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Wirtschaftsentwicklung im Zeichen
der Schuldenkrise

Die europdische Wirtschaftspolitik diskutiert anhaltend, durch welche MaBnahmen das Vertrauen der Fi-
nanzmdrkte in die Kreditwiirdigkeit der Lander mit hoher Staatsverschuldung zurickgewonnen werden
kann. Auch fir Staaten mit relativ geringer Verschuldung sind die Finanzierungskosten mittlerweile ge-
stiegen. Die Dynamik der Realwirtschaft Idsst weiter nach, jedoch ist nach wie vor kein Einbruch der Wirt-

schaftsleistung zu erkennen.
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Die schwierige Entscheidung Uber eine Stabilisierung der Finanzmdérkte fir europdi-
sche Anleihen fallt in eine Phase abnehmender und sehr unterschiedlicher Konjunk-
turdynamik. Der Anstieg der Renditen von Staatsanleihen in den lefzten Monaten
weist sogar auf eine Zunahme der Verunsicherung auf den Finanzmdarkten hinsicht-
lich der Bedienbarkeit der Schulden einzelner Euro-Lander hin. Vor diesem Hinter-
grund versucht die Politik vermehrt durch die AnkUndigung verstarkter Sparbemu-
hungen eine Beruhigung herbeizufUhren. Dies birgt jedoch die Gefahr einer weiteren
Konjunkturd@mpfung.

Mittlerweile sind die Finanzierungskosten auch fur Staaten mit vergleichsweise un-
problematischem Verschuldungsniveau gestiegen. Selbst fir deutsche Anleihen war
nach einem deutlichen RUckgang jungst ein leichter Anstieg der Zinssdize festzustel-
len. Die Realwirtschaft blieb bisher von den Auswirkungen weitgehend verschont.
Zwar kGhlt sich die Konjunktur im Euro-Raum seit dem FrGhjahr ab, wie die Unterneh-
mensumfragen zeigen, jedoch verstarkte sich die Abwdartsbewegung bislang nicht.
Im lll. Quartal expandierte die Wirtschaft des Euro-Raumes unverédndert um 0,2% ge-
genuber der Vorperiode. In Deutschland beschleunigte sich das Wachstum sogar
leicht von +0,3% auf +0,5%; wdhrend die Exportwirtschaft anhaltend an Schwung
verliert, entwickelt sich die Binnennachfrage recht robust. Konsumentenvertrauen
und Einzelhandelsumsatze weisen auch zum Jahresende auf eine stabile Konsum-
nachfrage hin.

FUr die &sterreichische Wirtschaft ergab die Revision der viertelj@hrlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung im lll. Quartal 2011 ein Wachstum von real 0,3% ge-
genuber der Vorperiode (nach +0,5% im Il. Quartal). Damit hat sich die Konjunktur
neuerlich abgeschwdécht. Die Dynamik dUrfte weiter nachlassen, jedoch steht auch
in Osterreich unmittelbar kein Einbruch der Wirtschaftsleistung bevor. Im November
verschlechterte sich die Einschétzung der kinftigen Wirtschaftsentwicklung durch
die Unternehmen nicht weiter, und auch die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist
als verhalten positiv zu beurteilen.

Sowohl der Leading Indicator der OECD als auch der ifo-Weltklimaindex weisen auf
ein Nachlassen der Dynamik der Weltwirtschaft hin. Dies betrifft vor allem den Euro-
Raum, wichtige Emerging Markets und Entwicklungsl@nder. Nur in Japan und den
USA durfte sich das Wachstum in naher Zukunft beschleunigen. In Japan freiben ins-
besondere die anhaltenden Wiederaufbauarbeiten nach der Umweltkatastrophe
vom Mdarz 2011 die Nachfrage an.
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Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2010 2011
IIl. Quartal ll. Quartal V. Quartal I. Quartal II. Quartal lll. Quartal
Ver&nderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstdgig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt + 03 + 04 + 03 + 02 + 03 + 03
Private Haushalte!) + 04 + 0,5 + 0.2 - 01 + 02 + 04
Staat - 01 + 01 + 04 + 07 + 06 + 03

