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1. Einleitung und Zusammenfassung
Osterreichische Wirtschaft trotz Vertrauenskrise robust

Die Weltkonjunktur hat im ersten Quartal 2012 wieder etwas an Fahrt gewonnen. Die Produktion legte
besonders in den Schwellenlandern zu, aber auch in den Industrielandern gab es eine Beschleuni-
gung. So stieg im ersten Quartal die Wirtschaftsleistung in Japan um 1 % gegentber 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 Riickgang 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-
scharfung der Staatsschuldenkrise im Euroraum belastet die Konjunktur. Das Institut geht davon aus,
dass sich die Vertrauenskrise langsam zurtckbildet. Die weiterhin expansive Geldpolitik und der Riick-
gang des Olpreises stimulieren die Konjunktur.

Laut der vorliegenden Quartalsrechnung hat sich das Wirtschaftswachstum in Osterreich im ersten
Quartal 2012 mit 0.3 % gegeniber dem Vorquartal bzw. 2 % gegeniiber dem Vergleichsquartal des
Vorjahres beschleunigt. Aufgrund des schwachen internationalen Umfeldes ist aber zu erwarten, dass
die Konjunkturdynamik im zweiten und dritten Quartal nur verhalten ausféllt. Erst gegen Jahresende
durfte die Wirtschaft wieder kréaftiger wachsen. Vor diesem Hintergrund héalt das Institut seine Wachs-
tumsprognose fir die dsterreichische Wirtschaft von 0.8 % in diesem und 1.7 % im n&chsten Jahr auf-
recht.

Die Einschatzung der internationalen Konjunkturlage fallt etwas unginstiger als noch im Marz aus. Im
Euroraum wird die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um 0.3 % zurlckgehen. Innerhalb des
Euroraums bestehen weiterhin grof3e konjunkturelle Unterschiede. So wird die deutsche Wirtschaft
noch spirbar wachsen (1 %), wahrend in den sideuropéischen Staaten (ltalien, 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. Fur die USA wird
ein Wirtschaftswachstum von 2.3 % bzw. 2.1 % erwartet. In den OECD-Landern wird das Wachstum
1.5 % bzw. 1.9 % betragen.

Das groRte Risiko der Prognose stellt gegenwartig eine Verscharfung der Staatsschuldenkrise im
Euroraum und deren Folgen fur die Finanzmarkte dar. Eine langandauernde Phase mit Spekulationen
Uber den Austritt einzelner Lander oder ein Auseinanderbrechen des Euroraums wiirde wohl zu einer
starken Rezession im Euroraum fuihren. Eine solche Entwicklung wirde die Wirtschaftsdynamik auch
in Osterreich markant bremsen. Es besteht jedoch auch ein gewisses Aufwartspotenzial. Zeichnen
sich rasch tragféhige Losungen fur die Staatsschuldenkrise ab, dann stabilisiert sich die Lage auf den
Finanzmarkten und die Konjunktur kénnte aufgrund einer starkeren Nachfrage von Unternehmen und
Konsumenten wieder an Dynamik gewinnen. Zusatzlich stltzt die geringere Preisdynamik aufgrund
der Olpreisentwicklung die reale Kaufkraft.
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Der reale private Konsum in Osterreich wird dieses Jahr um 0.9 % zulegen. Belebend wirken sich
dabei die gute Arbeitsmarktentwicklung und der nachlassende Preisdruck aus. Fir nachstes Jahr wird
ein Konsumwachstum von 1.2 % erwartet. Diese Prognose impliziert eine konstante Sparquote.

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

Von den Exportmérkten gehen lediglich schwache Impulse auf die heimische Exportwirtschaft aus. Fur
die realen Warenexporte ist ein Wachstum von 3.3 % zu erwarten, die Gesamtexporte laut VGR
erhéhen sich um 3.2 %. Im ndchsten Jahr steigen laut Prognose die Warenexporte um 6.3 % und die
Gesamtexporte um 5.7 %. Dabei profitiert die dsterreichische Exportwirtschaft von der Erholung im
Euroraum. Nach der kraftigen Zunahme im Vorjahr impliziert die Konjunkturschwéche eine deutliche
Verlangsamung des Importwachstums. Fir 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
Importtatigkeit wieder anziehen (Guter 5.8 %, Gesamtimporte 5.4 %). Im gesamten Prognosezeitraum
Ubertrifft das Wachstum der Exporte jenes der Importe, sodass die AulRenwirtschaft weiterhin einen
positiven Wachstumsbeitrag liefert.

Nach dem starken Anstieg der Verbraucherpreise im Vorjahr lasst heuer der Preisdruck splrbar nach.
Die fallenden Olpreise und die schwache Konjunktur mildern dabei den Preisauftrieb. Fiir den Progno-
sezeitraum wird daher mit Inflationsraten von 2.1 % fur den Jahresdurchschnitt 2012 bzw. 2 % fur
2013 gerechnet.

Im internationalen Vergleich stellt sich die Lage am 0&sterreichischen Arbeitsmarkt weiterhin glnstig
dar. Mit 1.2 % bleibt die Beschéaftigungsdynamik im heurigen Jahr kraftig und die Arbeitslosenquote
steigt nur geringfugig auf 7 %. Nachstes Jahr wird die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau verharren.
Laut Eurostat-Definition wird sie gemaf der Prognose in beiden Jahren 4.4 % betragen.

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch das Konsolidierungspaket der
Bundesregierung bestimmt. Das Institut erwartet fir die Jahre 2012 und 2013 eine Defizitquote von
2.9 % bzw. 2.1 %. Eine nachhaltige Budgetpolitik ist notwendig, um das Vertrauen auf den Finanz-
markten zu erhalten und niedrige Finanzierungskosten fir 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 Konjunktureinbriichen adaquat reagiert werden kann, und erméglicht die Finanzierung
von MalRhahmen zur Sicherung bzw. Verbesserung der Qualitat des Wirtschaftsstandorts (Infrastruk-
tur, Steuerquote, Bildung, Forschung und Entwicklung).
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

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
Ausristungsinvestitionen, real 8.9 1.0 25
Bauinvestitionen, real 2.4 1.0 15
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
Unselbstandig Aktiv-Beschéftigte 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-Beschaftigten 2.7 2.8 2.0
Preisindex des BIP 1.9 21 1.7
Verbraucherpreisindex 3.3 2.1 2.0
3-Monats-Euribor® 1.4 0.8 0.9
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 33 2.6 3.1

* absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur
2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Nach einer zweijahrigen Erholungsphase schwécht sich die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirt-
schaft 2012 wieder ab. In der EU verdistert sich die Wirtschaftslage zunehmend. Die Krise beginnt
nun nicht nur auf die anderen Industrienationen, sondern auch auf die bisher starken Schwellenlander
auszustrahlen. Die Finanzmarkte reagieren mit Aktienkursriickgdngen und steigenden Risikopramien
fir Staatsanleihen der europdischen Krisenlander. Die Preise fir viele Rohstoffe sinken. Der inter-
nationale Kapitalverkehr, insbesondere das grenziiberschreitende Interbankengeschéft, ist derzeit
sehr schwach. Laut der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) ist die Lage auf den Arbeitsmarkten
in den meisten Landern sehr angespannt. Weltweit ist die Geldpolitik gefordert, konjunkturbelebende
MaRnahmen zu setzen. Mit der schwéacheren Konjunktur und den riicklaufigen Rohstoffkosten ver-
langsamt sich der Preisauftrieb. Auch die Lage der o6ffentlichen Finanzen wird sich etwas aufhellen.
Aufgrund der nachlassenden Spannungen auf den Finanzmérkten dirfte die Konjunktur 2013 weltweit
wieder an Fahrt gewinnen.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum belastet die weltwirtschaftliche Entwicklung. So schwéchen
Budgetkonsolidierungsmafnahmen in den hoch verschuldeten Staaten die Nachfrage. Aufgrund des
sehr gedampften Wirtschaftsausblicks, insbesondere fir die LAnder des Euroraums, geht das Institut
davon aus, dass die Geldpolitik weiterhin expansiv bleibt.

