsnachfrage mit
einer Zunahme um 1.5 % gerechnet.

Im Jahresdurchschnitt 2011 stieg das BIP in Ruméanien um 2.5 %. Im vierten Quartal erhthte es sich
um 1.9 % im Vorjahresvergleich, gegeniiber dem Vorquartal nahm es um 0.2 % ab. Der private Kon-
sum und die Anlageinvestitionen — insbesondere im Bereich Infrastrukturausbau — trugen das Wachs-
tum. Gleichzeitig profitierte die Industrie von der Auslandsnachfrage. Allerdings wuchsen die Importe
schneller als die Exporte, der Beitrag der Nettoexporte war dadurch negativ. Die jahrliche Inflationsrate
sank im Februar auf 2.6 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Janner 7.2 % und nahm damit weiter ab.
Die grof3te Herausforderung der rumanischen Wirtschaft bleibt die Finanzierung des Leistungsbilanz-
und des Budgetdefizits. Im Jahr 2012 muss Rumanien rund 10 Milliarden Euro Schulden zurtck-
zahlen, was eine besondere Belastung fur den Staatshaushalt darstellt. Trotz der bevorstehenden
Wahlen werden die 6ffentlichen Ausgaben nur wenig steigen, was auf hohe Finanzierungskosten
zurlickzufiihren ist. Dies wirkt sich auf den 6ffentlichen und den privaten Konsum aus. Infolge eines
geringen fiskalischen Impulses durfte das BIP 2012 um 1 %, 2013 um 2.7 % steigen.

Im Jahresdurchschnitt 2011 betrug das BIP-Wachstum in Bulgarien 1.7 %. Im vierten Quartal wuchs
das BIP um 1.6 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Gegentiber dem Vorquartal nahm es um
0.3 % zu. Das Wachstum wurde hauptséchlich von der Auslandsnachfrage getragen. Die Exporte ver-
zeichneten im vierten Quartal mit 13 % eine besonders dynamische Entwicklung, wahrend die Importe
nur mafig zunahmen. Infolgedessen verbesserte sich die Leistungsbilanz, die Ende des Jahres einen
Uberschuss von 1.9 % des BIP auswies. Der private Konsum entwickelte sich positiv. Bei riicklaufiger
Inflation und stabiler Beschaftigung stiegen die real verfigbaren Einkommen, die Investitionen
schrumpften hingegen. Die Inflationsrate fiel im Februar auf 2 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im
Janner auf 11.5 % und lag damit um 0.5 Prozentpunkte hoher als ein Jahr davor. Die hohe Arbeits-
losigkeit und die Verschuldung der Haushalte und Unternehmen dampfen das BIP-Wachstum in der
Prognoseperiode. 2012 durfte das Wirtschaftswachstum 1.2 % betragen. Eine Beschleunigung auf
2.7 % wird fur 2013 erwartet.

In Kroatien nahm die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt 2011 um 0.2 % zu, nach drei Jahren
in Folge mit einer negativen Wachstumsrate. Im vierten Quartal ging das BIP gegentber dem Vor-
jahresquartal um 0.2 % zurlick. Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf die geringe Investitionstétig-
keit zurtickzufihren. Der Konsum blieb schwach, da die schwierigen Arbeitsmarktbedingungen (nied-
rige Beschéftigungsquote und steigende Arbeitslosigkeit) auf die Einkommen drucken. Die Netto-
exporte entwickelten sich hingegen positiv. Im Februar betrug die Inflationsrate 1.3 %, die Arbeits-
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losenquote stieg im Janner auf 13.9 %. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unter-
nehmen dampft die Inlandsnachfrage in der Prognoseperiode. 2012 kénnte das BIP um 0.5 %
schrumpfen. Die Implementierung von Strukturreformen, darunter einer Arbeitsmarktreform und die
Senkung des Budgetdefizits um 1.7 Prozentpunkte auf 3.8 % des BIP, sind die wichtigsten Herausfor-
derungen fir das Jahr 2012. 2013 durfte das BIP um 1.5 % zunehmen.

Im Jahresdurchschnitt 2011 legte das BIP in Russland um 4.3 % zu. Im vierten Quartal beschleunigte
sich das Wachstum. Getragen wurde die Expansion sowohl von den Exporten, die von den hohen OI-
preisen und einer sehr guten Getreideernte profitierten, als auch von den Bauinvestitionen und vom
privaten Konsum. Dieser wurde durch eine sinkende Arbeitslosigkeit, steigende Realeinkommen und
eine expansive Kreditvergabe gestitzt. Die Inflation, die im August noch bei 8.2 % gelegen hatte, sank
im Februar 2012 auf 3.7 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im Jénner auf 6.6 %. Im Prognosezeit-
raum durfte sich die Wirtschaftsleistung in Russland weiterhin recht dynamisch entwickeln. Die starke
internationale Nachfrage nach Rohstoffen und der hohe Olpreis werden die Entwicklung der russi-
schen Wirtschaft in den nachsten Jahren weiter stiitzen. Der Konsum durfte sich aufgrund eines nur
moderaten Wachstums der Léhne und der Kredite sowie steigender Steuern und Abgaben abschwé-
chen. Die Dynamik der Investitionen kénnte von verschlechterten Kreditkonditionen und einem anhal-
tenden Kapitalexport beeintrachtigt werden. Hingegen durften die Implementierung der angekindigten
Reformen zur Verbesserung des Investitionsklimas und weitere Grof3bauvorhaben in Moskau und
Sotschi das Wachstum stitzen. Im Ergebnis erwartet das Institut einen Anstieg des russischen BIP um
3.8 % in diesem Jahr und um 4 % im n&chsten Jahr.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

