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Leichte Wachstumsabschwachung
auf hohem Niveau

Nach der kraftigen Dynamik seit Herbst 2010 kiindigt sich nun eine gewisse Abschwdchung der internati-
onalen Konjunktur an. Wahrend aus Asien nach wie vor starke Wachstumsimpulse kommen, lassen die
jungsten Daten in den USA und im Euro-Raum fir das Il. Quartal eine anhaltende, aber verlangsamte Ex-
pansion erwarten. Auch in Osterreich diirfte das Wirtschaftswachstum im 1. Quartal etwas schwdcher
ausfallen als im I. Quartal. Der Preisauftrieb ist laut Kerninflationsrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)
im Euro-Raum weiterhin maBig, in Osterreich liegt die Inflationsrate allerdings deutlich iber dem Durch-

schnitt des Euro-Raumes.

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

¢ Abgeschlossen am 8. Juni 2011. * E-Mail-Adresse: Gerhard.Ruenstler@wifo.ac.at

Die Weltwirtschaft behdlt inren Expansionskurs bei. Nach wie vor kommen die stdrks-
ten Wachstumsimpulse aus den asiatischen Schwellenldndern. In den USA und im
Euro-Raum zeigten sich aber zuletzt Anzeichen einer gewissen Abschwdchung der
Dynamik.

In den USA fiel das Wirtschaftswachstum bereits im I. Quartal 2011 mit +0,5% gegen-
Uber dem Vorquartal gedédmpft aus. Die jungsten Daten fUr das Il. Quartal zeigen
einen anhaltend mdaBigen Aufschwung. Insbesondere sank im Mai der Purchasing
Manager Index im Sachguterbereich deutlich. Gleichzeitig verlduft die Erholung auf
dem Arbeitsmarkt nach wie vor zah, die Arbeitslosenquote steigt seit April wieder ge-
ringfUgig. Auch die Debatte um die Entwicklung der Staatsfinanzen durfte die Stim-
mung derzeit belasten.

Im Euro-Raum nahm das BIP im |. Quartal mit +0,8% gegenUber dem Vorquartal kraf-
tig zu (IV. Quartal 2010 +0,3%). Regional bleibt die Entwicklung uneinheitlich: Vom
lebhaften Wachstum in Deutschland (+1,5%) profitierten auch die Nachbarlédnder.
Die Volkswirtschaften des siGdlichen Euro-Raumes entwickelten sich dagegen we-
sentlich schwdcher, belastet durch die Staatsschuldenkrisen und die hohe Arbeitslo-
sigkeit. Konjunkturumfragen deuten auch fUr den Euro-Raum auf einen anhalten-
den, moglicherweise jedoch etwas schwdacheren Aufschwung im Il. und lll. Quartal
hin: Der Vertrauensindex fur die Industrie sank im Mai geringfugig, und auch die Ge-
schaftserwartungen laut ifo-Index sind seit zwei Monaten leicht rGckldufig.

Dank der lebhaften Steigerung der Sachgutererzeugung wuchs die dsterreichische
Wirtschaft im |. Quartal gegenUber der Vorperiode um 0,9%. Die vorlaufenden Indi-
katoren aus dem WIFO-Konjunkturtest vom Mai 2011 (Produktionserwartungen, Ge-
schaftslage in sechs Monaten) zeigen jedoch ebenfalls einen leichten RUckgang auf
die Werte vom Herbst 2010. Die Auftragsbestdnde beurteilen die SachgUtererzeuger
aber nach wie vor ginstig. Weiterhin schwach entwickelt sich der Tiefbau, der Pro-
duktionsindex lag im Februar um 10,4% unter dem Vorjahreswert. Die Tourismusum-
satze fielen in der Wintersaison 2010/11 um 1,0% geringer aus als im Vorjahr.