Bis Méarz deuteten die Stimmungsindikatoren auf eine Verbesserung der Wirtschaftslage hin. So ist der
ifo Indikator flr das Weltwirtschaftsklima im zweiten Quartal 2012 weiter gestiegen und lag nur noch
geringflgig unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Vor dem Hintergrund der Zuspitzung der Ver-
trauenskrise im Euroraum haben sich jedoch seit April die Stimmungsindikatoren deutlich eingetribt.
So hat sich der JPMorgan Global Manufactruing & Services Purchasing Managers Index (PMI) im Mai
abgeschwacht. 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 fur die Umsatzentwicklung und die Beschéftigungsnachfrage sind leicht gesunken, liegen aber
noch immer tber der 50-Punkte-Marke. Bei den Neuauftragen hat sich die Aufwéartsbewegung gegen-
Uber dem Vormonat verstarkt. Der Anstieg der Produktionskosten schwécht sich ab. Der Dienst-
leistungssektor wird als dynamischer eingeschatzt als die Guterverarbeitende Industrie. Auf Lander-
ebene legte der Teilindex fir die USA am starksten zu, schwécher war der Anstieg fur China, Indien
und Russland. Der Index deutet fiir Japan auf eine Stagnation und fur Brasilien auf einen Rickgang
der Wirtschaftsaktivitéaten hin. Der Index flr den Euroraum ist am starksten gesunken.

Mit der Abschwéchung der globalen Konjunktur hat der Preisauftrieb bei den Rohstoffen nachgelas-
sen. Seit Oktober liegen die Preise fur Industrierohstoffe und landwirtschaftliche Guter unter dem Vor-
jahresniveau, wahrend die Preise fur Energie bis Mérz 2012 gestiegen sind. Seit April geben jedoch
auch die Rohélpreise nach. Der Olpreis 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 fir die
Jahre 2012 und 2013 ein Olpreis von 112 bzw. 117 US-Dollar unterstellt. Nach 1.39 USD/EUR im
Jahresdurchschnitt 2011 wird fur 2012 und 2013 ein Wechselkurs von 1.27 USD/EUR bzw. 1.24
USD/EUR erwartet.

Die globale Wirtschaftsleistung durfte 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. 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-Léndern ist das BIP im Jahr 2011 um 1.8 % gewachsen, 2012 und 2013
kénnte 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 % zuriickgehen bzw. um 1 % wachsen.

2011 ist das BIP der Lander Asiens (ohne Japan) um 7.8 % gewachsen. Fir 2012 geht der IWF von
einem Zuwachs um 7.3 % aus. Inwieweit die einzelnen Lander von den Folgen der Schuldenkrise in
Europa betroffen sind, hangt vom Offenheitsgrad in Bezug auf die Guter- und Kapitalmarkte ab. In
Lateinamerika ist das BIP 2011 um 4.5 % gestiegen. 2012 wird sich die Wachstumsdynamik der
Region auf 3.7 % abschwéachen. Wegen der hohen Inflation und der gedampften 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 flr
2012 ein BIP-Wachstum von 3 % fur mdglich gehalten wird.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wird 2012 voraussichtlich um 0.3 % 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. Das mangelnde Vertrauen der Unternehmer und die MaBnhahmen zur
Budgetkonsolidierung belasten die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum. Dass eine glaubhafte
Konsolidierungsstrategie notwendig ist, zeigt sich darin, dass die Kreditwirdigkeit einiger Lander 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 Jahreshélfte einsetzen. Die Inflation
wird sich im Jahresverlauf abschwéchen, aber im Jahresdurchschnitt noch ber dem von der EZB vor-
gegebenen Ziel von knapp unter 2 % liegen. Die EZB wird den Leitzins, der derzeit 1 % ausmacht,
jedoch unveréndert belassen. Auf die verbesserten internationalen Rahmenbedingungen wird die Wirt-
schaft des Euroraums verzogert reagieren und daher erst 2013 ein starkeres BIP-Wachstum von 1 %
erzielen. Das Institut geht davon aus, dass sich die Vertrauenskrise zurtickbildet. Eine Nachfragebe-
schleunigung wird es voraussichtlich im Export geben. Die Investitionstatigkeit kénnte dadurch wieder
zunehmen und der Arbeitskrafteabbau abklingen.

Im ersten Quartal 2012 ist das BIP des Euroraums gegeniiber dem Vorquartal unverandert geblieben,
gegentber dem Vorjahresquartal ist es um 0.1 % gesunken. Positive Impulse kamen nur von der
AuRenwirtschaft. Der Konsum hat stagniert und die Investitionstatigkeit ist gesunken. Im zweiten
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Quartal ist die Wirtschaftslage duster geblieben. Gemal dem von der Europaischen Kommission ver-
offentlichten Vertrauensindikator kénnte 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 fir das
zweite Quartal ist auf das tiefste Niveau seit drei Jahren gefallen. Auch der Index fur 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, hauptséachlich infolge der deutlichen Verbilligung von Vormaterialien und Rohstoffen in der
Industrie. Dies fiihrte zusammen mit verbreiteten Preisnachlassen zur Ankurbelung der Nachfrage
dazu, dass die Verkaufspreise fur Industrieerzeugnisse und Dienstleistungen so stark reduziert
wurden wie zuletzt im Februar 2010.

Im April 2012 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 11 %. Die hdchste Arbeitslosigkeit verzeich-
nete Spanien mit 24.3 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Osterreich 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 Osterreich um 2.3 %. Malta und Estland verzeichneten mit 3.7 % bzw. 4.1 % die hochsten
Inflationsraten.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA durfte 2012 um 2.3 % wachsen. Der Konjunkturaufschwung ist maRgeblich auf
die Belebung des privaten Konsums, der 70 % des BIP ausmacht, zurtickzufiihren. Die Baukonjunktur,
die in den Jahren 2006 bis 2010 markant zurtickgegangen ist, hat sich 2011 stabilisiert. Fir 2012 ist
bei den Bauinvestitionen mit einer positiven Wachstumsrate zu rechnen. Auch die Ausristungsin-
vestitionen werden weiter zunehmen. Die guten Wirtschaftsaussichten fuhren dazu, dass neue
Arbeitsplatze geschaffen werden. Die Arbeitslosenquote kdnnte 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. Fir 2013 erwartet das Institut, dass die Wirtschaftsentwicklung in den USA robust bleiben
wird. Das BIP-Wachstum dirfte dann 2.1 % betragen. Die Konsumnachfrage wird sich weiter verstar-
ken. Aufgrund der erwarteten Belebung der Inlandsnachfrage duirfte sich jedoch das Leistungsbilanz-
defizit wieder vergroRern. Dampfende Effekte werden von BudgetkonsolidierungsmalRnahmen aus-
gehen.

Das BIP der USA legte im ersten Quartal 2012 um 0.5 % zum Vorquartal zu, gegeniiber dem Vor-
jahresquartal stieg es um 2 %. Die starksten Zuwéachse verzeichneten die Bauinvestitionen und die
Exporte. Der 6ffentliche Konsum ist hingegen zum sechsten Mal in Folge gesunken. Im zweiten Quar-
tal durfte die Konjunktur dynamisch geblieben sein. Konsumnachfrage und Bausektor sind belebt ge-
blieben, hingegen dirfte sich das Exportwachstum abgeschwécht haben.
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Der vom Institute for Supply Management (ISM) verdffentlichte Einkaufsmanagerindex fur die Guter-
verarbeitende Industrie sank im Mai von 56.4 auf 54.5 Punkte. Der Indexwert lag aber noch immer
Uber der 50-Punkte-Marke und zeigt somit ein Wachstum der Wirtschaftsaktivitdten an. Die Entwick-
lung des Teilindex fur die Auftragseingdnge signalisiert, dass sich die Erwartungen verbessert haben.
Der Index fir den Dienstleistungssektor ist im Mai von 53.5 auf 57.7 Punkte angestiegen. In der Guter-
verarbeitenden Industrie sowie im Dienstleistungssektor schwécht sich der Preisdruck ab. Auch die
Entwicklung des Conference Board Leading Economic Index (LEI) lasst darauf schlieBen, dass die
Konjunktur in den USA in den kommenden sechs Monaten belebt bleiben wird und dass sich die Risi-
ken eines plétzlichen Wirtschaftsabschwungs deutlich verringert haben. Der Indexwert hat im Juni
zum sechsten Mal in Folge zugenommen und nur die Schwéache in der Giterverarbeitenden Industrie,
die Finanzmarktentwicklung und das niedrige Konsumentenvertrauen haben einen noch stérkeren
Indexanstieg verhindert. Die Arbeitslosenquote ist im Mai mit 8.2 % gegenlber dem Vormonat leicht
angestiegen. Deutlich abgeschwécht hat sich die Inflation, die von 2.3 % im April auf 1.7 % zuriickge-
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 Méarz 2011
normalisieren sich die Wirtschaftsbedingungen in Japan wieder. Neben der regen Investitionstatigkeit
wird 2012 auch der private Konsum wieder anziehen. Die japanische AuRenwirtschaft durfte von der
starkeren Nachfrage aus den USA und aus dem restlichen asiatischen Raum profitieren, der Handel
mit der EU durfte hingegen zum ersten Mal seit den 1960er-Jahren ein Defizit aufweisen, was mit der
Schuldenkrise in Europa und dem starken Yen erklart wird. Der Leistungsbilanziiberschuss dirfte
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 kénnte 2013 mit einer Wachstumsrate von 1.5 % etwas an
Dynamik verlieren. Wahrend die AulRenwirtschaft wieder starker zum Wirtschaftswachstum beitragen
wird, zeichnet sich ein Riickgang in der Bauwirtschaft ab, da WiederaufbaumafRnahmen auslaufen.

