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1.  Einleitung und Zusammenfassung 

Österreichische Wirtschaft trotz Vertrauenskrise robust 

Die Weltkonjunktur hat im ersten Quartal 2012 wieder etwas an Fahrt gewonnen. Die Produktion legte 
besonders in den Schwellenländern zu, aber auch in den Industrieländern gab es eine Beschleuni-
gung. So stieg im ersten Quartal die Wirtschaftsleistung in Japan um 1 % gegenüber dem Vorquartal. 
In den USA hat sich das Wachstumstempo zwar etwas verlangsamt, betrug aber immer noch 0.5 %. 
Im Euroraum stabilisierte sich die Wirtschaft nach einem Rückgang um 0.3 % im Schlussquartal des 
Vorjahres. Die vorliegenden Stimmungsindikatoren deuten aber darauf hin, dass das Expansions-
tempo der Weltwirtschaft in den letzten Monaten wieder abgenommen hat. Insbesondere die Ver-
schärfung der Staatsschuldenkrise im Euroraum belastet die Konjunktur. Das Institut geht davon aus, 
dass sich die Vertrauenskrise langsam zurückbildet. Die weiterhin expansive Geldpolitik und der Rück-
gang des Ölpreises stimulieren die Konjunktur.  

Laut der vorliegenden Quartalsrechnung hat sich das Wirtschaftswachstum in Österreich im ersten 
Quartal 2012 mit 0.3 % gegenüber dem Vorquartal bzw. 2 % gegenüber dem Vergleichsquartal des 
Vorjahres beschleunigt. Aufgrund des schwachen internationalen Umfeldes ist aber zu erwarten, dass 
die Konjunkturdynamik im zweiten und dritten Quartal nur verhalten ausfällt. Erst gegen Jahresende 
dürfte die Wirtschaft wieder kräftiger wachsen. Vor diesem Hintergrund hält das Institut seine Wachs-
tumsprognose für die österreichische Wirtschaft von 0.8 % in diesem und 1.7 % im nächsten Jahr auf-
recht. 

Die Einschätzung der internationalen Konjunkturlage fällt etwas ungünstiger als noch im März aus. Im 
Euroraum wird die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um 0.3 % zurückgehen. Innerhalb des 
Euroraums bestehen weiterhin große konjunkturelle Unterschiede. So wird die deutsche Wirtschaft 
noch spürbar wachsen (1 %), während in den südeuropäischen Staaten (Italien, Spanien, Portugal 
und Griechenland) die Wirtschaftsleistung merklich schrumpft. Aufgrund des hier unterstellten Abklin-
gens der Vertrauenskrise sollte die Wirtschaft im Euroraum 2013 um 1 % zulegen. Für die USA wird 
ein Wirtschaftswachstum von 2.3 % bzw. 2.1 % erwartet. In den OECD-Ländern wird das Wachstum 
1.5 % bzw. 1.9 % betragen. 

Das größte Risiko der Prognose stellt gegenwärtig eine Verschärfung der Staatsschuldenkrise im 
Euroraum und deren Folgen für die Finanzmärkte dar. Eine langandauernde Phase mit Spekulationen 
über den Austritt einzelner Länder oder ein Auseinanderbrechen des Euroraums würde wohl zu einer 
starken Rezession im Euroraum führen. Eine solche Entwicklung würde die Wirtschaftsdynamik auch 
in Österreich markant bremsen. Es besteht jedoch auch ein gewisses Aufwärtspotenzial. Zeichnen 
sich rasch tragfähige Lösungen für die Staatsschuldenkrise ab, dann stabilisiert sich die Lage auf den 
Finanzmärkten und die Konjunktur könnte aufgrund einer stärkeren Nachfrage von Unternehmen und 
Konsumenten wieder an Dynamik gewinnen. Zusätzlich stützt die geringere Preisdynamik aufgrund 
der Ölpreisentwicklung die reale Kaufkraft. 
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Der reale private Konsum in Österreich wird dieses Jahr um 0.9 % zulegen. Belebend wirken sich 
dabei die gute Arbeitsmarktentwicklung und der nachlassende Preisdruck aus. Für nächstes Jahr wird 
ein Konsumwachstum von 1.2 % erwartet. Diese Prognose impliziert eine konstante Sparquote. 

Nach dem äußerst kräftigen Wachstum im Vorjahr nimmt die Investitionsdynamik im Einklang mit der 
Konjunkturschwäche markant ab. Sowohl die Ausrüstungen als auch die Bauten wachsen mit 1 % nur 
sehr verhalten. Aufgrund der schwachen Lagerentwicklung fallen die Bruttoinvestitionen um 1.1 %. 
Nächstes Jahr sollte sich das Investitionsklima wieder etwas aufhellen. Die Bruttoinvestitionen werden 
um 2.3 % zunehmen. Ausrüstungen und Bauten legen dabei um 2.5 % bzw. 1.5 % zu. 

Von den Exportmärkten gehen lediglich schwache Impulse auf die heimische Exportwirtschaft aus. Für 
die realen Warenexporte ist ein Wachstum von 3.3 % zu erwarten, die Gesamtexporte laut VGR 
erhöhen sich um 3.2 %. Im nächsten Jahr steigen laut Prognose die Warenexporte um 6.3 % und die 
Gesamtexporte um 5.7 %. Dabei profitiert die österreichische Exportwirtschaft von der Erholung im 
Euroraum. Nach der kräftigen Zunahme im Vorjahr impliziert die Konjunkturschwäche eine deutliche 
Verlangsamung des Importwachstums. Für 2012 ist ein Wachstum der Warenimporte von 2.8 % zu 
erwarten. Die gesamten Importe laut VGR werden laut Prognose um 2.7 % wachsen. 2013 wird die 
Importtätigkeit wieder anziehen (Güter 5.8 %, Gesamtimporte 5.4 %). Im gesamten Prognosezeitraum 
übertrifft das Wachstum der Exporte jenes der Importe, sodass die Außenwirtschaft weiterhin einen 
positiven Wachstumsbeitrag liefert. 

Nach dem starken Anstieg der Verbraucherpreise im Vorjahr lässt heuer der Preisdruck spürbar nach. 
Die fallenden Ölpreise und die schwache Konjunktur mildern dabei den Preisauftrieb. Für den Progno-
sezeitraum wird daher mit Inflationsraten von 2.1 % für den Jahresdurchschnitt 2012 bzw. 2 % für 
2013 gerechnet. 

Im internationalen Vergleich stellt sich die Lage am österreichischen Arbeitsmarkt weiterhin günstig 
dar. Mit 1.2 % bleibt die Beschäftigungsdynamik im heurigen Jahr kräftig und die Arbeitslosenquote 
steigt nur geringfügig auf 7 %. Nächstes Jahr wird die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau verharren. 
Laut Eurostat-Definition wird sie gemäß der Prognose in beiden Jahren 4.4 % betragen. 

Die Lage der öffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch das Konsolidierungspaket der 
Bundesregierung bestimmt. Das Institut erwartet für die Jahre 2012 und 2013 eine Defizitquote von 
2.9 % bzw. 2.1 %. Eine nachhaltige Budgetpolitik ist notwendig, um das Vertrauen auf den Finanz-
märkten zu erhalten und niedrige Finanzierungskosten für die Staatsschulden sicherzustellen. Vom 
Konsolidierungspaket gehen nur geringe belastende Impulse auf die Konjunktur aus. Aus mittelfristiger 
Sicht sind weitere Anstrengungen unbedingt erforderlich, um die Staatsschuldenquote abzusenken. 
Lediglich ein strukturell ausgeglichener Haushalt im Verein mit einer geringen Staatsschuld stellt 
sicher, dass bei Konjunktureinbrüchen adäquat reagiert werden kann, und ermöglicht die Finanzierung 
von Maßnahmen zur Sicherung bzw. Verbesserung der Qualität des Wirtschaftsstandorts (Infrastruk-
tur, Steuerquote, Bildung, Forschung und Entwicklung). 
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Wichtige Prognoseergebnisse 

Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

*) absolute Werte 

 

 2011 2012 2013 

    
Bruttoinlandsprodukt, real 3.0 0.8 1.7 
    
Privater Konsum, real  0.5 0.9 1.2 
    
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 13.6 -1.1 2.3 
     Bruttoanlageinvestitionen, real 5.4 1.0 2.0 
     Ausrüstungsinvestitionen, real 8.9 1.0 2.5 
     Bauinvestitionen, real 2.4 1.0 1.5 
    
Inlandsnachfrage, real 3.0 0.4 1.3 
    
Exporte i.w.S., real  7.5 3.2 5.7 
     Waren, real (laut VGR) 7.9 3.3 6.3 
     Reiseverkehr, real (laut VGR) -2.5 -1.3 1.3 
    
Importe i.w.S., real 7.9 2.7 5.4 
     Waren, real (laut VGR)  8.0 2.8 5.8 
     Reiseverkehr, real (laut VGR) -5.1 -0.5 1.3 
    
Unselbständig Aktiv-Beschäftigte 1.9 1.2 0.7 
    
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*) 6.7 7.0 7.0 
    
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*) 4.2 4.4 4.4 
    
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschäftigten 2.7 2.8 2.0 
    
Preisindex des BIP 1.9 2.1 1.7 
    
Verbraucherpreisindex 3.3 2.1 2.0 
    
3-Monats-Euribor*) 1.4 0.8 0.9 
    
10-Jahres-BM-Rendite öst. Staatsanleihen*) 3.3 2.6 3.1 
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2.  Die internationale Konjunktur 

2.1  Internationale Konjunkturprognosen 

Nach einer zweijährigen Erholungsphase schwächt sich die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirt-
schaft 2012 wieder ab. In der EU verdüstert sich die Wirtschaftslage zunehmend. Die Krise beginnt 
nun nicht nur auf die anderen Industrienationen, sondern auch auf die bisher starken Schwellenländer 
auszustrahlen. Die Finanzmärkte reagieren mit Aktienkursrückgängen und steigenden Risikoprämien 
für Staatsanleihen der europäischen Krisenländer. Die Preise für viele Rohstoffe sinken. Der inter-
nationale Kapitalverkehr, insbesondere das grenzüberschreitende Interbankengeschäft, ist derzeit 
sehr schwach. Laut der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) ist die Lage auf den Arbeitsmärkten 
in den meisten Ländern sehr angespannt. Weltweit ist die Geldpolitik gefordert, konjunkturbelebende 
Maßnahmen zu setzen. Mit der schwächeren Konjunktur und den rückläufigen Rohstoffkosten ver-
langsamt sich der Preisauftrieb. Auch die Lage der öffentlichen Finanzen wird sich etwas aufhellen. 
Aufgrund der nachlassenden Spannungen auf den Finanzmärkten dürfte die Konjunktur 2013 weltweit 
wieder an Fahrt gewinnen.  

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum belastet die weltwirtschaftliche Entwicklung. So schwächen 
Budgetkonsolidierungsmaßnahmen in den hoch verschuldeten Staaten die Nachfrage. Aufgrund des 
sehr gedämpften Wirtschaftsausblicks, insbesondere für die Länder des Euroraums, geht das Institut 
davon aus, dass die Geldpolitik weiterhin expansiv bleibt.  

Bis März deuteten die Stimmungsindikatoren auf eine Verbesserung der Wirtschaftslage hin. So ist der 
ifo Indikator für das Weltwirtschaftsklima im zweiten Quartal 2012 weiter gestiegen und lag nur noch 
geringfügig unter seinem langjährigen Durchschnitt. Vor dem Hintergrund der Zuspitzung der Ver-
trauenskrise im Euroraum haben sich jedoch seit April die Stimmungsindikatoren deutlich eingetrübt. 
So hat sich der JPMorgan Global Manufactruing & Services Purchasing Managers Index (PMI) im Mai 
abgeschwächt. Mit 52.1 Punkten deutet der Index noch immer darauf hin, dass sich die globale Kon-
junktur in den kommenden Monaten beleben wird, jedoch mit einer geringeren Dynamik. Die Teilin-
dizes für die Umsatzentwicklung und die Beschäftigungsnachfrage sind leicht gesunken, liegen aber 
noch immer über der 50-Punkte-Marke. Bei den Neuaufträgen hat sich die Aufwärtsbewegung gegen-
über dem Vormonat verstärkt. Der Anstieg der Produktionskosten schwächt sich ab. Der Dienst-
leistungssektor wird als dynamischer eingeschätzt als die Güterverarbeitende Industrie. Auf Länder-
ebene legte der Teilindex für die USA am stärksten zu, schwächer war der Anstieg für China, Indien 
und Russland. Der Index deutet für Japan auf eine Stagnation und für Brasilien auf einen Rückgang 
der Wirtschaftsaktivitäten hin. Der Index für den Euroraum ist am stärksten gesunken.  