Bruttoinvestitionen + 1.8 + 26 + 1.8 + 07 + 04 + 046
Bruttoanlageinvestitionen + 07 + 1.3 + 1,1 + 08 + 12 + 08

AusrUstungen + 22 + 3,0 + 29 + 20 + 20 + 20
Bauten - 05 - 02 - 01 + 01 + 03 - 03

Exporte + 4,0 + 2,6 + 1.4 + 23 + 1.1 + 0,5
Waren + 7.3 + 4,1 + 04 + 23 + 1.4 + 09
Dienstleistungen + 1,2 + 09 + 08 + 1.3 + 1.3 + 09

Importe + 3.8 + 30 + 1.5 + 20 + 1.3 + 05
Waren + 4,2 + 35 + 1.6 + 1.8 + 1.2 + 10
Dienstleistungen + 20 + 22 + 1,9 + 1,5 + 09 + 04

Bruttoinlandsprodukt + 09 + 15 + 1.1 + 09 + 05 + 03

Herstellung von Waren + 4,1 + 40 + 30 + 3.4 + 1.2 + 07

2009 2010 2010 2011
IIl. Quartal lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal II. Quartal ll. Quartal
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt - 01 + 1,5 - 01 + 14 + 1,7 + 02 + 24 + 04
Private Haushalte') - 03 + 272 - 03 + 26 + 25 - 03 + 1,9 + 02
Staat + 02 - 02 + 08 - 1.9 - 05 + 1.3 + 3.5 + 1.0

Bruttoinvestitionen - 119 + 3,6 + 6,1 + 99 + 6,2 + 28,2 SO + 53
Bruttoanlageinvestitionen - 83 + 0,1 - 01 + 0,1 + 42 + 40 + 5,1 + 4,7

AusrUstungen - 97 + 43 + 34 + 28 + 152 + 128 + 95 + 13,7
Bauten - 7.6 - 29 - 18 - 21 - 30 - 1.2 + 26 - 07

Exporte - 14,3 + 83 + 123 + 11,1 + 88 + 13,3 + 6,3 + 5,1
Waren - 16,6 + 10,9 + 15,3 + 13,3 + 12,2 + 17,6 + 64 + 58
Dienstleistungen - 83 + 272 + 45 + 58 + 03 + 48 + 59 + 34

Importe - 138 + 80 + 9.9 + 10,9 + 88 + 14,4 + 6.6 + 4,1
Waren - 14,7 + 9,1 + 12,1 + 11,8 + 9.7 + 15,0 + 6,7 + 4,3
Dienstleistungen - 10,2 + 37 + 1,6 + 74 =55 + 11,2 + 6,2 + 39

Bruttoinlandsprodukt - 38 + 23 + 2,6 + 3.6 + 2,6 + 53 + 4,0 + 27

Herstellung von Waren - 153 + 74 + 11,2 + 10,4 + 9,6 + 19,5 + 10,3 + 84

Bruttoinlandsprodukt, nominell - 28 + 4,1 + 4,2 + 57 + 4,5 + 7,7 + 6,0 + 4,7

Q: WIFO. - 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes
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GemdB den revidierten BIP-Wachstumsraten im 1. Halbjahr 2011 verstérkte sich die
Dynamik in den USA seit Jahresanfang laufend (I. Quartal +0,1% gegenUber der Vor-
periode, Il. Quartal +0,3%, lll. Quartal +0,5%). Die Impulse gingen zuletzt vom AuBen-
beitrag und der Konsumnachfrage aus. Die gesamte Investitionsnachfrage drickte
hingegen das Wachstum, vor allem wegen des RUckgangs der Lagerinvestitionen,
wdhrend die AusrUstungsinvestitionen kraftig wuchsen (real +3,7% gegenUber der
Vorperiode). Nach der Stagnation in den vergangenen Monaten stieg der Purcha-
sing Manager Index in der November-Umfrage wieder. Dies deutet auf eine gute
Produktionsentwicklung auch noch im IV. Quartal hin.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt der USA entspannt sich ebenfalls weiter, wenn auch
zbgerlich. Seit der jUngsten Krise verringert sich die Arbeitslosigkeit untypisch lang-
sam. Im November 2011 sank die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erneut (auf
8,6%). sie lag damit aber um nur 1% Prozentpunkte unter dem langjéhrigen Hochst-
wert vom Oktober 2009 (10,1%). Zu vorsichtigem Optimismus geben auch die Kon-
sumentenumfragen Anlass: Sowohl der Consumer Sentiment Index als auch der
Consumer Confidence Index stiegen im November deutlich. Da das Auslaufen der
Senkung der Sozialversicherungssteuer und des verl@dngerten Arbeitslosengeldan-
spruchs mit Jahresende die Haushaltseinkommen dédmpfen wird, ist dies bemerkens-
wert.