2009 2010 2011 2012 2013

Welthandel -12.6 14.9 5.6 4.5 7.0
BIP, real

Deutschland -5.1 3.7 3.0 1.0 2.0
Italien -5.5 1.8 0.4 -1.2 0.5
Frankreich -2.7 15 1.7 0.5 1.3
Vereinigtes Kénigreich -4.4 2.1 0.8 0.7 15
Schweiz -1.9 2.7 1.9 0.8 2.0
USA -3.5 3.0 17 25 2.3
Japan -5.5 4.4 -0.7 2.0 15
China 9.2 10.4 9.2 8.5 8.5
Polen 1.6 3.9 4.3 3.0 3.0
Slowakei -4.9 4.2 3.3 2.0 3.0
Tschechien -4.7 2.7 1.7 0.7 2.0
Ungarn -6.8 1.3 1.7 -0.3 15
Slowenien -8.0 1.4 -0.2 -0.5 15
Bulgarien -5.5 0.4 1.7 1.2 2.7
Rumanien -6.6 -1.6 2.5 1.0 2.7
Kroatien -6.0 -1.2 0.2 -0.5 15
Russland -7.8 4.0 4.3 3.8 4.0
Euroraum -4.3 1.9 1.4 -0.2 1.2
NMS-12 -3.3 2.3 3.1 1.7 2.6
EU-27 -4.3 2.0 1.5 0.1 1.3
OECD -3.8 3.1 1.9 1.6 2.0
Osterreichische Exportmérkte -11.5 11.4 6.8 4.0 6.8
USD/EUR Wechselkurs” 1.39 1.33 1.39 1.30 1.28
Rohélpreise”™ 61.7 79.9 111.7 125.0 130.0

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

*)  absolute Werte
**)  USD/barrel
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3. Die oOsterreichische AulRenwirtschaft

Im Jahresverlauf 2011 schwéchte sich die Auslandsnachfrage nach 6sterreichischen Gitern und
Dienstleistungen zunehmend ab. Entsprechend der schwachen Entwicklung der dsterreichischen Ex-
portméarkte erwartet das Institut fir 2012 nur ein geringes Wachstum der Ausfuhren. 2012 kann mit
einer Abschwachung des Preisauftriebs in der AuRenwirtschaft gerechnet werden. Die Handelsbilanz,
die 2011 einen leicht negativen Saldo ausgewiesen hat, dirfte 2012 wieder einen Uberschuss
erzielen, der sich 2013 ausweiten koénnte.

Im vierten Quartal 2011 sind die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria gegeniiber dem Vor-
jahresquartal nur noch um 4.6 % gewachsen. Die Exporte in den Euroraum stiegen dabei um 1.6 %
und die Exporte in andere Lander um 8.1 %. Die starkste Dynamik wiesen die Exporte nach Nord-
amerika und in den Nahen Osten auf. Die kaum wachsenden Exporte in den Euroraum sind auf die
fehlende Nachfrage aus Siideuropa, insbesondere aus Italien zurtickzuftihren, wahrend sich die Nach-
frage aus Deutschland als belebt erwies. Nach Warengruppen legten die Exporte von Chemischen
Erzeugnissen um 8.9 %, von Bearbeiteten Waren um 3.9 % sowie von Maschinen und Fahrzeugen
um 1.9 % zu. Die Dynamik der Exporte von Bearbeitenden Waren sowie von Maschinen und Fahrzeu-
gen hat sich somit weiter verlangsamt. Im Schlussquartal schwachten sich auch die Exporte von Fer-
tigwaren ab. Die Auslandsnachfrage nach Osterreichischen Waren dirfte im ersten Quartal 2012 die
Talsohle erreicht haben. In den kommenden Monaten erwartet das Institut eine Belebung der Nach-
frage aus Deutschland, den USA und der Schweiz, wahrend die Exporte nach Italien und Ungarn rick-
laufig sein durften. Die Nachfrage nach den wichtigsten Produktgruppen Chemische Erzeugnisse, Be-
arbeitete Waren sowie Maschinen und Fahrzeuge durfte in den kommenden Monaten an Dynamik
dazugewinnen. 2011 sind die gesamten nominellen Warenexporte um 11.9 % gewachsen. 2012 wird
sich die Exportdynamik deutlich verlangsamen. Das Institut erwartet einen Zuwachs von 5.8 %. Eine
Aufhellung in der Auslandsnachfrage diirfte es mit 8.4 % erst 2013 geben. Die Warenimporte haben
im Jahresdurchschnitt 2011 um 14.9 % zugelegt. Aufgrund der nachlassenden Welthandelsdynamik
und der schwachen Binnennachfrage verlangsamt sich das Wachstum 2012 auf 5.3 %. 2013 kénnten
die Warenimporte mit 7.1 % wieder starker anziehen.