Mit der Abschwächung der globalen Konjunktur hat der Preisauftrieb bei den Rohstoffen nachgelas-
sen. Seit Oktober liegen die Preise für Industrierohstoffe und landwirtschaftliche Güter unter dem Vor-
jahresniveau, während die Preise für Energie bis März 2012 gestiegen sind. Seit April geben jedoch 
auch die Rohölpreise nach. Der Ölpreis hat im Mai durchschnittlich 111 US-Dollar betragen und ist 
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somit im Vorjahresvergleich um 3.6 % gesunken, die Rohstoffpreise ohne Energie sind um 10.7 % 
gefallen. Nach 111.7 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2011 wird in dieser Prognose für die 
Jahre 2012 und 2013 ein Ölpreis von 112 bzw. 117 US-Dollar unterstellt. Nach 1.39 USD/EUR im 
Jahresdurchschnitt 2011 wird für 2012 und 2013 ein Wechselkurs von 1.27 USD/EUR bzw. 1.24 
USD/EUR erwartet. 

Die globale Wirtschaftsleistung dürfte 2012 um 2.9 % wachsen. 2013 wird eine Wachstumsbe-
schleunigung auf 3.3 % erwartet. Laut CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ist der 
Welthandel 2011 im Jahresdurchschnitt um 5.7 % gewachsen. Für 2012 wird eine Wachstumsab-
schwächung auf 4.5 % erwartet, 2013 dürfte der globale Handel wieder an Dynamik gewinnen und um 
7 % zulegen. In den OECD-Ländern ist das BIP im Jahr 2011 um 1.8 % gewachsen, 2012 und 2013 
könnte es um 1.5 % bzw. 1.9 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2011 um 
1.5 % angestiegen. 2012 und 2013 wird das BIP um 0.1 % zurückgehen bzw. um 1 % wachsen.  

2011 ist das BIP der Länder Asiens (ohne Japan) um 7.8 % gewachsen. Für 2012 geht der IWF von 
einem Zuwachs um 7.3 % aus. Inwieweit die einzelnen Länder von den Folgen der Schuldenkrise in 
Europa betroffen sind, hängt vom Offenheitsgrad in Bezug auf die Güter- und Kapitalmärkte ab. In 
Lateinamerika ist das BIP 2011 um 4.5 % gestiegen. 2012 wird sich die Wachstumsdynamik der 
Region auf 3.7 % abschwächen. Wegen der hohen Inflation und der gedämpften Nachfrage nach Roh-
stoffen hat sich 2011 das Wirtschaftswachstum in Brasilien auf 2.7 % verlangsamt. Eine Reihe von 
Konjunkturpaketen wird die Wirtschaft des Landes in den kommenden Monaten stimulieren, womit für 
2012 ein BIP-Wachstum von 3 % für möglich gehalten wird. 

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wird 2012 voraussichtlich um 0.3 % sinken. Auf Länderebene 
driftet die konjunkturelle Entwicklung stark auseinander. Während in Deutschland und Frankreich das 
BIP zulegen wird, dürfte sich in den hoch verschuldeten Ländern wie Italien und Spanien die konjunk-
turelle Schwäche fortsetzen. Das mangelnde Vertrauen der Unternehmer und die Maßnahmen zur 
Budgetkonsolidierung belasten die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum. Dass eine glaubhafte 
Konsolidierungsstrategie notwendig ist, zeigt sich darin, dass die Kreditwürdigkeit einiger Länder her-
abgestuft wurde. Dies betrifft vor allem Spanien, Italien, Irland, Portugal und Zypern. Eine Aufhellung 
der konjunkturellen Lage im Euroraum wird erst in der zweiten Jahreshälfte einsetzen. Die Inflation 
wird sich im Jahresverlauf abschwächen, aber im Jahresdurchschnitt noch über dem von der EZB vor-
gegebenen Ziel von knapp unter 2 % liegen. Die EZB wird den Leitzins, der derzeit 1 % ausmacht, 
jedoch unverändert belassen. Auf die verbesserten internationalen Rahmenbedingungen wird die Wirt-
schaft des Euroraums verzögert reagieren und daher erst 2013 ein stärkeres BIP-Wachstum von 1 % 
erzielen. Das Institut geht davon aus, dass sich die Vertrauenskrise zurückbildet. Eine Nachfragebe-
schleunigung wird es voraussichtlich im Export geben. Die Investitionstätigkeit könnte dadurch wieder 
zunehmen und der Arbeitskräfteabbau abklingen.  

Im ersten Quartal 2012 ist das BIP des Euroraums gegenüber dem Vorquartal unverändert geblieben, 
gegenüber dem Vorjahresquartal ist es um 0.1 % gesunken. Positive Impulse kamen nur von der 
Außenwirtschaft. Der Konsum hat stagniert und die Investitionstätigkeit ist gesunken. Im zweiten 
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Quartal ist die Wirtschaftslage düster geblieben. Gemäß dem von der Europäischen Kommission ver-
öffentlichten Vertrauensindikator könnte die Wirtschaftsleistung im Euroraum in den vergangenen 
Monaten gesunken sein. Auch der Markit Flash Eurozone Composite Index Produktion deutet an, dass 
die Privatwirtschaft des Euroraums im Juni weiter geschrumpft ist. Der Index-Durchschnitt für das 
zweite Quartal ist auf das tiefste Niveau seit drei Jahren gefallen. Auch der Index für den Dienst-
leistungssektor verharrt zum neunten Mal innerhalb der letzten zehn Monate unter der Marke von 50 
Punkten, ab der Wachstum signalisiert wird. Der Anstieg der Einkaufspreise verlangsamte sich laut 
Markit-Umfrage im Juni zum dritten Mal hintereinander und erreichte den tiefsten Wert seit November 
2009, hauptsächlich infolge der deutlichen Verbilligung von Vormaterialien und Rohstoffen in der 
Industrie. Dies führte zusammen mit verbreiteten Preisnachlässen zur Ankurbelung der Nachfrage 
dazu, dass die Verkaufspreise für Industrieerzeugnisse und Dienstleistungen so stark reduziert 
wurden wie zuletzt im Februar 2010. 

Im April 2012 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 11 %. Die höchste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Spanien mit 24.3 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Österreich mit 3.9 %, gefolgt von Luxem-
burg und den Niederlanden mit jeweils 5.2 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg 
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Mai 2.4 %. Die geringsten Preisstei-
gerungsraten wiesen Irland und Griechenland mit 1.9 % bzw. 0.9 % auf. Im Vergleich dazu stiegen die 
Preise in Österreich um 2.3 %. Malta und Estland verzeichneten mit 3.7 % bzw. 4.1 % die höchsten 
Inflationsraten. 

2.2  Länderprognosen 

Die Wirtschaft der USA dürfte 2012 um 2.3 % wachsen. Der Konjunkturaufschwung ist maßgeblich auf 
die Belebung des privaten Konsums, der 70 % des BIP ausmacht, zurückzuführen. Die Baukonjunktur, 
die in den Jahren 2006 bis 2010 markant zurückgegangen ist, hat sich 2011 stabilisiert. Für 2012 ist 
bei den Bauinvestitionen mit einer positiven Wachstumsrate zu rechnen. Auch die Ausrüstungsin-
vestitionen werden weiter zunehmen. Die guten Wirtschaftsaussichten führen dazu, dass neue 
Arbeitsplätze geschaffen werden. Die Arbeitslosenquote könnte daher von 9.1 % im Jahr 2011 auf 8 % 
sinken. Die Inflationsrate wird 2012 voraussichtlich bei 1.9 % liegen. Wegen der im historischen Ver-
gleich noch immer hohen Arbeitslosigkeit und der nachlassenden Inflation ist vorerst keine Zinswende 
in Sicht. Für 2013 erwartet das Institut, dass die Wirtschaftsentwicklung in den USA robust bleiben 
wird. Das BIP-Wachstum dürfte dann 2.1 % betragen. Die Konsumnachfrage wird sich weiter verstär-
ken. Aufgrund der erwarteten Belebung der Inlandsnachfrage dürfte sich jedoch das Leistungsbilanz-
defizit wieder vergrößern. Dämpfende Effekte werden von Budgetkonsolidierungsmaßnahmen aus-
gehen. 

Das BIP der USA legte im ersten Quartal 2012 um 0.5 % zum Vorquartal zu, gegenüber dem Vor-
jahresquartal stieg es um 2 %. Die stärksten Zuwächse verzeichneten die Bauinvestitionen und die 
Exporte. Der öffentliche Konsum ist hingegen zum sechsten Mal in Folge gesunken. Im zweiten Quar-
tal dürfte die Konjunktur dynamisch geblieben sein. Konsumnachfrage und Bausektor sind belebt ge-
blieben, hingegen dürfte sich das Exportwachstum abgeschwächt haben.  
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Der vom Institute for Supply Management (ISM) veröffentlichte Einkaufsmanagerindex für die Güter-
verarbeitende Industrie sank im Mai von 56.4 auf 54.5 Punkte. Der Indexwert lag aber noch immer 
über der 50-Punkte-Marke und zeigt somit ein Wachstum der Wirtschaftsaktivitäten an. Die Entwick-
lung des Teilindex für die Auftragseingänge signalisiert, dass sich die Erwartungen verbessert haben. 
Der Index für den Dienstleistungssektor ist im Mai von 53.5 auf 57.7 Punkte angestiegen. In der Güter-
verarbeitenden Industrie sowie im Dienstleistungssektor schwächt sich der Preisdruck ab. Auch die 
Entwicklung des Conference Board Leading Economic Index (LEI) lässt darauf schließen, dass die 
Konjunktur in den USA in den kommenden sechs Monaten belebt bleiben wird und dass sich die Risi-
ken eines plötzlichen Wirtschaftsabschwungs deutlich verringert haben. Der Indexwert hat im Juni 
zum sechsten Mal in Folge zugenommen und nur die Schwäche in der Güterverarbeitenden Industrie, 
die Finanzmarktentwicklung und das niedrige Konsumentenvertrauen haben einen noch stärkeren 
Indexanstieg verhindert. Die Arbeitslosenquote ist im Mai mit 8.2 % gegenüber dem Vormonat leicht 
angestiegen. Deutlich abgeschwächt hat sich die Inflation, die von 2.3 % im April auf 1.7 % zurückge-
gangen ist. Die Produktionspreise legten nur noch um 0.8 % zu.  

In Japan sollte die Wirtschaft 2012 um 2.5 % wachsen. Nach der Naturkatastrophe im März 2011 
normalisieren sich die Wirtschaftsbedingungen in Japan wieder. Neben der regen Investitionstätigkeit 
wird 2012 auch der private Konsum wieder anziehen. Die japanische Außenwirtschaft dürfte von der 
stärkeren Nachfrage aus den USA und aus dem restlichen asiatischen Raum profitieren, der Handel 
mit der EU dürfte hingegen zum ersten Mal seit den 1960er-Jahren ein Defizit aufweisen, was mit der 
Schuldenkrise in Europa und dem starken Yen erklärt wird. Der Leistungsbilanzüberschuss dürfte 
2012 somit nicht ansteigen. Aufgrund der hohen konjunkturellen Risiken wird die japanische Zentral-
bank weiterhin an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten und den Kauf von Staats- und Unternehmensan-
leihen weiter aufstocken. Die Konjunktur könnte 2013 mit einer Wachstumsrate von 1.5 % etwas an 
Dynamik verlieren. Während die Außenwirtschaft wieder stärker zum Wirtschaftswachstum beitragen 
wird, zeichnet sich ein Rückgang in der Bauwirtschaft ab, da Wiederaufbaumaßnahmen auslaufen.  