Das japanische BIP ist im ersten Quartal 2012 zum Vorquartal um 1.2 % gewachsen, gegeniiber dem
Vorjahresquartal legte es um 2.7 % zu. Zum Quartalszuwachs haben vor allem die Exporte und der
private Konsum beigetragen. Die Investitionstatigkeit ist hingegen gesunken. Im zweiten Quartal durfte
sich die Wirtschaftsleistung weiter ausgeweitet haben, allerdings mit einer schwécheren Dynamik. Die
Konjunktur in der Guterverarbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor verlangsamt sich seit
Marz. Der MarkittJMMA Japan Composite Output Index PMI sank im Mai auf 50.1 Punkte. Der Zu-
wachs bei den Neuauftragen 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 schwécht sich das Wirtschaftswachstum ab. Das BIP dirfte 2012 nur
noch um 8.2 % zulegen. Der Grund fir die Verlangsamung ist die anhaltende Nachfrageschwéche der
wichtigsten Exportmérkte Chinas in Europa. Hinzu kommt, dass die steigenden LOohne sowie die
Wahrungsaufwertung die internationale Wettbewerbsféhigkeit der chinesischen Wirtschaft schwéchen.
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Dadurch geraten die Kapitalzuflisse aus dem Ausland ins Stocken. Stimulierungsmaflinahmen wie die
Anhebung der Infrastrukturausgaben, Zinssenkungen und die Lockerung der Kreditvergabe sollen die
Konjunktur wieder beleben. 2012 dirften 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 geringfligig beschleunigen. Die Inlandsnachfrage wird sehr robust bleiben
und dabei die Importnachfrage verstarken. Das Institut rechnet damit, dass sich die AuRenhandels-
bilanz weiter verschlechtern wird. Die Inflation kdnnte knapp unter 2 % liegen, die Zinsen werden
voraussichtlich sinken.

Im ersten Quartal 2012 wuchs das chinesische BIP um 8.1 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Im
zweiten Quartal durfte die Wirtschaft etwas schwéacher 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 Glterverarbeitende Industrie verzeichnete hingegen
einen Rickgang. 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 durfte 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 gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen bilden eine solide Grundlage fur die zuklnftige konjunkturelle Entwicklung. Impulse werden
2012 vom privaten und 6ffentlichen Konsum und auch von der Investitionstatigkeit erwartet, die jedoch
schwéacher ausfallen als im Vorjahr. Die AuRenwirtschaft wird heuer hingegen nur geringfiigig zum
Wirtschaftswachstum beitragen. SparmafRnahmen, Lohnsenkungen und Steuererh6hungen im Kampf
gegen die Schuldenkrise in einigen Landern bekommt auch die deutsche Exportwirtschaft zu spuren.
Das Exportwachstum wird 2012 mit 4 % deutlich unter dem langjahrigen 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 starker zunehmen. Die Inflation dirfte 2013 deutlich unter die 2-Prozent-
Marke fallen.

Im ersten Quartal 2012 ist das deutsche BIP gegeniiber 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 Riickgang gab es bei den Ausristungs- und den Bauin-
vestitionen. Im zweiten Quartal dirfte sich die Konjunktur deutlich abgeschwécht haben, was primar
auf die gedampfte Auslandsnachfrage zurtickzufuihren ist. Trotz der unsicheren Aussichten nahm die
Beschaftigung zu.
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Die deutsche Wirtschaft beflrchtet eine zunehmende Verscharfung der Schuldenkrise. Der ifo
Geschaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Juni weiter gefallen. Die Ein-
schatzung der aktuellen Geschéftslage hat sich nach dem starken Rickgang im Vormonat zwar
wieder etwas aufgehellt, die Erwartungen fir das kommende halbe Jahr wurden jedoch kraftig zurtick-
genommen. In der Guterverarbeitenden Industrie hat der Geschaftsklimaindex erneut nachgegeben.
Die aktuelle Geschéftslage stufen die Unternehmen zwar als etwas besser ein, die Geschéftsaussich-
ten fur das kommende halbe Jahr bewerten sie aber wesentlich zurlickhaltender als bisher. Die Erwar-
tungen an das Exportgeschéaft haben sie deutlich zuriickgeschraubt. Auch die Beschéftigungsplane
bleiben defensiv ausgerichtet. Im Einzelhandel hat sich das Geschéftsklima etwas erholt, nachdem es
sich im Vormonat stark eingetribt hatte. Die befragten Unternehmer beurteilen ihre aktuelle Lage als
deutlich besser und sind bezilglich der kommenden Geschaftsentwicklung nicht mehr ganz so pessi-
mistisch wie im Vormonat. Im GroBhandel ist der Geschaftsklimaindex dagegen gesunken. Die GroR3-
handler stufen ihre aktuelle Geschéftslage als etwas weniger gut ein. In die Zukunft blicken sie etwas
skeptischer als zuvor. Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéftsklima leicht aufgehellt. Die aktuelle
Geschaftslage wird im Vergleich zum Vormonat unverdndert eingeschétzt. Die befragten Bauunterneh-
mer blicken jedoch zuversichtlicher auf das kommende halbe Jahr. Der Markit Composite Index Pro-
duktion fur Deutschland ist im Mai mit 49.3 Punkten unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten
gesunken. Dies ist der erste Rickgang seit sechs Monaten, und er fiel so stark aus wie seit Juli 2009
nicht mehr. Die Talfahrt in der Guterverarbeitenden Industrie hat sich im Mai weiter beschleunigt. Aus-
schlaggebend fur die weitere Verschlechterung war, dass die Betriebe infolge gravierender Verluste
beim Auftragseingang ihre Produktion kraftig gedrosselt haben. Der Dienstleistungssektor verzeich-
nete zwar ein Wachstum, das sich jedoch im Vergleich zum Vormonat abgeschwacht hat. Die Verbrau-
cherstimmung in Deutschland zeigt sich im Mai stabil. Laut der GfK-Umfrage schatzen die Verbrau-
cher die konjunkturellen Aussichten deutlich optimistischer ein als im Vormonat und auch die Konsum-
neigung legte moderat zu. Die Einkommenserwartungen sind geringfligig zurtickgegangen. Die
Arbeitslosenquote ist im Mai mit 5.4 % weiter gefallen. Seit Mitte 2011 Iasst 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 ltalien wird die Wirtschaftsleistung 2012 voraussichtlich um 1.7 % sinken. Seit Jahresmitte 2011
befindet sich die Wirtschaft in einer Rezession und 2012 setzt sich die Konjunkturschwéche fort.
Italien hat derzeit nach Griechenland den héchsten Schuldenstand im Euroraum. Die Herabstufung
der Kreditwirdigkeit impliziert hohe Finanzierungskosten, was den Abbau der Staatsschulden und die
Kreditaufnahme erschwert. Die Inlandsnachfrage wird im laufenden Jahr stark zurlickgehen. Wegen
der notwendigen Konsolidierungsmalinahmen werden die Ausgaben der offentlichen Hand sinken.
Einen starken Rickgang wird es daher in der von o6ffentlichen Auftrégen abhangigen Bauindustrie
geben. Die Investitionstéatigkeit in der Privatwirtschaft dirfte wegen der hohen Kreditkosten und der
gedampften Gewinnaussichten zuriickgehen. 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 dirfte in der italienischen Wirtschaft
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eine konjunkturelle Stabilisierung einsetzen. In der Inlandskonjunktur wird sich der Riickgang verlang-
samen und ein positiver Wachstumsbeitrag wird von der AuRenwirtschaft erwartet.