Die Nachtigungen von Auslandern in Osterreich sind im vierten Quartal im Vorjahresvergleich um
3.4 % gestiegen. Die Ubernachtungen von Touristen aus der Schweiz, Osteuropa und Asien nahmen
dabei stark zu. Einen leichten Rickgang gab es bei den N&achtigungen von deutschen Touristen. Die
Osterreichischen Reiseverkehrsexporte sind 2011 nominell um 2.5 % gewachsen. Nach einer guten
Entwicklung im Winter dirfte der Tourismus bis zum Jahresende kaum zunehmen. Fir 2012 und 2013
werden Zuwachse von 0.5 % bzw. 3.2 % erwartet. Die Reiseverkehrsimporte haben 2011 stagniert.
2012 wird sich ihr Wachstum auf 1.5 % belaufen, gefolgt von einem Zuwachs um 2.8 % 2013.

2011 sind die realen Exporte i. w. S. laut VGR um 6.7 % bzw. die realen Warenexporte um 7.7 % ge-
wachsen. 2012 und 2013 werden die realen Exporte i. w. S. laut VGR um 3.3 % bzw. um 5.7 %, die
realen Warenexporte um 3.7 % bzw. 6.3 % steigen. Die realen Importe i. w. S. laut VGR sind im Jahr
2011 um 7 % gestiegen, die realen Warenimporte haben um 7.4 % zugelegt. Die realen Importe
i. w. S. laut VGR werden 2012 und 2013 um 2.7 % bzw. 5.2 % zunehmen. Fir die realen Warenim-
porte ist mit einem Anstieg um 2.8 % bzw. 5.5 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die Konsumnachfrage der dsterreichischen Haushalte wird im Prognosezeitraum mafRig expandieren
und eine wichtige Stitze der Konjunktur darstellen. Die Haushalte werden sich wohl an dem durch die
Bemuhungen zur Konsolidierung der offentlichen Budgets eingeschréankten Einkommensrahmen
orientieren, aber diesen gleichzeitig durch leichte Riicknahme eigener Sparziele ausweiten. Schon in
den beiden vergangenen Jahren waren die Osterreichischen Haushalte nicht mehr bereit, ihre Kon-
sumnachfrage den als vortbergehend interpretierten Einbuf3en in der Einkommensentwicklung voll-
stéandig anzupassen. Obwohl die Realeinkommen zuletzt leicht zurlickgingen, expandierte die Nach-
frage vorsichtig, aber kontinuierlich. Dieses Muster wird sich in der Folge fortsetzen.

Der private Konsum wird 2012 um real 0.7 % wachsen. 2013 ist eine moderate Belebung auf 1.1 %
zu erwarten. Die real verfligbaren Haushaltseinkommen steigen demgegeniiber im laufenden Jahr um
0.4 %, im Folgejahr um 0.8 %. Die Einschatzung der Dynamik in diesem Bereich ist nun etwas
vorsichtiger als in der Dezember-Prognose und bertcksichtigt dabei die Auswirkungen des Konsoli-
dierungspaketes auf die verfigbaren Einkommen.

Sparqguote der privaten Haushalte
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Die Haushaltssparquote befindet sich seit ihrem Hochststand 2007 in einer fallenden Phase. Vor
allem in Folge der Auswirkungen der globalen Rezession ist sie starker zuriickgegangen. Im Progno-
sezeitraum durfte diese Kenngréf3e nun im Bereich von rund 7 % verbleiben. Fiir 2013 weist die Insti-
tutsprognose nur mehr einen geringen Rickgang aus. Die vorgezogene Besteuerung der Privat-
pensionen verursacht derzeit statistisch einen geringen zusatzlichen dampfenden Effekt.
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Das verhéltnismaRig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharak-
ter wachst im laufenden Jahr um 1.1 %, 2013 dann mit 1.5 % wieder etwas starker.

Die bis zum Sommer sehr gute Konjunktur hat im vergangenen Jahr zu einem kraftigen Wachstum der
Ausrustungsinvestitionen beigetragen. Darliber hinaus hatten die Unternehmen im Jahr 2010 anschei-
nend noch nicht sdmtliche Investitionsprojekte nachgeholt, die im Gefolge der Wirtschaftskrise in den
Jahren 2008 und 2009 zurtickgestellt worden waren. Gestitzt wurde die Sachkapitalbildung auch von
steigenden Unternehmensgewinnen und glinstigen Fremdfinanzierungsbedingungen.

Diese Faktoren fuihrten dazu, dass die realen Ausristungsinvestitionen (einschlie3lich sonstige
Anlagen) nach dem gegenwértigen Rechenstand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im
Jahresdurchschnitt 2011 um 9.2 % ausgeweitet wurden. Dabei wurden die Investitionen in Maschinen
und Geréate um knapp 7 % und die Kaufe von Fahrzeugen sogar um 22.5 % gesteigert. Die quantitativ
weniger bedeutsamen Investitionen in immaterielle Anlagen und sonstige Ausristungen (dabei handelt
es sich hauptsachlich um Computersoftware, Urheberrechte und Lizenzen) waren hingegen um 1.7 %
rucklaufig.

In der zweiten Jahreshélfte hat sich die Konjunktur in Osterreich mit der Eintrilbung des auRenwirt-
schaftlichen Umfelds deutlich abgekihlt. Dies schlug sich in einer verringerten Bestelltatigkeit aus dem
Ausland nieder. Die Verunsicherung im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise in Europa
driickte auch im Inland die Stimmung von Verbrauchern und Unternehmern, sodass im Jahresverlauf
auch die Inlandsnachfrage an Schwung verlor. Dies zeigt sich unter anderem darin, dass die Industrie-
unternehmen gemal einer Branchenumfrage der Industriellenvereinigung in der zweiten Jahreshélfte
die Auftragslage und die kiinftige Produktionstatigkeit unguinstiger beurteilten. Hinsichtlich der Produk-
tionserwartungen sowie der allgemeinen Geschéftsaussichten konnte zum Jahresende bereits wieder
eine Stimmungsaufhellung beobachtet werden. Das nachlassende Produktionswachstum hat im zwei-
ten Halbjahr 2011 zu einer Verringerung der Kapazitatsauslastung gefiihrt. Diese liegt nun etwas unter
dem langjéahrigen Durchschnitt.