Das japanische BIP ist im ersten Quartal 2012 zum Vorquartal um 1.2 % gewachsen, gegenüber dem 
Vorjahresquartal legte es um 2.7 % zu. Zum Quartalszuwachs haben vor allem die Exporte und der 
private Konsum beigetragen. Die Investitionstätigkeit ist hingegen gesunken. Im zweiten Quartal dürfte 
sich die Wirtschaftsleistung weiter ausgeweitet haben, allerdings mit einer schwächeren Dynamik. Die 
Konjunktur in der Güterverarbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor verlangsamt sich seit 
März. Der Markit/JMMA Japan Composite Output Index PMI sank im Mai auf 50.1 Punkte. Der Zu-
wachs bei den Neuaufträgen deutet darauf hin, dass sich in den kommenden Monaten die langsamere 
Gangart in der Wirtschaftsentwicklung fortsetzen wird. Die Erzeugerpreise sind im Mai mit 0.5 % zum 
zweiten Mal in Folge gesunken. Mit 0.5 % verzeichnete der Verbraucherpreisindex im April den vierten 
Anstieg in Folge. Die Arbeitslosenquote ist auf 4.6 % gestiegen.  

In der Volksrepublik China schwächt sich das Wirtschaftswachstum ab. Das BIP dürfte 2012 nur 
noch um 8.2 % zulegen. Der Grund für die Verlangsamung ist die anhaltende Nachfrageschwäche der 
wichtigsten Exportmärkte Chinas in Europa. Hinzu kommt, dass die steigenden Löhne sowie die 
Währungsaufwertung die internationale Wettbewerbsfähigkeit der chinesischen Wirtschaft schwächen. 
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Dadurch geraten die Kapitalzuflüsse aus dem Ausland ins Stocken. Stimulierungsmaßnahmen wie die 
Anhebung der Infrastrukturausgaben, Zinssenkungen und die Lockerung der Kreditvergabe sollen die 
Konjunktur wieder beleben. 2012 dürften vor allem die Konsumausgaben und die Investitionen zum 
Wirtschafswachstum beitragen. Risiken gehen von der Entwicklung im Immobiliensektor aus. Die Infla-
tion wird voraussichtlich im Jahresdurchschnitt 2.2 % ausmachen und somit deutlich unter dem von 
der chinesischen Nationalbank festgelegten Zielwert von 4 % liegen. 2013 wird sich das Wirtschafts-
wachstum mit 8.5 % nur geringfügig beschleunigen. Die Inlandsnachfrage wird sehr robust bleiben 
und dabei die Importnachfrage verstärken. Das Institut rechnet damit, dass sich die Außenhandels-
bilanz weiter verschlechtern wird. Die Inflation könnte knapp unter 2 % liegen, die Zinsen werden 
voraussichtlich sinken.  

Im ersten Quartal 2012 wuchs das chinesische BIP um 8.1 % gegenüber dem Vorjahresquartal. Im 
zweiten Quartal dürfte die Wirtschaft etwas schwächer gewachsen sein. Im Mai signalisierte der 
HSBC Composite Output Index mit 51.9 Punkten ein Wachstum in der Industrie. Im Dienstleistungs-
sektor hat sich die Konjunktur beschleunigt, die Güterverarbeitende Industrie verzeichnete hingegen 
einen Rückgang. Die Entwicklung der Auftragslage deutet auf eine steigende Produktion in den kom-
menden Monaten hin. Seit Jahresmitte 2011 nimmt der Preisauftrieb ab. Die Erzeugerpreise sind im 
Mai im Vergleich zum Vorjahr um 1.1 % gesunken. Der Verbraucherpreisindex legte im Jahresver-
gleich um 2.4 % zu.  

In Deutschland dürfte die Wirtschaft 2012 um 1 % wachsen. Deutschland bleibt damit trotz der lang-
sameren Gangart das konjunkturelle Zugpferd des Euroraums. Die gute Verfassung des Arbeitsmark-
tes und das im internationalen Vergleich geringe Budgetdefizit sowie die günstigen Finanzierungsbe-
dingungen bilden eine solide Grundlage für die zukünftige konjunkturelle Entwicklung. Impulse werden 
2012 vom privaten und öffentlichen Konsum und auch von der Investitionstätigkeit erwartet, die jedoch 
schwächer ausfallen als im Vorjahr. Die Außenwirtschaft wird heuer hingegen nur geringfügig zum 
Wirtschaftswachstum beitragen. Sparmaßnahmen, Lohnsenkungen und Steuererhöhungen im Kampf 
gegen die Schuldenkrise in einigen Ländern bekommt auch die deutsche Exportwirtschaft zu spüren. 
Das Exportwachstum wird 2012 mit 4 % deutlich unter dem langjährigen Durchschnitt liegen. Die Infla-
tion wird voraussichtlich bei 2 % liegen. 2013 wird die Konjunktur in Deutschland wieder Fahrt aufneh-
men. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 2 %. Neben der robusten Inlandsnachfrage werden 
auch die Exporte wieder stärker zunehmen. Die Inflation dürfte 2013 deutlich unter die 2-Prozent-
Marke fallen.  

Im ersten Quartal 2012 ist das deutsche BIP gegenüber dem Vorquartal um 0.5 % bzw. im Vorjahres-
vergleich um 1.2 % gewachsen. Einen Zuwachs verzeichnete vor allem der Export, aber auch der 
private Konsum ist wieder gestiegen. Einen Rückgang gab es bei den Ausrüstungs- und den Bauin-
vestitionen. Im zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur deutlich abgeschwächt haben, was primär 
auf die gedämpfte Auslandsnachfrage zurückzuführen ist. Trotz der unsicheren Aussichten nahm die 
Beschäftigung zu.  
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Die deutsche Wirtschaft befürchtet eine zunehmende Verschärfung der Schuldenkrise. Der ifo 
Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Juni weiter gefallen. Die Ein-
schätzung der aktuellen Geschäftslage hat sich nach dem starken Rückgang im Vormonat zwar 
wieder etwas aufgehellt, die Erwartungen für das kommende halbe Jahr wurden jedoch kräftig zurück-
genommen. In der Güterverarbeitenden Industrie hat der Geschäftsklimaindex erneut nachgegeben. 
Die aktuelle Geschäftslage stufen die Unternehmen zwar als etwas besser ein, die Geschäftsaussich-
ten für das kommende halbe Jahr bewerten sie aber wesentlich zurückhaltender als bisher. Die Erwar-
tungen an das Exportgeschäft haben sie deutlich zurückgeschraubt. Auch die Beschäftigungspläne 
bleiben defensiv ausgerichtet. Im Einzelhandel hat sich das Geschäftsklima etwas erholt, nachdem es 
sich im Vormonat stark eingetrübt hatte. Die befragten Unternehmer beurteilen ihre aktuelle Lage als 
deutlich besser und sind bezüglich der kommenden Geschäftsentwicklung nicht mehr ganz so pessi-
mistisch wie im Vormonat. Im Großhandel ist der Geschäftsklimaindex dagegen gesunken. Die Groß-
händler stufen ihre aktuelle Geschäftslage als etwas weniger gut ein. In die Zukunft blicken sie etwas 
skeptischer als zuvor. Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschäftsklima leicht aufgehellt. Die aktuelle 
Geschäftslage wird im Vergleich zum Vormonat unverändert eingeschätzt. Die befragten Bauunterneh-
mer blicken jedoch zuversichtlicher auf das kommende halbe Jahr. Der Markit Composite Index Pro-
duktion für Deutschland ist im Mai mit 49.3 Punkten unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten 
gesunken. Dies ist der erste Rückgang seit sechs Monaten, und er fiel so stark aus wie seit Juli 2009 
nicht mehr. Die Talfahrt in der Güterverarbeitenden Industrie hat sich im Mai weiter beschleunigt. Aus-
schlaggebend für die weitere Verschlechterung war, dass die Betriebe infolge gravierender Verluste 
beim Auftragseingang ihre Produktion kräftig gedrosselt haben. Der Dienstleistungssektor verzeich-
nete zwar ein Wachstum, das sich jedoch im Vergleich zum Vormonat abgeschwächt hat. Die Verbrau-
cherstimmung in Deutschland zeigt sich im Mai stabil. Laut der GfK-Umfrage schätzen die Verbrau-
cher die konjunkturellen Aussichten deutlich optimistischer ein als im Vormonat und auch die Konsum-
neigung legte moderat zu. Die Einkommenserwartungen sind geringfügig zurückgegangen. Die 
Arbeitslosenquote ist im Mai mit 5.4 % weiter gefallen. Seit Mitte 2011 lässt der Preisdruck nach. Die 
Erzeugerpreise legten im Mai im Vergleich zum Vorjahr nur noch um 2.1 % zu, die Verbraucherpreise 
stiegen um 2.2 %.  

In Italien wird die Wirtschaftsleistung 2012 voraussichtlich um 1.7 % sinken. Seit Jahresmitte 2011 
befindet sich die Wirtschaft in einer Rezession und 2012 setzt sich die Konjunkturschwäche fort. 
Italien hat derzeit nach Griechenland den höchsten Schuldenstand im Euroraum. Die Herabstufung 
der Kreditwürdigkeit impliziert hohe Finanzierungskosten, was den Abbau der Staatsschulden und die 
Kreditaufnahme erschwert. Die Inlandsnachfrage wird im laufenden Jahr stark zurückgehen. Wegen 
der notwendigen Konsolidierungsmaßnahmen werden die Ausgaben der öffentlichen Hand sinken. 
Einen starken Rückgang wird es daher in der von öffentlichen Aufträgen abhängigen Bauindustrie 
geben. Die Investitionstätigkeit in der Privatwirtschaft dürfte wegen der hohen Kreditkosten und der 
gedämpften Gewinnaussichten zurückgehen. Dadurch werden sich auch die Bedingungen am Arbeits-
markt weiter verschlechtern, was sich negativ auf die Konsumfreude der privaten Haushalte auswirkt. 
Die Exportwirtschaft wird stagnieren. Trotz des Konjunktureinbruchs bleibt die Inflation bei 3 %, weil 
die Mehrwertsteuer von 19 % auf 21 % angehoben wurde. 2013 dürfte in der italienischen Wirtschaft 
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eine konjunkturelle Stabilisierung einsetzen. In der Inlandskonjunktur wird sich der Rückgang verlang-
samen und ein positiver Wachstumsbeitrag wird von der Außenwirtschaft erwartet.  

Im ersten Quartal 2012 ist das BIP gegenüber dem Vorquartal um 0.8 % bzw. gegenüber dem Vor-
jahresquartal um 1.4 % zurückgegangen. Die Ausrüstungs- sowie die Bauinvestitionen sind dabei am 
stärksten geschrumpft. Einen schwächeren Rückgang verzeichneten der private und der öffentliche 
Konsum. Im zweiten Quartal dürfte sich der konjunkturelle Abschwung nicht weiter verstärkt haben. Im 
April lag die Produktion in der Güterverarbeitenden Industrie um 12.3 % unter dem Vorjahresniveau. 
Eine leichte Stabilisierung zeichnet sich für die kommenden Monate ab. Der Markit/ADACI Italy Manu-
facturing PMI ist im Mai auf 43.8 Punkte zwar noch immer gesunken, der Rückgang hat sich aber im 
Vergleich zu den Vormonaten verlangsamt. Auch im Dienstleistungssektor hat sich der Abwärtstrend 
verringert. Der entsprechende Indexwert stieg im Mai von 42.3 Punkten auf 42.8 Punkte. Die Arbeits-
losenquote hat im April mit 10.2 % den höchsten Wert seit dem Jahr 2000 erreicht. Im April legten die 
Erzeugerpreise im Vergleich zum Vorjahr um 2.5 % zu. Die Inflation blieb im Mai mit 3.5 % hoch.  

