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Gerhard Riunstler

Spannungen in der Weltwirtschaft nehmen zu

Nach der kraftigen Erholung seit Herbst 2010 ist nunmehr eine deutliche Abschwdchung der internationa-
len Konjunktur zu beobachten. Wahrend aus Asien nach wie vor starke Wachstumsimpulse kommen, fiel
das Wirtschaftswachstum im Il. Quartal in den USA mdaBig aus, und auch die jingsten Daten fir den Euro-
Raum lassen fir die kommenden Monate eine geringere Expansion erwarten. Die Abschwdchung der
Konjunktur und die Entwicklungen um die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte in den USA und im
Euro-Raum erhéhten die Spannungen auf den Finanzmdarkten zuletzt deutlich und zogen massive
Kursverlusten nach sich. In Osterreich entwickelte sich die Wirtschaft im Il. Quartal gut: Das BIP stieg

gegeniber dem Vorquartal um 1,0%.

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

* Abgeschlossen am 9. August 2011.  E-Mail-Adresse: Gerhard.Ruenstler@wifo.ac.at

Die Dynamik der Weltwirtschaft schwéchte sich zuletzt ab. Zwar kommen nach wie
vor starke Wachstumsimpulse aus den Schwellenl@ndern in Asien und Lateinamerika.
In den USA wuchs die Wirtschaft im Il. Quartal mit +0,3% aber neuerlich mdaBig
(I. Quartal +0,1%). Gleichzeitig verlduft die Erholung auf dem Arbeitsmarkt unverén-
dert zah, die Arbeitslosenquote lag im Juli nahezu unveréndert bei 9,1%, um nur
0,4 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert. Aufgrund der anhaltenden Schwierig-
keiten auf dem Arbeitsmarkt und der prekdren Lage der Staatsfinanzen sind in den
USA auch die Unternenmererwartungen Uber die Wirtschaftsentwicklung im 2. Halb-
jahr geddmpft. Das Conference Board rechnet in seiner Prognose vom Juli fUr das
2. Halbjahr 2011 mit anhaltend maBigem Wachstum.

FUr den Euro-Raum sind noch keine Zahlen zum Wirtschaftswachstum im Il. Quartal
verfugbar. Die Industrieproduktion nahm im April und Mai weiterhin zu, die jUngsten
Konjunkturumfragen deuten aber auch hier auf eine Verlangsamung des Auf-
schwungs hin. Nach einer stetigen Verbesserung seit dem Il. Quartal 2009 ist etwa
das Industrievertrauen laut EU-Konjunkturumfragen seit April 2011 wieder rGcklaufig.
Es liegt allerdings immer noch deutlich Uber dem langjdhrigen Durchschnitt. In
Deutschland beurteilen die Unternehmen laut ifo-Geschd&ftsklimaindex die aktuelle
Lage nach wie vor als gut, die Geschdaftserwartungen triben sich aber auch hier
merklich ein.

Die schwdcheren Konjunkturaussichten, die kontroverse Diskussion um das Staats-
schuldenlimit in den USA und die Schuldenkrise im Euro-Raum |6sten im Juli Span-
nungen auf den Finanzmdrkten aus. Nach einem Hilfspaket fUr Porfugal von insge-
samt 78 Mrd. € im Mai wurden im Euro-Raum im Juli auch fir Griechenland weitere
Kredite im AusmaB von 109 Mrd. € und eine Restrukturierung der Schulden notwen-
dig. Der Dow-Jones-Index fiel in der ersten August-Woche gegentber dem Hbchst-
wert von Anfang Mai um etwa 11%, der DAX um etwa 17%. Die Sekund&rmarkirendi-
ten fUr italienische und spanische Staatsanleihen stiegen zeitweise auf Uber 6%. Zu-
letzt stufte die Ratingagentur Standard & Poor's die Bewertung von Staatsanleihen
der USA von "AAA" auf "AA+" herab.

