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Stabile Entwicklung der heimischen Wirtschaft trotz

anhaltender Schuldenkrise

Die jungsten Daten zur internationalen Wirtschaftslage deuten insgesamt auf ein Anhalten des Auf-
schwunges hin, sind aber etwas uneinheitlich. In den USA, in Lateinamerika und Sidostasien bleibt das
Wachstum robust. Die Entwicklung im Euro-Raum ist hingegen nach wie vor von der Schuldenkrise ge-
pragt. In Osterreich sind die Konjunkturaussichten unabhéangig davon weiterhin stabil. Die Inflation war im
Marz leicht ricklaufig, und die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschdftigten stieg im April weiter.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. * Wissenschaftliche Assistenz: Christine Kaufmann, Martha Steiner

* Abgeschlossen am 9. Mai 2012. * E-Mail-Adresse: Christian.Glocker@wifo.ac.at

Die Erholung der Weltwirtschaft halt an, vor allem in den asiatischen und lateiname-
rikanischen Schwellenl@dndern sowie in den USA expandierte die Wertschdpfung im
Frohjahr. Der weltweite Konjunkturaufschwung ist jedoch sehr fragil. Die zentralen Ri-
siken stammen zum einen aus geopolitischen Spannungen, die eine neue Erdol-
preishausse ausldsen kdnnten, zum anderen aus der anhaltenden Staatsschuldenkri-
se, welche vor allem im Euro-Raum die realwirtschaftliche Erholung schwdcht. Die
Versorgung der Banken mit Liquiditdt durch die Europdische Zenfralbank reichte
nicht aus, um die Krisenldnder auch nur fir ein halbes Jahr zu stabilisieren. Ein hoher
Bestand an Problemkrediten in Verbindung mit steigender Arbeitslosigkeit dampft in
mehreren L&dndern an der EU-Peripherie den Ausblick. DarGber hinaus fragt die strikte
Konsolidierungspolitik im Euro-Raum wesentlich zu den verhaltenen Konjunkfuraus-
sichten bei.

Die aktuelle Entwicklung der &sterreichischen Wirtschaft unterscheidet sich vom
Durchschnitt des Euro-Raumes. Zum einen verringerten sich die Finanzmarkirisiken vor
allem in den letzten drei Monaten. Zum anderen ist der Konjunkturausblick gunstiger.
Zwar stieg im aktuellen WIFO-Konjunkturtest der Indikator der aktuellen Lagebeurtei-
lungen in der SachguUtererzeugung nur geringfugig, er lag jedoch weiterhin im positi-
ven Bereich. Auch die Erwartungen zur Entwicklung von Produktionstatigkeit und
Verkaufspreisen in den kommenden Monaten bleiben trotz des Rickgangs gegen-
Uber dem Vormonat positiv. In der Bauwirtschaft meldeten erstmails seit fast vier Jah-
ren mehr Unternehmen eine gute als eine schlechte Geschdaftslage.

Die Inflation schwéchte sich im Marz 2012 gegenUber dem Vormonat leicht ab und
erreichte mit 2,4% (gemaB Statistik Austria) die niedrigste Rate seit Janner 2011. Die
stérksten Preiserndhungen wurden im Jahresabstand in den Ausgabengruppen
"Wohnung, Wasser und Energie", "Verkehr" und "Nahrungsmittel und alkoholfreie Ge-
fréinke" festgestellt. Im April waren 252.000 Arbeitslose beim Arbeitsmarktservice vor-
gemerkt. Die Arbeitslosenquote betrug im April saisonbereinigt nahezu unverdndert
7.0% (geman osterreichischer Definition).

Im FrGhjahr 2012 verringerten sich die akuten Risiken fur die Weltkonjunktur gegen-
Uber dem vergangenen Herbst deutlich. Nachdem sich die Stimmung von Unter-
nehmen und privaten Haushalten im 2. Halbjahr 2011 stark verschlechtert hatte, hell-
te sie sich seit der Jahreswende in den meisten Regionen auf. So nahm die weltwei-
te Industrieproduktion seit Dezember 2011 nach einem halben Jahr der Stagnation
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In den SchwellenlGndern ist
die Konjunktur weiterhin ge-
dédmpft.

In den USA festigte sich die
Konjunktur im Laufe des Jah-
res 2011.

Die weltweiten
Risikofaktoren
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wieder zu, und auch der Welthandel zog spurbar an (laut CPB World Trade Monitor),
sodass die Weltwirtschaft zu Jahresbeginn merklich an Schwung gewann.