Chinas Wirtschaft wuchs im lll. Quartal 2011 um 2,3% und damit fast so stark wie in
der Vorperiode. Der offizielle Einkaufsmanagerindex fUr die chinesische Wirtschaft
sank allerdings im November erstmals seit Februar 2009 unter die Schwelle von
50 Punkten, was auf eine anhaltende Verschlechterung hinweist. JUngst lockerte die
Notenbank inren geldpolitischen Kurs wieder, nachdem sie seit einiger Zeit zur Inflati-
onsd&mpfung eine Kreditverknappung angestrebt hatte.

In Japan verlief das Jahr 2011 turbulent: Im |. Quartal sank die Wirtschaftsleistung ge-
genuUber der Vorperiode noch um 1,7%; die Erdbebenkatastrophe im Mdarz erschwer-
te die Produktionsbedingungen erheblich. Auch im Il. Quartal wurde noch ein RUck-
gang verzeichnet. Die in der Folge einsetzenden Wiederaufbauarbeiten 1&sten im
lIl. Quartal eine deutliche Expansion aus (+1,4%). Laut Tankan-Umfrage hellte sich die
Stimmung in der Industrie im Oktober 2011 weiter auf. Dies weist auf eine anhaltend
gute Wirtschaftsentwicklung zum Jahresende hin.

Bislang bot die Wirtschaftspolitik im Euro-Raum kein glaubwirdiges Konzept zur L6-
sung der Staatsschuldenproblematik. Die Diskussion, wie die Nachfrage nach Staats-
anleihen der stdlichen Lander der Wahrungsunion angekurbelt werden soll, ist im
Gang. Die AnkUndigung von rigorosen Sparpaketen in den betroffenen Landern
konnte die Mdarkte bisher nicht ausreichend Uberzeugen. Konzeptvorschlége zur
kUnstlichen Ankurbelung der Nachfrage (EFSF, Ankauf durch die EZB), um die Finan-
zierungskosten zu senken, blieben bislang ebenfalls ohne Ergebnis. Auch auf die Al-
ternative, ginstige Finanzierungsmittel durch die Auflage von gemeinschaftlich ga-
rantierten Euro-Bonds aufzubringen, konnten sich die Lander bislang nicht einigen.
Inzwischen wuchs die Skepsis der Finanzmdrkte weiter. Die Rendite griechischer
Staatsanleinen auf dem Sekunddrmarkt Gberschritt bereits die 30%-Marke, die Neu-
aufnahme finanzieller Mittel Uber den Markt ist damit weiterhin unmoglich. Auch for
Portugal liegt die Rendite bereits bei 12%.

Mittlerweile sind auch groBe L&nder des Euro-Raumes vom Verfrauensverlust der Fi-
nanzmdrkte betroffen. In Italien (Staatsschuld Uber 120% des BIP) stieg der Monats-
durchschnitt der Rendite innerhalb eines Jahres um 2,2 Prozentpunkte. JUngst muss-
ten auf dem freien Markt Miftel zu einer Verzinsung von 7,9% aufgenommen werden.
Auch fUr Frankreich und Osterreich verschlechtern sich mittlerweile die Finanzie-
rungsbedingungen, die Rendite stieg jeweils von 2,7% im September 2011 auf 3,4%
im November; die Staatsverschuldung liegt in Osterreich mit rund 75% des BIP unter
jener von Frankreich (85%).
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Die vorlaufenden Konjunktur-
indikatoren deuten auf eine
Abschwdéchung der Weltkon-
junktur hin. In den USA meh-
ren sich positive Signale trotz
bevorstehender Einsparun-
gen im Staatshaushalt.