In Osterreich entwickelte sich die Wirtschaft im Il. Quartal gut: Das BIP stieg gegen-
Uber dem Vorquartal saison- und arbeitstégig bereinigt um 1,0% (. Quartal +0,8%).
Die Industrieproduktion schwéchte sich gemdB den bislang verfUgbaren Daten im
Verlauf des Il. Quartals ab (April +1,5%, Mai -0,5%, |. Quartal durchschnittlich +1,1%).
Die aktuellen Auftragsbestdnde beurteilten die Sachgutererzeuger im WIFO-Konjunk-
turtest nach wie vor gunstig. Die vorlaufenden Indikatoren (Produktionserwartungen,

WIFO MONATSBERICHTE 8/2011

523



Il KONJUNKTURBERICHT

Internationale
Konjunktur schwdcht
sich ab

524

Geschdaftslage in sechs Monaten) sind allerdings seit mehreren Monaten rUckl&ufig
und lagen im Juli nahe dem langjahrigen Durchschnitt. Weiterhin schwach entwi-
ckelt sich der Tiefoau, der Produktionsindex unterschritt den Vorjahreswert im April
um 13,9%. Der Tourismussektor setzte im FrGhsommer (Mai und Juni) real um 1,7%
mehr um als im Vorjahr.

Ubersicht 1: WIFO-Schnellschétzung zur vierteliGhrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

2010 2011
I. Quartal IIl. Quartal [ll. Quartal V. Quartal |. Quartal II. Qu.
Saison- und arbeitstagsbereinigt, Verdnderung gegen das Vorquartal
in %, real

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes

Konsumausgaben

Private Haushalte!) + 03 + 03 + 0,2 + 072 + 0.2 + 0.2
Staat - 12 + 0,2 - 00 + 0,1 + 04 + 03
Bruttoinvestitionen - 07 + 23 + 4,6 + 49 + 2,5 + 1.4
Bruttoanlageinvestitionen - 12 + 03 + 1,6 + 1.3 + 0.9 + 0,6
Exporte + 27 + 4,1 + 31 + 14 + 22 + 1.8
Importe + 25 + 3.8 + 31 + 1,6 + 2,1 + 038
Bruttoinlandsprodukt + 0,2 + 09 + 1,2 + 1,0 + 08 + 1,0
Bruttoinlandsprodukt nach Wirtschaftsbereichen

Land- und Forstwirtschaft + 0,1 - 06 - 08 - 0.1 - 0.1 - 05
Produzierender Bereich?) + 0,1 + 2,7 + 3,5 + 29 + 3,5 + 37
SachgUtererzeugung + 03 + 338 + 3.8 + 2,1 + 22 + 3,0
Bauwesen - 1.6 - 1.3 - 07 - 02 + 0.3 + 04
Handel, Gastgewerbe und Verkehr  + 0,4 + 0,6 + 0,7 + 0,5 + 03 + 0,2
Vermogens- und Unternehmens-
dienstleistungen?) + 0,9 + 0,9 + 0,9 + 0.9 + 0,6 + 04
Sonstige Dienstleistungen?) + 0,5 + 05 + 04 + 0,2 + 0,2 + 03
Gutersteuern + 0,1 + 0,0 - 00 - 02 - 03 - 02
Gutersubventionen + 1.4 + 1.1 + 09 + 07 + 0.3 + 03
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real + 0,2 + 24 + 2,6 + 3.2 + 4,2 + 3,7
Q: WIFO. - ) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Bergbau, Sachgitererzeu-

gung, Energie- und Wasserversorgung. - 3) Kreditinstitute und Versicherungen, GrundstUcks- und Woh-
nungswesen. — 4) Offentliche Verwaltung, Landesverteidigung, Sozialversicherung, private Dienstleistun-
gen.

Im Juni und Juli 2011 stieg die aktive Beschdaftigung saisonbereinigt gegenUber dem
Vormonat um jeweils 0,2%. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrégt nach &s-
terreichischer Berechnungsmethode seit Janner unveréndert 6,7%. Das Stellenange-
bot war in den letzten Monaten allerdings leicht ricklaufig, wéhrend die Arbeitslo-
senzahlen wieder stiegen.