Die Verlangsamung der Expansion war in vielen Schwellenldndern wirtschaftspoli-
tisch erwinscht, da zuvor Uberhitzungserscheinungen wie stark steigende Immobi-
lienpreise, eine kraffige Kreditausweitung sowie ein beschleunigter Verbraucher-
preisauftrieb aufgetreten waren. Angesichts der weltweiten Konjunkturd&dmpfung
Ende 2011 sefzte die Geldpoalitik in vielen Schwellenldndern im Frihjahr 2012 umfang-
reiche expansive MaBnahmen, um einer Verlangsamung der Wirtschaftsentwicklung
entgegenzuwirken. Die Composite Leading Indicators der OECD fUr Brasilien, China
und Indien geben ein leicht positives Bild wieder. Ahnlich entwickelt sich die Wirt-
schaft in anderen asiatischen und lateinamerikanischen Schwellenldndern. FUr die
osteuropdischen Lander ist wegen der engen Handels- und Finanzmarktverflechtun-
gen mit den europdischen Industrieléindern der Ausblick weiterhin geddmpft.

Obwohl die éffentliche Konsumnachfrage in den USA seit mehr als einem Jahr konti-
nuierlich sinkt, war das Budgetdefizit im Fiskaljahr 2011 mit 8,7% des Bruttoinlandspro-
duktes immer noch sehr hoch. Umfangreiche Konsolidierungsanstrengungen werden
aufgrund der bevorstehenden Présidentschaftswahlen wohl erst im Jahr 2013 be-
schlossen werden. Trotz des RUckgangs der Investitionen der Unternehmen und der
Stagnation der Staatsausgaben wuchs die Wirtschaft nach ersten Schatzungen im
I. Quartal 2012 gegenUber dem Vorquartal um 0,5% und damit etwas schwdécher als
in der Vorperiode (+0,7%). Vor allem die Konsumausgaben der privaten Haushalte
nahmen befrdchtlich zu, getrieben von einem kraffigen Anstieg der Autokdufe.

Die Indikatoren weisen auf eine Festigung der positiven Entwicklung hin. Trotzdem
verlor die Erholung auf dem Arbeitsmarkt Uberraschend an Kraft. Im April wurden mit
115.000 nur halb so viele neue Stellen geschaffen wie im Februar. Die Arbeitslosen-
quote lag im April bei 8,1%. Die Arbeitsmarkidaten bestétigten die Mahnungen der
Zentralbank vor zu groBem Optimismus. Als Reaktion darauf verabschiedete die Re-
gierung Mitte April ein heftig kritisiertes Gesetz: Der "Jobs Act" soll mehr Arbeitsplaize
generieren, indem neugegrindeften Unternehmen weniger Lasten auferlegt wer-
den. Buchhaltungsregeln und Offenlegungspflichten werden fUr sie erleichtert!). Die-
ses Gesefz wird wohl kurzfristig positive Impulse bringen, seine Nachhalfigkeit ist je-
doch sehr umstritten. Bleibt es fur IGngere Zeit in Kraft, so kdnnte es bereifs jetzt den
Keim fUr kUnftige Finanzmarktkrisen bilden, da es Regeln, die nach den Bilanzskan-
dalen bei Enron und WorldCom im Sarbanes-Oxley-Gesetz fir Neugrindungen ein-
gefUhrt wurden, teilweise wieder zurGcknimmt. Der erhdhte Finanzmarktstress nach
dem Zusammenbruch von Enron und WorldCom im Zuge der Bilanzskandale hatte
2002 sehr weitreichende negative reale Folgen fUr die Wirtschaft der USA sowie fUr
die internationalen Finanzmdarkte?).

Der weltweite Konjunkturauftrieb ist noch sehr fragil. Die zentralen Risiken fUr die wei-
tere Entwicklung stammen zum einen aus geopolitischen Spannungen, die eine
neue Erddlpreishausse ausldésen kdnnten, zum anderen aus der Staatsschuldenkrise
im Euro-Raum.

) Neugrindungen mit einem Umsatz von bis zu 1 Mio. $ werden u. a. fUr bis zu finf Jahre von der Verpflich-
tung befreit, ihr internes Kontrollsystem von Wirtschaftsprifern konftrollieren zu lassen. Mit einer besonderen
Form der Finanzierung ('crowd funding") kénnen Unternehmen bis zu 1 Mio. $ pro Jahr von Kleininvestoren
akquirieren, ohne die Anteile fUr den &ffentlichen Handel anmelden zu mussen. Banken dirfen begrenzt
Analysen zu Unternehmen abgeben, die sie selbst mit an die Bdrse bringen.