Die Erholung des Arbeitsmarktes hdlt an: Saisonbereinigt stieg die aktfive Beschd&fti-
gung im April und Mai 2011 gegenuber dem Vormonat um 0,1% bzw. 0,2%. Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote befragt nach &sterreichischer Berechnungsmetho-
de seit Janner unveréndert 6,7%.
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Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2009 2010 2011
IV. Quartal |. Quartal II. Quartal lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal
Ver&nderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstdgig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt - 00 + 02 + 0,2 + 02 + 01 + 0,1
Private Haushalte!) + 03 + 0.2 + 02 + 02 + 02 + 0.2
Staat - 03 - 09 + 0,1 - 01 - 01 - 00

Bruttoinvestitionen - 04 - 09 + 21 + 34 + 4.2 + 20
Bruttoanlageinvestitionen - 09 - 1.2 + 05 + 1,6 + 1.3 + 0.8

AusrUstungen - 11 - 01 + 20 + 32 + 3.0 + 24
Bauten - 06 - 08 - 07 - 05 - 03 - 01

Exporte + 28 + 2,6 + 4,2 + 32 + 1,6 + 2,6
Waren + 1.8 + 30 + 64 + 45 + 1.8 + 25
Dienstleistungen + 1,1 + 20 + 2,1 + 1,5 + 1.2 + 1,2

Importe + 1,1 + 2,5 + 3.9 + 3.1 + 1,6 + 1,7
Waren + 1.7 + 26 + 4,2 + 3.6 = 1.7 + 1.8
Dienstleistungen + 00 + 20 + 24 + 1.3 + 03 + 01

Bruttoinlandsprodukt + 05 + 02 + 08 + 1,2 + 1.0 + 09

Sachgutererzeugung + 06 + 03 + 40 + 3.8 + 20 + 1,9

2009 2010 2009 2010 2011
IV. Quartal I. Quartal II. Quartal lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal
Verénderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt + 1,1 + 07 + 03 + 24 - 07 + 06 + 04 + 00
Private Haushalte') + 1.3 + 1.1 + 05 + 3.3 - 1.1 + 1.4 + 10 + 01
Staat + 04 - 05 - 0.1 + 01 + 04 - 13 - 11 - 03

Bruttoinvestitionen - 127 + 3.4 - 85 - 85 + 28 + 3.8 + 12,6 + 21,4
Bruttoanlageinvestitionen - 88 - 10 - 56 - 58 - 1.3 - 04 + 272 + 64

AusrUstungen - 14,5 + 2,1 - 120 - 6,2 + 1.0 + 3.6 + 9.4 + 16,9
Bauten - 60 - 30 - 16 = 585 - 25 - 28 - 22 - 19

Exporte - 16,1 + 10,6 - 75 + 43 + 13,6 + 14,2 + 10,6 + 12,9
Waren - 18,6 + 12,6 - 7.6 + 50 + 16,1 + 16,5 + 12,8 + 16,5
Dienstleistungen - 9.5 + 59 - 7.6 + 2,6 + 74 + 88 + 54 + 52

Importe - 14,4 + 9.4 - 96 + 3.3 + 11,0 + 12,7 + 10,4 + 13,0
Waren - 153 + 10,7 - 90 + 4,5 + 12,9 + 14,0 + 11,3 + 152
Dienstleistungen - 10,7 + 48 - 11,6 - 1.2 + 4,1 + 79 + 7.5 + 34

Bruttoinlandsprodukt - 39 + 2,1 - 09 + 02 + 24 + 26 + 32 + 42

Sachgutererzeugung - 143 + 69 - 68 - 01 + 9.3 + 82 + 97 + 14,2

Bruttoinlandsprodukt, nominell - 31 + 37 + 00 + 15 + 37 + 4,4 + 4,9 + 64

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

Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes
Verdnderung gegen das Vorjahr bzw. Vorquartal in %
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Die Rohstoffpreishausse verstérkt die Inflation in den Industriel&dndern. Im Euro-Raum
erreichte die Inflationsrate im April 2011 laut HVPI 2,8%. Der Preisauftrieb ohne Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel ist aber nach wie vor maBig (April 1.8%). In
Osterreich betrug die Inflationsrate laut nationalem VPl im April 3,3%, die Kerninflati-
onsrate (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) lag bei 2,6%. Die Kernin-
flationsrate laut HVPI war mit 2,9% um 1,1 Prozentpunkte héher als im Durchschnitt
des Euro-Raumes.

Der Aufschwung des Welthandels hielt bis Mérz 2011 unverdndert an. Im |. Quartal
wuchs das Welthandelsvolumen gegentber dem Vorquartal um 3,6% (IV. Quartal
2010 laut Centraal Planbureau +2,1%). Nach wie vor stammen die stérksten Wachs-
tumsimpulse aus den asiatischen Schwellenl@ndern. Deren Industrieproduktion nahm
im |. Quartal 2011 wie Ende 2010 gegenUber der Vorperiode um gut 4% zu. Auch in
den Schwellenldndern in Lateinamerika und Afrika war das Wachstum im I. Quartal
2011 stabil (+1%2% bzw. +214%).