In Frankreich wird das BIP 2012 voraussichtlich um 0.3 % wachsen. Nach der Schwächephase in der 
ersten Jahreshälfte wird sich die Konjunktur wieder beleben. Die Inlandsnachfrage wird sich im 
Jahresverlauf nur langsam erholen. Dabei wird unterstellt, dass die Maßnahmen zu Einsparungen im 
öffentlichen Bereich und zur Abschaffung von Steuererleichterungen umgesetzt werden. Die Investi-
tionstätigkeit leidet unter dem Sparprogramm und unter den hohen Kreditkosten. Der Konsum wird 
durch den schwachen Einkommenszuwachs und die hohe Arbeitslosigkeit belastet. Es wird erwartet, 
dass die Beschäftigung, die seit Anfang 2010 gewachsen ist, 2012 wieder sinken wird. Die Arbeits-
losigkeit wird dadurch wieder ansteigen. Die Exporte dürften mit moderatem Tempo ausgeweitet 
werden. Die Inflation wird bei 2 % liegen. Für 2013 erwartet das Institut ein BIP-Wachstum von 1 %. 
Mit dem erwarteten Nachlassen der Schuldenkrise in Europa wird sich das wirtschaftliche Umfeld 
auch für Frankreich verbessern. Die inländische Konjunktur dürfte wieder an Fahrt aufnehmen, 
während die Exportnachfrage mit einer Wachstumsrate von 3 % weiterhin verhalten bleibt. 

Das französische BIP ist im ersten Quartal 2012 im Vergleich zum Vorquartal um 0.1 % gewachsen, 
gegenüber dem Vorjahr stieg es um 0.3 %. Der private und der öffentliche Konsum sowie die Exporte 
sind gewachsen, einen deutlichen Rückgang verzeichnete die Investitionstätigkeit. Im zweiten Quartal 
dürfte die Wirtschaftsleistung etwas geschrumpft sein. Der Markit France Composite Output Index ist 
im Mai auf 44.6 Punkte gesunken und hat somit ein 37-Monats-Tief erreicht. In der Güterverarbeiten-
den Industrie sowie im Dienstleistungssektor haben sich die Bedingungen verschlechtert. Seit April 
sinkt in der Industrie die Beschäftigung. Die Arbeitslosenquote hat 10.2 % betragen. Im April sind die 
Erzeugerpreise um 2.7 % gestiegen. Die Verbraucherpreise legten im Mai um 2.3 % zu.  

Im Vereinigten Königreich wird 2012 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 0.3 % betragen. Nach 
einem Rückgang zu Jahresbeginn dürfte sich die Konjunktur im Jahresverlauf erholen. Die Stabilisie-
rung der Wirtschaftslage wird die Zuversicht der Konsumenten verbessern. Eine Aufhellung wird es 
auch in der Investitionstätigkeit geben. Die Ausrüstungsinvestitionen könnten dynamischer ausfallen 
als die Bauinvestitionen. Die exportorientierte Wirtschaft leidet unter der Nachfrageschwäche im Euro-
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raum. Für das Finanzjahr 2012 rechnet die Regierung mit einer Neuverschuldung in Höhe von 7.6 % 
des BIP. Die Arbeitslosenquote könnte im Jahresdurchschnitt auf 8.5 % ansteigen. Durch den Wegfall 
des Basiseffekts aufgrund der Mehrwertsteueranhebung zu Jahresbeginn 2011 wird die Inflation 2012 
nachlassen. Die Bank of England dürfte die Zinsen auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 % belassen. 
2013 ist mit einer Beschleunigung in der Wirtschaftsentwicklung zu rechnen. Das Institut erwartet ein 
BIP-Wachstum von 1.5 %. In der Inlandsnachfrage werden alle Teilaggregate stärker als im Vorjahr 
ausgeweitet, für die Außenwirtschaft bleiben hingegen die Aussichten gedämpft. Die Inflation wird 
2013 weiter zurückgehen.  

Die Wirtschaft des Vereinigten Königreichs ist im ersten Quartal 2012 zum Vorquartal um 0.3 % bzw. 
zum Vorjahresquartal um 0.1 % gesunken. Einen Rückgang verzeichneten die Bauinvestitionen und 
es wurden auch Lager abgebaut. Positiv entwickelten sich hingegen die Ausrüstungsinvestitionen und 
der öffentliche Konsum. Im zweiten Quartal dürfte die Konjunktur weiterhin Schwäche gezeigt haben. 
In der Güterverarbeitenden Industrie verschärft sich die Lage. Der Markit/CIPS UK Manufacturing PMI 
ist im Mai von 50.2 Punkten auf 45.9 Punkte gefallen und die Auftragsentwicklung deutet darauf hin, 
dass ein Aufschwung auch in den kommenden Monaten nicht in Sicht ist. Auch der Index für die Bau-
branche signalisiert eine konjunkturelle Abschwächung. Der Index für den Dienstleistungssektor befin-
det sich hingegen mit 53.3 Punkten im Wachstumsbereich. Laut Recruitment and Employment Confe-
deration und KPMG ist die Anzahl der Teilzeitbeschäftigten gesunken, der Zuwachs bei den Vollzeitbe-
schäftigten fiel geringer als in den Vormonaten aus. Die Erzeugerpreise legten im Mai im Vergleich 
zum Vorjahr um 2.8 % zu, die Verbraucherpreise stiegen im April um 3 %. 

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2012 ein Wachstum von voraussichtlich 1 % erzielen. Die Konjunk-
turentwicklung bleibt von der merklich verlangsamten Gangart der Weltkonjunktur und von den Kon-
solidierungsmaßnahmen der öffentlichen Haushalte in den Nachbarländern geprägt. Die hiermit ver-
bundenen Export- und Gewinneinbußen belasten die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Vom 
Wechselkurs sollte hingegen keine weitere Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit der Schweizer 
Industrie ausgehen. Der Konsum dürfte stärker als im Vorjahr ausfallen, gestützt von der steigenden 
Arbeitskräftenachfrage. Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt voraussichtlich 3 % betra-
gen. 2012 werden die Verbraucherpreise nicht mehr steigen. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) 
wird daher auf absehbare Zeit das Zielband für den Dreimonats-Libor unverändert auf dem Tiefststand 
von 0 % – 0.25 % belassen. Auch am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro hält die Nationalbank 
fest. Die SNB befürchtet, dass die anhaltende Dynamik auf dem Immobilienmarkt zu einer immer 
größeren Bedrohung für die Stabilität des Finanzsektors werden könnte. 2013 wird sich die konjunk-
turelle Entwicklung mit einem BIP-Wachstum von 1.8 % beschleunigen. Die Inlandsnachfrage, dabei 
insbesondere die Ausrüstungsinvestitionen, wird sich aufgrund der optimistischeren Unternehmensein-
schätzungen der Wirtschaftslage verbessern. Die Zurückbildung der Schuldenkrise und die Festigung 
der konjunkturellen Entwicklung in den Nachbarländern werden die Nachfrage aus dem Ausland 
stützen.  

Das BIP der Schweiz ist im ersten Quartal 2012 im Vergleich zum Vorquartal um 0.7 % gewachsen, im 
Vorjahresvergleich legte es um 2 % zu. Bei den Ausrüstungsinvestitionen sowie bei den öffentlichen 
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Ausgaben wurden die höchsten Wachstumsraten erzielt. Einen Rückgang verzeichneten hingegen die 
Bauinvestitionen und die Exporte. Im zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur abgeschwächt haben, 
was auf eine sinkende Auslandsnachfrage und einen Rückgang im Bausektor zurückzuführen ist. Laut 
Seco blicken die Konsumenten dagegen immer optimistischer in die Zukunft. Das Konsumklima ver-
bessert sich auch gemäß UBS-Konsumindikator. Dieser ist so hoch wie seit dem Sommer 2011 nicht 
mehr. Die Schweizer Industrie verzeichnete in den Wintermonaten eine belebte Nachfrage, derzeit 
mehren sich aber die Anzeichen, dass dieser Schwung bald nachlassen könnte. Die Unternehmen 
melden, dass die Aufträge nicht mehr so zügig eingehen wie noch vor wenigen Monaten und die 
Preisverhandlungen werden zunehmend härter. Die Verbraucherpreise haben im Mai im Vorjahresver-
gleich um 1 % nachgegeben. Die Erzeugerpreise sanken im Vorjahresvergleich um 1.2 %. Die Verbes-
serung am Arbeitsmarkt ist ins Stocken geraten. Die Arbeitslosenquote ist mit 3.2 % gegenüber dem 
Vormonat unverändert geblieben. 

Die Auswirkungen der globalen Konjunkturabschwächung und der öffentlichen Verschuldungsproble-
matik im Euroraum schlagen sich auch in den neuen EU-Mitgliedstaaten nieder. Nach einer Verlang-
samung im Vorquartal verlor die wirtschaftliche Aktivität im ersten Quartal 2012 in den mittel- und 
osteuropäischen EU-Mitgliedstaaten weiter an Dynamik. Tschechien, Ungarn und Kroatien ver-
zeichneten einen BIP-Rückgang gegenüber dem Vorquartal, Rumänien und Bulgarien eine Stagna-
tion.  

Im Jahr 2012 dürfte das Wirtschaftswachstum in Mittel- und Osteuropa im Einklang mit der schwachen 
Konjunktur in Westeuropa gedämpft bleiben. Diese Entwicklung ist auf eine verhaltene Exportnach-
frage zurückzuführen. Bedingt durch die notwendigen Budgetkonsolidierungsmaßnahmen, den Schul-
denabbau und eine nur geringe Steigerung der Löhne und Gehälter sind vom öffentlichen und privaten 
Konsum nur wenige Impulse zu erwarten. Aufgrund der hohen Risikoaversion ist nicht mit einer 
wesentlichen Belebung der Kapitalzuflüsse in die Region zu rechnen. Auch bleiben die Kreditvergabe 
und die Auslandsüberweisungen der Gastarbeiter schwach. Alles in allem erwartet das Institut eine 
durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropäischen EU-Mitgliedstaaten um 1.6 % 
in diesem Jahr. 2013 dürfte die Wirtschaftsaktivität wieder an Fahrt gewinnen und das Wachstum 
2.6 % erreichen. Zwar wird die Region damit noch nicht an die hohen BIP-Wachstumsraten von vor 
der Krise anknüpfen können, dennoch wird das Wachstumsdifferenzial gegenüber dem Euroraum 
2012 und 2013 1.9 bzw. 1.6 Prozentpunkte betragen und die Konvergenz somit weiter fortschreiten. 

Im ersten Quartal 2012 verringerte sich das BIP in Ungarn gegenüber dem Vorjahresquartal um 
0.7 %, gegenüber dem Vorquartal nahm es um 1.2 % ab. Trotz einer nur leichten Steigerung der 
Exporte trug der Außenbeitrag wegen des Importrückgangs zum BIP-Wachstum bei. Infolge der weiter 
sinkenden Transferzahlungen ging der private Konsum zurück. Die Investitionen blieben stark rück-
läufig. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Mai 5.3 %, zurückzuführen auf die Zunahme der 
Lebensmittelpreise. Die Arbeitslosenquote lag im April mit 10.7 % über dem Vorjahresniveau. Die Aus-
landsnachfrage bleibt in der Prognoseperiode wenig dynamisch. Infolge der hohen Arbeitslosigkeit, 
der signifikanten Kürzungen im Sozialbereich und des anhaltenden Schuldenabbaus ist in der Progno-
seperiode mit einem schwachen privaten Konsum zu rechnen. Der weitere Abbau des Budgetdefizits 
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wird das Wachstum in den nächsten Jahren dämpfen. Positive Impulse könnten 2013 von den durch 
die EU-Kohäsionsfonds kofinanzierten Investitionen in Höhe von einer halben Milliarde Euro kommen. 
Für 2012 ist ein Rückgang des BIP um 0.5 % zu erwarten. Für 2013 wird mit einer Steigerung um 1 % 
gerechnet. 