Mit der Konjunkturabschwéchung verringert sich der Preisdruck auf den Rohstoff-
markten. Im Vorjahresvergleich erhdht die Rohstoffpreishausse jedoch die Inflation in
den Industriel&dndern. Im Euro-Raum erreichte die Inflationsrate im Juni 2011 laut HVPI
2,7%. Der Preisauftrieb ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel ist aber m&-
Big (Juni 1,8%). In Osterreich betrug die Inflationsrate gemaBs harmonisiertem VPl im
Juni 3,7% (laut nationalem VPI 3,3%). Die Kerninflationsrate laut HVPI (ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel) war mit 3,0% um 1,2 Prozentpunkte héher als im
Durchschnitt des Euro-Raumes.

Der Aufschwung des Welthandels lieB im Il. Quartal etwas nach: Nach +2,5% gegen-
Uber der Vorperiode im |. Quartal (laut Centfraal Planbureau) wuchs das Welthan-
delsvolumen im April und Mai im Dreimonatsdurchschnitt um jeweils nur etwa 1%1).
Nach wie vor liefern die Schwellenldnder starke Wachstumsimpulse. Ihre Importe
nahmen im April und Mai im Dreimonatsdurchschnitt um etwa 2% zu. Auch in Lo-
teinamerika expandierte die Wirtschaft im |. Quartal 2011 kraftig (+4%). Die Importe
der Industriel&nder stagnierten dagegen.

) Die Wachstumsrate im Dreimonatsdurchschnitt ist mit der Wachstumsrate gegenUber dem Vorquartal
vergleichbar.
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Mit der Abschwéchung der Konjunktur entspannte sich die Lage auf den Rohstoff-
mdarkten etwas: Der Rohdlpreis (Brent) sank in der ersten August-Woche von 116 $
auf 109 $ je Barrel (Brent), der HWWA-Index der Rohstoffpreise ohne Energie ging ge-
genuber dem Hbchstwert vom Mdarz wieder leicht zurGcek. Er lag im Juli auf Dollarba-
sis um 26,3% Uber dem Vorjahreswert (April 2011 +28,3%).

In den USA wuchs die Wirtschaft im Il. Quartal mit +0,3% neuerlich maBig (I. Quartal
+0,1%). Die kritischen Bereiche entwickeln sich verhalten: Die Beschaftigung blieb im
Juli gegentber dem Vormonat nahezu unverdndert, im Vorjahresvergleich betrug
der Anstieg nur 0,2%. Vor allem im Dienstleistungsbereich ist das Stellenangebot ge-
ring. Die Arbeitslosenquote war im Juli mit 9,1% um 0,5 Prozentpunkte niedriger als
ein Jahr zuvor, aber um 0,1 Prozentpunkt héher als Anfang 2011. Nach der leichten
Erholung im 2. Halbjahr 2010 stagnieren die Hauspreise laut Case-Shiller-index seit An-
fang 2011 wieder.

Angesichts der anhaltenden Schwierigkeiten in diesen Bereichen waren im Juli auch
die Erwartungen Uber die kiUnftige Entwicklung der Wirtschaft in den USA weniger
optimistisch. Das Conference Board rechnet in seiner Prognose vom Juli fUr das
2. Halbjahr 2011 mit anhaltend maBigem Wachstum. Der Purchasing Manager Index
(PMI) im SachgUterbereich sank im Juli neuerlich und lag nur mehr geringfigig Gber
dem langfristigen Durchschnitt. Auch der CEO Confidence Index des Conference
Board sank deutlich. Das Konsumentenvertrauen blieb dagegen unverdndert.

FUr den Euro-Raum liegen noch keine Zahlen zum Wirtschaftswachstum im Il. Quartal
vor. Die Industrieproduktion nahm im April und Mai weiterhin zu, wenngleich mit et-
was geringeren Raten als im |. Quartal (April +0,2%, Mai +0,1% gegenuUber dem Vor-
monat). Im Mai Ubertraf sie den Vorjahreswert um 4,0%. Der Zuwachs der Auftrags-
eingdnge hielt ebenfalls an. Die jungsten Konjunkturumfragen deuten aber auch
hier auf eine Verlangsamung des Aufschwungs hin. Nach einer stetigen Verbesse-
rung seit dem Il. Quartal 2009 ist der wichtigste Indikator der EU-Konjunkturumfragen,
das Industrievertrauen, seit April 2011 wieder rickldufig. Dies ist insbesondere auf das
Nachgeben der vorlaufenden Indikatoren Auffragseingénge und Produktionser-
wartungen zurUckzufUhren. Der ifo-Geschd&ftsklimaindex fur Deutschland ist seit An-
fang 2011 d&hnlich hoch wie in frGheren Hochkonjunkfurphasen, doch schwdchen
sich die Erwartungen zur Geschdéftslage in den kommenden Monaten seit Marz zu-
nehmend ab.