2) Hakkio, S. C., Keeton, W. R., "Financial Stress: What Is If, How Can It be Measured, and Why Does It Mat-
tere", Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, Second Quarter, 2009, S. 5-50; Van Roye, B.,
"Financial Stress and Economic Activity in Germany and the Euro Area", Kiel Working Paper, 2011, (1743).
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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Das anhaltend hohe Niveau
der Rohstoffpreise und geo-
politische Spannungen er-
héhen den Druck auf den
Rohdlpreis.

Die Staatsschuldenkrise
flammt im Euro-Raum wieder
auf, die Spannungen auf
den Mdarkten fUr Staatsanlei-
hen nehmen zu.
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Zwar hat sich der Erddlpreis, nach einem Hbchstwert von 128 $ Mitte Mdrz, nun bei
ungefahr 110 $ je Barrel (Brent) stabilisiert; die Auswirkungen einer potentiellen oder
tatséchlichen Unterbrechung der Rohdllieferungen durch den Iran — den weltweit
drittgroBten Exporteur von Erddl — auf die Erddlversorgung und die Rohdlpreise wa-
ren dennoch groB, wenn dies nicht durch eine Ausweitung anderer Anbieter ausge-
glichen wird. Nach einer Schdtzung des Internationalen Wdhrungsfonds (World
Economic Outlook, April 2012) wirde eine Unterbrechung der iranischen Exporte
den Rohdlpreis um etwa 20% bis 30% steigen lassen. Die Steigerung durch andere
Erddlproduzenten oder die Freigabe von Erddlreserven kdnnten dieser Entwicklung
nur kurzfristig entgegenwirken.

Das derzeit hohe Niveau der Rohstoffpreise geht jedoch nicht nur auf die Erddlpreise
zurUck, auch das Niveau der Preise von Industrierohstoffen, Nahrungs- und Genuss-
mitteln ist weiterhin sehr hoch. Diese Entwicklung ist vor allem auf Sondereffekte zu-
rGckzufuhren: Nahrungs- und Genussmittel etwa verteuerten sich nach Ernteausfdl-
len infolge der Trockenheit in Teilen Argentiniens, Brasiliens und Paraguays (Klima-
phdnomen "la nina"). Hinsichtlich der Industrieguter resultiert ein hoher Preisdruck aus
den Exportbeschrénkungen Chinas fUr seltene Erden.

Die Verteuerung von Rohdl und anderen Rohstoffen drickt das bereits schleppende
Wachstum der realen Haushaltseinkommen zusatzlich und erhéht die Produkfions-
kosten, sodass die Rentabilitét sinkt. Diese Faktoren beeintréchtigen die Erholung des
privaten Konsums und der Investitionen in allen Wirtschaftsregionen, mit Ausnahme
der Nettoexporteure von Rohstoffen. Kurzfristig kdnnten sich die Auswirkungen ver-
schdarfen, wenn die negativen Preisschocks das allgemeine Verbrauchervertrauen
dadmpfen oder Uber negative RUckkopplungseffekte zusatzliche Verwerfungen auf
den Finanzmarkten hervorrufen.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum bildet nach wie vor das gréBte Abwdrtsrisiko
fUr die Weltwirtschaft. VorUbergehend stimmte zuversichtlich, dass der Schulden-
schnitt Griechenlands die Finanzmdarkte nicht erschitterte, obwohl er als "Krediter-
eignis" gewertet wurde. Die befUrchteten negativen Auswirkungen der damit ver-
bundenen Auszahlung von Kreditversicherungen (Credit Default Swaps — CDS) auf
die Stabilitadt der Finanzmdarkte blieben aus. Allerdings lebte die Euro-Krise in Spanien
und Italien auf, seit Anfang Md&rz steigen die Zinssatze fur spanische und italienische
Staatsanleihen. Sie sind damit wieder dhnlich hoch wie im November, als umfang-
reiche StabilisierungsmaBnahmen umgesetzt wurden. Der Liquiditétsschub der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) fUr Europas Banken reichte somit nicht aus, um die Kri-
senldnder auch nur fur ein halbes Jahr zu stabilisieren. Auch wenn viele Krisenldnder
Konsolidierungsanstrengungen unternehmen, ist offen, ob dadurch das Vertrauen
der Finanzmdarkte in eine nachhaltige Refinanzierung der Staatsschulden zurlckge-
wonnen werden kann. Zusdtzlich erscheinen die aktuellen Entwicklungen auf den
Finanzmarkten in sich widersprichlich: Einerseits wird eine Haushaltskonsolidierung
gefordert, andererseits wachst das Misstrauen, wenn die Konsolidierung das Wachs-
tum dé&mpft. Der Versuch, das Vertrauen der Finanzmérkte zurickzugewinnen, ist
dennoch essentiell, da sich Krisen auf den Finanzmérkten selbst verstérken kénnens).
Die so enfstehende Abwdrtsspirale konnte bisher weder durch stets vergroBerte
Brandmauern (ESM, EFSF) noch durch liquiditatszufGhrende MaBnahmen der EZB
stabilisiert werden.

