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1. Einleitung und Zusammenfassung
Konjunkturerholung im Euroraum nimmt Gestalt an

Im zweiten Quartal hat die Wirtschaft des Euroraums die Rezession Uberwunden. In den In-
dustriestaaten insgesamt beschleunigte sich das Wachstumstempo moderat. Die dsterreichi-
sche Wirtschaft hat in den ersten sechs Monaten stagniert, die vorliegenden Indikatoren
deuten aber auf eine verhaltene Belebung in der zweiten Jahreshalfte hin. Vor diesem Hinter-
grund erwartet das Institut im Jahresdurchschnitt 2013 ein Wachstum der &sterreichischen
Wirtschaft von 0.5 %. Im Jahr 2014 sollte die Wirtschaftsleistung im Einklang mit dem verbes-
serten internationalen Umfeld um 1.8 % zulegen. Aufgrund der verhaltenen Konjunktur und des
Anstiegs des Arbeitskraftepotenzials klettert die Arbeitslosenquote im Prognosezeitraum auf
7.6 % (nationale Definition) bzw. 4.9 % (Definition laut Eurostat). Die Inflationsrate wird heuer
2.1 % und nachstes Jahr 1.9 % betragen.

Im zweiten Quartal des laufenden Jahres hat die weltwirtschaftliche Dynamik zugenommen. Dies trifft
vor allem auf die Industrieldnder zu, in den Schwellenlandern verlauft die Wirtschaftsentwicklung hin-
gegen gedampft. Die Erholung in Japan und den USA scheint sich gefestigt zu haben. In beiden
Staaten legte die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal jeweils um 0.6 % gegeniiber dem Vorquartal
zu. Erstmals seit dem dritten Quartal 2011 verzeichnete der Euroraum wieder ein Wirtschaftswachs-
tum. Gegenliber dem Vorquartal erhdhte sich die Wirtschaftsleistung um 0.3 %. Dabei belebte sich die
Wirtschaft in Deutschland, Frankreich und Portugal merklich, in den Problemléandern Italien und
Spanien verlangsamte sich der Abschwung. Das sind Anzeichen dafir, dass die Strukturreformen in
den Krisenstaaten des Euroraums allméhlich positive Wirkungen zeigen. Die Fruhindikatoren deuten
darauf hin, dass sich die positive Entwicklung in den Industrielandern fortsetzt.

In der ersten Jahreshélfte hat die Wirtschaftsleistung in Osterreich stagniert. Die Verbesserung des
internationalen Umfeldes und die Stimmungsindikatoren deuten aber auf eine moderate Belebung in
der zweiten Jahreshélfte hin. Fir den Jahresdurchschnitt 2013 erwartet das Institut fiir die dsterreichi-
sche Volkswirtschaft ein Wachstum von 0.5 %. Fur das Jahr 2014 geht das Institut weiterhin von einer
Wachstumsrate von 1.8 % aus.

Diese Prognose basiert auf dem folgenden, gegeniiber der Juni-Prognose nahezu unveranderten,
internationalen Konjunkturbild. Das Institut geht davon aus, dass die langandauernde Anpassungs-
rezession im Euroraum zu Ende geht. Aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus zu Jahresbeginn wird
die Wirtschaftsleistung im Euroraum im Jahr 2013 noch um 0.5 % zuriickgehen. Erst 2014 wird sich
mit 1.2 % wieder ein positives Wachstum einstellen. Mit Wachstumsraten von 1.8 % bzw. 2.5 % in den
Jahren 2013 und 2014 bleibt die US-Wirtschaft auf einem soliden Wachstumskurs. In den OECD-
Staaten wird das Bruttoinlandsprodukt um 1.3 % bzw. 2.2 % zulegen.
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Das grof3te Abwartsrisiko der Prognose geht weiterhin von der Krise des Euroraums aus. Politische
Handlungsunfahigkeit kénnte weitere Reformen blockieren, einen neuerlichen Anstieg der Spannun-
gen auf den Finanzmérkten auslésen und die Konjunktur ddmpfen. Ein weiteres Risiko stellt die Ent-
wicklung der Schwellenlander dar. Gegenwartig verlauft ihre Wirtschaftsentwicklung gedampft, eine
markante Abschwéachung wirde die Weltkonjunktur spirbar bremsen.