Die Lage auf den Rohstoffmdrkten bleibt angespannt. Die Rohstoffpreise (ohne
Energie) stiegen im |. Quartal gegeniber der Vorperiode auf Dollarbasis um 10%,
nach +10% und +6%% im lll. und IV. Quartal des Vorjahres. Sie liegen aber auf inrem
bisherigen Hochststand. Dies belastet nicht nur die Konjunktur; die hohen Nahrungs-
mittelpreise erhdhen auch die Lebenshaltungskosten vor allem auBerhalb der Indust-
rielédnder erheblich. Der Rohdlpreis (Brent) lag Anfang Juni bei etwa 115 $ je Barrel.

In den USA deuten die jungsten Indikatoren auf eine Verlangsamung des Auf-
schwungs im Il. Quartal hin. Bereits im |. Quartal fiel das Wirtschaftswachstum mit
+0,5% gegenlber dem Vorquartal geringer aus als im V. Quartal 2010 (+0,8%). Die
Dé&mpfung betraf nahezu alle Komponenten der Nachfrage. Im Mai sank der
Purchasing Manager Index (PMI) im Sachguterbereich merklich, und lag nur mehr
geringflgig Uber dem langfristigen Durchschnitt. Gleichzeitig schwdchte sich das
Konsumentenvertrauen seit drei Monaten wieder etwas ab.

Die kritischen Bereiche der Wirtschaft entwickeln sich in den USA nach wie vor flau:
Die Beschdaftigungszuwéchse haben sich verlangsamt, und die Arbeitslosenquote
steigt seit April wieder geringfUgig (Mai 9,1%, —0,5 Prozentpunkte gegenUber dem
Vorjahr). Die Hauspreise sind laut Case-Shiller-index nach einer leichten Erholung seit
Mitte 2010 wieder rickl@ufig, im I. Quartal 2011 lagen sie sogar unter dem Tiefstand
des |. Quartals 2009. Ein méglicher Grund fUr die nunmehr etwas weniger optimisti-
sche Stimmung sind die Debatten um den Staatshaushalt der USA. Die gesetzliche
Obergrenze fUr die Staatsschulden von derzeit 14,3 Bio. $ wird im August voraussicht-
lich Uberschritten. Dies erfordert eine Neuregelung, welche aller Voraussicht nach
ein Sparpaket mit sich bringen wird.

Im Euro-Raum stieg das BIP im |. Quartal gegentber dem Vorquartal um 0,8%
(IV. Quartal 2010 +0,3%). Es lag damit um 2,5% Uber dem Vorjahreswert. Nach wie
vor verl@uft die Entwicklung uneinheitlich. Deutschland verzeichnete ein Wachstum
von 1,5%, von dem die Nachbarl@nder profitierten (Frankreich +1,0%, Niederlande
+0,9%, Belgien +1,0%). Teilweise durfte die ausgesprochen hohe Rate in Deutschland
aber den unterdurchschnittichen Wert von 0,4% im IV. Quartal 2010 ausgleichen.
Die Volkswirtschaffen des sGdlichen Euro-Raumes wuchsen dagegen deutlich
schwdcher: Italien (+0,1%) und Spanien (+0,3%) verzeichneten nur eine geringe Stei-
gerung, Porfugal (-0,7%) einen weiteren RUckgang. Die relativ hohe Rafe in Grie-
chenland (+0,8%) kam Uberraschend. Ebenso uneinheitlich sind die Arbeitslosenquo-
ten: Im Durchschnitt des Euro-Raumes lag die Quote im April bei 9,9%. Einem Wert
von 6,1% in Deutschland stehen Quoten von Uber 12% in den sudlichen Landern (in
Spanien sogar 20,7%) und in Iland gegenUber. Besorgniserregend ist die ausgespro-
chen hohe Arbeitslosigkeit der unter 25-J&hrigen in Spanien (44%) und Griechenland
(IV. Quartal 2010: 36%). Im Mai beschlossen die Euro-Lander ein Hilfspaket fur Portu-
gal von insgesamt 78 Mrd. €, von dem etwa die Hdlfte heuer ausgezahlt werden soll.
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Internationale Kon-
junktur flaut etwas ab