3) Die Re-Intensivierung von unerwinschten RUckkopplungseffekten zwischen der Qualitét der Finanzaktiva
von Banken und dem L&nderrisiko verschiedener Staaten bedeutet im Euro-Raum ein zentrales Abwdrtsrisiko.
Wenn Banken die Kreditvergabestandards straffen und damit das Kreditwachstum begrenzen, um Kapital-
puffer aufzubauen, kdnnte angesichts der daraus resultierenden Ddmpfung der Wachstumsaussichten die
Sorge Uber eine nachhaltige Finanzierbarkeit der Staatsschulden wachsen, die Zinssdtze auf Staatsanleihen
steigen weiter. Als Reaktion darauf werden die davon betroffenen Staaten die KonsolidierungsmaBnahmen
zus@tzlich verscharfen, sodass das reale Wachstum neuerlich geddmpft wird. Daraus ergibt sich eine weitere
Verschlechterung der Qualitét der Finanzaktiva der Banken aufgrund héherer Verluste aus Beteiligungen von
Staatsschulden und einer Zunahme der notleidenden Kredite an den privaten Sektor, die eine weitere Ver-
scharfung der Kreditrichtlinien erfordert. Eine solche Abwdartsspirale ddmpft das Wachstum der Realwirtschaft
nachhaltig.
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Innerhalb des Euro-Raumes steht vor allem Spanien unter erhdhtem Finanzmarki-
stress. Die Wirtschaft geriet erneut in die Rezession — das BIP sank im I. Quartal ge-
genUber dem Vorquartal um 0,4%. DarUber hinaus wurde die Bonitdtsbewertung
spanischer Staatsanleinen Ende April um zwei Stufen gesenkt. Das bereits hohe Ni-
veau an Kreditausfallen wird aufgrund des anhaltenden Anstieges der Arbeitslosig-
keit weiter zunehmen. Dies erfordert stets hdhere RuUckstellungen fUr Problem-
kredite?), was das Kreditwachstum und somit auch das realwirtschaftiche Wachs-
tum zusatzlich hemmt. Diese Entwicklung birgt ein hohes MaB an Gefahren fUr den
gesamten Euro-Raum. Vor allem mit den spanischen Finanzmdarkten eng verflochte-
ne Volkswirtschaften wie z. B. Frankreich k&nnten Uber widrige makrofinanzielle Ent-
wicklungen ihrerseits in eine Rezession geraten.

Die enormen Ungleichgewichte zwischen den Landern des Euro-Raumes spiegeln
sich nicht nur in Finanzmarktkennzahlen, die zunehmende Heterogenitat zeigt sich in
vielen Bereichen. Die Arbeitslosenquote lag laut Eurostat im Md&rz im Euro-Raum sai-
sonbereinigt bei 10,9%, im Durchschnitt der EU bei 10,2%. Am hdchsten war sie mit
24,1% in Spanien, am niedrigsten mit 4,0% in Osterreich. Auch die Verénderung der
Arbeitslosenquote divergiert zwischen den EU-L&ndern betrdchtlich: Wahrend sich
die Quote gemdaB EU-Definition etwa in Osterreich, IMand und Slowenien verringerte,
erhohte sie sich in Spanien?®), Portugal und ltalien im Februar und Mdarz weiter.

Trotz der expansiven geldpolitischen MaBnahmen ist der Preisauftrieb weiterhin ma-
Big. Die Inflationsrate lag im Md&rz 2012 im Euro-Raum bei 2,7% (J&nner und Februar
jeweils 2,7%), in der EU insgesamt bei 2,9% (Janner und Februar jeweils 2,9%). Vor die-
sem Hintergrund und angesichts des neuerlichen Aufflammens der Schuldenkrise ist
im Euro-Raum weiterhin mit einer sehr lockeren Geldpolitik zu rechnen.

Der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Europdischen Kommission blieb im April
in der EU insgesamt stabil. Im Euro-Raum sank er deutlich und glich so die Aufwdrts-
entwicklung des |. Quartales 2012 wieder aus. Der RUckgang resultierte vor allem aus
der Schwdchung des Vertrauens in die weitere Entwicklung von Industrie und Dienst-
leistungen. Wahrend sich das Vertrauen in der Industrie in der EU insgesamt gering-
fUgig verschlechterte, sank es im Euro-Raum stark. Sowohl im Durchschnitt der EU als
auch im Euro-Raum sanken die Produktionserwartungen; die Auftragseingdnge wer-
den vor allem in den Euro-L&dndern negativ beurteilt.