Angesichts der vorubergehenden Konjunkturschwéche und der unterdurchschnittlichen Kapazitats-
auslastung durften die Unternehmen im ersten Halbjahr 2012 bei der Sachkapitalbildung zurlickhal-
tend agieren. Erst im weiteren Prognosezeitraum ist mit der Belebung der internationalen Konjunktur
auch ein starkeres Produktionswachstum in Osterreich zu erwarten. Dann diirfte neben dem zunéchst
vorherrschenden Ersatzmotiv auch wieder verstarkt in die Ausweitung der Produktionskapazitaten
investiert werden.
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Produktionstatigkeit der nédchsten drei Monate
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Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Auch von der Finanzierungsseite bekommt die Sachkapitalbildung gegenwartig keine Impulse. Gemani
der vierteljahrlichen Umfrage der Oesterreichischen Nationalbank haben die dsterreichischen Ge-
schaftsbanken ihre Richtlinien fir Unternehmenskredite im vierten Quartal 2011 geringfligig verscharft.
Dies ist auf die Verschlechterung der Refinanzierungsbedingungen, die unter anderem durch die Kurs-
rickgange bei als Sicherheiten verwendeten europdischen Staatanleihen bedingt ist, sowie auf die
unsicheren Konjunkturaussichten zuriickzufilhren. Auch die bevorstehenden Anderungen der Eigen-
kapitalbestimmungen haben zu der Straffung der Richtlinien fir Unternehmenskredite beigetragen.
Fir die kommenden Monate erwarten die Geschéftsbanken eine weitere leichte Verscharfung der Kre-
ditvergabestandards.

Alles in allem dirfte die Sachkapitalbildung in der ersten Hélfte des Jahres 2012 verhalten bleiben,
anschlieBend mit der Konjunkturbelebung aber anziehen. Dazu durften auch dann wieder steigende
Unternehmensgewinne beitragen. Dartiber hinaus regt die expansive Geldpolitik der Européischen
Zentralbank die Investitionstatigkeit an. Aufgrund des schwachen Starts in das Jahr ist fir den Jahres-
durchschnitt 2012 mit einer Stagnation der Ausristungsinvestitionen (einschlie3lich sonstige Anlagen)
zu rechnen. Im Jahr 2013 sollten die Ausristungsinvestitionen um 2 % zunehmen.

Die bis zum Sommer 2011 kraftige weltwirtschaftliche Expansion ermdglichte es den Investitionsgiter-
herstellern, die Steigerungen der Rohstoffpreise an die Kunden weiterzugeben. Dies zeigt sich auch
an einem kréaftigen Anstieg des Preisindex der Ausriistungsinvestitionen in Osterreich in den ersten
sechs Monaten. AnschlieRend verringerte sich der Preisauftrieb mit der Konjunktureintribung markant.
Im Jahresdurchschnitt stieg der Deflator der Ausristungsinvestitionen um 1.8 %. Die zunachst schwa-
chere Konjunktur und der geringere Preisdruck von den internationalen Rohstoffméarkten sollten dazu
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beitragen, dass sich der Anstieg des Preisindex der Ausristungsinvestitionen im Prognosezeitraum
auf 1.5 % im Jahr 2012 bzw. 1.3 % im Jahr 2013 abschwécht.

Die realen Bauinvestitionen wurden im vergangenen Jahr erstmals seit dem Jahr 2008 wieder aus-
geweitet. Die Zunahme um 2.6 % stellte das héchste Wachstum seit dem Jahr 2003 dar. Dabei
wuchsen die Wohnbauinvestitionen mit 3.8 % doppelt so stark wie die Investitionen in sonstige
Bauten.

Der Wohnbau profitierte von der Einkommensentwicklung und giinstigen Finanzierungsbedingungen.
Dariiber hinaus veranlassten das niedrige Zinsniveau und die Unsicherheit beziglich der européi-
schen Staatsschuldenkrise viele Investoren dazu, ihre Portfolios zulasten von Finanzanlagen und zu-
gunsten von Anlagen auf den Immobilienmérkten umzuschichten. Die Baugenehmigungen sprechen
daflr, dass sich der Wohnbau auch im Prognosezeitraum positiv entwickeln wird. Die Zinsen fur
Wohnbaukredite sollten noch langere Zeit niedrig bleiben, und im Gegensatz zu den Unternehmens-
krediten planen die Geschéaftsbanken keine Verschéarfung der Kreditstandards im Privatkunden-
bereich.