Nach den vorliegenden Daten entwickelte sich der reale private Konsum in Osterreich im ersten Halb-
jahr auRRerst schwach. Dazu durften die hohe Inflation und die verhaltene Dynamik der verfugbaren
Einkommen beigetragen haben. Insbesondere der Kauf von dauerhaften Konsumgutern wurde aufge-
schoben. Das Institut erwartet, dass sich die Dynamik des Konsums in der zweiten Jahreshéalfte
wieder belebt. Fir das Gesamtjahr 2013 rechnet das Institut mit einem leichten Riickgang um 0.2 %.
Im Jahr 2014 dirfte der private Konsum aufgrund der verbesserten Einkommensperspektiven um
0.9 % zulegen. Ausgehend von einem historisch niedrigen Niveau von 7.4 % steigt die Sparquote
damit bis zum Ende des Prognosezeitraums auf 7.9 %.

Die Krise im Euroraum und Unsicherheiten tber die Absatzentwicklung driicken weiterhin auf die In-
vestitionstatigkeit. Im ersten Halbjahr sind die Ausriistungsinvestitionen laut den vorlaufigen Daten der
Quartalsrechnung eingebrochen. Selbst unter der Annahme einer moderaten Verbesserung des Inves-
titionsklimas in der zweiten Jahreshalfte ist mit einem Riickgang der Ausristungsinvestitionen von
4.3 % zu rechnen. Bei den Bauinvestitionen erwartet das Institut eine Zunahme um 0.7 %. Aufgrund
der verbesserten internationalen Rahmenbedingungen und der weiterhin giinstigen Finanzierungs-
konditionen sollte sich nachstes Jahr das Investitionsklima aufhellen. Laut Prognose steigen die Aus-
ristungsinvestitionen um 3.0 % und die Bauinvestitionen um 2.0 %. Dies impliziert fr die Bruttoan-
lageinvestitionen einen Rickgang um 1.6 % in diesem Jahr sowie einen Zuwachs von 2.5 % im kom-
menden Jahr.

Die fehlende Dynamik des Welthandels druckt auf die AuBenwirtschaft. Aufgrund der weiterhin schwa-
chen Entwicklung der dsterreichischen Exportmarkte ist in diesem Jahr lediglich mit einem Anstieg der
realen Warenexporte um 2.8 % zu rechnen. Erst im néchsten Jahr sollte sich die internationale Kon-
junktur soweit gefestigt haben, dass die realen Warenexporte wieder kréaftiger expandieren (6.8 %).
Somit steigen die Gesamtexporte im Prognosezeitraum um 3.0 % bzw. 6.2 %. Wegen der schwachen
Exportdynamik und der rucklaufigen Binnennachfrage bleiben die Gesamtimporte weiterhin verhalten
(0.5 %). Aufgrund der Verbesserung von Binnen- und Exportnachfrage wird die Importtétigkeit
nachstes Jahr deutlich anziehen (5.8 %). Die AuRenwirtschaft liefert in beiden Jahren positive Wachs-
tumsbeitrage.

Seit Jahresbeginn hat der Preisauftrieb merklich nachgelassen. Lag die Inflationsrate im Janner noch
bei 2.7 %, betrug der Preisanstieg im August nur noch 1.8 %. Die internationale Konjunkturlage und
die Wechselkursentwicklung sollten den Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise dampfen. Nach dem
deutlichen Anstieg im Vorjahr verlangsamt sich der Auftrieb bei den heimischen Lohnstiickkosten. Vor
diesem Hintergrund erwartet das Institut fir den Jahresdurchschnitt 2013 eine Inflationsrate von
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2.1 %. 2014 sollte die Inflationsrate 1.9 % betragen. Da die Wirtschaftsleistung unter dem Produk-
tionspotenzial liegt, sollten von der Konjunkturbelebung kaum preistreibende Impulse ausgehen.