Das Vertrauen im Dienstleistungssektor blieb in der EU insgesamt weitgehend unver-
andert, tribte sich jedoch im Durchschnitt des Euro-Raumes erheblich ein. W&hrend
sich die Nachfrageerwartungen in den Nichi-Euro-Ladndern wesentlich verbesserten,
frugen im Euro-Raum sowohl die Erwartungen zur Nachfrageentwicklung als auch
die Einsch&tzung der Geschdftslage zum negativen Bild bei.

Nach einer positiven Entwicklung in den ersten Monaten des Jahres 2012 tribte sich
das Verbrauchervertrauen zuletzt sowohl im Euro-Raum als auch in der EU insgesamt
stark ein. Dies war vor allem auf die pessimistischen Erwartungen zur allgemeinen
Wirtschaftslage und auf die finanzielle Situation der privaten Haushalte zurGckzufGh-
ren. Im Gegensatz dazu verbesserte sich das Vertrauen im Einzelhandel in der EU
insgesamt deutlich und in den Euro-Ldndern etwas.

Die aktuelle Entwicklung der &sterreichischen Wirtschaft unterscheidet sich vom
Durchschnitt des Euro-Raumes: Zum einen nahmen in Osterreich vor allem in den
letzten drei Monaten die Finanzmarkirisiken erheblich ab, zum anderen ist der Kon-
junkturausblick gUnstiger.

4) 2006 machten Problemkredite in Spanien 0,7% des gesamten Kreditbestandes aus, im Februar 2012 da-
gegen 8,3%.

5) Die Arbeitslosenquote liegt in Spanien derzeit laut INE (Instituto Nacional de Estadistica) mit 24,4% (Md&rz
2012) nur knapp unter dem bisherigen Hochstwert von 24,5% (1994).
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Die Erholung der Wirtschaft
wird im Euro-Raum durch
negative Entwicklungen auf
den Finanzmdarkten ge-
bremst.

In den Ldndern an der Peri-
pherie der EU ist die Arbeits-
losigkeit weiterhin hoch.

Das aktuelle Indikatorenbild
ist vom neuerlichen Auf-
flammen der Staatsschul-
denkrise gepragt.

Stabile Konjunkturaus-
sichten fir Osterreich
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Die heimische Wirtschaft
entwickelt sich frotz des
neuerlichen Aufflammens
der Staatsschuldenkrise
gulnstig. Die makrofinanziel-
len Risiken nehmen ab, der
wirtschaftliche Ausblick ist
stabil.
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Die deutliche Verscharfung des Finanzmarkistresses in einigen Euro-Ldndern hatte —
paradoxerweise — durchaus positive Folgen fUr den Osterreichischen Finanzmarkt.
Durch die Staatsschuldenkrise nimmt die Zahl der staatlichen Schuldner, deren An-
leihen als sicher gelten, kontinuierlich ab. Zugleich nimmt aber die Nachfrage nach
sicher geltenden Anlagen aufgrund der LiquiditGtsschwemme von EZB und Federal
Reserve Bank einerseits und der zunehmenden Risikoaversion der Finanzinvestoren
andererseifs Uberproportional zu. Das damit verbundene Ungleichgewicht auf dem
Markt fUr als sicher geltende Vermdgensanlagen dédmpft die Renditen dieser Anla-
gen betréchtlich. Zu diesen Vermdgensanlagen zdhlen neben den Staatfsanleihen
von Deutschland und den USA auch immer &fter jene von Osterreich. Seit Mdrz sank
die Sekunddrmarktrendite auf dsterreichische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
10 Jahren signifikant und festigte sich seit Anfang Mai bei einem Wert um 2,6%. Diese
fur Osterreich ginstige Entwicklung steht in starkem Kontrast zu jener in Italien und
Spanien. Die damit verbundene Stabilisierung des Finanzsektors zeigt sich in zweierlei
Form: Zum einen verringerten sich die Uberschussreserven der Banken im April ge-
genUber dem Vormonat abermals stark (-54 Mio. €). Zum anderen sanken neben
Zinssatzen fUr Staatsanleihen auch jene fir Unternehmenskredite im Mérz gegenUber
dem Vormonat deutlich (rund -0,3 Prozentpunkte auf 2,7%). Beide Entwicklungen
festigen die Expansion des Kreditwachstums in Osterreich und stitzen damit den
Aufschwung der Realwirtschaft.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Die positive Entwicklung auf dem &sterreichischen Finanzmarkt beruht sowohl auf
soliden Fundamentaldaten der heimischen Wirtschaft als auch auf einem weiterhin
stabilen Ausblick. Der Index der aktuellen Lagebeurteilungen in der SachgUtererzeu-
gung, der die Entwicklung in den vergangenen Monaten und die aktuelle Situation
der Unternehmen zusammenfasst, stieg laut dem jongsten WIFO-Konjunkturtest zwar
nur geringfigig, lag damit aber weiterhin im positiven Bereich. So meldeten die Un-
ternehmen insgesamt einen geringfUgigen Anstieg der Produkfion gegeniber dem
Vorquartal. Auch die Auftragslage wurde leicht Uberdurchschnittlich beurteilt: 72%
der Unternehmen meldeten ausreichende oder mehr als ausreichende Auftragsbe-
sténde. Die Kapazitdtsauslastung war mit 83% durchschnittlich, der Anteil der Unter-
nehmen, die ihre aktuellen ProduktionskapazitGten als zu gering einschétzen, sinkt
allerdings seit einem Jahr und war zuletzt mit unter 10% im langfristigen Vergleich
sehr niedrig.