Nach der kréftigen Dynamik
Anfang 2011 kindigt sich
nun die erwartete Abschwd-
chung der Konjunktur an.
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Abbildung 2: Internationale Konjunktur
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut
fUr Wirtschaftsforschung), OECD. — ') Produzierender Bereich.
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Die jUngsten Daten zeigen auch fUr den Euro-Raum eine Verlangsamung des Auf-
schwungs. Nach dem stetigen Anstieg seit dem II. Quartal 2009 sank der wichtigste
Indikator der EU-Konjunkturumfragen, das Industrievertrauen, im Mai erstmals wieder.
Dies war auf die EintrUbung der Beurteilung der aktuellen Lage und der vorlaufen-
den Indikatoren (Auftragseingdnge und Produktionserwartungen) zurUckzufUhren.
Der ifo-Geschdftsklimaindex fur Deutschland stagniert seit Anfang 2011 auf hohem
Niveau, auch hier schwdchten sich die Erwartungen in den letzten zwei Monaten
etwas ab. Dennoch entspricht der Indikator fUr das Industrievertfrauen immer noch
den Héchstwerten friherer Hochkonjunkfurphasen.

Die Inflation wird nach wie vor entscheidend von der Entwicklung der Rohstoffpreise
bestimmt. Im April lag die Teuerungsrate in den USA laut VPI bei 3,2% und im Euro-
Raum laut HVPI bei 2,8%. Die Kerninflationsrate (ohne Nahrungsmittel und Energie)
betrug dagegen 1,3% (USA) und 1,8% (Euro-Raum). Die Voraussch&tzung des HVPI
im Euro-Raum fUr Mai ergibt einen leichten RUckgang auf 2,7%.

Im |. Quartal wuchs die &sterreichische Wirtschaft mit +0,9% gegeniUber dem Vor-
quartal ausgesprochen stark. Laut WIFO-Konjunkturtest wird der Aufschwung anhal-
ten, in den kommenden Monaten aber etwas an Dynamik einbUBen. Die Auftrags-
bestdnde werden von den SachguUtererzeugern nach wie vor als hoch eingeschétzt;
die vorlaufenden Indikatoren (Produkfionserwartungen, Geschdéftslage in sechs Mo-
naten) fielen auf das Niveau vom Herbst 2010 zurUck, liegen damit aber weiterhin
Uber dem langjahrigen Durchschnitt. Die monatlichen Zuwachsraten der Industrie-
produktion sanken im Februar und Mdarz auf 0,4% bzw. 0,2%, nach +1%% im Durch-
schnitt der Monate Oktober bis Janner.

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.
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Weiterhin gute Stim-
mung in Osterreichs
Industrie und Dienst-

leistungssektor

Auch in Osterreich dirfte
sich das Wirtschaftswachs-
tum laut WIFO-Konjunkturtest
verlangsamen.

403



Il KONJUNKTURBERICHT

404

Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pré-
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FUr den AuBenhandel deutet die unterjghrige Dynamik ebenfalls auf eine Verlang-
samung auf hohem Niveau hin: Im Mdarz lagen die Warenexporte um 18,0% UGber
dem Vorjahreswert (Februar +24,0%). Die Erholung der Unternehmensdienstleistun-
gen hdalt bei maBiger Dynamik an, die Einschdtzung der Auftragsbestdnde liegt wie-
der Uber dem langjéhrigen Durchschnitt. Die Einschdtzungen im WIFO-Konjunkturtest
lassen aber fUr die kommenden Monate auch hier eine Verlangsamung des Auf-
schwungs erwarten.

Weiterhin schwach entwickelt sich die Bauwirtschaft, insbesondere der Tiefbau. Im
Februar lag der Produktionsindex im Hochbau um 4,8% Gber dem Vorjahreswert, die
Beurteilung der aktuellen Geschdaftslage entsprach dem langjdhrigen Durchschnitt.
Im Tiefbau blieb der Produkfionsindex im Februar dagegen noch um 10,4% unter
dem Vorjahreswert, die Unternehmen schétzten inre Geschéftslage pessimistisch ein.