Die verhaltene Konjunktur manifestiert sich in einem merklichen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Ar-
beitsnachfrage ist mit einem Anstieg von 0.6 % im laufenden Jahr nicht kraftig genug fur eine Absorp-
tion des steigenden Arbeitskraftepotenzials. Folglich steigt die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um
25,000 und betragt damit im Durchschnitt des heurigen Jahres 285,000 Personen. Die Arbeitslosen-
gquote gemaR nationaler Definition klettert von 7.0 % im Jahr 2012 auf 7.6 % im laufenden Jahr. Der
Wirtschaftsaufschwung wirkt zwar erst verzégert am Arbeitsmarkt, sollte aber zu einer Stabilisierung
der Arbeitsmarktlage im néachsten Jahr fihren. Die Arbeitslosenquote wird auf dem Niveau von 2013
verharren. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition wird in beiden Jahren 4.9 % betragen.

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum durch die Konjunktur und das Konsoli-
dierungspaket der Bundesregierung bestimmt. Fir den Prognosezeitraum erwartet das Institut Defizit-
quoten von 2.2 % und 1.7 %. Die Budgetprognose ist aber mit erheblichen Risiken behaftet. Unsicher-
heiten bestehen insbesondere in Hinblick auf die budgetaren Effekte des Bankenpakets und des Er-
folgs der zusétzlichen Konsolidierungsmafinahmen (etwa Aufkommen der Finanztransaktionssteuer,
Dampfung der Dynamik der Gesundheitsausgaben). Das Institut geht weiterhin davon aus, dass der
Konsolidierungskurs fortgesetzt wird und die geplanten Strukturreformen (Verwaltung, Gesundheit,
Pensionen) umgesetzt werden. Nur so kann mittelfristig ein strukturell ausgeglichener Haushalt gesi-
chert und die Staatsschuldenquote zurtickgefiihrt werden. Neben der absolut notwendigen Konsolidie-
rung muassen mittelfristig aber auch finanzielle Spielrdume fir die steuerliche Entlastung des Faktors
Arbeit und die Finanzierung von Zukunftsinvestitionen (Forschung und Entwicklung, Bildung, Infra-
struktur) geschaffen werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

2012 2013 2014

Bruttoinlandsprodukt, real 0.9 0.5 1.8
Privater Konsum, real 0.4 -0.2 0.9
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -1.2 -4.5 2.7
Bruttoanlageinvestitionen, real 1.6 -1.6 25
Ausristungsinvestitionen, real 0.6 -4.3 3.0
Bauinvestitionen, real 25 0.7 2.0
Inlandsnachfrage, real 0.0 -1.1 1.2
Exporte i.w.S., real 1.2 3.0 6.2
Waren, real (laut VGR) 0.4 2.8 6.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.8 -1.3 1.3
Importe i.w.S., real -0.3 0.5 5.8
Waren, real (laut VGR) -1.4 0.6 6.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) -4.2 -2.5 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschéftigte 14 0.6 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 7.0 7.6 7.6
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition® 4.3 4.9 4.9
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.7 2.3 2.2
Preisindex des BIP 1.7 2.1 1.7
Verbraucherpreisindex 2.4 2.1 1.9
3-Monats-Euribor® 0.6 0.2 0.4
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 2.3 2.1 2.6