Der Index der unternehmerischen Erwartungen fUr die kommenden drei Monate
sank im April allerdings etwas und ist nun wieder knapp negativ. Die Erwartungen zur
Entwicklung von Produktion und Verkaufspreisen in den kommenden Monaten sind
dennoch positiv. Skeptisch sind die Unternehmen dagegen beziglich der weiteren
Entwicklung von Beschdaftigung und eigener Geschdéftslage.

In der Bauwirtschaft hielt der Index der aktuellen Lagebeurteilungen auch im April
sein hohes positives Niveau, war aber etwas niedriger als im Mdarz. Die Bauunterneh-
men meldeten im WIFO-Konjunkturtest eine stabile Entwicklung der Bautdtigkeit in
den vergangenen Monaten, und auch die Auftragslage wurde Uberdurchschnittlich
bewertet: 76% der Unternehmen verfigten Uber ausreichende oder mehr als ausrei-
chende Auftragsbestdnde (langfristiger Durchschnitt 63%). Sehr ginstig wurde auch
die aktuelle Geschdftslage eingeschdatzt: Nach der schwierigen Lage in den ver-
gangenen Jahren meldeten erstmals seit fast vier Jahren mehr Unternehmen eine
gute als eine schlechte Geschdaftslage.

Nicht nur die aktuelle Lage wurde in der Bauwirtschaft gut beurteilt, auch der Index
der unternehmerischen Erwartungen war deutlich positiv. Insbesondere erwarteten
deutlich mehr Unternehmen einen Anstieg der Baupreise als einen Rickgang. Die
Einsch&tzung der Beschdaftigungsentwicklung war dagegen gunstiger als im langfris-
tigen Mittel der Branche, lie aber keine Zunahme der Dynamik erwarten.

Im Dienstleistungssektor war der Index der aktuellen Lagebeurteilungen im April
nach wie vor deutlich positiv. So berichteten die Unternehmen von einem Anziehen
der Nachfrage im I. Quartal 2012 und schdatzten ihre aktuelle Geschdaftslage Uber-
wiegend als gut ein — der Uberhang war aber geringer als im Sommer 2011.

Auch der Index der unternehmerischen Erwartungen zeigt fir den Dienstleistungssek-
tor eine zuversichtliche Stimmung an. Der Anteil der optimistischen Meldungen war
hinsichtlich aller Dimensionen gréBer als der Anteil der pessimistischen. Die Einschét-
zung der Entwicklung von Nachfrage, Beschdftigung und Geschdftslage in den
kommenden Monaten lag dagegen unter dem Durchschnitt der letzten 15 Jahre. In
Summe deutet dies auf eine weiterhin gute, wenn auch nicht herausragende Ent-
wicklung der Dienstleistungsbranchen in den kommenden Monaten hin.

Die Inflationsrate schwdéchte sich im Mdarz 2012 gegentber dem Vormonat leicht ab
und lag bei 2,4% (Februar 2,6%, J&nner 2,8%). Das war der niedrigste Wert seit Janner
2011 (2,4%). Angetrieben wurde die Teuerung insbesondere durch die Entwicklung in
der Ausgabengruppe "Wohnung, Wasser und Energie" (durchschnittlich +3,4%), und
zwar Uberwiegend wegen der Verteuerung von Haushaltsenergie (+4,9%, Heizdl
+10%, Gas +11%). Die Wohnungsmieten stiegen um 4,4%, die Instandhaltung von
Wohnungen verteuerte sich durchschnittlich um 3,0%. Deutlich Uberdurchschnittlich
stiegen die Preise auch in den Ausgabengruppen "Verkehr' (+3,0%, Treibstoffpreise
+8%) und "Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke" (+2,9%). Die Nahrungsmittel-
preise zogen insgesamt um 2,2% an. Der Verteuerung von Fleisch und Fleischwaren
(+6%), Brot und Getreideerzeugnissen (+4%), Molkereiprodukten und Eiern (+4%) so-
wie GemuUse (+2%) stand eine Verbiligung von Obst gegenlber (-21%).
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In der Bauwirtschaft ist der
Ausblick positiv, erstmals seit
vier Jahren melden mehr Un-
ternehmen eine gute als ei-
ne schlechte Geschdéftslage.