Bei den sonstigen Bauinvestitionen entwickelte sich der Industrie- und Ingenieurbau aufgrund der
guten Konjunktur bis zur Jahresmitte positiv. Im Jahresverlauf schwéchte sich die Expansion aber ab.
Hingegen schlugen sich die Bemihungen der Kommunen zur Budgetkonsolidierung in einer schwa-
chen Entwicklung der 6ffentlichen Bauinvestitionen nieder. Wohl ebenfalls aufgrund der angespannten
finanziellen Lage investierten auch die OBB und die ASFINAG weniger in den Neu- und Ausbau des
Stral3en- bzw. Schienennetzes. Im Prognosezeitraum durften die MaRnahmen zur Konsolidierung der
offentlichen Finanzen dazu beitragen, dass die 6ffentlichen Bauinvestitionen weiterhin keine nennens-
werte Dynamik entfalten. Die Bauinvestitionen der Unternehmen durften sich angesichts der tempora-
ren Konjunkturschwéche erst allméhlich beleben. Stitzend wirken die anhaltend niedrigen Finanzie-
rungskosten.

Die Baugenehmigungen stiitzen die Erwartung, dass sich das Wachstum der Bauinvestitionen heuer
und im kommenden Jahr im Vergleich zum Jahr 2011 abschwécht. Insgesamt sollten die Bauinvestitio-
nen im Jahresdurchschnitt 2012 um 1 % und im kommenden Jahr um 1.5 % steigen.

Mit einer Zunahme um 3.3 % stieg der Deflator der Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2011
erneut kréftiger als die Verbraucherpreise. Die Baupreise waren im Hochbau um 2.8 % und im Tiefbau
um 3.5 % hoher als im Jahr davor. Wie bereits im Jahr 2010, wurde die Entwicklung der Baukosten
durch die starken Preisanstiege bei Rohstoffen, dabei hauptsachlich fir Bitumen und Betonfertigteile,
sowie fur Energie und Treibstoffe dominiert. Mit der Abschwéachung der Konjunktur lief3 im Jahresver-
lauf der Preisauftrieb im Tiefbau nach, wahrend er im Hochbau unvermindert anhielt. Im Einklang mit
der Verringerung des Preisanstiegs fur Industrierohstoffe, Energie und Rohdél sowie daraus gefertigte
Produkte wie Bitumen dirften die Baupreise im Prognosezeitraum weniger stark zulegen als im ver-
gangenen Jahr. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen
heuer um 2.5 % und 2013 um 2.2 % steigen wird.
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Fur die Bruttoanlageinvestitionen impliziert die Prognose der Ausriistungs- und der Bauinvestitionen
einen Anstieg um 0.5 % im laufenden Jahr bzw. 1.7 % im Jahr 2013. Im Zuge des kraftigen Konjunk-
turaufschwungs haben die Unternehmen im vergangenen Jahr die Produktion erheblich gesteigert.
Offenbar war der Abschwung in der zweiten Jahreshélfte dann starker, als die Unternehmen zunéchst
erwartet hatten, sodass die Lagerbestande stark zunahmen. Daher stiegen die gesamten realen
Bruttoinvestitionen (einschliel3lich Lagerbestandsverdnderungen) im Jahresdurchschnitt um 14 %,
wahrend die Bruttoanlageinvestitionen, also die Bruttoinvestitionen ohne Lagerbestandsveranderun-
gen, lediglich um 5.7 % ausgeweitet wurden. Aufgrund der starken Ausweitung der Lagerbestande, die
zumindest zum Teil wohl nicht geplant war, durften die Unternehmen ihre Lagerbestande in diesem
Jahr nur noch wenig ausweiten. Alles in allem dirften die realen Bruttoinvestitionen im laufenden Jahr
um 1 % zuriickgehen und 2013 um 2.1 % steigen.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch die beschlossenen Konsolidie-
rungsmalnahmen gepréagt. Der erste Teil dieser MaZnahmen tritt 2012 in Kraft. Fur dieses Jahr erwar-
tet das Institut einen geringfiigigen Rickgang der Defizitquote auf 2.9 % und daraus resultierend
kaum dampfende Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Fur 2013 prognostiziert das
Institut eine Defizitquote von 2.1 % unter der Annahme, dass alle KonsolidierungsmafRnahmen in
vollem Umfang umgesetzt werden. Unsicherheit besteht beziglich der budgetdren Konsequenzen
moglicher unvorhersehbarer Mehrausgaben fir weitere Finanzmarktstabilisierungsmaflinahmen und
Finanzhilfen innerhalb des Euroraums und ob diese in vollem Ausmald gegenfinanziert werden
kénnen. Das Institut begri3t die Konsolidierungsanstrengungen der Bundesregierung. Es wird jedoch
darauf hingewiesen, dass weitere strukturelle Malinahmen in den Bereichen Pensionen, Gesundheit,
Pflege und Verwaltung flr eine nachhaltige Rickfiihrung der Staatsschulden unerlasslich sind. Fir
eine dauerhafte Reduktion der Defizitquote sollten einmalige und temporéare Mal3Bnahmen mittelfristig
durch adaquate Strukturreformen in oben genannten Bereichen ersetzt werden. Dabei gilt es die kurz-
fristige Erh6hung der Steuerquote in der mittleren Frist wieder zu beseitigen. Diese Prognose basiert
auf dem Rechtsstand Februar 2012, allfallige statistische Anderungen in der Defizitberechnung des
offentlichen Sektors sind daher nicht inkludiert.

Nach den vorliegenden Daten der VGR sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschéaftigten im
vergangenen Jahr um 2.7 % gestiegen. Die Tariflohne hingegen stiegen mit durchschnittlich 2 % weni-
ger stark an. Aufgrund der auRRerst dynamischen Entwicklung der Verbraucherpreise dirften die Real-
[6hne im Jahr 2011 um 0.2 % gesunken sein.