Im ersten Quartal 2012 ist das BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.8 % bzw. gegentber dem Vor-
jahresquartal um 1.4 % zurlickgegangen. Die Ausriistungs- sowie die Bauinvestitionen sind dabei am
starksten geschrumpft. Einen schwacheren Rickgang verzeichneten der private und der 6ffentliche
Konsum. Im zweiten Quartal dirfte sich der konjunkturelle Abschwung nicht weiter verstarkt haben. Im
April lag die Produktion in der Giterverarbeitenden Industrie um 12.3 % unter dem Vorjahresniveau.
Eine leichte Stabilisierung zeichnet sich fir die kommenden Monate ab. Der Markit/ADACI Italy Manu-
facturing PMI ist im Mai auf 43.8 Punkte zwar noch immer gesunken, der Riickgang hat sich aber im
Vergleich zu den Vormonaten verlangsamt. Auch im Dienstleistungssektor hat sich der Abwartstrend
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 hochsten 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 Schwéachephase in der
ersten Jahreshélfte wird sich die Konjunktur wieder beleben. Die Inlandsnachfrage wird sich im
Jahresverlauf nur langsam erholen. Dabei wird unterstellt, dass die Malinahmen zu Einsparungen im
offentlichen Bereich und zur Abschaffung von Steuererleichterungen umgesetzt werden. Die Investi-
tionstatigkeit 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 Beschéftigung, die seit Anfang 2010 gewachsen ist, 2012 wieder sinken wird. Die Arbeits-
losigkeit wird dadurch wieder ansteigen. Die Exporte dirften mit moderatem Tempo ausgeweitet
werden. Die Inflation wird bei 2 % liegen. Fir 2013 erwartet das Institut ein BIP-Wachstum von 1 %.
Mit dem erwarteten Nachlassen der Schuldenkrise in Europa wird sich das wirtschaftliche Umfeld
auch fur Frankreich verbessern. Die inlandische Konjunktur dirfte wieder an Fahrt aufnehmen,
wahrend die Exportnachfrage mit einer Wachstumsrate von 3 % weiterhin verhalten bleibt.

Das franzdsische BIP ist im ersten Quartal 2012 im Vergleich zum Vorquartal um 0.1 % gewachsen,
gegeniiber dem Vorjahr stieg es um 0.3 %. Der private und der 6ffentliche Konsum sowie die Exporte
sind gewachsen, einen deutlichen Riickgang verzeichnete die Investitionstatigkeit. Im zweiten Quartal
durfte 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 Giterverarbeiten-
den Industrie sowie im Dienstleistungssektor haben sich die Bedingungen verschlechtert. Seit April
sinkt in der Industrie die Beschéftigung. 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 Kdnigreich wird 2012 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 0.3 % betragen. Nach
einem Rickgang zu Jahresbeginn dirfte sich die Konjunktur im Jahresverlauf erholen. Die Stabilisie-
rung der Wirtschaftslage wird die Zuversicht der Konsumenten verbessern. Eine Aufhellung wird es
auch in der Investitionstatigkeit geben. Die Ausristungsinvestitionen kénnten dynamischer ausfallen
als die Bauinvestitionen. Die exportorientierte Wirtschaft leidet unter der Nachfrageschwéche im Euro-
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raum. Fir das Finanzjahr 2012 rechnet die Regierung mit einer Neuverschuldung in H6he von 7.6 %
des BIP. Die Arbeitslosenquote kénnte 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 dirfte 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 stérker als im Vorjahr
ausgeweitet, fir die AuRBenwirtschaft bleiben hingegen die Aussichten gedampft. Die Inflation wird
2013 weiter zuruckgehen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Kdnigreichs ist im ersten Quartal 2012 zum Vorquartal um 0.3 % bzw.
zum Vorjahresquartal um 0.1 % gesunken. Einen Riickgang verzeichneten die Bauinvestitionen und
es wurden auch Lager abgebaut. Positiv entwickelten sich hingegen die Ausristungsinvestitionen und
der offentliche Konsum. Im zweiten Quartal durfte die Konjunktur weiterhin Schwéche gezeigt haben.
In der Guterverarbeitenden Industrie verschérft 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 fir die Bau-
branche signalisiert eine konjunkturelle Abschwéachung. Der Index fiir den Dienstleistungssektor befin-
det sich hingegen mit 53.3 Punkten im Wachstumsbereich. Laut Recruitment and Employment Confe-
deration und KPMG ist die Anzahl der Teilzeitbeschéftigten gesunken, der Zuwachs bei den Vollzeitbe-
schéftigten 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-
solidierungsmalinahmen der 6ffentlichen Haushalte in den Nachbarlandern gepréagt. Die hiermit ver-
bundenen Export- und GewinneinbuRen belasten die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Vom
Wechselkurs sollte hingegen keine weitere Verschlechterung der Wettbewerbsféahigkeit der Schweizer
Industrie ausgehen. Der Konsum dirfte starker als im Vorjahr ausfallen, gestiitzt von der steigenden
Arbeitskraftenachfrage. 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 fur den Dreimonats-Libor unverandert auf dem Tiefststand
von 0 % — 0.25 % belassen. Auch am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro héalt die Nationalbank
fest. Die SNB befurchtet, dass die anhaltende Dynamik auf dem Immobilienmarkt zu einer immer
groReren Bedrohung fir die Stabilitdt des Finanzsektors werden kénnte. 2013 wird sich die konjunk-
turelle Entwicklung mit einem BIP-Wachstum von 1.8 % beschleunigen. Die Inlandsnachfrage, dabei
insbesondere die Ausristungsinvestitionen, wird sich aufgrund der optimistischeren Unternehmensein-
schatzungen der Wirtschaftslage verbessern. Die Zurilickbildung der Schuldenkrise und die Festigung
der konjunkturellen Entwicklung in den Nachbarlandern werden die Nachfrage aus dem Ausland
stitzen.

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 Ausrlstungsinvestitionen sowie bei den 6ffentlichen
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Ausgaben wurden die héchsten Wachstumsraten erzielt. Einen Riickgang verzeichneten hingegen die
Bauinvestitionen und die Exporte. Im zweiten Quartal diirfte sich die Konjunktur abgeschwacht haben,
was auf eine sinkende Auslandsnachfrage und einen Rickgang im Bausektor zurtickzufiihren ist. Laut
Seco blicken die Konsumenten dagegen immer optimistischer in die Zukunft. Das Konsumklima ver-
bessert sich auch gemal 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 kénnte. Die Unternehmen
melden, dass die Auftrdge nicht mehr so zlgig eingehen wie noch vor wenigen Monaten und die
Preisverhandlungen werden zunehmend harter. 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 % gegeniiber dem
Vormonat unverandert geblieben.

Die Auswirkungen der globalen Konjunkturabschwéachung und der offentlichen Verschuldungsproble-
matik im Euroraum schlagen sich auch in den neuen EU-Mitgliedstaaten nieder. Nach einer Verlang-
samung im Vorquartal verlor die wirtschaftliche Aktivitat im ersten Quartal 2012 in den mittel- und
osteuropéaischen EU-Mitgliedstaaten weiter an Dynamik. Tschechien, Ungarn und Kroatien ver-
zeichneten einen BIP-Ruckgang gegenuber dem Vorquartal, Ruménien und Bulgarien eine Stagna-
tion.

Im Jahr 2012 dirfte das Wirtschaftswachstum in Mittel- und Osteuropa im Einklang mit der schwachen
Konjunktur in Westeuropa gedampft bleiben. Diese Entwicklung ist auf eine verhaltene Exportnach-
frage zuriickzufiihren. Bedingt durch die notwendigen Budgetkonsolidierungsmaf3inahmen, den Schul-
denabbau und eine nur geringe Steigerung der Léhne und Gehélter sind vom 6ffentlichen und privaten
Konsum nur wenige Impulse zu erwarten. Aufgrund der hohen Risikoaversion ist nicht mit einer
wesentlichen Belebung der Kapitalzufliisse in die Region zu rechnen. Auch bleiben die Kreditvergabe
und die Auslandsiiberweisungen der Gastarbeiter schwach. Alles in allem erwartet das Institut eine
durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropéaischen EU-Mitgliedstaaten um 1.6 %
in diesem Jahr. 2013 durfte die Wirtschaftsaktivitat 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 ankniipfen kdnnen, dennoch wird das Wachstumsdifferenzial gegentber 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 gegeniiber dem Vorjahresquartal um
0.7 %, gegentber dem Vorquartal nahm es um 1.2 % ab. Trotz einer nur leichten Steigerung der
Exporte trug der Au3enbeitrag wegen des Importriickgangs zum BIP-Wachstum bei. Infolge der weiter
sinkenden Transferzahlungen ging der private Konsum zurtick. Die Investitionen blieben stark riick-
laufig. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Mai 5.3 %, zurlckzuflhren auf die Zunahme der
Lebensmittelpreise. Die Arbeitslosenquote lag im April mit 10.7 % tber dem Vorjahresniveau. Die Aus-
landsnachfrage bleibt in der Prognoseperiode wenig dynamisch. Infolge der hohen Arbeitslosigkeit,
der signifikanten Kirzungen 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 néachsten Jahren dampfen. Positive Impulse kénnten 2013 von den durch
die EU-Kohésionsfonds kofinanzierten Investitionen in Héhe von einer halben Milliarde Euro kommen.
Fir 2012 ist ein Rickgang des BIP um 0.5 % zu erwarten. Fir 2013 wird mit einer Steigerung um 1 %
gerechnet.