Das kräftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im ersten Quartal 2012 mit einem BIP-Anstieg 
um 0.8 % gegenüber dem Vorquartal bzw. 3.5 % im Vorjahresvergleich fort. Dabei fungierten die Anla-
geinvestitionen als Hauptmotor, auch aufgrund der Infrastrukturinvestitionen in Vorbereitung auf die 
UEFA EURO 2012. Der Anstieg des privaten Konsums blieb moderat infolge leicht sinkender Be-
schäftigung und steigender Arbeitslosigkeit. Die Zunahme des Konsums und der Investitionen führte 
zur Ausweitung der Importe, die aber weniger stark als die Exporte expandierten. Allerdings verlang-
samte sich die Dynamik der Exporte und der Importe zum Vorquartal. Die Inflation verharrte auf einem 
hohen Niveau und betrug im Mai 3.6 %. Die Arbeitslosenquote blieb im April auf dem Vorjahresniveau 
von 9.9 %. 2012 und 2013 dürfte das BIP infolge der im November 2011 angekündigten Maßnahmen 
zur Budgetkonsolidierung und der schwächeren Inlandsnachfrage mit Wachstumsraten von jeweils 
3 % langsamer als im Jahr 2011 steigen.  

Im ersten Quartal 2012 nahm die Wirtschaftsleistung in Tschechien im Vorjahresvergleich um 0.7 % 
ab, gegenüber dem Vorquartal schrumpfte das BIP um 0.8 %. Die Investitionen und der Konsum ent-
wickelten sich negativ. Allein die Nettoexporte trugen wesentlich zum BIP-Wachstum bei. Im ersten 
Quartal nahm die Beschäftigung im Jahresvergleich leicht zu, die Arbeitslosenquote belief sich im April 
auf 6.6 %. Aufgrund von Preissteigerungen bei Lebensmitteln stieg die Inflation im Mai auf 3.2 %. 
2012 dürfte die Wirtschaftsleistung wegen der schwachen Inlands- und Auslandsnachfrage und der 
Implementierung weiterer Budgetkonsolidierungsmaßnahmen stagnieren. Erst 2013 dürfte sich das 
BIP-Wachstum auf 2 % beschleunigen. 

Im ersten Quartal 2012 betrug das Wirtschaftswachstum in der Slowakei gegenüber dem Vergleichs-
quartal des Vorjahres 3 %, gegenüber dem Vorquartal 0.7 %. Das Wachstum wurde von den Netto-
exporten getragen. Allerdings verlangsamte sich die Zunahme der Exporte deutlich. Die Investitionen 
entwickelten sich rückläufig. Wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der gedämpften Entwicklung des 
verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte stagnierte der private Konsum. Im Mai betrug die 
Inflationsrate 3.4 %. Die Arbeitslosenquote belief sich im April auf 13.7 % und lag damit auf dem 
Niveau des Vorquartals. Die Rückführung des hohen Budgetdefizits und der Arbeitslosigkeit sowie die 
steigende Auslandsverschuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen. Die schwä-
chere Konjunktur in den Haupthandelspartnerländern dürfte das BIP-Wachstum dämpfen. Zusätzliche 
Konsolidierungsmaßnahmen werden in der Prognoseperiode erforderlich sein, um ein Budgetdefizit 
von 3 % des BIP zu erreichen. Alles in allem wird mit einem Wirtschaftswachstum von 2 % im Jahr 
2012 und 3 % im Jahr 2013 gerechnet.  

Das BIP in Slowenien ging im ersten Quartal 2012 um 0.2 % im Vorjahresvergleich zurück, gegen-
über dem Vorquartal nahm es um 0.2 % zu. Der geringere BIP-Rückgang im Vorjahresvergleich ist auf 
eine positive Entwicklung des privaten Konsums zurückzuführen. Die Ausrüstungsinvestitionen und 
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insbesondere die Bauinvestitionen blieben infolge der kräftigen Verlangsamung der Kreditvergabe 
stark rückläufig, die Nettoexporte nahmen hingegen leicht zu. Die Inflation beschleunigte sich im Mai 
auf 2.4 %, die Arbeitslosigkeit belief sich im April auf 7.4 % und ging damit den dritten Monat in Folge 
zurück. Die schwächere Auslandsnachfrage, die sich in der deutlichen Verlangsamung des Export-
wachstums widerspiegelt, sowie die Maßnahmen zur Budgetkonsolidierung wirken 2012 dämpfend auf 
das Wachstum. Für 2012 wird mit einem Rückgang des BIP um 1 %, für 2013 infolge der Belebung 
der Auslandsnachfrage mit einer Steigerung um 1.2 % gerechnet.  

Im ersten Quartal 2012 erhöhte sich das BIP in Rumänien um 0.3 % im Vorjahresvergleich, gegen-
über dem Vorquartal nahm es um 0.1 % ab. Der private Konsum und die Anlageinvestitionen – insbe-
sondere im Infrastrukturbereich – trugen das Wachstum. Der öffentliche Konsum nahm deutlich ab. 
Die Verlangsamung der Auslandsnachfrage spiegelte sich in der negativen Entwicklung der Exporte 
und der Importe wider. Die jährliche Inflationsrate sank im Mai auf 1.8 %. Die Arbeitslosenquote nahm 
in den letzten Monaten zu und betrug im April 7.4 %. Die größte Herausforderung der rumänischen 
Wirtschaft bleibt 2012 die Finanzierung des Leistungsbilanz- und des Budgetdefizits. 2012 muss 
Rumänien rund 10 Milliarden Euro Schulden zurückzahlen, was eine besondere Belastung für das 
rumänische Budget darstellt. Das BIP dürfe 2012 um 1.3 % und 2013 um 2.7 % steigen. 

Im ersten Quartal 2012 wuchs das BIP in Bulgarien um 0.9 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. 
Gegenüber dem Vorquartal stagnierte es. Das Wachstum wurde hauptsächlich von der Inlandsnach-
frage getragen. Der private Konsum und die Investitionen entwickelten sich leicht positiv. Bei rückläufi-
ger Inflation und stabiler Beschäftigung stiegen die real verfügbaren Einkommen. Die Exporte 
schrumpften hingegen, während die Importe leicht zunahmen. Die Inflationsrate betrug im Mai 1.8 %, 
die Arbeitslosenquote stieg an und belief sich im April auf 12.6 %. Die hohe Arbeitslosigkeit und die 
Verschuldung der Haushalte und Unternehmen dämpfen das BIP-Wachstum in der Prognoseperiode. 
2012 dürfte das Wirtschaftswachstum 1.2 % betragen. Eine Beschleunigung auf 2.7 % wird für 2013 
erwartet. 

Im ersten Quartal 2012 ging das BIP in Kroatien gegenüber dem Vorjahresquartal um 1.3 % zurück. 
Diese Entwicklung ist hauptsächlich auf die Investitionen zurückzuführen. Der Konsum blieb schwach, 
da die schwierigen Arbeitsmarktbedingungen (niedrige Beschäftigungsquote und steigende Arbeits-
losigkeit) auf die Einkommen drücken. Die Nettoexporte entwickelten sich hingegen positiv. Im Mai 
betrug die Inflationsrate 3.9 %, die Arbeitslosenquote stieg im April auf 16.4 %. Die hohe Verschuldung 
der privaten Haushalte und der Unternehmen dämpft in der Prognoseperiode die Inlandsnachfrage. 
2012 könnte das BIP um 1 % schrumpfen. Die Implementierung wirtschaftspolitischer Reformen, da-
runter einer Arbeitsmarktreform, und die Senkung des Budgetdefizits stellen gegenwärtig die wich-
tigsten Herausforderungen dar. 2013 dürfte das BIP um 1.2 % zunehmen.  

Im ersten Quartal 2012 beschleunigte sich das BIP-Wachstum in Russland auf 4.9 % gegenüber dem 
Vorjahresquartal. Getragen wurde die Expansion sowohl von den Exporten, die von den hohen Öl-
preisen profitierten, als auch von den Bauinvestitionen und vom privaten Konsum. Dieser wurde durch 
eine sinkende Arbeitslosigkeit, steigende Realeinkommen und eine expansive Kreditvergabe gestützt. 
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Die Inflation betrug im Mai 3.6 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich auf 5.8 % im April. Im 
Prognosezeitraum dürfte die Wirtschaftsleistung in Russland weiterhin recht dynamisch zunehmen. 
Die starke internationale Nachfrage nach Rohstoffen und der Ölpreis werden die Entwicklung der 
russischen Wirtschaft in den nächsten Jahren weiter stützen. Der Konsum dürfte sich aufgrund eines 
nur moderaten Wachstums der Löhne und der Kredite sowie steigender Steuern und Abgaben ab-
schwächen. Die Dynamik der Investitionen könnte von sich verschlechternden Kreditkonditionen und 
einem anhaltenden Kapitalexport beeinträchtigt werden. Hingegen dürfte die Umsetzung der ange-
kündigten Reformen zur Verbesserung des Investitionsklimas das Wachstum stützen. Im Ergebnis 
erwartet das Institut einen Anstieg des russischen BIP um jeweils 4 % in diesem und im nächsten 
Jahr. 
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Internationale  Rahmenbedingungen 

Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

 2009 2010 2011 2012 2013 

      
Welthandel  -12.6 14.9 5.7 4.5 7.0 
      
BIP, real      
Deutschland -5.1 3.7 3.0 1.0 2.0 
Italien -5.5 1.8 0.4 -1.7 0.0 
Frankreich -3.1 1.7 1.7 0.3 1.0 
Vereinigtes Königreich -4.4 2.1 0.7 0.3 1.5 
Schweiz -1.9 2.7 2.1 1.0 1.8 
USA -3.5 3.0 1.7 2.3 2.1 
Japan -5.5 4.4 -0.7 2.5 1.5 
China 9.2 10.4 9.2 8.2 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 0.0 2.0 
Ungarn -6.8 1.3 1.6 -0.5 1.0 
Slowenien -8.0 1.4 -0.2 -1.0 1.2 
Bulgarien -5.5 0.4 1.7 1.2 2.7 
Rumänien -6.6 -1.6 2.5 1.3 2.7 
Kroatien -6.0 -1.2 0.0 -1.0 1.2 
Russland -7.8 4.3 4.3 4.0 4.0 
      
Euroraum -4.4 2.0  1.5 -0.3 1.0 
NMS-10*) -3.4 2.3 3.0 1.6 2.6 
EU-27 -4.4 2.1 1.5 -0.1 1.2 
OECD -3.8 3.2 1.8 1.5 1.9 
      
Österreichische Exportmärkte -11.4 11.7 6.1 3.5 6.8 
      
USD/EUR Wechselkurs**)  1.39  1.33  1.39  1.27 1.24 
      
Rohölpreis (Brent)**)***) 61.7 79.9 111.7 112.0 117.0 
      

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB; nationale statistische Ämter, eigene Berechnungen. 

    *) NMS-10: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien, Bulgarien, Rumänien, Estland, Lettland, Litauen 

  **) absolute Werte 

 ***) USD/barrel    
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3.  Die  österreichische  Außenwirtschaft 

Die österreichische Außenwirtschaft leidet unter der Nachfrageschwäche in den Nachbarländern. Seit 
Mitte 2011 kühlte sich die Nachfrage nach österreichischen Gütern und Dienstleistungen zunehmend 
ab. Entsprechend der schwachen Entwicklung der wichtigsten österreichischen Exportmärkte erwartet 
das Institut für 2012 ein nur geringes Wachstum der Ausfuhren. Im Einklang damit schwächt sich der 
Preisauftrieb in der Außenwirtschaft ab. Mit dem erwarteten Abklingen der Schuldenkrise im Euroraum 
werden sich die Bedingungen in der österreichischen Außenwirtschaft 2013 wieder verbessern. Die 
Handelsbilanz, die 2011 einen leicht negativen Saldo ausgewiesen hat, dürfte 2012 wieder einen 
Überschuss erzielen, der sich 2013 ausweiten könnte. 