Verstarkte Spar-
ansfrengungen
im Euro-Raum

Immer mehr Staaten des Eu-
ro-Raumes werden von der
Vertrauenskrise in der Finanz-
wirtschaft erfasst: Das Ver-
frauen sowohl in die Staatsfi-
nanzen als auch in das Ban-
kensystem schwindet weiter.
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Abbildung 2: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2005 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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fUr Wirtschaftsforschung), OECD. - ') Produzierender Bereich.
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Bislang profitierte nur Deutschland von den Unsicherheiten. Die Angst vor Kursverlus-
ten von Euro-Staatsanleihen anderer Lander lieB die Nachfrage nach deutschen
Papieren steigen und somit deren Rendite sinken. Im November zeigte sich erstmals
auch eine verstarkte ZurUckhaltung bezUglich deutscher Titel, und in der Folge stieg
auch hier die Rendite. Die internationalen Ratingagenturen drohen bereits mit einer
Herabstufung des Ratings von Euro-Staaten, deren Bonitat bislang mit Bestnoten
bewertet wurde.

Bisher entwickelte sich die Wirtschaft des Euro-Raumes angesichts der Wirren auf
den Finanz- und Kapitalmdarkten gunstig. Das Wirtschaftswachstum verlangsamte
sich im IIl. Quartal deutlich (+0,2%, I. Quartal +0,8%), im lll. Quartal aber nicht weiter.
Allerdings schlagt hier das gute Ergebnis Deutschlands deutlich durch: Die deutsche
Wirtschaft wuchs im lll. Quartal um 0,5%. Im gesamten Ubrigen Euro-Raum stagnierte
das BIP weitgehend.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hatte im Euro-Raum bis April 2011 sinkende
Tendenz, steigt aber seither wieder. Zwischen Mai und Oktober erndhte sie sich
schrittweise von 9,9% auf 10,3%. Deutlich verschlechterte sich seit dem Frihjahr 2011
zudem der Vertrauensindikator der Industrie, seit dem Sommer auch der Index des
Konsumentenvertrauens.

FUr die Wirtschaftsentwicklung in naher Zukunft liefern die vorlaufenden Indikatoren
unterschiedliche Signale. Wahrend sich das Vertrauen der Industrie in die Konjunktur
im Oktober weniger stark eintrUbte und im November sogar konstant blieb,
schrumpften in letzter Zeit die Auftragseingdnge deutlich. Diese Entwicklung befraf
auch Deutschland, die Auftragseingdnge waren dort drei Monate lang ricklaufig.
Im November ergab sich ein merklicher Anstieg, der die vorangegangenen Einbu-
Ben aber nicht wettmachte. GemdB diesen Indikatoren durfte die Wirtschaft des Eu-
ro-Raumes zum Jahresende stagnieren. In weiterer Folge kénnten sich aus dem
RUckgang der Auftragseingdnge ProduktionseinbuBen ergeben.

Problematisch ist nach wie vor die Lage im europdischen Bankensystem. Die Aktien
der fGhrenden Banken des Euro-Raumes verloren seit Anfang 2011 massiv an Wert.
Viele Banken sind wieder mit einer ungenugenden Eigenkapitalausstattung konfron-
tiert. Die europdische Bankenaufsicht bezifferte den zus&tzlichen Eigenmittelbedarf
zuletzt mit 115 Mrd. €. Es ist nicht auszuschlieBen, dass zur StUtzung einiger Banken
wieder 6ffentliche Mittel in Anspruch genommen werden muissen.

Die EZB stellte Anfang Dezember in einer konzertierten Aktion gemeinsam mit der
Federal Reserve Bank der USA, der kanadischen Notenbank, der japanischen Zent-
ralbank, der Bank of England und der schweizerischen Notenbank den weltweiten
Finanzmdarkten betréchtliche Liquiditat in Dollar zur Verfigung. Insbesondere Banken
des Euro-Raumes hatten zuvor Probleme in der Versorgung mit Liquiditdt von Dollar
gemeldet. Nachdem die EZB den Leitzinssatz im April und Juli 2011 zweimal um je
25 Basispunkte erhdht hatte, sah sie sich Anfang November und Dezember gendtigt,
ihn um jeweils 4 Prozentpunkt zu senken. Im September und Oktober stellte die EZB
dem Kreditwesen zusatzliche Liquiditét in Hohe von 260 Mrd. € zur VerfGgung (knapp
+13% gegenuber Ende August).