Das kraftige Wirtschaftswachstum in Polen setzte sich im ersten Quartal 2012 mit einem BIP-Anstieg
um 0.8 % gegeniiber 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-
schaftigung und steigender Arbeitslosigkeit. Die Zunahme des Konsums und der Investitionen fihrte
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 durfte das BIP infolge der im November 2011 angekiindigten MalRnahmen
zur Budgetkonsolidierung und der schwéacheren 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, gegenuber 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 Beschéftigung 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 durfte die Wirtschaftsleistung wegen der schwachen Inlands- und Auslandsnachfrage und der
Implementierung weiterer Budgetkonsolidierungsmaflinahmen stagnieren. Erst 2013 dirfte sich das
BIP-Wachstum auf 2 % beschleunigen.

Im ersten Quartal 2012 betrug das Wirtschaftswachstum in der Slowakei gegentber dem Vergleichs-
guartal des Vorjahres 3 %, gegeniber dem Vorquartal 0.7 %. Das Wachstum wurde von den Netto-
exporten getragen. Allerdings verlangsamte sich die Zunahme der Exporte deutlich. Die Investitionen
entwickelten sich ricklaufig. Wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der gedampften Entwicklung des
verfugbaren 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 Ruckfihrung des hohen Budgetdefizits und der Arbeitslosigkeit sowie die
steigende Auslandsverschuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen. Die schwa-
chere Konjunktur in den Haupthandelspartnerlandern dirfte das BIP-Wachstum dampfen. Zuséatzliche
KonsolidierungsmafRnahmen 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 zuriick, gegen-
Uber dem Vorquartal nahm es um 0.2 % zu. Der geringere BIP-Riickgang im Vorjahresvergleich ist auf
eine positive Entwicklung des privaten Konsums zurtickzufihren. Die Ausrustungsinvestitionen und
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insbesondere die Bauinvestitionen blieben infolge der kraftigen Verlangsamung der Kreditvergabe
stark ricklaufig, 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
zuriick. Die schwéachere Auslandsnachfrage, die sich in der deutlichen Verlangsamung des Export-
wachstums widerspiegelt, sowie die Malnahmen zur Budgetkonsolidierung wirken 2012 dampfend auf
das Wachstum. Fir 2012 wird mit einem Ruckgang des BIP um 1 %, fir 2013 infolge der Belebung
der Auslandsnachfrage mit einer Steigerung um 1.2 % gerechnet.

Im ersten Quartal 2012 erhghte sich das BIP in Ruménien um 0.3 % im Vorjahresvergleich, gegen-
Uber dem Vorquartal nahm es um 0.1 % ab. Der private Konsum und die Anlageinvestitionen — insbe-
sondere im Infrastrukturbereich — trugen das Wachstum. Der o6ffentliche Konsum nahm deutlich ab.
Die Verlangsamung der Auslandsnachfrage spiegelte sich in der negativen Entwicklung der Exporte
und der Importe wider. Die jahrliche Inflationsrate sank im Mai auf 1.8 %. Die Arbeitslosenquote nahm
in den letzten Monaten zu und betrug im April 7.4 %. Die gro3te Herausforderung der rumanischen
Wirtschaft bleibt 2012 die Finanzierung des Leistungsbilanz- und des Budgetdefizits. 2012 muss
Rumanien rund 10 Milliarden Euro Schulden zuriickzahlen, was eine besondere Belastung fir das
ruménische Budget darstellt. Das BIP diurfe 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.
Gegenuber dem Vorquartal stagnierte es. Das Wachstum wurde hauptsachlich von der Inlandsnach-
frage getragen. Der private Konsum und die Investitionen entwickelten sich leicht positiv. Bei riicklaufi-
ger Inflation und stabiler Beschéaftigung stiegen die real verfugbaren Einkommen. Die Exporte
schrumpften hingegen, wahrend 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 dampfen das BIP-Wachstum in der Prognoseperiode.
2012 durfte das Wirtschaftswachstum 1.2 % betragen. Eine Beschleunigung auf 2.7 % wird fur 2013
erwartet.

Im ersten Quartal 2012 ging das BIP in Kroatien gegenlber dem Vorjahresquartal um 1.3 % zurtick.
Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf die Investitionen zurtckzufuihren. Der Konsum blieb schwach,
da die schwierigen Arbeitsmarktbedingungen (niedrige Beschaftigungsquote und steigende Arbeits-
losigkeit) auf die Einkommen drucken. 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 dampft in der Prognoseperiode die Inlandsnachfrage.
2012 konnte das BIP um 1 % schrumpfen. Die Implementierung wirtschaftspolitischer Reformen, da-
runter einer Arbeitsmarktreform, und die Senkung des Budgetdefizits stellen gegenwartig die wich-
tigsten Herausforderungen dar. 2013 dirfte das BIP um 1.2 % zunehmen.

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

Veranderungen gegentber 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 Kénigreich -4.4 2.1 0.7 0.3 15
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
Rumanien -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
Osterreichische Exportmérkte -11.4 11.7 6.1 35 6.8
USD/EUR Wechselkurs™ 1.39 1.33 1.39 1.27 1.24
Rohdlpreis (Brent)™ ™™ 61.7 79.9 111.7 112.0 117.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB; nationale statistische Amter, eigene Berechnungen.
*) NMS-10: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien, Bulgarien, Rumanien, Estland, Lettland, Litauen
**) absolute Werte

**%) USD/barrel
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3. Die oOsterreichische AulRenwirtschaft

Die Osterreichische AuRenwirtschaft leidet unter der Nachfrageschwéche in den Nachbarlandern. Seit
Mitte 2011 kuhlte sich die Nachfrage nach Osterreichischen Giitern und Dienstleistungen zunehmend
ab. Entsprechend der schwachen Entwicklung der wichtigsten dsterreichischen Exportmérkte erwartet
das Institut fir 2012 ein nur geringes Wachstum der Ausfuhren. Im Einklang damit schwacht sich der
Preisauftrieb in der AuRenwirtschaft ab. Mit dem erwarteten Abklingen der Schuldenkrise im Euroraum
werden sich die Bedingungen in der Osterreichischen AuRenwirtschaft 2013 wieder verbessern. Die
Handelsbilanz, die 2011 einen leicht negativen Saldo ausgewiesen hat, dirfte 2012 wieder einen
Uberschuss erzielen, der sich 2013 ausweiten kénnte.

Im ersten Quartal 2012 sind die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria gegentber dem Vor-
jahresquartal um 2.6 % gestiegen. Die Exporte in den Euroraum nahmen dabei um 0.9 % und die Aus-
fuhren in sonstige Lander um 4.5 % zu. Die starkste 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 zuriickzufiihren, wéhrend 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 Osterreichischen Waren dirfte im ersten Quartal 2012 die Talsohle erreicht
haben. Im zweiten Quartal dirfte die Exportdynamik schwach geblieben sein. Fir die kommenden
Monate erwartet das Institut eine Belebung der Nachfrage aus Deutschland und Frankreich, wahrend
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 durfte 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 dirfte 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 kdnnten die Warenimporte mit
7.3 % wieder starker anziehen.

Die Nachtigungen von Auslandern in Osterreich sind im ersten Quartal im Vorjahresvergleich um
3.5 % gestiegen. Die Ubernachtungen von Touristen aus der Schweiz, Osteuropa, den USA und Asien
nahmen dabei stark zu. Trotz der schlechten Wirtschaftslage in Italien sind die Nachtigungen von
italienischen Gasten um 5.2 % gestiegen. Einen leichten Rickgang gab es bei den Né&chtigungen von
deutschen Touristen. Die 0Osterreichischen Reiseverkehrsexporte sind 2011 nominell um 2.4 % ge-
wachsen. Nach einer guten Entwicklung im Winter duirfte der Tourismus bis zum Jahresende kaum
zunehmen. Fir 2012 und 2013 werden jahresdurchschnittliche Zuwéachse 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. Fir die realen Waren-
importe ist mit einem Anstieg um 2.8 % bzw. 5.8 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die im laufenden Jahr bereits vorliegenden Indikatoren und vorlaufigen Werte lassen eine iber-
raschend lebhafte Konsumnachfrage der 6sterreichischen Haushalte erkennen. Die ausgewiesene
Ausweitung der realen Einzelhandelsumséatze im ersten Quartal um 2.3 % lasst sich nicht zur Génze
durch den Kalendereffekt zusatzlicher Einkaufstage erklaren. Vielmehr folgen die Osterreichischen
Haushalte ihrer Einkommensentwicklung, die sich nun deutlich von den realen Kaufkraftverlusten des
Vorjahres abhebt. Derzeit expandieren zudem die fur die Ausgabenentscheidungen wichtigeren Lohn-
einkommen kréftiger als die Gewinneinkommen. Mit einem durch weiteres Entsparen erkauften Nach-
frageschub ist jedoch nicht zu rechnen. Der im langerfristigen Vergleich niedrige Vorjahreswert der
Haushaltssparquote dirfte eine Talsohle darstellen.