Der Lohnabschluss in der Metallindustrie im Herbst 2011 betrug 4.2 %. Dieser Abschluss reflektiert die
ausgezeichnete Konjunkturlage 2010/11 in diesem Sektor sowie die hohe Inflation im vergangenen
Jahr. Traditionellerweise liegen die Abschlusse in anderen Branchen etwas unter diesem Wert (Handel
3.6 %, Beamte 3 %). Folglich wird fur das Jahr 2012 ein Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-
Beschaftigten von 2.9 % prognostiziert. Damit werden die Realléhne um 0.7 % und somit um
0.6 Prozentpunkte starker als die Arbeitsproduktivitat ansteigen.
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Aufgrund der sich verschlechternden Lage am Arbeitsmarkt und des Rickgangs der Inflation dirften
die Lohnabschlisse fiir 2013 moderat ausfallen. Die Arbeitnehmerentgelte dirften um 2 % ansteigen,
die Realléhne werden damit stagnieren und hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat zurtickbleiben.

Die Inflationsrate verharrte nach dem Anstieg zu Jahresbeginn 2011 hartnackig tber der 3-Prozent-
Marke. Diese Entwicklung kann auf mehrere Ursachen zuriickgefuhrt werden. Ausschlaggebend war
einerseits die Erhéhung diverser Abgaben und Verbrauchsteuern zu Jahresbeginn. Weiters fiihrte der
Preisanstieg bei verschiedenen Rohstoffen in der ersten Jahreshalfte zu einem Inflationsschub, der
bis in den Herbst anhielt. Letztendlich entwickelte sich die Konjunktur im abgelaufenen Jahr sehr gut,
was zusatzlichen Preisauftrieb erzeugte. Im Dezember 2011 ergab sich eine leichte Entspannung bei
den Verbraucherpreisen. Diese Entwicklung hielt auch in den ersten beiden Monaten dieses Jahres
an, die Inflationsrate sank auf 2.8 % im Janner bzw. 2.6 % im Februar. Allerdings besteht nach wie vor
ein gewisser Preisdruck von Seiten der Energiepreise, die zu Beginn des Jahres abermals anstiegen.
Diese Entwicklung wurde zudem von der Abwertung des Euro gegeniber dem US-Dollar verstérkt,
sodass auch in diesem Jahr noch mit einem gewissen Preisdruck zu rechnen ist. Jedoch sollte die
Inflation im Laufe des Jahres weiter sinken, da von Seiten der Konjunktur kaum preistreibende Effekte
zu erwarten sind. Fur den Jahresdurchschnitt 2012 ergibt die Prognose daher einen Wert von 2.2 %.
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Im Jahr 2013 durfte sich die Konjunkturlage etwas verbessern, wovon jedoch kein starker Preisdruck
ausgehen sollte. Auch durften die internationalen Rohstoff- und Energiepreise nur moderat ansteigen.
Das Institut geht daher von einer Inflationsrate von 2 % aus.

Von der Konjunkturschwéache gehen negative Effekte auf den Arbeitsmarkt aus. Im Vorjahr hat die Be-
schaftigung noch kraftig zugelegt und die Arbeitslosenquote (nationale Definition) ist, ausgehend von
7.2 % im Krisenjahr 2009, auf 6.7 % zuriickgegangen. Im Prognosezeitraum verschlechtern sich die
Arbeitsmarktaussichten. Der Beschaftigungsaufbau verliert an Dynamik und die Arbeitslosenquote
wird auf 7 % klettern. Reagiert die Beschéaftigung starker auf den Wirtschaftseinbruch als erwartet,
dann konnte sich die Arbeitsmarktlage auch noch deutlicher verschlechtern.

In den ersten beiden Monaten dieses Jahres expandierte die Beschéftigung noch kréftig. So lag die
Zahl der Aktiv-Beschaftigten im Februar, trotz ungunstiger Witterung, um 51,000 Personen bzw.
1.6 % uber dem Vergleichsmonat des Vorjahres. Die am 1. Mai des Vorjahres erfolgte Offnung des
heimischen Arbeitsmarkts fir 10 neue EU-Mitgliedslander tragt weiterhin wesentlich zur hohen
Beschaftigungsdynamik bei. Im Februar betrug der Anstieg der Beschaftigten aus diesen Staaten im
Vorjahresvergleich knapp 32,000 Personen. Damit wurden per Saldo 62 % der zuséatzlichen Arbeits-
platze durch Personen aus diesen Landern besetzt.

In sektoraler Hinsicht entstanden die meisten neuen Jobs im Dienstleistungssektor, aber auch in der
Sachguterproduktion hat die Zahl der Arbeitsplatze im Vorjahresvergleich noch merklich zugenommen.
So stieg die Beschéftigung in diesem Bereich im Februar um rund 8,300 Personen bzw. 1.5 %. Dabei
verzeichneten die Branchen Maschinen und Fahrzeugbau (4,800), Elektro/Elektronik (2,400), Chemie
(1,800) und Metall (1,200) noch Beschéftigungszuwachse, wéahrend die Beschaftigung in der restli-
chen Sachgitererzeugung bereits rucklaufig war. Aufgrund der Witterung ging die Beschéaftigung am
Bau um 1,600 Personen bzw. 0.8 % zurlick. Im Dienstleistungssektor erhdhte sich die Zahl der Ar-
beitsplatze hingegen um 45,000 bzw. 1.9 %. Deutlich expandierten dabei die Branchen Handel
(11,500), Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen
(6,900), Beherbergungs- und Gaststattenwesen (5,700) sowie das Gesundheits- und Sozialwesen
(5,200). Im Bereich der Arbeitskrafteiberlassung stagnierte die Beschéaftigung hingegen.