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen

*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur
2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Weltkonjunktur bleibt 2013 schwach. Der Welthandel wird sich somit auch heuer in einem nur sehr
moderaten Tempo ausweiten. Dies ist auf die anhaltende Schuldenkrise im Euroraum und auf die welt-
weit fehlende Investitionsbereitschaft zurtickzufuhren. In der Guiterverarbeitenden Industrie ist das
mangelnde Vertrauen der Unternehmer am stéarksten ausgepragt. Dies betrifft die Industrie- sowie die
Schwellenlander. Auch die BudgetkonsolidierungsmaRnahmen in den hoch verschuldeten Staaten
dampfen die globale Nachfrage. Die gute Konjunktur in den USA und in Japan kann nur zum Teil die
wirtschaftliche Schwéache des Euroraums abfedern. Die chinesische Wirtschaft wird im laufenden Jahr
zwar deutlich rascher als die anderen funf gréRten Volkswirtschaften wachsen, die Au3enwirtschaft
bleibt im Vergleich zu den Vorjahresergebnissen aber gedampft. In den anderen grof3en Schwellenlan-
dern entwickelt sich die Konjunktur schwach. Die erwartete Straffung der amerikanischen Geldpolitik
fuhrte bereits zu Kapitalabflissen aus den Schwellenl&ndern, deren au3enwirtschaftliche Position sich
verschlechterte.

Seit Anfang 2013 zeichnet sich ein Nachlassen der kontraktiven Einflisse in der globalen Wirtschaft
ab und am Jahresende diirfte sich die konjunkturelle Lage deutlich verbessern. Der aufwarts gerich-
tete Trend wird sich 2014 verstéarken und weltweit eine Verbesserung der Wirtschaftsbedingungen mit
sich bringen. Die treibende Kraft bildet die Wirtschaft der USA, positive Wachstumsimpulse werden
jedoch auch vom Euroraum ausgehen. Der grenziberschreitende Handel mit Waren und Dienst-
leistungen wird sich weltweit wieder stéarker beschleunigen. Die Rohstoffpreise (ohne Energie) sollten
nicht weiter fallen.

Das Institut geht davon aus, dass in den Industrielandern der Expansionsgrad der Geldpolitik nur
wenig zuruckgefuhrt wird. Im Euroraum wird die Fiskalpolitik weniger restriktiv sein als in den vergan-
genen Jahren. Das grof3te Risiko fir die Weltwirtschaft geht weiterhin von der Schuldenkrise im Euro-
raum aus. Dartber hinaus wirde auch eine markante Abschwéachung in den Schwellenlandern die
Weltwirtschaft belasten.

Vorlaufende Indikatoren kindigen ein Anziehen der konjunkturellen Entwicklung an. Vierzig Prozent
der Investoren, Analysten und Handler, die am Bloomberg Global Poll teilnehmen, sind inzwischen der
Meinung, dass sich die Wirtschaft des Euroraums festigt und dass die dreieinhalb Jahre andauernde
Schuldenkrise zu Ende geht. Auch die Konjunktur in den USA und Japan stéarkt die Weltwirtschaft. Das
globale Wirtschaftswachstum dirfte der Umfrage zufolge das beste Ergebnis seit Janner 2011 aufwei-
sen. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) lag im August
mit 55.2 Punkten deutlich Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Die Auftragseingange erziel-
ten den starksten Zuwachs innerhalb von 30 Monaten und auch der Einkommenszuwachs ist betracht-
lich. Der Dienstleistungssektor weist eine starkere Dynamik auf als die Guterverarbeitende Industrie,
deren Indexwert noch immer nur knapp uber der Wachstumsschwelle liegt. Der Gesamtindex ist fur
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die USA, fir das Vereinigte Konigreich und fur Irland am stérksten gestiegen. Eine Verbesserung gab
es auch fur Japan. Schwacher fiel hingegen der Zuwachs fiir den Euroraum aus und der Indexwert fir
Russland hat erst im August den positiven Bereich erreicht. Innerhalb des Euroraums wies Deutsch-
land die beste Entwicklung auf. In Italien und Spanien hat sich die Wirtschaftslage stabilisiert, wahrend
der Indexwert fir Frankreich noch immer im negativen Bereich lag. Auch in Indien und Brasilien ist die
Geschéftstatigkeit noch immer ricklaufig.