Der private Konsum wéchst heuer real um 0.9 %. 2013 ist eine moderate Belebung auf 1.2 % zu
erwarten. Die real verfigbaren Haushaltseinkommen steigen demgegentber im laufenden Jahr um
1 %, im Folgejahr um 1.2 %, also insgesamt nur geringfiigig starker als die Haushaltsnachfrage. Das
Gesamtbild ist nun gegentiber der Marz-Prognose etwas zuversichtlicher geworden.

Sparguote der privaten Haushalte
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Die Haushaltssparquote war zwischen ihrem Hochststand 2007 und dem vergangenen Jahr riicklau-
fig. Vor allem in Folge der Auswirkungen der globalen Rezession ist sie deutlich gefallen und im Vor-
jahr nochmals zuriickgegangen, da die Haushalte ihre realen EinkommenseinbuBen abfedern muss-
ten. Im Prognosezeitraum stabilisiert sich diese Kenngrdf3e nun im Bereich von rund 7.5 %. Damit liegt
die Osterreichische Haushaltssparquote in der fir viele EU-Lander typischen GréRenordnung,
wahrend sie in den Jahren zuvor deutlich héhere Werte aufwies. Ein neuerlicher Anstieg der Spar-
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quote ist erst in fernerer Zukunft maéglich, wenn starkere Einkommenszuwéachse die Wiederaufnahme
langerfristiger Sparziele erlauben.

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

Im Jahr 2011 ging die gute Konjunktur in Osterreich mit einer ausgepragten Investitionstatigkeit einher.
Die konjunkturelle Abschwéchung 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 kraftig ausgeweitet. Im weiteren Jahresverlauf wird
sich die temporére Abschwachung in der Wirtschaftsdynamik aber in einem etwas geringeren Investi-
tionswachstum niederschlagen.

Die realen Ausriustungsinvestitionen (einschliellich sonstige Anlagen) wurden nach dem gegen-
wartigen 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
Kéaufe von Maschinen und Geraten waren um 3.9 %, die Anschaffungen von Fahrzeugen um 6.2 %
hdher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Damit wurden die Ausristungsinvestitionen zwar
starker als die anderen Nachfragekomponenten ausgeweitet, das Wachstum war aber wesentlich
niedriger als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.

Die tempordre Nachfrageschwéche sowie die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung und der européischen Staatsschuldenkrise fihren dazu, dass sich die Unter-
nehmen derzeit mit Investitionen zurtickhalten. Die vorsichtige Einschatzung der Konjunkturperspekti-
ven kommt in der Beurteilung der kinftigen Produktionstatigkeit und der Auftragsbestande in den Um-
fragen der Industriellenvereinigung zum Ausdruck. Da die Auslastung der Produktionskapazitéten
unter dem langjahrigen Durchschnitt liegt, besteht derzeit kaum Bedarf flr Erweiterungsinvestitionen,
sodass gegenwartig das Ersatzmotiv dominiert.

Gegen Jahresende und im kommenden Jahr dirften die Unternehmen im Einklang mit der erwarteten
Nachfragebelebung wieder starker in die Sachkapitalausstattung investieren. Neben dem Ersatz ver-
alteter Produktionsanlagen wird dann wohl auch wieder in die Erweiterung des Kapitalbestandes
investiert. Unterstitzung erhélt die Investitionstatigkeit im Prognosezeitraum von den Finanzierungs-
bedingungen. Die langfristigen Zinsen werden in Osterreich, anders als in einigen anderen Staaten im
Euroraum, niedrig bleiben. Zudem bestehen kaum Anzeichen flr angebotsseitige Einschrankungen
der Kreditvergabe. Aktuelle Umfragen bei Banken (Bank Lending Survey) zeigen in Bezug auf die
Kreditrichtlinien und die Verfligbarkeit von Bankkrediten nach einer Verschlechterung im zweiten Halb-
jahr 2011 eine Stabilisierung im ersten Quartal 2012. Auch fur das zweite Quartal erwarten die Um-
frageteilnehmer unveranderte Kreditvergabestandards. Bei den Kreditbedingungen setzte sich hin-
gegen die im zweiten Halbjahr 2011 beobachtete Verschlechterung im ersten Quartal 2012 fort, wobei
inshesondere die Zusatzanforderungen der Banken verschérft wurden. Die Zinsstatistik zeigt, dass die
langfristigen Zinssatze fur Unternehmenskredite in den vergangenen Monaten riicklaufig waren.
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Zudem hat sich die Finanzierung Uber Unternehmensanleihen, die im Zuge der Finanzkrise stark
zuriickgegangen war, wieder erholt, sodass die Finanzierung Gber den Kapitalmarkt fir viele Unter-
nehmen eine Alternative zum Bankkredit darstellt. Auch wenn die Nachfrage nach Unternehmensan-
leihen im Zuge der Konjunkturdelle voriibergehend nachlassen duirfte, wird sich auch von dieser Seite
an den gunstigen Finanzierungsbedingungen nichts Grundlegendes andern. Alles in allem dirften die
realen Ausristungsinvestitionen heuer um 1 % und im kommenden Jahr um 2.5 % zulegen.

Der Preisindex fir Ausriistungsinvestitionen hat im Jahresdurchschnitt 2011 um 1.9 % zugelegt, nach-
dem er im Jahr davor ebenfalls kraftig um 2.4 % gestiegen war. Diese vergleichsweise kraftigen Preis-
steigerungen waren durch stark anziehende Rohstoffpreise verursacht worden. Vor allem Metalle fin-
den als Vorleistungen Eingang in Investitionsgiter. Mit der nachlassenden Weltkonjunktur sind im Ver-
lauf des vergangenen Jahres die Preise einiger Industrierohstoffe gefallen. Dies hat sich auch in einer
deutlichen Abschwéachung des Preisauftriebs bei den Ausriistungsinvestitionen niedergeschlagen. Der
entsprechende Deflator war im ersten Quartal 2012 nur noch um 0.5 % héher als ein Jahr zuvor. Da
die Weltwirtschaft erst im spateren Verlauf dieses Jahres wieder Fahrt aufnimmt, werden die Investi-
tionsglterpreise im Prognosezeitraum nur wenig zulegen. Dazu tragt auch der intensive Wettbewerb
auf den Weltmérkten fir Industriegiter bei. Vor diesem Hintergrund dirfte der Preisindex der
Ausriistungsinvestitionen im laufenden Jahr um 1 % und 2013 um 1.3 % steigen.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten

80

) /M

40 /\ M\«/ \ /\\_
NAAY A |\

o \\// VoA

\

&
o
/
12000+ <<
\

1/1994

1/1995-+
1/1996+
1/1997+
1/1998+
1/1999-+
1/2000-+
1/2001+
1/2002+
1/2003+
1/2004-+
1/2005-+
1/2006+
1/2007+
1/2008+
1/2010+
1/2011+
1/2012-

Quelle: Industriellenvereinigung



I HS — Prognose der Osterreichischen Wirtschaft 2012-2013 — 25

Produktionstatigkeit der nédchsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten

40

1 A A~ ¥A
NN A YN \ YA
Y\ W \\ /M v

W
S o
/_/
—

U
-40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
o I o [50] < T} © ™~ © o o — N
o o o o o o o o o o I I <
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
= = = = = = = = = = = = =

Quelle: Industriellenvereinigung

Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Quelle: Europaische Kommission

Nachdem die realen Bauinvestitionen im vergangenen Jahr erstmals seit dem Jahr 2008 ausgewei-
tet worden waren, setzte sich die gunstige Entwicklung im ersten Quartal 2012 abgeschwacht fort.
Laut dem aktuellen Stand der VGR expandierten die Bauinvestitionen gegeniber dem ersten Quartal
des Vorjahres um 3.2 %. Dabei war die Baukonjunktur allerdings gespalten. Wahrend die Wohnbau-
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investitionen um 8.2 % ausgeweitet wurden, stagnierten die sonstigen Bauinvestitionen. In saison-
bereinigter Rechnung stiegen die Wohnbauinvestitionen mit 0.9 % gegeniber dem Vorquartal fast
ebenso kréftig wie im Schlussquartal 2011. Dagegen gingen die sonstigen Bauinvestitionen leicht
zurlick, nachdem sie im vierten Quartal des Vorjahres noch um 0.5 % zugenommen hatten. Im
Prognosezeitraum dirfte sich diese heterogene Entwicklung fortsetzen, denn fiir den Wohnbau sind
die Rahmenbedingungen insgesamt gunstig, wahrend die Perspektiven fur den Tiefbau und fiur die
Bauinvestitionen der Unternehmen gedampft sind.