Aufgrund der Eintribung der Konjunktur sollte sich die Beschaftigungsdynamik in den nachsten Mona-
ten und insbesondere in der zweiten Jahreshalfte merklich abkuhlen. Auf eine Verlangsamung der Be-
schéaftigungszunahme deutet auch die im Vorjahresvergleich riicklaufige Zahl der offenen Stellen hin.
Fur den Jahresdurchschnitt 2012 wird gegenwartig von einem Beschéftigungswachstum von 0.7 %
ausgegangen. Gestitzt wird die Beschéaftigungsdynamik dabei weiterhin von den Effekten der Arbeits-
marktoffnung. FUr den Jahresdurchschnitt 2013 wird ebenfalls eine Beschaftigungszunahme um 0.7 %
erwartet. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die Unternehmen auf den Konjunkturein-
bruch nicht mit einer Entlassungswelle reagieren. Dies impliziert, dass die Arbeitsproduktivitat 2012
nicht ansteigt; eine Entwicklung, die schon im Abschwung 2008/2009, damals noch viel ausgeprégter,
zu beobachten war.
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Arbeitsmarktentwicklung 2012

Janner bis Februar Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschaftigte 54,902 1.6 %
Manner 29,219 1.7 %
Frauen 25,683 1.6 %
Aktiv-Beschéftigte* 56,981 1.8 %
Priméarer Sektor 106 0.2%
Sachgiiterproduktion 8,878 1.6 %
Bau 1,707 0.8 %
Dienstleistungssektor 46,814 1.9 %
Arbeitslose 13,125 4.4 %
Manner 8,383 4.3 %
Frauen 4,742 4.4 %

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

Seit Jahresmitte 2011 nimmt die Zahl der Arbeitslosen im Vorjahresvergleich zu. Im Februar lag die
Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um 18,000 Personen bzw. 6.1 % uber dem Vorjahresniveau. Auf-
grund der unginstigen Witterungslage im Februar kdnnten diese Zahlen die Arbeitslosigkeitsentwick-
lung mdoglicherweise etwas Uberzeichnen. Die Konjunkturschwéche driickt aber jedenfalls auf den
Arbeitsmarkt. Im Jahresverlauf ist mit keiner Arbeitsmarkterholung zu rechnen. Gegenwartig geht das
Institut von einer Arbeitslosenzahl von 260,000 Personen im Jahresdurchschnitt 2012 aus. Fur das
kommende Jahr wird weiterhin eine Stagnation der Arbeitslosenzahlen erwartet.

Nach 6.7 % im Vorjahr wird die Arbeitslosenquote (gemaf3 nationaler Definition) laut Prognose auf 7 %
ansteigen. 2013 konnte die Quote auf diesem Niveau verharren. Die Arbeitslosenquote nach Eurostat-
Berechnungsmethode wird von 4.2 % im Vorjahr auf 4.5 % klettern. 2013 sollte die Quote bei 4.4 % zu
liegen kommen.

Die Knappheit der 6ffentlichen Mittel erfordert, ebenso wie die demografische Entwicklung, dass das
faktische Pensionsantrittsalter angehoben werden muss. MalBhahmen, die darauf abzielen, die Ge-
sundheit der Arbeitnehmer zu erhéhen bzw. den Ubertritt in die Invaliditatspension zu verhindern, sind
daher zu begrii3en. Eine stéarkere Praventionskomponente in der Arbeitsmarktpolitik (etwa Anreize fur
rechtzeitige Umschulungen bei kdrperlich anstrengenden Berufen oder Experience Rating in der Un-
fallversicherung) ware winschenswert. Die (geringe) Erhéhung der Lohnnebenkosten ist kritisch zu
hinterfragen. Vor dem Hintergrund der knappen Arbeitsmarktmittel wére etwa ein Wegfall der Block-
variante bei der Altersteilzeit vorzuziehen. Statt der Gebuhr bei Auflésung eines Dienstverhéaltnisses ist
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die Einfihrung von Elementen eines Experience Rating-Systems in der Arbeitslosenversicherung dis-
kussionswirdig. Weiters ist darauf hinzuweisen, dass MalBnahmen in der Bildungspolitik, die so friih
wie moglich ansetzen (etwa Friuhférderung bei Kindern) und das Humankapitalpotenzial heben, das
Entstehen von Arbeitsmarktproblemen verhindern kénnen. Solche Malinahmen sind daher auf langere
Frist betrachtet effizienter und kostengunstiger als spatere Interventionen durch die aktive Arbeits-
marktpolitik. Anzusetzen ist dabei insbesondere bei Personen aus bildungsfernen Schichten.
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5. Monetare Prognose