Die Inflation wird entscheidend von der Entwicklung der Rohstoffpreise bestimmt: Im
Juni lag die Teuerungsrate in den USA laut VPI bei 3,6% und im Euro-Raum laut HVPI
bei 2,7%, die Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel)
betrug dagegen 1,6% bzw. 1,8%. Die Voraussché&tzung des HVPI im Euro-Raum fUr
Juli ergibt einen leichten RUckgang auf 2,5%.

Die wirtschaftspolitische Diskussion war in den letzten zwei Monaten von der Lage
der Staatsfinanzen in den USA und im Euro-Raum geprdagt. In den USA war mit An-
fang August eine Anhebung der gesetzlichen Obergrenze fur die Staatfsschulden
notwendig. Die Debatte um die Struktur der KonsolidierungsmaBnahmen wurde
kontrovers gefUhrt und die Zahlungsunfdhigkeit der USA erst spat durch einen Kom-
promiss abgewendet. Neben der Anhebung der Schuldengrenze von 14,3 Bio. $
(98% des BIP im Jahr 2010) um 2,4 Bio. $ sieht der Beschluss auch Einsparungen von
insgesamt 2,5 Bio. $ in den ndchsten 10 Jahren vor (etwa 17% des BIP im Jahr 2010).
Konkrete MaBnahmen dafir wurden aber nicht spezifiziert. Die Ratingagentur Stan-
dard & Poor's stufte daraufhin die Bewertung von Staatsanleihen der USA von "AAA"
auf "AA+" herab. Im Euro-Raum wurden — nach einem Hilfspaket fur Portugal von
insgesamt 78 Mrd. € im Mai — im Juli auch fUr Griechenland weitere Kredite im Aus-
mafB von 109 Mrd. € beschlossen und eine Restrukturierung der Schulden verhandelt.
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Nach der kréftigen Dynamik
bis Anfang 2011 ist nun eine
Abschwdéchung der interna-
tionalen Konjunktur zu be-
obachten. Dies und die Ent-
wicklungen um die Ver-
schuldung der &ffentlichen
Haushalte in den USA und im
Euro-Raum verschdrften zu-
letzt die Spannungen auf
den Finanzmdrkten.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2005 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Diese Entwicklungen I6sten in Verbindung mit der EintrUbung der Konjunktur Span-
nungen auf den Finanzmdarkten aus. Die Aktienkurse gingen stark zurick: Der Dow-
Jones-Index lag in der ersten August-Woche um etwa 11% unter dem Hochstwert
von Anfang Mai, der DAX um etwa 17%. Gleichzeitig stieg die Sekund&rmarktrendite
fUr italienische und spanische Staatsanleinen zeitweise auf Gber 6% und war damit
um mehr als 3 Prozentpunkte hoher als jene fUr deutsche Anleihen.

In Osterreich entwickelte sich die Wirtschaft im Il. Quartal gut: Das BIP stieg gegen-
Uber dem Vorquartal saison- und arbeitsté&gig bereinigt um 1,0%, etwas starker als im
I. Quartal (revidiert +0,8%). Diese Zunahme ergab sich durch einen héheren AuBen-
beitrag: Zwar expandierte der Export i. w. S. im Il. Quartal mit real +1,8% gegenuUber
der Vorperiode etwas langsamer als zuletzt (I. Quartal +2,2%), doch lieB die Dynamik
des Imports (ll. Quartal +0,8% nach +2,1%) noch deutlicher nach. Der private Konsum
stieg unverdndert um 0,2%, wdhrend sich das Wachstum der Bruttoanlageinvestitio-
nen etwas abschwdéchte (+0,6%, I. Quartal +0,9%).