Der Wohnbau profitiert von der Einkommensentwicklung, da die Beschéftigung weiter zunimmt und
die Realeinkommen durch die relativ hohen Lohnabschliisse des vergangenen Jahres und die riick-
laufige Inflation gestiitzt werden. Die Finanzierungsbedingungen bleiben giinstig. Ahnlich wie bei
Unternehmenskrediten, sind die Zinsen fir Wohnbaukredite in den letzten Monaten leicht gesunken.
GemalR der Umfrage unter Banken wurden die Kreditrichtlinien fir Wohnbaufinanzierungen im ersten
Quartal 2012 nicht verandert, und auch fir das zweite Quartal erwarten die Banken keine Verande-
rung. Dartber hinaus veranlassen das niedrige Zinsniveau und die Unsicherheit bezuglich der euro-
paischen Staatsschuldenkrise viele Investoren dazu, ihre Portfolios zulasten von Finanzanlagen und
zugunsten von Anlagen auf den Immobilienmérkten umzuschichten. Zudem durfte die Wohnbevélke-
rung in Osterreich in den nachsten 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 dirften 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 verstérkten Investitionen in Fabrik- und Buroge-
baude gerechnet werden. Stitzend wirken auch hier die glnstigen Finanzierungsbedingungen. Ange-
sichts der notwendigen Budgetkonsolidierung entwickeln sich die 6ffentlichen Investitionen, die vor
allem im Tiefbau getétigt 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 % hoher als im ersten Jahresviertel 2011. Auch im zweiten Quartal durften die Baukosten deutlich
gestiegen sein. Eine wichtige Komponente der Baukostenentwicklung stellten die Kollektivvertragsab-
schlisse einiger baurelevanter Branchen dar. Die Materialkosten wiesen hingegen gemaRigtere
Wachstumsraten auf. Eine Ausnahme bildete weiterhin Bitumen, dessen Preis im Vorjahresvergleich
einen deutlich erhdhten Anstieg aufwies. Der in der jingeren Vergangenheit beobachtete Rickgang
des Olpreises diirfte dazu filhren, dass sich der Auftrieb der Baupreise in den nachsten Monaten ab-
schwacht. Insgesamt erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen heuer um 2.5 %
und 2013 um 2.2 % steigen wird.

Fur die Bruttoanlageinvestitionen (d.h. die Summe aus Ausriistungs- 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 rucklaufige
Nachfrage angepasst, sodass die Lagerbestande kraftig gestiegen sind. Dies filhrte dazu, dass die
gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschlie3lich Lagerbestandsverdnderungen) im Jahresdurch-
schnitt um 13.6 % ausgeweitet wurden, wahrend die Bruttoanlageinvestitionen, also die Bruttoinvesti-
tionen ohne Lagerbestandsveranderungen, lediglich um 5.4 % expandierten. Aufgrund des zumindest
zum Teil wohl nicht geplanten Lageraufbaus im vergangenen Jahr sowie der tempordren Nachfrage-
schwache durften die Unternehmen ihre Lagerbestdnde in diesem Jahr etwas reduzieren. Alles in
allem durften die realen Bruttoinvestitionen somit im laufenden Jahr um 1.1 % zurtickgehen und 2013
um 2.3 % steigen.

Im Prognosezeitraum ist die Lage der offentlichen Haushalte von den Anfang des Jahres be-
schlossenen KonsolidierungsmalRnahmen gepragt. Gegenuber 2011 wird die Defizitquote heuer um
0.3 Prozentpunkte auf 2.9 % zulegen. Der Anstieg liegt hauptsachlich in EinmalmaRnahmen zur
Bankenhilfe begriindet. Wahrend Zuschiisse fiir die OVAG teilweise durch die Vorwegbesteuerung der
Pensionskassen gegenfinanziert werden, mussen Hilfen fur die KA Finanz unkompensiert dem Jahr
2012 zugerechnet werden. Obwohl einzelne KonsolidierungsmaRnahmen schon 2012 in Kraft
getreten sind, wird ein Grof3teil erst ab 2013 wirksam. Nach Einschatzung des Instituts wird dadurch
die Defizitqguote 2013 auf 2.1 % sinken und damit dem geplanten Defizitpfad der Bundesregierung fol-
gen. Unsicherheit besteht jedoch bezuglich der budgetéaren Konsequenzen mdglicher unvorherseh-
barer Mehrausgaben fur weitere Finanzmarktstabilisierungsmaf3nahmen und ob diese in vollem Aus-
maf} gegenfinanziert werden kénnen.

Die Steuereinnahmen konnten in den ersten Monaten dieses Jahres aufgrund der soliden Konjunktur-
lage im ersten Quartal gegentber 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-
schéaftigungslage auch 2013 steigen. Aufgrund des geringeren Lohnsummenwachstums wird sich der
Anstieg jedoch trotz zusatzlicher Konsolidierungsmaf3hahmen (erweiterte Besteuerung von Immobi-
lienveraufBerungsverkdufen und Solidarbeitrag) etwas verlangsamen. Ein ahnliches Bild wird fur die
Entwicklung der Sozialversicherungsbeitrage erwartet, wahrend die Einnahmen aus Produktionsab-
gaben aufgrund der besseren Konjunkturlage und der SchlieBung einiger Steuerliicken sogar starker
als 2012 wachsen werden.

Der nominelle 6ffentliche Konsum wird im Jahr 2012 um 3.1 % ausgeweitet, 2013 aufgrund der Ein-
sparungsmalRnahmen im 6ffentlichen Dienst jedoch mit 0.9 % bedeutend geringer steigen. Real wird
der offentliche Konsum um 0.5 % — und damit etwas starker als 2011 — wachsen, bevor er 2013 stag-
nieren wird. Aufgrund der beschlossenen geringeren Pensionsanpassungen wird das Wachstum der
monetéren Transfers 2013 ebenfalls moderater ausfallen.

Das Institut begri3t die Konsolidierungsanstrengungen der Regierung, betont jedoch, dass die Kon-
kretisierung der Mallnhahmen zur Konsolidierung der subnationalen Gebietskérperschaften und des
Gesundheitsbereichs noch ausstandig sind. Dariber hinaus betont das Institut, dass weitere struk-
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turelle MaRRnahmen in den Bereichen Pensionen, Gesundheit, Pflege und Verwaltung fur eine
nachhaltige Rickfiihrung der Staatsschulden unerlasslich sind.

Nach den vorliegenden Daten der VGR sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten im
vergangenen Jahr um 2.7 % gestiegen. Die Tariflohne 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 Realléhne sanken hingegen aufgrund der hohen Inflation um 0.2 %.

Die Lohnabschliisse im Herbst des Vorjahres kamen bei Lohnsteigerungen zwischen 3 % und 4.2 %
zu liegen. Als Folge erhdhte sich der Anstieg der Tariflohne im ersten Quartal dieses Jahres auf 3.4 %,
das Wachstum der Effektiviohne stieg hingegen nur auf 2.7 %. Diese zunehmend negative Lohndrift,
also das Zuriickbleiben der Effektivverdienste hinter den Kollektivvertragsldhnen, die seit dem vierten
Quartal 2011 zu beobachten war, entspricht historischen Erfahrungen in einem Konjunkturabschwung.
Fur 2012 geht das Institut von einer Beschleunigung des Wachstums der Arbeitnehmerentgelte auf
2.8 % aus. Aufgrund der nachlassenden Dynamik bei den Verbraucherpreisen dirfte dies zu einem
Anstieg der Realléhne um 0.6 % fiihren.

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 hartnackig Uber der 3-Prozent-Marke. Im Dezember 2011 begann
die Inflationsrate schlieR3lich zu sinken und betrug im Mai 2012 lediglich 2.1 %. Fur den weiteren
Jahresverlauf sind aufgrund der internationalen Konjunkturentwicklung von den Rohstoffpreisen kaum
Impulse zu erwarten, der Preisauftrieb durfte weiter nachlassen. Das Institut geht deshalb von einer
jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von 2.1 % im Jahr 2012 aus. Fur das kommende Jahr sind
ebenfalls keine weiteren preistreibenden Effekte von den internationalen Rohstoffméarkten zu erwarten
und die Inlandskonjunktur diirfte sich nur langsam beleben. 2013 werden daher die Verbraucherpreise
um 2 % steigen.
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Die aktuelle Konjunkturschwéache hinterlasst nur geringe Spuren am Arbeitsmarkt. Trotz der maRigen
Wirtschaftsdynamik legt die Beschaftigung noch deutlich zu und das Arbeitskrafteangebot weitet sich
aus. Insgesamt gesehen steigt damit die Zahl der Arbeitssuchenden etwas an. Fir 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 Ruckgang der Arbeitsproduktivi-
tat, wie schon in der Krise 2009, in Kauf nehmen.