Im ersten Quartal sind die Leitzinsen im Euroraum konstant geblieben. Der Mindestbietungssatz fir
Hauptrefinanzierungsgeschéfte liegt seit Dezember 2011 bei 1 % und damit wieder auf dem nied-
rigsten Niveau seit Einfuhrung des Euro. Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI,
liegt seit Ende 2010 Uber der 2-Prozent-Marke. Im Februar betrug sie den dritten Monat in Folge
2.7 %, sie ist damit im Vergleich zu den Monaten September bis November (jeweils 3 %) leicht zurtick-
gegangen. Die Inflation wird nach wie vor maf3geblich durch die Energiepreisentwicklung bestimmt.
Angesichts der angespannten wirtschaftlichen Entwicklung erwartet das Institut, dass die Leitzinsen im
Euroraum bis zumindest Mitte 2013 auf dem gegenwaértig niedrigen Niveau bleiben.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schvyeizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
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
Ende 2011 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
23.3.2012 1 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Das gegenseitige Misstrauen der européischen Banken ist weiterhin grof3. Dies ist beispielsweise an
der betrachtlichen Differenz zwischen unbesicherten und besicherten Interbankzinsen abzulesen,
welche als Mal} fur das Risiko und die Liquiditat am Interbankenmarkt gilt. Zu Beginn 2011 betrug der
Aufschlag fur 3-Monats-Interbankzinsen 50 Basispunkte, Ende 2011 lag er bei 120 Basispunkten und
Mitte Marz betrug er 70 Basispunkte. Im Zeitraum 1999 bis 2006 hatte dieser Aufschlag durchschnitt-
lich 15 Basispunkte betragen. Das gegenwadrtig hohe Niveau bedeutet, dass Banken in verstarktem
Ausmalfd die Mdglichkeiten der EZB in Anspruch nehmen, Geld anzulegen bzw. aufzunehmen. Die
EZB hat ihre Sondermaflinahmen zur Erhaltung der Liquiditat im Bankensektor sowie zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte fortgesetzt und im Dezember 2011 die Mdglichkeit zu zusétzlichen nationalen
MaRnahmen hinsichtlich einer Erleichterung der Hinterlegung von Kreditforderungen geschaffen. In
einigen Landern des Euroraums, darunter in Osterreich, kdnnen Banken somit seit Februar Kreditfor-
derungen mit einer Bonitat von unterhalb der Bonitatsstufe 3 im Rahmenwerk fiir Bonitéatsbeurteilun-
gen im Eurosystem — dies ist die einheitliche euroraumweite Mindestbonitdt — als Sicherheiten fur
geldpolitische Operationen verwenden.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum ist noch nicht Uberwunden. Das Vertrauen der Markte in die
Erfullung der Verbindlichkeiten einiger L&nder und in eine nachhaltige Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen ist weiter relativ gering — und die Renditen der jeweiligen Staatsanleihen sind entsprechend
hoch. Deutsche Bundesanleihen gelten nach wie vor als die sichersten und liquidesten, und der Druck
auf die Renditen deutscher Papiere ist grol3. Die Risikoaufschlage der Staatsanleihen von Landern
wie Griechenland, Portugal, Irland, Spanien und lItalien sind allerdings im vergangenen Quartal auf
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hohem Niveau leicht zuriickgegangen (siehe Grafik). Im Janner gab Standard & Poor's eine Herabstu-
fung des Ratings bzw. des Ausblicks fir fast alle damaligen Triple-A-Lander des Euroraums bekannt.
Die Bonitat von Osterreich und Frankreich beispielsweise wurde von ,AAA* auf ,AA+" heruntergesetzt,
in Verbindung mit einem negativen Ausblick. Nur die Bonitdt von Deutschland wird nach wie vor mit
LAAA" in Verbindung mit einem stabilen Ausblick eingestuft. Auf den Markten gab es allerdings kaum
Reaktionen im Sinne von steigenden Renditen.

Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
(gegenuber Deutschland)
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In Osterreich sind die Renditen fur Staatsanleinen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren vom vierten
Quartal 2011 auf das erste Quartal 2012 um rund 20 Basispunkte gesunken, in Deutschland sind sie
um etwa 10 Basispunkte zuriickgegangen. Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
10 Jahren wiesen im abgelaufenen Quartal eine durchschnittliche Rendite von 2.9 % auf, deutsche
Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu durchschnittlich 1.9 %. Aufgrund der anhaltenden
Unsicherheit auf den Finanzmérkten und der hohen Risikoaversion der Anleger erwartet das Institut,
dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-L&ndern relativ niedrig bleibt.
Fir 2012 und 2013 wird fur 6sterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine
durchschnittliche Rendite von 3.1 % bzw. 3.5 % prognostiziert.

Die Interbankzinsen sind im abgelaufen Quartal im Durchschnitt leicht zuriickgegangen, auch in Folge
der liquiditatsfordernden MalRnahmen durch die EZB. Der 3-Monats-Euribor wurde im ersten Quartal
des laufenden Jahres zu durchschnittlich 1 % quotiert, was einem Rickgang im Vergleich zum Vor-
quartal von rund 50 Basispunkten entspricht. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut weitgehend
konstante Geldmarktzinsen, mit einem leichten Anstieg gegen Ende 2013. Die Prognose fir den
jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor betragt 1 % bzw. 1.1 %.
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniber dem US-Dollar im ersten Quartal
des laufenden Jahres um knapp 3 % abgewertet. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs
1.31 USD/EUR. Fir 2012 und 2013 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.30 bzw. 1.28
USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen Kre-
ditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fiir 2012 und 2013 fallt wie folgt aus.
Die Sichteinlagen sollten um 7.9 % bzw. 7.7 % steigen, die Termineinlagen um 3.6 % zurlickgehen
bzw. um 2.3 % expandieren. Fur die Spareinlagen prognostiziert das Institut fur 2012 und 2013 ein
jahresdurchschnittliches Wachstum um 1.4 % bzw. 1 %. Das Kreditvolumen sollte um 0.5 % bzw.
1.2 % ausgeweitet werden.

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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