Im ersten Quartal 2012 sind die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria gegenüber dem Vor-
jahresquartal um 2.6 % gestiegen. Die Exporte in den Euroraum nahmen dabei um 0.9 % und die Aus-
fuhren in sonstige Länder um 4.5 % zu. Die stärkste Dynamik wiesen die Exporte nach Nordamerika 
auf, gefolgt von Asien. Die kaum wachsenden Exporte in den Euroraum sind auf die fehlende Nach-
frage aus Italien und Nordosteuropa zurückzuführen, während die Nachfrage aus Deutschland und 
Frankreich etwas gestiegen ist. Nach Warengruppen legten die Exporte von Chemischen Erzeugnis-
sen 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 Fahrzeugen hat 
sich somit weiter verlangsamt. Sehr schwach entwickelten sich die Exporte von Fertigwaren. Die Aus-
landsnachfrage nach österreichischen Waren dürfte im ersten Quartal 2012 die Talsohle erreicht 
haben. Im zweiten Quartal dürfte die Exportdynamik schwach geblieben sein. Für die kommenden 
Monate erwartet das Institut eine Belebung der Nachfrage aus Deutschland und Frankreich, während 
die Exporte nach Italien und Ungarn voraussichtlich weiterhin sinken werden. Die Nachfrage nach den 
wichtigsten Produktgruppen Chemische Erzeugnisse, Bearbeitete Waren sowie Maschinen und Fahr-
zeuge dürfte in den kommenden Monaten an Dynamik gewinnen. 2011 sind die gesamten nominellen 
Warenexporte um 12.1 % gewachsen. 2012 wird sich die Exportdynamik deutlich verlangsamen. Das 
Institut erwartet einen Zuwachs von 5.3 %. Eine Aufhellung in der Auslandsnachfrage dürfte es mit 
einem Exportwachstum von 8.2 % erst 2013 geben. Die Warenimporte haben im Jahresdurchschnitt 
2011 um 15 % zugelegt. Aufgrund der nachlassenden Welthandelsdynamik und der schwachen Bin-
nennachfrage verlangsamt sich das Wachstum 2012 auf 4.8 %. 2013 könnten die Warenimporte mit 
7.3 % wieder stärker anziehen.  

Die Nächtigungen von Ausländern in Österreich sind im ersten Quartal im Vorjahresvergleich um 
3.5 % gestiegen. Die Übernachtungen von Touristen aus der Schweiz, Osteuropa, den USA und Asien 
nahmen dabei stark zu. Trotz der schlechten Wirtschaftslage in Italien sind die Nächtigungen von 
italienischen Gästen um 5.2 % gestiegen. Einen leichten Rückgang gab es bei den Nächtigungen von 
deutschen Touristen. Die österreichischen Reiseverkehrsexporte sind 2011 nominell um 2.4 % ge-
wachsen. Nach einer guten Entwicklung im Winter dürfte der Tourismus bis zum Jahresende kaum 
zunehmen. Für 2012 und 2013 werden jahresdurchschnittliche Zuwächse von 0.5 % bzw. 3.2 % er-
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wartet. Die Reiseverkehrsimporte haben 2011 stagniert. 2012 wird sich ihr Wachstum auf 1.5 % be-
laufen, gefolgt von einem Zuwachs um 2.8 % 2013.  

2011 sind die realen Exporte i. w. S. laut VGR um 7.5 % bzw. die realen Warenexporte um 7.9 % ge-
wachsen. 2012 und 2013 werden die realen Exporte i. w. S. laut VGR um 3.2 % bzw. um 5.7 %, die 
realen Warenexporte um 3.3 % bzw. 6.3 % steigen. Die realen Importe i. w. S. laut VGR sind im Jahr 
2011 um 7.9 % gestiegen, die realen Warenimporte haben um 8 % zugelegt. Die realen Importe 
i. w. S. laut VGR werden 2012 und 2013 um 2.7 % bzw. 5.4 % zunehmen. Für die realen Waren-
importe ist mit einem Anstieg um 2.8 % bzw. 5.8 % zu rechnen. 



I H S — Prognose der österreichischen Wirtschaft 2012-2013 — 21 

 



 
 

In
la

nd
sk

on
ju

nk
tu

r 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



I H S — Prognose der österreichischen Wirtschaft 2012-2013 — 22 

4.  Perspektiven  der  Inlandskonjunktur 

Die im laufenden Jahr bereits vorliegenden Indikatoren und vorläufigen Werte lassen eine über-
raschend lebhafte Konsumnachfrage der österreichischen Haushalte erkennen. Die ausgewiesene 
Ausweitung der realen Einzelhandelsumsätze im ersten Quartal um 2.3 % lässt sich nicht zur Gänze 
durch den Kalendereffekt zusätzlicher Einkaufstage erklären. Vielmehr folgen die österreichischen 
Haushalte ihrer Einkommensentwicklung, die sich nun deutlich von den realen Kaufkraftverlusten des 
Vorjahres abhebt. Derzeit expandieren zudem die für die Ausgabenentscheidungen wichtigeren Lohn-
einkommen kräftiger als die Gewinneinkommen. Mit einem durch weiteres Entsparen erkauften Nach-
frageschub ist jedoch nicht zu rechnen. Der im längerfristigen Vergleich niedrige Vorjahreswert der 
Haushaltssparquote dürfte eine Talsohle darstellen. 

Der private Konsum wächst heuer real um 0.9 %. 2013 ist eine moderate Belebung auf 1.2 % zu 
erwarten. Die real verfügbaren Haushaltseinkommen steigen demgegenüber im laufenden Jahr um 
1 %, im Folgejahr um 1.2 %, also insgesamt nur geringfügig stärker als die Haushaltsnachfrage. Das 
Gesamtbild ist nun gegenüber der März-Prognose etwas zuversichtlicher geworden. 

 

 

Die Haushaltssparquote war zwischen ihrem Höchststand 2007 und dem vergangenen Jahr rückläu-
fig. Vor allem in Folge der Auswirkungen der globalen Rezession ist sie deutlich gefallen und im Vor-
jahr nochmals zurückgegangen, da die Haushalte ihre realen Einkommenseinbußen abfedern muss-
ten. Im Prognosezeitraum stabilisiert sich diese Kenngröße nun im Bereich von rund 7.5 %. Damit liegt 
die österreichische Haushaltssparquote in der für viele EU-Länder typischen Größenordnung, 
während sie in den Jahren zuvor deutlich höhere Werte aufwies. Ein neuerlicher Anstieg der Spar-
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quote ist erst in fernerer Zukunft möglich, wenn stärkere Einkommenszuwächse die Wiederaufnahme 
längerfristiger Sparziele erlauben. 

Das verhältnismäßig kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbs-
charakter wächst im laufenden Jahr um 1.1 %, 2013 dann mit 1.5 % wieder etwas stärker. 

Im Jahr 2011 ging die gute Konjunktur in Österreich mit einer ausgeprägten Investitionstätigkeit einher. 
Die konjunkturelle Abschwächung im zweiten Halbjahr machte sich zwar auch bei den Investitionen 
bemerkbar, dennoch blieb die Sachkapitalbildung im dritten und vierten Quartal robust. Auch im ersten 
Quartal 2012 wurden die Anlageinvestitionen recht kräftig ausgeweitet. Im weiteren Jahresverlauf wird 
sich die temporäre Abschwächung in der Wirtschaftsdynamik aber in einem etwas geringeren Investi-
tionswachstum niederschlagen. 

Die realen Ausrüstungsinvestitionen (einschließlich sonstige Anlagen) wurden nach dem gegen-
wärtigen Rechenstand der VGR im Jahresdurchschnitt 2011 um knapp 9 % ausgeweitet. Im ersten 
Quartal 2012 stiegen sie im Vorjahresvergleich um 3.7 %, nach 2.7 % im letzten Quartal 2011. Die 
Käufe von Maschinen und Geräten waren um 3.9 %, die Anschaffungen von Fahrzeugen um 6.2 % 
höher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Damit wurden die Ausrüstungsinvestitionen zwar 
stärker als die anderen Nachfragekomponenten ausgeweitet, das Wachstum war aber wesentlich 
niedriger als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. 

Die temporäre Nachfrageschwäche sowie die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung und der europäischen Staatsschuldenkrise führen dazu, dass sich die Unter-
nehmen derzeit mit Investitionen zurückhalten. Die vorsichtige Einschätzung der Konjunkturperspekti-
ven kommt in der Beurteilung der künftigen Produktionstätigkeit und der Auftragsbestände in den Um-
fragen der Industriellenvereinigung zum Ausdruck. Da die Auslastung der Produktionskapazitäten 
unter dem langjährigen Durchschnitt liegt, besteht derzeit kaum Bedarf für Erweiterungsinvestitionen, 
sodass gegenwärtig das Ersatzmotiv dominiert. 

Gegen Jahresende und im kommenden Jahr dürften die Unternehmen im Einklang mit der erwarteten 
Nachfragebelebung wieder stärker in die Sachkapitalausstattung investieren. Neben dem Ersatz ver-
alteter Produktionsanlagen wird dann wohl auch wieder in die Erweiterung des Kapitalbestandes 
investiert. Unterstützung erhält die Investitionstätigkeit im Prognosezeitraum von den Finanzierungs-
bedingungen. Die langfristigen Zinsen werden in Österreich, anders als in einigen anderen Staaten im 
Euroraum, niedrig bleiben. Zudem bestehen kaum Anzeichen für angebotsseitige Einschränkungen 
der Kreditvergabe. Aktuelle Umfragen bei Banken (Bank Lending Survey) zeigen in Bezug auf die 
Kreditrichtlinien und die Verfügbarkeit von Bankkrediten nach einer Verschlechterung im zweiten Halb-
jahr 2011 eine Stabilisierung im ersten Quartal 2012. Auch für das zweite Quartal erwarten die Um-
frageteilnehmer unveränderte Kreditvergabestandards. Bei den Kreditbedingungen setzte sich hin-
gegen die im zweiten Halbjahr 2011 beobachtete Verschlechterung im ersten Quartal 2012 fort, wobei 
insbesondere die Zusatzanforderungen der Banken verschärft wurden. Die Zinsstatistik zeigt, dass die 
langfristigen Zinssätze für Unternehmenskredite in den vergangenen Monaten rückläufig waren. 
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Zudem hat sich die Finanzierung über Unternehmensanleihen, die im Zuge der Finanzkrise stark 
zurückgegangen war, wieder erholt, sodass die Finanzierung über den Kapitalmarkt für viele Unter-
nehmen eine Alternative zum Bankkredit darstellt. Auch wenn die Nachfrage nach Unternehmensan-
leihen im Zuge der Konjunkturdelle vorübergehend nachlassen dürfte, wird sich auch von dieser Seite 
an den günstigen Finanzierungsbedingungen nichts Grundlegendes ändern. Alles in allem dürften die 
realen Ausrüstungsinvestitionen heuer um 1 % und im kommenden Jahr um 2.5 % zulegen. 

Der Preisindex für Ausrüstungsinvestitionen hat im Jahresdurchschnitt 2011 um 1.9 % zugelegt, nach-
dem er im Jahr davor ebenfalls kräftig um 2.4 % gestiegen war. Diese vergleichsweise kräftigen Preis-
steigerungen waren durch stark anziehende Rohstoffpreise verursacht worden. Vor allem Metalle fin-
den als Vorleistungen Eingang in Investitionsgüter. Mit der nachlassenden Weltkonjunktur sind im Ver-
lauf des vergangenen Jahres die Preise einiger Industrierohstoffe gefallen. Dies hat sich auch in einer 
deutlichen Abschwächung des Preisauftriebs bei den Ausrüstungsinvestitionen niedergeschlagen. Der 
entsprechende Deflator war im ersten Quartal 2012 nur noch um 0.5 % höher als ein Jahr zuvor. Da 
die Weltwirtschaft erst im späteren Verlauf dieses Jahres wieder Fahrt aufnimmt, werden die Investi-
tionsgüterpreise im Prognosezeitraum nur wenig zulegen. Dazu trägt auch der intensive Wettbewerb 
auf den Weltmärkten für Industriegüter bei. Vor diesem Hintergrund dürfte der Preisindex der 
Ausrüstungsinvestitionen im laufenden Jahr um 1 % und 2013 um 1.3 % steigen. 