Im ersten Halbjahr 2012 expandierte die Beschaftigung duRerst kraftig. So lag die Zahl der Aktiv-
Beschéaftigten im Mai noch um 52,000 Personen bzw. 1.6 % Uber dem Vergleichsmonat des
Vorjahres. Dabei konnten beide Geschlechter im gleichen Ausmall am Beschéftigungsanstieg partizi-
pieren. Die am 1. Mai des Vorjahres erfolgte Offnung des heimischen Arbeitsmarkts fiir die 10 neuen
EU-Mitgliedslander trug wesentlich zum Beschaftigungsanstieg bei. Im Vorjahresvergleich nahm die
Beschéftigung aus diesen Staaten um knapp 30,000 Personen zu.

Rund 35,000 der neuen Jobs entstanden im Mai im Dienstleistungssektor, aber auch in der Sachguter-
produktion (12,500) und am Bau (3,500) hat die Zahl der Arbeitsplatze im Vorjahresvergleich zuge-
nommen. Die starksten Zuwachse im Sachgtterbereich 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 Gaststattenwesen (9,700), 6ffentliche Verwal-
tung inklusive Gesundheits- und Sozialwesen (8,000) sowie der Handel (7,900). Im Bereich der
Arbeitskréaftetiberlassung hingegen stagnierte die Beschaftigung weiterhin.
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Aufgrund der Entwicklung in den letzten Monaten kann das Institut die Beschéftigtenprognose fur
2012 anheben. Fur den Jahresdurchschnitt wird nunmehr von einem Beschéftigungsanstieg von
1.2 % ausgegangen. Fir nachstes Jahr wird weiterhin eine Beschaftigungszunahme um 0.7 % erwar-
tet. Diese Prognose impliziert, dass die Arbeitsproduktivitdt nach einem Riickgang heuer im nachsten
Jahr nur verhalten zulegt.

Arbeitsmarktentwicklung 2012

Janner bis Mai Relativ
(Vorjahresveranderung)

Beschaftigte 53,142 1.6 %
Manner 29,180 1.6 %
Frauen 23,962 1.5%
Aktiv-Beschéftigte* 56,240 1.7 %
Primarer Sektor 1,058 1.7 %
Sachgiiterproduktion 10,327 1.8 %
Bau 2,716 1.2 %
Dienstleistungssektor 42,687 1.8 %
Arbeitslose 12,533 4.8 %
Manner 8,356 54%
Frauen 4,176 3.9%

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

Die Abschwachung der Konjunktur schlagt sich in einem Anstieg der vorgemerkten Arbeitslosen
nieder. Im Mai lag ihre Zahl um knapp 10,000 Personen bzw. 4.4 % Uber 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 kdnnten aufgrund der Konjunkturerholung die Arbeitslosenzahlen stag-
nieren.

Aufgrund der guten Beschéftigungsentwicklung wird trotz des Konjunktureinbruchs nur ein leichter
Anstieg der Arbeitslosenquote (gemaR 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 &sterreichischen
Arbeitsmarkt hinterlassen. Laut den vorliegenden Daten scheint auch die gegenwaértige Konjunktur-
schwache nur einen vergleichsweise geringen negativen Effekt auf den Arbeitsmarkt auszuuben.
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Weiterhin ist eine hohe Flexibilitat am Arbeitsmarkt (etwa Anpassung der Arbeitsstunden, Lohnsetzung
usw.) zu konstatieren. Langerfristig gesehen sind aber MalRnahmen erforderlich, damit das positive
Bild erhalten bleibt. Aufgrund der Alterung der Gesellschaft muss das faktische Pensionsantrittsalter
angehoben werden. Die Umsetzung von Malinahmen, die darauf abzielen, die Gesundheit der Arbeit-
nehmer zu erhéhen (Pravention) bzw. den Ubertritt in die Invaliditatspension zu verhindern, sind daher
notwendig. Bei der Integration von Jugendlichen aus bildungsfernen Schichten in den Arbeitsmarkt
bestehen weiterhin Defizite. Hierbei ware es effizient, bei der Bildungspolitik anzusetzen. Durch recht-
zeitige Interventionen (etwa durch die Frihférderung von Kindern aus bildungsfernen Schichten)
konnte das Entstehen von Arbeitsmarktproblemen bekampft werden. Aus standortpolitischer Sicht
waren auch MaBnahmen zur Hebung der Attraktivitat von Osterreich als Einwanderungsland fur hoch-
qualifizierte Migranten Uberlegenswert.
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5. Monetare Prognose

Im ersten Quartal sind die Leitzinsen im Euroraum konstant geblieben, womit der Mindestbietungssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschafte seit Dezember 2011 1 % betragt. Die Inflation im Euroraum, ge-
messen am Anstieg des HVPI, liegt seit Ende 2010 Uber der 2-Prozent-Marke. In den vergangenen
Monaten ist sie allerdings zurlickgegangen und betrug im Marz, April und Mai 2.7 %, 2.6 % bzw.
2.4 %. Dieser Rickgang ist maf3geblich durch die Verlangsamung des Preisanstiegs bei Energie und
Rohstoffen bestimmt. Angesichts der angespannten wirtschaftlichen Situation in einigen Landern des
Euroraums erwartet das Institut, dass die Leitzinsen in der Prognoseperiode nicht angehoben werden.

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
22.6.2012 1 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Das gegenseitige Misstrauen der europédischen Banken ist weiterhin grof3. Dies ist beispielsweise an
der Differenz zwischen unbesicherten und besicherten Interbankzinsen abzulesen, welche als Maf fiir
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 Juni
2012 betrug er 56 Basispunkte. Im Zeitraum 1999 bis 2006 hatte dieser Aufschlag durchschnittlich 15
Basispunkte betragen. Das gegenwartig hohe Niveau bedeutet, dass Banken in verstarktem Ausmaf3
die Mdglichkeiten der EZB in Anspruch nehmen, Geld anzulegen bzw. aufzunehmen. Dies spiegelt
sich auch in den Volumina der Refinanzierungsgeschéfte wider. Die EZB fuhrt ihre Sondermal3nah-
men zur Erhaltung der Liquiditat im Bankensektor sowie zur Stabilisierung der Finanzmarkte fort. Ende
2011 wurde beispielsweise zusétzlich die Mdglichkeit zu nationalen MaRnahmen hinsichtlich einer
Erleichterung der Hinterlegung von Kreditforderungen geschaffen, die von einigen Landern des
Euroraums, darunter Osterreich, genutzt wurde. Banken in den betreffenden Landern kénnen somit
seit Februar Kreditforderungen mit einer Bonitat von unterhalb der Bonitatsstufe 3 im Rahmenwerk flr
Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem — dies ist die einheitliche euroraumweite Mindestbonitat — als
Sicherheiten fir geldpolitische Operationen verwenden.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum ist nach wie vor nicht Glberwunden. Das Vertrauen der Markte in
die Erfullung der Verbindlichkeiten einiger L&nder und in eine nachhaltige Konsolidierung der 6ffent-
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 gro3 halt. Die Risikoaufschlage der Staatsanleihen von Spanien
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und Italien sind im vergangenen Quartal wieder gestiegen, die Renditen anderer Lander sind hoch
geblieben (siehe Grafik).

Renditeabsténde zehnjahriger Staatsanleihen
(gegenuber Deutschland)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

In Osterreich sind die Renditen fiir 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 zuriickgegangen. Osterreichische 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 ungewdhnlich niedrig und
kénnen primar durch die grof3e Unsicherheit, die damit verbundene hohe Risikoaversion der Anleger
und die daraus resultierende Konzentration auf sichere Anlagen erklart werden. Das Institut rechnet
damit, dass die Unsicherheit auf den Finanzmarkten nur langsam abklingt und damit das Rendite-
niveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Landern relativ niedrig bleibt. Fiir 2012 und 2013
wird fUr Osterreichische 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 zuriickgegangen, auch in Folge
der anhaltenden liquiditatsférdernden MaRnahmen durch die EZB. Der 3-Monats-Euribor wurde im
zweiten Quartal des laufenden Jahres zu durchschnittlich 0.7 % quotiert, was einem Riickgang im Ver-
gleich zum Vorquartal von rund 30 Basispunkten entspricht. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut
weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose fir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-
Euribor betréagt 0.8 % bzw. 0.9 %.
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniber dem US-Dollar im zweiten Quartal
des laufenden Jahres um rund 2 % abgewertet. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.28
USD/EUR. Fir 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 Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fiir 2012 und 2013 fallt wie folgt
aus. Die Sichteinlagen sollten um 11.5 % bzw. 8 % steigen, die Termineinlagen um 7.2 % zurtickgehen
bzw. um 1.1 % expandieren. Fir 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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