In der Wintersaison 2010/11 waren die Tourismusumsdtze nach vorldufigen Berech-
nungen etwas niedriger als im Vergleichszeitraum des Vorjahres (-1,0%). Die Zahl der
Ubernachtungen sank in diesem Zeitraum um 1,1%. Die N&chtigungsnachfrage der
Reisenden aus dem Ausland lag um 1,4% unter dem Vorjahresniveau, die Ubernach-
tungen der inldndischen Reisenden blieben dagegen unverdndert.

Auf den fir Osterreich bedeutenden ausléndischen Herkunfisiéndern entwickelte
sich vor allem die Zahl der Nachtigungen von Gdasten aus Russland (+26,4%), den
USA (+12,9%) und der Schweiz (+12,5%) GuBerst zufriedenstellend. Die Nachtigungen
von Touristen aus den Niederlanden (-0,6%) und Italien (-1,8%) blieben etwas unter
dem Ergebnis der Wintersaison 2009/10, die Nachfrage aus GroBbritannien (-2,6%)
und Deutschland (-5,7%) war dagegen deutlich rGcklaufig. Regional entwickelten
sich die Tourismusumsdtze in der Wintersaison 2010/11 untferschiedlich: In Wien, in
Ober- und Nieder&sterreich sowie im Burgenland ergaben sich insgesamt Zuwd&chse.
In der Steiermark waren die Einnahmen leicht rockldufig, die Rate lag aber noch
Uber dem Osterreich-Durchschnitt. Dagegen erlitt der Tourismussektor in Tirol und
Salzburg, besonders jedoch in Vorarlberg und Karnten Uberdurchschnittliche Um-
satzeinbuBen.

Die ersten Schatzungen deuten auf eine anhaltende Erholung des &sterreichischen
Arbeitsmarktes hin: Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschdftigten lag im Mai 2011
um 1,9% Gber dem Vorjahreswert. GegenUber dem Vormonat wuchs die Beschdéfti-
gung im April und Mai saisonbereinigt um 0,1% bzw. 0,2%.

Das Angebot an offenen Stellen war im Mai zwar um 9,3% hdher als im Vorjahr, sai-
sonbereinigt sinkt es aber seit Februar leicht. Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
war im Mai um 2,5% niedriger als im Vorjahr. Auch hier deuten aber die saisonberei-
nigten Zahlen auf eine Tendenzwende hin, sie steigen seit April geringfugig. Mit der
Stabilisierung der Zahl der offenen Stellen und der Arbeitslosen geht offenbar die
Phase der Erholung des Arbeitsmarktes nach der Wirtschaftskrise 2009 zu Ende. Im
Zuge der konjunkturbedingten Normalisierung kénnen auch strukturbedingte Knapp-
heiten wieder starker zutage freten. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betré&gt
seit Anfang 2011 nach &sterreichischer Berechnungsmethode unverdndert 6,7%.

Im April 2011 betrug der Anstieg der Verbraucherpreise 3,3%. Die harmonisierte Inflo-
tionsrate (HVPI) lag mit 3,7% um 0,9 Prozentpunkte Uber dem Durchschnitt des Euro-
Raumes. Damit erhéhte sich die harmonisierte Inflationsrate in Osterreich seit April
2010 (1,8%) um nahezu 2 Prozentpunkte. Ein Teil des Anstiegs ist auf die Verteuerung
von Energie und Nahrungsmitteln zurOckzufUhren: Der Preisindex der Ausgaben-
gruppe "Verkehr' lag im April um 6,0% Uber dem Vorjahreswert, auch die Nahrungs-
mittelpreise frugen mit +3,7% Uberdurchschnittlich bei.

Der Grof3teil des Inflationsdifferentials zum Euro-Raum kann aber nicht auf diese
Komponenten zurickgefUhrt werden. Wahrend die Kerninflation (ohne Energie und
Nahrungsmittel) seit April 2010 im Euro-Raum von 0,8% auf 1,8% anzog, erhdhte sie
sich in Osterreich von 1,0% auf 2,9%. Diese Abweichung lésst sich nicht durch den
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Leichter Rickgang im
Wintertourismus

Der Tourismus verzeichnete in
der Wintersaison einen leich-
ten Umsatzrickgang.