Die Indikatoren deuten auf
eine weiterhin stabile Ent-
wicklung im Dienstleistungs-
sektor hin.

Preisauftrieb leicht
rucklaufig

Der Preisauftrieb lieB im Mdérz
etwas nach, rohstoffintensive
GuUter bergen weiterhin ein
groBes Inflationspotential in
sich.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Staftistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pra-

senzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.
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Laut harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI) lag die Teuerungsrate im Mdarz
2012 bei 2,7% und entsprach damit dem Durchschnitt des Euro-Raumes.

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreinenvergleiche gegenliber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte
bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekfe ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode
ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstégig bereinigte Verdnderungen" Bezug ge-
nommen.

Die Formulierung "verénderte sich gegentber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenuber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreinen.

Die Analyse der saison- und arbeitstdgig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte fruher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen,
da die Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Durchschnittliche Verdnderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der Berechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durch-
schnittliche Rate 2005/2010 als 1. Verdnderungsrate jene von 2005 auf 2006, als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nomi-
nell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefUhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnifte B, C und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden,
Herstellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegeniber dem Vorjahr. Der Verbraucher-
preisindex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die
Grundlage fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitat innerhalb
der Euro-Zone (siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der géngigen Praxis, fur die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die Gutergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden.
So werden knapp 87% der im &sterreichischen Warenkorb fur den Verbraucherpreisindex (VPI 2010) enthaltenen
GuUter und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Ein-
schatzung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjahrliche Befra-
gung von Unternehmen zu ihrer Investitionst&tigkeit (hitp://www.konjunkturtest.at/). Die Indikatoren sind Salden zwi-
schen dem Anteil der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamizahl der befragten Unter-
nehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréfteangebot der Un-
selbstandigen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstandig Beschdaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Ar-
beitsplatz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselb-
sténdig gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge z&hlen zu den Erwerbstatigen,
nicht hingegen Prdsenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsperso-
nen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. FUr die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler berlcksichtigt.

Unselbstandig aktfiv Beschdftigte: Zu den "unselbstGndig Beschdaftigten” zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Présenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdlinis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "unselbstdndig aktiv Beschéftigten'.
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Weiterhin stabile
Entwicklung des
Tourismus

Die Tourismusumsétze stie-
gen in den ersten fUnf Mona-
ten der Wintersaison 2011/12
gegenUber dem Vorjahr
deutlich.
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Die Tourismusumsdétze waren in den ersten finf Monaten der Wintersaison 2011/12
(November 2011 bis Marz 2012) nach vorldufigen Berechnungen um 2,9% hoéher als
im Vergleichszeifraum des Vorjahres und erreichten damit ein Volumen von
10,91 Mrd. €. Die Zahl der Ubernachtungen stieg um 2,1%. Real stagnierten die Um-
s@fze, der reale Aufwand je Ndchtigung sank hingegen um 2,1%. Wahrend die
Né&chtigungsnachfrage aus dem Ausland das Vorjahresniveau um 1,8% Ubertraf,
wurde auf dem inléndischen Markt eine Steigerung um 3,1% verzeichnet. Sehr ge-
gensatzlich entwickelten sich die Nachtigungen im Mdarz (Reisende aus dem Inland
+6,8%, aus dem Ausland —10,0%, insgesamt —6,6%).

Auf den fur Osterreich bedeutenden ausléndischen Herkunftsmérkten entwickelte
sich die Nachtigungsnachfrage in der Wintersaison 2011/12 gemdaB bisher vorliegen-
den Daten (November bis Mdrz) aus Russland (+18,2%) und der Schweiz (+15,7%)
sehr gut, auch aus den USA (+6,8%), aus Frankreich (+5,2%), GroBbritannien (+4,0%),
Schweden (+3,3%) und Tschechien (+3,2%) waren Uberdurchschnittliche Zuwdchse
zu verzeichnen. Die N&chtigungszahlen von Reisenden aus Deutschland (+1,1%) und
Rumdnien (+0,6%) nahmen ebenfalls etwas zu, wdhrend die Nachfrage aus Italien
(-0,1%) anndhernd stagnierte. Unter dem Vorjahresniveau blieben hingegen die
Ubernachtungen von Gdasten aus den Niederlanden (-1,4%), aus Belgien (-2.5%),
Ungarn (-4,1%), Polen (-6,1%) und Danemark (-6,2%).