Abbildung 2: 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 Industrieproduktion verlor im Laufe des Il. Quartals tendenziell an Dynamik. Im
Mai sank sie gegentber dem Vormonat um 0,5% (April +1,5%). Auch die gleichlau-
fenden Indikatoren des WIFO-Konjunkturtests signalisieren eine D&dmpfung gegen-
Uber der ausgesprochen lebhaften Entwicklung im I. Quartal. Im I. Quartal steigerten
noch 39% der Unternehmen ihre Produktion, im Il. Quartal nur mehr 28%. Gleichzeitig
stieg der Anteil der Unternehmen, die ProdukfionseinbuBen verzeichneten, von 7%
auf 12%. Die Auftragsbestdnde werden von den Sachgutererzeugern allerdings
nach wie vor als Gberdurchschniftlich hoch eingeschatzt. Fir den AuBenhandel deu-
tet die unterjghrige Dynamik auf eine Verlangsamung des Wachstums hin: Die Wa-
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Weniger gute Stim-
mung in Osterreichs
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Auch in Osterreich dirfte
sich die Konjunktur laut
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Umsatzzuwdchse im
Tourismus

Die Tourismuswirtschaft setzte
im Mai und Juni mehr um als
im Vorjahr.

Arbeitsmarkit
uneinheitlich

Die Zahl der unselbst&ndig
aktiv Beschdaftigten hatte in
den lefzten Monaten stei-
gende Tendenz. Gleichzeitig
erh&hte sich auch die Zahl
der Arbeitslosen geringfugig.
Die Stagnation des Stellen-
angebotes deutet ebenfalls
auf eine Abschwdchung der
Arbeitsmarktdynamik hin.

Inflationsrate deutlich
Uber dem Durchschnitt
des Euro-Raumes
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renexporte lagen im April und Mai um 12,2% und 20,2% Uber dem Vorjahreswert
(I. Quartal +23,5%).

Auch in Osterreich dirfte die Entwicklung der Sachgitererzeugung in den kommen-
den Monaten an Schwung verlieren. Die vorlaufenden Indikatoren des WIFO-
Konjunkturtests sind seit mehreren Monaten rocklaufig und liegen derzeit nahe dem
langjéhrigen Durchschnitt. Auch die Zahl der Unternehmen, die zusatzliche Arbeits-
krafte bendtigen, ging in den lefzten Monaten deutlich zurGck und Ubertraf im Juli
die Zahl der Unternehmen, die Personalabbau planen, nur noch geringfigig.

Die Bauwirtschaft entwickelt sich uneinheitlich. Im April Uberstieg der Produktionsin-
dex im Hochbau den Vorjahreswert um 11,8%, die Beurteilung der akfuellen Ge-
schaftslage entsprach dem langjéhrigen Durchschnitt. Im Tiefbau blieb der Produk-
tionsindex dagegen noch um 13,9% unter dem Vorjahreswert, und die Unternehmen
schatzten ihre Geschdftslage pessimistisch ein. Die Erholung der Unternehmens-
dienstleistungen hdalt bei maBiger Dynamik an, die Einschétzung der Auftragsbe-
sténde Ubertraf im Juli neuerlich den langjdhrigen Durchschnitt. Die Einschdatzungen
im WIFO-Konjunkturtest lassen aber fUr die kommenden Monate auch hier eine Ver-
langsamung des Aufschwungs erwarten.

Im Durchschnitt der Monate Mai und Juni 2011 verzeichneten die Tourismusbetriebe
gemaB vorldufigen Berechnungen einen deutlichen Anstieg der Umsétze gegen-
Uber dem Vergleichszeitfraum des Vorjahres (+5,0%) auf 2,92 Mrd. €. Der Zuwachs
war allerdings Uberwiegend preisbedingt: Real nahmen die Umsatze um 1,7% zu.

Die Zahl der Ubernachtungen lag zwischen Mai und Juni 2011 um 3,7% Uber dem
Vorjahresniveau. Dabei nahmen die N&chtigungen der Reisenden aus dem Ausland
um 5,1% zu, jene der inl@ndischen Reisenden dagegen um nur 1,4%.