Nachdem die heimische Wirtschaft bereits im Il. Quartal 2011 deutlich an Dynamik
eingebUBt hatte (+0,5% nach +0,9% im I. Quartal 2011), setzte sich die Abschwd-
chung im Illl. Quartal fort (+0,3%). die Impulse aus dem Ausland kamen praktisch zum
Erliegen. Zwar wurde der Export i. w. S. gegenuber dem Vorquartal real noch um
0,5% ausgeweitet, doch stieg der Import mit +0,5% gleich stark. Die Zunahme des
Warenexports entsprach mit real 0,9% etwa jener des Warenimports (+1,0%). Im
WIFO-Konjunkturtest vom November 2011 meldeten die Unternehmen eine neuerli-
che Verschlechterung der Auftragseing&nge aus dem Ausland. Die Nachfrage
nach heimischen ExportgUtern wird somit in naher Zukunft nachlassen.

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wurde im lll. Quartal weitge-
hend durch inléndische Komponenten bestimmt: Der Konsum der privaten Haushal-
te wuchs im lll. Quartal mit real +0,4% gegenUber der Vorperiode stdrker als im
Il. Quartal (+0,2%). Der &ffentliche Konsum expandierte um real +0,3%. Die realen
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Nachlassen der
Exportnachfrage
dampft heimische
Wirtschaftsentwicklung
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Die Konjunktur schwdchte
sich in Osterreich im lll. Quar-
tal weiter ab. Nach einem
Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um
real 0,5% im Il. Quartal ver-
langsamte sich das Wachs-
tum im lll. Quartal auf +0,3%.

764

Einzelhandelsumsd&ize (ohne Kfz) verschlechtern sich bereits seit Herbst 2010, im Au-
gust 2011 unterbrach ein leichter Anstieg diese Abwdartsbewegung. Die Umfragen
zum Verbrauchervertrauen spiegeln hingegen erst seit dem Sommer 2011 eine deut-
liche Verschlechterung der Stimmung wider. Das Verbrauchervertrauen wird Gbli-
cherweise stark von der Medienberichterstattung beeinflusst. Die Diskussionen um
die Schuldenkrise im Euro-Raum dUrften somit groBen Einfluss auf die Verschlechte-
rung der Stimmung haben. Im November sank der Index weiter.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

Die Konjunkturabschwédchung und die Verunsicherung durch die Diskussionen um
die Schuldenkrise im Euro-Raum durften die Investitionsnachfrage démpfen. Aller-
dings verlangsamte sich der Anstieg der Ausgaben fUr AusrUstungsgegensténde seit
Anfang 2011 nicht weiter. Im Il. und lll. Quartal wuchs die Nachfrage nach AusrUs-
tungsgUtern mit real +2,0% nahezu ebenso stark wie zu Jahresbeginn. Die Unterneh-
men scheinen ihre Investitionen zwar vorsichtig zu planen, der in der Krise 2008/09
entstandene RUckstand erfordert jedoch eine Ausweitung der Ersatzinvestitionen.
Dies bestatigen auch die Angaben der Unternehmen zur Kapazitdtsauslastung im
WIFO-Konjunkturtest vom September 2011.

Nachdem die Nachfrage nach Bauinvestitionen im 1. Halbjahr 2011 erstmals seit
langem gestiegen war (I. Quartal real +0,1%, Il. Quartal +0,3%), brachte das lll. Quar-
tal wieder einen RuUckschlag (-0.3%). Wohnbau und Nichtwohnbau waren davon
gleichermaBen betroffen. Im WIFO-Konjunkturtest vom November bezeichneten die
Bauunternehmen das Bauvolumen und die Auffragsbestdnde als zu niedrig. Auch in
naher Zukunft kann somit nicht mit einem Anspringen der Baukonjunktur gerechnet
werden.
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pr&-

senzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.
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Leichter Anstieg
der Ndachtigungszahl

Inflation verringert
sich wieder

Die Inflationsrate ging in Os-
terreich im Oktober auf 3,4%
zurUck. Nachgebende Roh-
stoffnotierungen und die
Konjunkturabschwéchung
ddmpfen den Preisauftrieb.