 
Quelle: Industriellenvereinigung 
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Quelle: Industriellenvereinigung 

 
Quelle: Europäische Kommission 
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Laut dem aktuellen Stand der VGR expandierten die Bauinvestitionen gegenüber dem ersten Quartal 
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investitionen um 8.2 % ausgeweitet wurden, stagnierten die sonstigen Bauinvestitionen. In saison-
bereinigter Rechnung stiegen die Wohnbauinvestitionen mit 0.9 % gegenüber dem Vorquartal fast 
ebenso kräftig wie im Schlussquartal 2011. Dagegen gingen die sonstigen Bauinvestitionen leicht 
zurück, nachdem sie im vierten Quartal des Vorjahres noch um 0.5 % zugenommen hatten. Im 
Prognosezeitraum dürfte sich diese heterogene Entwicklung fortsetzen, denn für den Wohnbau sind 
die Rahmenbedingungen insgesamt günstig, während die Perspektiven für den Tiefbau und für die 
Bauinvestitionen der Unternehmen gedämpft sind. 

Der Wohnbau profitiert von der Einkommensentwicklung, da die Beschäftigung weiter zunimmt und 
die Realeinkommen durch die relativ hohen Lohnabschlüsse des vergangenen Jahres und die rück-
läufige Inflation gestützt werden. Die Finanzierungsbedingungen bleiben günstig. Ähnlich wie bei 
Unternehmenskrediten, sind die Zinsen für Wohnbaukredite in den letzten Monaten leicht gesunken. 
Gemäß der Umfrage unter Banken wurden die Kreditrichtlinien für Wohnbaufinanzierungen im ersten 
Quartal 2012 nicht verändert, und auch für das zweite Quartal erwarten die Banken keine Verände-
rung. Darüber hinaus veranlassen das niedrige Zinsniveau und die Unsicherheit bezüglich der euro-
päischen Staatsschuldenkrise viele Investoren dazu, ihre Portfolios zulasten von Finanzanlagen und 
zugunsten von Anlagen auf den Immobilienmärkten umzuschichten. Zudem dürfte die Wohnbevölke-
rung in Österreich in den nächsten Jahren weiter steigen. Alles in allem ist damit zu rechnen, dass 
sich der Wohnbau im Prognosezeitraum positiv entwickelt. Dies signalisieren auch die Baugenehmi-
gungen. 

Die Bauinvestitionen der Unternehmen dürften bis zum Herbst vor dem Hintergrund der Konjunktur-
delle nur wenig Dynamik entfalten. Erst gegen Jahresende und im kommenden Jahr kann im Einklang 
mit der erwarteten Konjunkturbelebung wieder mit verstärkten Investitionen in Fabrik- und Büroge-
bäude gerechnet werden. Stützend wirken auch hier die günstigen Finanzierungsbedingungen. Ange-
sichts der notwendigen Budgetkonsolidierung entwickeln sich die öffentlichen Investitionen, die vor 
allem im Tiefbau getätigt werden, sehr schwach. Insgesamt werden die realen Bauinvestitionen in 
diesem Jahr wohl um 1 % und im kommenden Jahr um 1.5 % ausgeweitet. 

Mit einer Zunahme um 2.8 % stieg der Deflator der Bauinvestitionen im ersten Quartal 2012 ebenso 
stark wie im zweiten Halbjahr 2011. Die Baupreise waren im Hochbau und im Tiefbau jeweils um 
2.6 % höher als im ersten Jahresviertel 2011. Auch im zweiten Quartal dürften die Baukosten deutlich 
gestiegen sein. Eine wichtige Komponente der Baukostenentwicklung stellten die Kollektivvertragsab-
schlüsse einiger baurelevanter Branchen dar. Die Materialkosten wiesen hingegen gemäßigtere 
Wachstumsraten auf. Eine Ausnahme bildete weiterhin Bitumen, dessen Preis im Vorjahresvergleich 
einen deutlich erhöhten Anstieg aufwies. Der in der jüngeren Vergangenheit beobachtete Rückgang 
des Ölpreises dürfte dazu führen, dass sich der Auftrieb der Baupreise in den nächsten Monaten ab-
schwächt. Insgesamt erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen heuer um 2.5 % 
und 2013 um 2.2 % steigen wird. 

Für die Bruttoanlageinvestitionen (d.h. die Summe aus Ausrüstungs- und Bauinvestitionen) ergibt 
die Prognose einen Anstieg um 1 % im laufenden bzw. 2 % im kommenden Jahr. Im zweiten Halbjahr 
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2011 haben die Unternehmen die Produktion anscheinend nicht in vollem Umfang an die rückläufige 
Nachfrage angepasst, sodass die Lagerbestände kräftig gestiegen sind. Dies führte dazu, dass die 
gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschließlich Lagerbestandsveränderungen) im Jahresdurch-
schnitt um 13.6 % ausgeweitet wurden, während die Bruttoanlageinvestitionen, also die Bruttoinvesti-
tionen ohne Lagerbestandsveränderungen, lediglich um 5.4 % expandierten. Aufgrund des zumindest 
zum Teil wohl nicht geplanten Lageraufbaus im vergangenen Jahr sowie der temporären Nachfrage-
schwäche dürften die Unternehmen ihre Lagerbestände in diesem Jahr etwas reduzieren. Alles in 
allem dürften die realen Bruttoinvestitionen somit im laufenden Jahr um 1.1 % zurückgehen und 2013 
um 2.3 % steigen. 

Im Prognosezeitraum ist die Lage der öffentlichen Haushalte von den Anfang des Jahres be-
schlossenen Konsolidierungsmaßnahmen geprägt. Gegenüber 2011 wird die Defizitquote heuer um 
0.3 Prozentpunkte auf 2.9 % zulegen. Der Anstieg liegt hauptsächlich in Einmalmaßnahmen zur 
Bankenhilfe begründet. Während Zuschüsse für die ÖVAG teilweise durch die Vorwegbesteuerung der 
Pensionskassen gegenfinanziert werden, müssen Hilfen für die KA Finanz unkompensiert dem Jahr 
2012 zugerechnet werden. Obwohl einzelne Konsolidierungsmaßnahmen schon 2012 in Kraft 
getreten sind, wird ein Großteil erst ab 2013 wirksam. Nach Einschätzung des Instituts wird dadurch 
die Defizitquote 2013 auf 2.1 % sinken und damit dem geplanten Defizitpfad der Bundesregierung fol-
gen. Unsicherheit besteht jedoch bezüglich der budgetären Konsequenzen möglicher unvorherseh-
barer Mehrausgaben für weitere Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen und ob diese in vollem Aus-
maß gegenfinanziert werden können. 

Die Steuereinnahmen konnten in den ersten Monaten dieses Jahres aufgrund der soliden Konjunktur-
lage im ersten Quartal gegenüber dem Vergleichszeitraum 2011 nochmals gesteigert werden. Der An-
stieg wird jedoch im weiteren Jahresverlauf im Einklang mit der Konjunkturentwicklung etwas geringer 
ausfallen. Die Einnahmen aus der Lohn- und Einkommenssteuer werden aufgrund der guten Be-
schäftigungslage auch 2013 steigen. Aufgrund des geringeren Lohnsummenwachstums wird sich der 
Anstieg jedoch trotz zusätzlicher Konsolidierungsmaßnahmen (erweiterte Besteuerung von Immobi-
lienveräußerungsverkäufen und Solidarbeitrag) etwas verlangsamen. Ein ähnliches Bild wird für die 
Entwicklung der Sozialversicherungsbeiträge erwartet, während die Einnahmen aus Produktionsab-
gaben aufgrund der besseren Konjunkturlage und der Schließung einiger Steuerlücken sogar stärker 
als 2012 wachsen werden. 

Der nominelle öffentliche Konsum wird im Jahr 2012 um 3.1 % ausgeweitet, 2013 aufgrund der Ein-
sparungsmaßnahmen im öffentlichen Dienst jedoch mit 0.9 % bedeutend geringer steigen. Real wird 
der öffentliche Konsum um 0.5 % – und damit etwas stärker als 2011 – wachsen, bevor er 2013 stag-
nieren wird. Aufgrund der beschlossenen geringeren Pensionsanpassungen wird das Wachstum der 
monetären Transfers 2013 ebenfalls moderater ausfallen. 

Das Institut begrüßt die Konsolidierungsanstrengungen der Regierung, betont jedoch, dass die Kon-
kretisierung der Maßnahmen zur Konsolidierung der subnationalen Gebietskörperschaften und des 
Gesundheitsbereichs noch ausständig sind. Darüber hinaus betont das Institut, dass weitere struk-
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turelle Maßnahmen in den Bereichen Pensionen, Gesundheit, Pflege und Verwaltung für eine 
nachhaltige Rückführung der Staatsschulden unerlässlich sind. 

Nach den vorliegenden Daten der VGR sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschäftigten im 
vergangenen Jahr um 2.7 % gestiegen. Die Tariflöhne legten im Jahresdurchschnitt um insgesamt 2 % 
zu, wobei der Anstieg im Laufe des Jahres zunahm. Dies war nicht zuletzt auch der guten Konjunktur-
lage geschuldet. Die Reallöhne sanken hingegen aufgrund der hohen Inflation um 0.2 %. 

Die Lohnabschlüsse im Herbst des Vorjahres kamen bei Lohnsteigerungen zwischen 3 % und 4.2 % 
zu liegen. Als Folge erhöhte sich der Anstieg der Tariflöhne im ersten Quartal dieses Jahres auf 3.4 %, 
das Wachstum der Effektivlöhne stieg hingegen nur auf 2.7 %. Diese zunehmend negative Lohndrift, 
also das Zurückbleiben der Effektivverdienste hinter den Kollektivvertragslöhnen, die seit dem vierten 
Quartal 2011 zu beobachten war, entspricht historischen Erfahrungen in einem Konjunkturabschwung. 
Für 2012 geht das Institut von einer Beschleunigung des Wachstums der Arbeitnehmerentgelte auf 
2.8 % aus. Aufgrund der nachlassenden Dynamik bei den Verbraucherpreisen dürfte dies zu einem 
Anstieg der Reallöhne um 0.6 % führen. 

Die Dynamik der Inflationsrate war im vergangenen Jahr einerseits von der Entwicklung der interna-
tionalen Rohstoffpreise und andererseits von der guten Konjunkturlage im Inland bestimmt. So blieb 
die Inflationsrate im Jahresverlauf hartnäckig über der 3-Prozent-Marke. Im Dezember 2011 begann 
die Inflationsrate schließlich zu sinken und betrug im Mai 2012 lediglich 2.1 %. Für den weiteren 
Jahresverlauf sind aufgrund der internationalen Konjunkturentwicklung von den Rohstoffpreisen kaum 
Impulse zu erwarten, der Preisauftrieb dürfte weiter nachlassen. Das Institut geht deshalb von einer 
jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von 2.1 % im Jahr 2012 aus. Für das kommende Jahr sind 
ebenfalls keine weiteren preistreibenden Effekte von den internationalen Rohstoffmärkten zu erwarten 
und die Inlandskonjunktur dürfte sich nur langsam beleben. 2013 werden daher die Verbraucherpreise 
um 2 % steigen. 
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Quelle: Statistik Austria 

Die aktuelle Konjunkturschwäche hinterlässt nur geringe Spuren am Arbeitsmarkt. Trotz der mäßigen 
Wirtschaftsdynamik legt die Beschäftigung noch deutlich zu und das Arbeitskräfteangebot weitet sich 
aus. Insgesamt gesehen steigt damit die Zahl der Arbeitssuchenden etwas an. Für die Jahre 2012 und 
2013 erwartet das Institut weiterhin eine Arbeitslosenquote von 7 %. Dieser Prognose liegt die An-
nahme zugrunde, dass die Unternehmen den gesamtwirtschaftlichen Rückgang der Arbeitsproduktivi-
tät, wie schon in der Krise 2009, in Kauf nehmen. 