Unter den fur Osterreich bedeutenden auslédndischen Herkunftsiédindern entwickelte
sich in diesem Zeitraum besonders die Zahl der Nachtigungen von Gdsten aus Russ-
land (+31,4%), Polen (+26,3%) und Tschechien (+17,6%) sehr zufriedenstellend. Auch
die N&chtigungen der Gdaste aus den meisten anderen L&ndern der EU 27 Ubertra-
fen den Vorjahreswert zum Teil kr&ftig (u. a. Deutschland +5,0%, Italien +6,1%, Ungarn
+3,7%). Die Nachfrage von Reisenden aus Ddnemark (-7,4%) und GroBbritannien
(—14,5%) ging hingegen deutlich zurick.

Die Tourismusumsatze stiegen in allen Bundesldndern. Kérnten, das Burgenland und
Niederdsterreich verzeichneten Uberdurchschnittliche Zuwdéchse. In Salzburg und
Wien entsprach die Zuwachsrate dem Osterreich-Durchschnitt, in Vorarlberg, Ober-
Osterreich, Tirol und der Steiermark lag sie etwas darunter.

Die ersten Schatzungen fUr Juli 2011 zeigen eine anhaltende Erholung der Beschd&fti-
gung: Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftigten lag um 2,3% Uber dem Vorjah-
reswert. GegenUber dem Vormonat wuchs die Beschdaftigung im Juni und Juli sai-
sonbereinigt jeweils um 0,2%.

Die Zunahme des Stellenangebotes schwdchte sich zuletzt allerdings ab: Im Juli lag
das Angebot an offenen Stellen zwar noch um 1,7% Uber dem Vorjahreswert, sai-
sonbereinigt sinkt es aber bereits seit Februar geringfUgig. Die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen war im Juli um 0,9% niedriger als im Vorjahr. Auch hier deuten jedoch
die saisonbereinigten Zahlen auf eine Trendwende hin, sie nehmen seit April wieder
zu. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrdgt seit Anfang 2011 nach 6sterrei-
chischer Berechnungsmethode unverandert 6,7%.

Im Juni 2011 betrug der Anstieg der Verbraucherpreise in Osterreich 3,3%. Der Uber-
wiegende Teil des Preisauftriebs ist auf die Teuerung in den Ausgabengruppen Ver-
kehr (+5,5%) und Nahrungsmittel (einschlieBlich alkoholfreier Getrdnke, +4,4%) zu-
rockzufGhren.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

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

Die Formulierung "veré&nderte sich gegentber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenlber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreinen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte frGher 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 Verénderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlao-
ge fUr die vergleichbare Messung der Inflafion in der EU und fUr die Bewertung der PreisstabilitGt 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
Guter 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 kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjdhrliche 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-
selbstandigen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstandig Beschdaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstréger.

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. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Zahler bericksichtigt.

Unselbstdndig aktfiv Beschdftigte: Zu den "unselbstGndig Beschdaftigten” zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Prasenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdltnis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhélt man die Zahl der "unselbstandig aktiv Beschaftigten'.

Die Kerninflationsrate (ohne Die harmonisierte Inflationsrate (HVPI) war mit 3,7% um 1,0 Prozentpunkt héher als im
Energie und unverarbeitete Durchschnitt des Euro-Raumes (2,7%).
Nahrungsmittel) liegt in Os-

terreich derzeit deutlich Gber Wd&hrend die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) seit April 2010 im Euro-

der Marke von 2% und um Raum von 0,8% auf 1,8% anzog, erhdhte sie sich in Osterreich von 1,0% auf 3,0%. Die-
mehr als 1 Prozentpunkt Uber se Abweichung ldsst sich in erster Linie auf die deutlich héhere Verteuerung von
dem Durchschnitt des Euro- Dienstleistungen zurUckfOhren (+3,7%, Euro-Raum +2,0%). Allein diese Produktgruppe

Raumes. Die Teuerungsrate
laut HVPI betrug im Juni un-
verdndert 3,7%.