Weitere Stabilisierung
auf dem Arbeitsmarkt

Die Zahl der unselbstandig
aktiv Beschdftigten stieg in
den letzten Monaten leicht.
Das Stellenangebot nahm
aber geringflgig ab.

Inflationsrate deutlich
Uber dem Durchschnitt
des Euro-Raumes

Die Kerninflation (ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel) liegt
in Osterreich derzeit um etwa

I Prozentpunkt Uber dem
Durchschnitt des Euro-
Raumes.
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isolierten Anstieg in einzelnen Produkigruppen erkldren, sondern erstreckt sich auf
alle Bereiche (Industriewaren +0,9 Prozentpunkte, Dienstleistungen +1,1 Prozent-
punkte).

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 arbeitstéigig bereinigte Verdnderungen" Bezug ge-
nommen.

Die Formulierung "ver&nderte sich gegenuber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegentber
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 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 Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlo-
ge fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitdt innerhall 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 Gsterreichischen Unternehmen zur Einschat-
zung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjahrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (hitp://wwwe.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 erwerbstéatig 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 Zahler berbcksichtigt.

Unselbstdndig aktiv Beschdftigte: Zu den "unselbstdndig Beschdftigten” zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Prdsenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdltnis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhélt man die Zahl der "unselbstandig aktiv Beschaftigten'.
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Growth Slowing Moderately from High Levels — Summary

Following buoyant growth from autumn 2010 onwards, global economic activity
appears to be easing somewhat. While Asia is still providing a strong impetus to
growth, latest data for the USA and the euro area point to continuing expansion in
the second quarter, albeit at a slower pace. Economic growth in Austria is also
expected fo weaken somewhat in the second quarter compared with the first
quarter. Inflationary pressures as measured by core inflation (excluding energy
and food) remain moderate in the euro area, but in Ausfria clearly exceed the
euro area average.

The global economy remains on an expansionary path, with Asia's emerging
economies still providing the strongest impetus to growth. However, signs of some
weakening in momentum have lately begun to emerge in the USA and the euro
areaq.

The USA experienced subdued economic growth already in the first quarter of
2011 (+0.5 percent compared with the previous quarter). Latest data for the sec-
ond quarter show a persistently restrained upswing. Notably the manufacturing
Purchasing Managers' Index fell markedly in May. At the same time the recovery
of the labour market remains tepid, with the unemployment rate rising again
slightly since April. The debate on fiscal developments is also likely fo weigh on sen-
timent at present.

Euro area GDP expanded vigorously in the first quarter, by 0.8 percent compared
with the previous quarter (fourth quarter 2010 +0.3 percent). Developments remain
uneven across regions: brisk growth in Germany (+1.5 percent) also benefited
neighbouring countries. The economies in the southern euro area, froubled by
sovereign debt crises and high unemployment, grew at a considerably slower
pace, though. Business cycle surveys suggest that the upswing will continue also in
the euro area in the second and third quarters, but may weaken somewhat: the
European Commission industrial confidence indicator fell marginally in May, and
German business expectations have also been declining slightly for two months,
according to the ifo index.

The Austrian economy grew by 0.9 percent quarter-on-quarter in the first quarter,
thanks to the strong pick-up in manufacturing activity. Leading indicators from
WIFO's May 2011 business cycle survey (production expectations, business situation
in six months), however, also declined slightly to the levels recorded in autumn
2010. But manufacturers continue to assess their order books positively. Activity in
the civil engineering sector remains subdued, in February the production index
was 10.4 percent below the year-earlier level. Tourism sales in the 2010-11 winter
season were 1.0 percent lower than a year before.

The labour market recovery continues: in April and May 2011, active employment
rose by 0.1 percent and 0.2 percent, respectively, on a seasonally adjusted
month-on-month basis. The seasonally adjusted unemployment rate according to
the Austrian method of calculation has remained unchanged at 6.7 percent since
January.

Inflation in the industrialised economies is accelerating, reflecting surging com-
modity prices. In the euro area, HICP inflation reached 2.8 percent in April 2011.
But inflation excluding energy and unprocessed food remains moderate (April
1.8 percent). In Austria, the inflation rate as measured by the national CPl was
3.3 percent in April, while the core inflation rate (excluding energy and unproc-
essed food) stood at 2.6 percent. The core inflation rate as measured by the HICP
was 2.9 percent, 1.1 percentage points higher than the euro area average.
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