Von den Rohstoffpreisen geht derzeit kein Inflationsdruck aus. Der Olpreis hat im September durch-
schnittlich 112.4 US-Dollar betragen und ist somit im Vorjahresvergleich um 1.1 % gesunken. Die Roh-
stoffpreise ohne Energie sind in den vergangenen Monaten deutlich starker als der Olpreis zuriick-
gegangen und lagen im September um 18.4 % unter dem Vorjahreswert. Nach 112 US-Dollar pro
Fass im Jahresdurchschnitt 2012 wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2013 und 2014 ein Olpreis von
110 bzw. 112 US-Dollar unterstellt. Nach 1.29 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 2012 wird fur 2013
und 2014 ein Wechselkurs von 1.32 USD bzw. 1.30 USD erwartet.

Laut dem niederlandischen Institut CPB ist der Welthandel 2012 im Jahresdurchschnitt um 1.9 % ge-
wachsen. Fur 2013 wird eine Wachstumsbeschleunigung auf 2.3 % erwartet, 2014 durfte der globale
Handel wieder starker an Dynamik gewinnen und um 5.0 % zulegen. In den OECD-Landern ist das
BIP im Jahr 2012 um 1.6 % gewachsen, 2013 und 2014 kdnnte es um 1.3 % bzw. 2.2 % zulegen. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist 2012 um 0.4 % gesunken. 2013 wird das BIP um 0.1 %
zuriickgehen, 2014 um 1.4 % wachsen.

Die gedampfte globale Wirtschaftsentwicklung und die schwache Inlandsnachfrage in China und
Indien fuhrten 2012 in Sudostasien zu einer Wachstumsabschwéachung auf 6.5 %. Fur 2013 geht die
Asiatische Entwicklungsbank (ADB) davon aus, dass das Wirtschaftswachstum der Region 6.3 % be-
tragen wird. Fur den asiatischen Wirtschaftsraum bilden der Verlauf der Schuldenkrise in Europa, die
fiskalischen MalRnahmen in den USA und die konjunkturelle Abschwachung in China die gréf3ten Un-
sicherheitsfaktoren. In Lateinamerika hat sich 2012 das Wirtschaftswachstum auf 3.0 % abge-
schwaécht. Fur 2013 rechnet die Inter-American Development Bank (IDB) mit einem BIP-Wachstum
von 2.5 %. Wegen der hohen Inflation und der gedampften Nachfrage nach Rohstoffen hat sich 2012
das Wirtschaftswachstum in Brasilien auf 0.9 % verlangsamt. Eine Reihe wirtschaftspolitischer Malf3-
nahmen stimuliert die Konjunktur des Landes, wodurch laut IDB 2013 ein BIP-Wachstum von 2.4 %
erreicht werden kdnnte.

Im Euroraum geht 2013 die langste Rezession seit Griindung der Wahrungsunion zu Ende. Das BIP
wird aber aufgrund des schwachen ersten Halbjahres im Jahresdurchschnitt noch um 0.5 % sinken.
Dass die Gesamtentwicklung im Euroraum nicht noch schlechter ausfallt, geht auf die relativ gute Kon-
junktur in Deutschland zurlick. In den stideuropéischen Landern zeigen sich erste Anséatze einer Stabi-
lisierung. Wahrend im zweiten Quartal in Portugal die Wirtschaftsleistung gestiegen ist, verlangsamte
sich der Rickgang in Italien und Spanien. Dies sind Anzeichen daflrr, dass die Strukturreformen im
Euroraum allmahlich positive Wirkung entfalten. Im Euroraum verlangsamt sich 2013 der Riickgang in
der Konsumnachfrage. Die Investitionstatigkeit ist weiterhin ricklaufig. Schwach positive Impulse
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gehen jedoch von der AuRRenwirtschaft aus. Die Preise steigen in einem nur sehr moderaten Tempo,
womit die Jahresinflationsrate bei 1.5 % liegen dirfte. Das Institut geht davon aus, dass sich die Ver-
trauenskrise in den kommenden Monaten weiter zuriickbildet. Deutschland wird die wettbewerbs-
starkste Wirtschaft des Euroraums bleiben. Fir Italien, Spanien und Griechenland werden Fortschritte
bei der Konsolidierung erwartet. Im Jahr 2014 wird die Wirtschaftsleistung des Euroraums wieder zu-
nehmen. Das Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 1.2 %. Die Inlandsnachfrage, die zwei Jahre in
Folge geschrumpft ist, wird sich 2014 wieder ausweiten und das Exportwachstum wird sich verstar-
ken. Die Inflation durfte dabei leicht anziehen. Die Arbeitslosenquote wird hoch bleiben.