frug daher um 0,9 Prozentpunkte stérker zur Gesamtinflation bei als im Euro-Raum.
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Tensions Mounting in World Economy — Summary

Following the strong rebound observed since the autumn of 2010, the pace of global economic activity is now
moderating markedly. While Asia continues to provide a strong impetus to growth, the US economy grew only
modestly in the second quarter, and the latest data for the euro area also signal a slowdown in the pace of ex-
pansion in the coming months. Weakening economic activity and the developments surrounding sovereign debt in
the USA and the euro area have considerably increased financial market tensions of late and have caused mas-
sive stock market losses. Austria's economy still did well overall in the second quarter. GDP expanded by 1.0 per-
cent compared with the previous quarter.

The momentum in global economic activity has moderated recently. Asia's and Latin America's emerging econo-
mies continue to provide a strong impetus to growth, but in the USA, the economy once more expanded at a
moderate pace in the second quarter (+0.3 percent, first quarter +0.1 percent). At the same time the labour mar-
ket recovery has remained fepid, with the unemployment rate in July standing almost unchanged at 9.1 percent,
only 0.4 percentage point below the year-earlier level. Managers' expectations concerning future economic con-
difions were also subdued in the USA in the second quarter, owing to the persistent problems in the labour market
and the precarious state of the country's finances. In its July forecast, the Conference Board expects persistently
moderate growth for the second quarter of 2011.

For the euro areq, figures for economic growth in the second quarter are not yet available. Industrial production
continued to increase in April and May, but latest business cycle surveys point to a decline in the pace of the up-
swing also here. Industrial confidence, for instance, after steadily improving since the second quarter of 2009 has
been declining again since April 2011, according to EU business surveys. However, it is still clearly above its long-run
average. Firms in Germany continue to assess their current business situation favourably, according to the Ifo Busi-
ness Climate Index, but here, too, business expectations are deteriorating markedly.

In July, the weaker economic outlook, the confroversial discussion on the government debt ceiling in the USA and
the debt crisis in the euro area tfriggered financial market tensions. Following a rescue package totalling € 78 billion
for Portugal in May, further loans of € 109 bilion and debt restructuring became necessary in the euro area for
Greece. In the first week of August, the Dow Jones Index fell by around 11 percent from its peak recorded at the
beginning of May, the DAX by around 17 percent. Secondary market yields for Italian and Spanish government
bonds at times rose above 6 percent. Recently the rating agency Standard & Poor's lowered the rating of US gov-
ernment bonds from "AAA" to "AA+".

Austria's economy still did well overall in the second quarter: GDP expanded at a seasonally and working day ad-
justed rate of +1.0 percent compared with the previous quarter (first quarter +0.8 percent). Industrial production
moderated in the course of the second quarter, according to the data available so far (April +1.5 percent, May
0.5 percent, first quarter average +1.1 percent). In WIFO's Business Cycle Survey, manufacturers still assessed their
current order books favourably. However, the leading indicators (production expectations, business situation in six
months' time) have been declining for several months now and in July were close to their long-time averages. Civil
engineering activity remains weak, with the production index in April falling 13.9 percent below its year-earlier level.
Real tourism sales rose by 1.7 percent in early summer (May and June) compared with a year before.

In June and July 2011, active employment rose at a seasonally adjusted month-on-month rate of 0.2 percent each.
The seasonally adjusted unemployment rate according to the Austrian method of calculation has remained un-
changed at 6.7 percent since January. Vacancies have been declining slightly in recent months, however, while
unemployment figures have been rising again.

The upward pressure on prices in commodity markets is easing as economic activity slows. But the rise in commod-
ity prices has fuelled annual inflation in the industrialised countries. In the euro areq, the inflation rate as measured
by the HICP reached 2.7 percent in June 2011. Inflation excluding energy and unprocessed food is moderate,
however (June 1.8 percent). In Austria, inflation as measured by the harmonised CPI stood at 3.7 percent in June
(3.3 percent, according to the national CPI). HICP core inflation (excluding energy and unprocessed food) was
3.0 percent, exceeding the euro area average by 1.2 percentage poinfs.
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