Stable Development of Austrian Economy Despite Persistent Debt Crisis —
Summary

Overall, the latest data on the state of the global economy suggest that the up-
swing will continue; they are somewhat mixed, however. Growth remains robust in
the USA, Latin America and South East Asia. Developments in the euro area, by
confrast, confinue to be characterised by the debt crisis. Irrespective thereof, the
outlook for economic activity in Austria remains stable. Inflation receded slightly in
March, and the number of persons in dependent active employment rose further
in April.

The global economy continues to recover, with value added expanding notably
in the Asian and Latin American emerging economies and in the USA in spring.
However, the global economic upswing is very fragile. The main risks on the one
hand stem from geopolitical tensions, which could tfrigger yet another rise in oil
prices, and, on the other hand, from the persistent sovereign debft crisis, which is
weakening the recovery of the real economy especially in the euro area. The
European Central Bank's provision of liquidity to banks was not sufficient to stabilise
the crisis countries even for half a year. A high stock of problem loans combined
with rising unemployment is dampening the outlook for several countries on the EU
periphery. In addition, the strict consolidation policy pursued in the euro area con-
fributes considerably to the subdued outlook for economic activity.

The current development of the Austrian economy differs from the euro area av-
erage. On the one hand, financial market risks have decreased especially over
the last three months. On the ofther hand, the outlook for economic activity is
more favourable. The indicator of manufacturing firms' assessments of the current
situation did rise only marginally in WIFO's latest Business Cycle Survey, but never-
theless remained in the positive range. Production and selling price expectations
for the coming months have also remained positive, in spite of their decline com-
pared with the previous month. In the construction sector, the number of firms re-
porting their business situation fo be good for the first time in more than four years
exceeded that of firms reporting it to be bad.

Inflation receded slightly in March 2012 compared with the previous month, and
at 2.4 percent (according fto Stafistics Austria) reached the lowest rate since
January 2011. The highest year-on-year price increases were registered in the
"Housing, Water and Energy", "Transport" and "Food and Non-Alcoholic Beverages"
expenditure categories. In April, 252,000 people were registered as unemployed
with the Public Employment Service. The seasonally adjusted unemployment rate
stood almost unchanged at 7.0 percent in April (according to the Austrian defini-
fion).
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Insbesondere im Burgenland, in Wien, aber auch in Ober- und Niederdsterreich er-
zielten die Tourismusbetriebe in den ersten fUnf Monaten der Wintersaison 2011/12
deutliche Umsatzzuwdchse. In Vorarlberg und Tirol ergab sich eine leicht Uberdurch-
schniftliche Steigerung, in der Steiermark und in Salzburg blieb das Ergebnis unter
dem Osterreich-Durchschnitt. Nur in Kamten setzte der Tourismus weniger um als im
Vorjahr.

Auf dem Arbeitsmarkt sind weitere Anzeichen der Entspannung zu beobachten. Im
April nahm die Beschdaftigung kréftig zu — die Zahl der unselbstndig aktiv Beschaftig-
ten war gemdB ersten Schatzungen des BMASK Anfang April um 54.000 héher als im
Vorjahr (+1,6%). GegenUber dem Vormonat stieg die Beschdaftigtenzahl saisonberei-
nigt um 2.200 (+0,1%).

Ein wesentlicher Teil der zusatzlichen Stellen dirften VollzeitarbeitsplGtze sein, wie die
Ausweitung der Beschdaftigung in der SachgUtererzeugung und in der Bauwirtschaft
zeigt (Daten vom Marz 2012). Besonders stark erhdhte sich auch die Zahl der Ar-
beitsplatze in den wirtschaftlichen Dienstleistungen, im Gesundheitswesen und im
Handel. Nur im Bereich Beherbergung und Gastgewerbe war sie im Marz gegenuber
dem Vormonat rGcklaufig.

Die Zahl der offenen Stellen war im April um 4.000 niedriger als im Vorjahr (-11,1%).
Im April waren 252.000 Arbeitslose beim Arbeitsmarktservice vorgemerkt, um 15.500
mehr als im Vorjahr (+6,6%). Die Arbeitslosenquote (gemdaB &sterreichischer Definiti-
on) erhdhte sich von Mdarz auf April um 0,1 Prozentpunkt auf 7,0% (saisonbereinigt).
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Leichter Anstieg der
Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Beschdftigten
wdchst weiterhin markant,
die Arbeitslosenquote betfrug
im April 7,0% (saison-
bereinigt).
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