Anhaltende Beschaf-
tigungsausweitung
trotz steigender
Arbeitslosigkeit

Das Arbeitskrafteangebot
wdchst seit Anfang 2011
starker als die Nachfrage. In

der Folge erhéhte sich in den

letzten Monaten die Arbeits-
losigkeit trotz steigender Be-
schaftigung.
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Das Nachlassen der Nachfrageimpulse aus dem Ausland wirkte sich vor allem auf
die Warenproduktion aus. Im lll. Quartal 2011 betrug die reale Zunahme gegenUber
der Vorperiode 0,7% (nach +1,2% im Il. Quartal und +3,4% im I. Quartal). Auch in der
SachgUtererzeugung verschlechtern sich laut WIFO-Konjunkturtest seit Anfang 2011
die Produktionserwartungen fir die kommenden drei Monate. Die Unternehmen
melden eine Abnahme der Auftragsbesténde aus dem In- und Ausland. Ahnlich wie
in Deutschland verschlechterten sich die Produkfionserwartungen im November
2011 erstmals nicht weiter. Wenngleich mit einer anhaltenden Konjunkturabschwa-
chung zu rechnen ist, geben die Umfragen noch keinen Hinweis darauf, dass diese
sich adhnlich krisenhaft entwickeln kénnte wie in den Rezessionsjahren 2008/09.

Nach ersten Berechnungen stiegen die &sterreichischen Tourismusumsdtze in der
Sommersaison 2011 gegenUber dem Vorjahr um 3,8%. Ein GroBteil des Anstiegs geht
allerdings auf den deutlichen Preisauftrieb im Tourismus zurUck, die Zahl der N&chti-
gungen stieg mit +2,4% weniger stark. Zudem sanken die realen Ausgaben pro
Nd&chtigung.

Von Mai bis Oktober 2011 lag die Nachtigungsnachfrage der Reisenden aus dem
Ausland um 3,2% Uber dem Vorjahresniveau, jene der inldndischen Gdéste um nur
0.8%. Besonders stark stieg die Zahl der Gaste aus den 6stlichen Nachbarldndern.
Die Nachtigungen von Gdasten aus Russland Ubertrafen das Vorjahresniveau um
30,5%. Uberdurchschnittiche Steigerungsraten waren auch fur die Nachfrage aus
Polen (+26,4%), Ungarn (+18,2%) und Tschechien (+12,8%) zu verzeichnen.

Vor allem die Bundesldnder Niederdsterreich, Vorarlberg, Oberdsterreich und Wien
profitierten mit Uberdurchschnittlichen Zuwdchsen vom Anstieg im Sommertourismus,
wdhrend in Tirol und im Burgenland geringere Steigerungen erzielt wurden.

Nachdem die Inflationsrate in Osterreich im September 2011 mit 3,6% den héchsten
Wert seit September 2008 (+3,8%) erreicht hatte, war im Oktober wieder ein RUck-
gang auf 3,4% zu verzeichnen. Abermals war die Verteuerung von Mineraldlproduk-
ten der wichtigste Preistreiber: Im Vorjahresvergleich sind die Steigerungsraten zwar
nach wie vor betrdchtlich, seit dem Frihjahr 2011 geben die Rohdlnotfierungen aber
merklich nach. Auch Lebensmittel verteuerten sich im Vorjahresvergleich erheblich
(+4%).

Der EU-weit harmonierte Verbraucherpreisindex stieg in Osterreich im Okfober um
3.8%. Damit war der Preisauftrieb deutlich héher als im Durchschnitt des Euro-
Raumes (+3,0%). Wahrend sich in Osterreich Nahrungsmittel und Mineraldlprodukte
ahnlich stark verteuerten wie im Ubrigen Euro-Raum, stiegen die Preise in den Kate-
gorien "Freizeit und Kultur' und "Hotels, Cafés und Restaurants” deutlich Gberdurch-
schnittlich. Der Wegfall der in der Wirtschaftskrise gewdhrten Preisnachldsse im Tou-
rismus schlagt sich im HVPI wesentlich starker nieder als im VPI, weil sie im HVPI ein
viel gréBeres Gewicht haben.