Im zweiten Quartal 2013 ist das BIP des Euroraums gegentuiber dem Vorquartal um 0.3 % gestiegen.
Dies war der erste Zuwachs nach sechs Riickgéangen in Folge. Gegenilber dem Vorjahresquartal hat
die Wirtschaftsleistung nur noch um 0.5 % nachgegeben. Alle Hauptkomponenten des BIP haben im
Quartalsvergleich zugelegt, die starkste Dynamik verzeichneten dabei die Exporte. Im dritten Quartal
durfte sich der konjunkturelle Aufschwung fortgesetzt haben und der Ausblick fur die kommenden
Monate ist verhalten optimistisch. Die Autoindustrie hat den konjunkturellen Tiefpunkt hinter sich ge-
lassen und rechnet mit einer Belebung der Nachfrage in den kommenden Monaten. Bei den internatio-
nalen Investoren steigt das Vertrauen in die Wirtschaft des Euroraums und sie erwarten gemaf einer
Umfrage von Bloomberg, dass die Schuldenkrise zu Ende geht. Auch andere Umfrageergebnisse
zeichnen ein optimistisches Bild. Im September hat der Economic Sentiment Indicator der Euro-
paischen Kommission, der seit Oktober 2012 kontinuierlich ansteigt, ein 2-Jahres-Hoch erreicht. Auch
der Business Climate Indicator der Europdischen Kommission ortet eine verbesserte Auftragslage,
insbesondere im Exportgeschéft. GemaR dem Markit Eurozone Composite Index ist im Juli der
Schrumpfungsprozess der Wirtschaft des Euroraums zu Ende gegangen, im September lag der Index-
wert schon deutlich tGber der Wachstumsschwelle. Die Guterverarbeitende Industrie sowie der Dienst-
leistungssektor vermeldeten eine steigende Nachfrage. Zurtickzufihren war die beschleunigte Dyna-
mik im September in erster Linie auf den Auftragseingang. Laut der Umfrage hat der Aufschwung
inzwischen das gesamte Wahrungsgebiet erfasst. Deutschland bleibt weiterhin die Wachstumsloko-
motive, jedoch auch in den dbrigen Landern beginnt sich die Konjunktur zu beleben. Der konjunk-
turelle Aufschwung hat noch nicht auf den Arbeitsmarkt tbergegriffen. Derzeit sind im Euroraum so
viele Menschen ohne Beschéftigung wie noch nie, die Teuerungsrate geht dagegen zurlick.