Im ersten Halbjahr 2012 expandierte die Beschäftigung äußerst kräftig. So lag die Zahl der Aktiv-
Beschäftigten im Mai noch um 52,000 Personen bzw. 1.6 % über dem Vergleichsmonat des 
Vorjahres. Dabei konnten beide Geschlechter im gleichen Ausmaß am Beschäftigungsanstieg partizi-
pieren. Die am 1. Mai des Vorjahres erfolgte Öffnung des heimischen Arbeitsmarkts für die 10 neuen 
EU-Mitgliedsländer trug wesentlich zum Beschäftigungsanstieg bei. Im Vorjahresvergleich nahm die 
Beschäftigung aus diesen Staaten um knapp 30,000 Personen zu.  

Rund 35,000 der neuen Jobs entstanden im Mai im Dienstleistungssektor, aber auch in der Sachgüter-
produktion (12,500) und am Bau (3,500) hat die Zahl der Arbeitsplätze im Vorjahresvergleich zuge-
nommen. Die stärksten Zuwächse im Sachgüterbereich verzeichneten die Branchen Maschinen und 
Fahrzeugbau (7,500), Metall (3,200) sowie Elektro/Elektronik (1,700). Im Dienstleistungssektor expan-
dierten insbesondere die Branchen Beherbergungs- und Gaststättenwesen (9,700), öffentliche Verwal-
tung inklusive Gesundheits- und Sozialwesen (8,000) sowie der Handel (7,900). Im Bereich der 
Arbeitskräfteüberlassung hingegen stagnierte die Beschäftigung weiterhin. 
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Aufgrund der Entwicklung in den letzten Monaten kann das Institut die Beschäftigtenprognose für 
2012 anheben. Für den Jahresdurchschnitt wird nunmehr von einem Beschäftigungsanstieg von 
1.2 % ausgegangen. Für nächstes Jahr wird weiterhin eine Beschäftigungszunahme um 0.7 % erwar-
tet. Diese Prognose impliziert, dass die Arbeitsproduktivität nach einem Rückgang heuer im nächsten 
Jahr nur verhalten zulegt.  

Arbeitsmarktentwicklung 2012 

 Jänner bis Mai 
(Vorjahresveränderung) Relativ 

   
Beschäftigte 53,142 1.6 % 
Männer 29,180 1.6 % 
Frauen 23,962 1.5 % 
Aktiv-Beschäftigte* 56,240 1.7 % 
   
Primärer Sektor 1,058 1.7 % 
Sachgüterproduktion 10,327 1.8 % 
Bau 2,716 1.2 % 
Dienstleistungssektor 42,687 1.8 % 
   
Arbeitslose 12,533 4.8 % 
Männer 8,356 5.4 % 
Frauen 4,176 3.9 % 

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungsträger, AMS 
* ohne KindergeldbezieherInnen, Präsenzdiener mit aufrechtem Beschäftigungsverhältnis 

 

Die Abschwächung der Konjunktur schlägt sich in einem Anstieg der vorgemerkten Arbeitslosen 
nieder. Im Mai lag ihre Zahl um knapp 10,000 Personen bzw. 4.4 % über dem Vorjahresniveau. Im 
weiteren Jahresverlauf ist mit keiner signifikanten Arbeitsmarkterholung zu rechnen, sodass das Insti-
tut weiterhin von einer Arbeitslosenzahl von knapp 260,000 Personen im Jahresdurchschnitt 2012 
ausgeht. Im kommenden Jahr könnten aufgrund der Konjunkturerholung die Arbeitslosenzahlen stag-
nieren.  

Aufgrund der guten Beschäftigungsentwicklung wird trotz des Konjunktureinbruchs nur ein leichter 
Anstieg der Arbeitslosenquote (gemäß nationaler Definition) von 6.7 % auf 7 % erwartet. 2013 sollte 
die Quote auf diesem Niveau verharren. Ausgehend von 4.2 % im Vorjahr, sollte die Arbeitslosenquote 
nach Eurostat-Berechnungsmethode 2012 auf 4.4 % ansteigen und 2013 auf diesem Wert bleiben. 

Im internationalen Vergleich hat der Wirtschaftseinbruch 2008/2009 kaum Spuren am österreichischen 
Arbeitsmarkt hinterlassen. Laut den vorliegenden Daten scheint auch die gegenwärtige Konjunktur-
schwäche nur einen vergleichsweise geringen negativen Effekt auf den Arbeitsmarkt auszuüben. 
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Weiterhin ist eine hohe Flexibilität am Arbeitsmarkt (etwa Anpassung der Arbeitsstunden, Lohnsetzung 
usw.) zu konstatieren. Längerfristig gesehen sind aber Maßnahmen erforderlich, damit das positive 
Bild erhalten bleibt. Aufgrund der Alterung der Gesellschaft muss das faktische Pensionsantrittsalter 
angehoben werden. Die Umsetzung von Maßnahmen, die darauf abzielen, die Gesundheit der Arbeit-
nehmer zu erhöhen (Prävention) bzw. den Übertritt in die Invaliditätspension zu verhindern, sind daher 
notwendig. Bei der Integration von Jugendlichen aus bildungsfernen Schichten in den Arbeitsmarkt 
bestehen weiterhin Defizite. Hierbei wäre es effizient, bei der Bildungspolitik anzusetzen. Durch recht-
zeitige Interventionen (etwa durch die Frühförderung von Kindern aus bildungsfernen Schichten) 
könnte das Entstehen von Arbeitsmarktproblemen bekämpft werden. Aus standortpolitischer Sicht 
wären auch Maßnahmen zur Hebung der Attraktivität von Österreich als Einwanderungsland für hoch-
qualifizierte Migranten überlegenswert. 
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5.  Monetäre  Prognose 

Im ersten Quartal sind die Leitzinsen im Euroraum konstant geblieben, womit der Mindestbietungssatz 
für Hauptrefinanzierungsgeschäfte seit Dezember 2011 1 % beträgt. Die Inflation im Euroraum, ge-
messen am Anstieg des HVPI, liegt seit Ende 2010 über der 2-Prozent-Marke. In den vergangenen 
Monaten ist sie allerdings zurückgegangen und betrug im März, April und Mai 2.7 %, 2.6 % bzw. 
2.4 %. Dieser Rückgang ist maßgeblich durch die Verlangsamung des Preisanstiegs bei Energie und 
Rohstoffen bestimmt. Angesichts der angespannten wirtschaftlichen Situation in einigen Ländern des 
Euroraums erwartet das Institut, dass die Leitzinsen in der Prognoseperiode nicht angehoben werden. 

Leitzinsen Europäische 
Zentralbank 

Federal  
Reserve 

Bank of  
England 

Schweizerische 
Nationalbank 

Bank of  
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 
22.6.2012 1 0 – 0.25 0.5 0 – 0.25 0.1 
      

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream 

Das gegenseitige Misstrauen der europäischen Banken ist weiterhin groß. Dies ist beispielsweise an 
der Differenz zwischen unbesicherten und besicherten Interbankzinsen abzulesen, welche als Maß für 
das Risiko und die Liquidität am Interbankenmarkt gilt. Zu Beginn 2011 betrug der Aufschlag für 
3-Monats-Interbankzinsen 50 Basispunkte, Ende 2011 lag er bei 120 Basispunkten und Mitte Juni 
2012 betrug er 56 Basispunkte. Im Zeitraum 1999 bis 2006 hatte dieser Aufschlag durchschnittlich 15 
Basispunkte betragen. Das gegenwärtig hohe Niveau bedeutet, dass Banken in verstärktem Ausmaß 
die Möglichkeiten der EZB in Anspruch nehmen, Geld anzulegen bzw. aufzunehmen. Dies spiegelt 
sich auch in den Volumina der Refinanzierungsgeschäfte wider. Die EZB führt ihre Sondermaßnah-
men zur Erhaltung der Liquidität im Bankensektor sowie zur Stabilisierung der Finanzmärkte fort. Ende 
2011 wurde beispielsweise zusätzlich die Möglichkeit zu nationalen Maßnahmen hinsichtlich einer 
Erleichterung der Hinterlegung von Kreditforderungen geschaffen, die von einigen Ländern des 
Euroraums, darunter Österreich, genutzt wurde. Banken in den betreffenden Ländern können somit 
seit Februar Kreditforderungen mit einer Bonität von unterhalb der Bonitätsstufe 3 im Rahmenwerk für 
Bonitätsbeurteilungen im Eurosystem – dies ist die einheitliche euroraumweite Mindestbonität – als 
Sicherheiten für geldpolitische Operationen verwenden.  

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum ist nach wie vor nicht überwunden. Das Vertrauen der Märkte in 
die Erfüllung der Verbindlichkeiten einiger Länder und in eine nachhaltige Konsolidierung der öffent-
lichen Finanzen ist weiter gering – und die Renditen der jeweiligen Staatsanleihen sind entsprechend 
hoch. Deutsche Bundesanleihen gelten immer noch als die sichersten und liquidesten, was den Druck 
auf die Renditen deutscher Papiere groß hält. Die Risikoaufschläge der Staatsanleihen von Spanien 
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und Italien sind im vergangenen Quartal wieder gestiegen, die Renditen anderer Länder sind hoch 
geblieben (siehe Grafik).  

 
Quelle: Thomson Reuters Datastream 

 
In Österreich sind die Renditen für Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren vom ersten auf 
das zweite Quartal um rund 50 Basispunkte gesunken, in Deutschland sind sie um etwa 40 Basis-
punkte zurückgegangen. Österreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen 
im abgelaufenen Quartal eine durchschnittliche Rendite von 2.4 % auf, deutsche Bundesanleihen der 
gleichen Laufzeit rentierten zu durchschnittlich 1.5 %. Diese Renditen sind ungewöhnlich niedrig und 
können primär durch die große Unsicherheit, die damit verbundene hohe Risikoaversion der Anleger 
und die daraus resultierende Konzentration auf sichere Anlagen erklärt werden. Das Institut rechnet 
damit, dass die Unsicherheit auf den Finanzmärkten nur langsam abklingt und damit das Rendite-
niveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Ländern relativ niedrig bleibt. Für 2012 und 2013 
wird für österreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren eine durchschnittliche 
Rendite von 2.6 % bzw. 3.1 % prognostiziert. 

Die Interbankzinsen sind im abgelaufen Quartal im Durchschnitt leicht zurückgegangen, auch in Folge 
der anhaltenden liquiditätsfördernden Maßnahmen durch die EZB. Der 3-Monats-Euribor wurde im 
zweiten Quartal des laufenden Jahres zu durchschnittlich 0.7 % quotiert, was einem Rückgang im Ver-
gleich zum Vorquartal von rund 30 Basispunkten entspricht. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut 
weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose für den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-
Euribor beträgt 0.8 % bzw. 0.9 %. 
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegenüber dem US-Dollar im zweiten Quartal 
des laufenden Jahres um rund 2 % abgewertet. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.28 
USD/EUR. Für 2012 und 2013 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.27 bzw. 1.24 USD/EUR 
erwartet. 

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen 
Kreditvolumens von in Österreich meldepflichtigen Kreditinstituten für 2012 und 2013 fällt wie folgt 
aus. Die Sichteinlagen sollten um 11.5 % bzw. 8 % steigen, die Termineinlagen um 7.2 % zurückgehen 
bzw. um 1.1 % expandieren. Für die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein jahresdurchschnitt-
liches Wachstum um 1.5 % bzw. 0.6 %. Das Kreditvolumen sollte um 1.3 % bzw. 1.5 % ausgeweitet 
werden. 
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