Im November 2011 wuchs die saisonbereinigte Zahl der beim AMS gemeldeten Ar-
beitslosen gegentber dem Vormonat um 0,6% auf rund 255.000. Damit waren etwa
10.000 Personen mehr ohne Beschdaftigung als im FrUhjahr. Der steigende Trend hdalt
an, verstarkt sich aber nicht. Auch im Vorjahresvergleich nimmt die Arbeitslosigkeit
deutlich zu: Im November 2010 waren 244.000 Personen ohne Beschdaftigung gewe-
sen, im November 2011 um rund 2.000 Personen mehr. Allerdings wurden in diesem
Zeitraum die SchulungsaktivitGten des AMS erheblich eingeschrdnkt, die Zahl der
Personen in Schulungen verringerte sich um 7.000.

Die Arbeitslosenquote nach nationaler Berechnungsmethode stieg im November
2011 auf 6,9% und entsprach damit der saisonbereinigten Quote; im November 2010
hatte diese 6,8% betragen, im Oktober 2011 6,9%. Die Arbeitslosenquote laut
Eurostat-Definition war in Osterreich im Oktober mit 4,1% neuerlich die niedrigste in
der EU.
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Die Beschaffigung wéchst nach wie vor: Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftig-
ten stieg im November gegeniber dem Vorjahr um 1,8% (+59.000). Auf Basis der sai-
sonbereinigten Reihe ergibt sich ein Zuwachs gegentber dem Vormonat von 0,1%.
Die Aufwartsdynamik lieB somit in den letzten Monaten etwas nach, die stetige Ab-
kUhlung der Konjunktur scheint sich nunmehr auf die Arbeitskr&ftenachfrage auszu-
wirken.

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber 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 Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig 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.

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 gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fur die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundla-
ge 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 gé&ngigen Praxis, fur die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die Gutergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden.
So werden knapp 87% der im Osterreichischen 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 Einschat-
zung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjahrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil
der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

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

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Ar-
beitsplatz suchen. Als erwerbstétig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbsténdig 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. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler berlcksichtigt.

Unselbstandig aktfiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Beschaftigten" zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Présenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdilinis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschéftigten'.
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Economic Developments Marked By Debt Crisis —Summary

European economic policy-makers continue to discuss which measures to take to restore financial markets' confi-
dence in the credit-worthiness of countries with high sovereign debts. Meanwhile, borrowing costs have risen also
for states with relatively low debt levels. The real economy continues to lose momentum, although there are still no
signs of a sharp fall in economic output.

The difficult decision on how fo stabilise financial markets for European bonds has fo be taken in a phase of declin-
ing and greatly varying momentum for economic activity. The rise in government bond yields in recent months
even suggests that insecurity on financial markets about the ability of individual euro countries to service their
debts has mounted. Against this background, politicians are increasingly trying to bring about an easing of the
sifuation by announcing intensified austerity efforts. This, however, entails the danger of further dampening eco-
nomic activity.

Meanwhile, borrowing costs have increased also for states with comparably unproblematic debt levels. Even inter-
est rates for German bonds recently posted a slight increase following a marked decline. The real economy has
been largely spared from the consequences up to now. Economic activity has been slowing since spring, as evi-
denced by business surveys, but so far the downward trend has not accelerated. In the third quarter, quarter-on-
quarter economic growth in the euro area remained unchanged at 0.2 percent. In Germany, growth even accel-
erated slightly from +0.3 percent to +0.5 percent; while the export industry is constantly losing momentum, domestic
demand is growing at quite a robust pace. Consumer confidence and retail sales suggest that consumer demand
will remain stable also towards the end of the year.

As for the Austrian economy, the revision of the quarterly national accounts showed that real growth was
0.3 percent in the third quarter of 2011 compared with the previous quarter (after +0.5 percent in the second quar-
ter). Hence economic activity has moderated once again. While the pace of expansion is likely to weaken further,
Austria, too, is not facing an imminent fall in economic output. In November, firms' assessments of future economic
developments did not deteriorate further, and labour market developments can also be judged to be faintly posi-
five.
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