Im August 2013 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 12.1 %. Die hochste Arbeitslosigkeit ver-
zeichnete Griechenland mit 27.6 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Osterreich mit 4.8 %, gefolgt
von Deutschland mit 5.3 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im August 1.3 %. Die geringsten Inflationsraten verzeichneten
Griechenland (-1.3 %) und Irland (0.0 %). Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um
2.0 %. Die Niederlande und Estland verzeichneten mit 2.8 % bzw. 3.6 % die héchsten Inflationsraten.
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2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird 2013 voraussichtlich um 1.8 % wachsen. Die Anhebung der Sozialver-
sicherungsabgaben sowie der Einkommensteuern und Ausgabenkiirzungen entlasten das Budget fur
2013. Das Central Planning Office erwartet somit fiir das laufende Finanzjahr ein Defizit von 4 % des
BIP. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt verbessern sich zunehmend und der Aufschwung in der Bau-
wirtschaft setzt sich fort. Die Inlandsnachfrage bleibt somit die Stltze der Konjunktur. Die Export-
dynamik durfte sich hingegen abschwéchen. Die Inflation wird voraussichtlich 1.6 % ausmachen und
die Arbeitslosenquote dirfte auf 7.2 % sinken. Wegen der im historischen Vergleich noch immer
hohen Arbeitslosigkeit und der moderaten Inflation ist vorerst keine Zinswende in Sicht. Derzeit liegt
das Zielband fur die Federal Fund Rate zwischen 0 % und 0.25 %. Die Fed beabsichtigt die Zinsen
solange nahe null zu belassen, bis die Arbeitslosenquote auf 6.5 % sinkt und die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen das Inflationsziel von 2 % um nicht mehr als einen halben Prozentpunkt tberschrei-
ten. Das Institut geht davon aus, dass sich 2014 die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von 2.5 %
verstarken wird. Impulse werden vor allem vom privaten Konsum ausgehen. Die Ausgaben des o6ffent-
lichen Sektors bleiben auf dem Niveau des Vorjahres und die geldpolitischen Stimulierungsprogramme
werden voraussichtlich nicht mehr weiter aufgestockt. Die Investitionstatigkeit, insbesondere in der
Bauindustrie, kdnnte sich dadurch verlangsamen. Aufgrund der belebten Inlandsnachfrage dirfte das
AuR3enhandelsdefizit wieder zunehmen. Die Inflation wird sich voraussichtlich wieder etwas verstéarken
und knapp uber die 2-Prozent-Marke steigen. Die relativ gute konjunkturelle Entwicklung wird den
Arbeitsmarkt weiter entlasten.

Das BIP der USA ist im zweiten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.6 % gewachsen, gegentiber dem
Vorjahresquartal stieg es um 1.6 %. Die Bauinvestitionen und die Exporte haben am kraftigsten zuge-
legt, gesunken ist hingegen der 6ffentliche Konsum. Im dritten Quartal blieb die Konjunktur aufwérts
gerichtet. Der Aufschwung in der Industrieproduktion beginnt sich zu festigen und positive Impulse
gehen weiterhin vom Dienstleistungssektor aus. Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf eine solide
Wirtschaftsentwicklung im vierten Quartal hin.

Der vom Institute for Supply Management veréffentlichte Einkaufsmanagerindex zeigt fir August eine
Verstarkung des Aufschwungs in der Giterverarbeitenden Industrie sowie im Dienstleistungssektor an.
Auch die Auftragslage hat sich insgesamt deutlich verbessert. Seit August 2012 weist der Conference
Board Leading Economic Index eine ansteigende Tendenz auf. Nach einer kurzen Pause im Juni hat
er seine Aufwartsbewegung wieder deutlich verstarkt. Die Schwéachen im privaten Wohnbau und in
den Konsumerwartungen wurden vom guten Arbeitsmarkt, positiven Finanzmarktkomponenten und
der deutlich verbesserten Auftragslage in der Giterverarbeitenden Industrie abgefedert. Die Beschéafti-
gungsentwicklung stabilisiert den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ist im August auf 7.3 % zurtick-
gegangen. Der Preisdruck ist nur moderat. Die Verbraucherpreisinflation betrug im August 1.5 %, die
Erzeugerpreise legten um 1.4 % zu.

In Japan wird die Wirtschaft 2013 voraussichtlich um 1.9 % wachsen. Seit Ende 2012 verzeichnet die
Wirtschaft einen Aufschwung, gestitzt von der globalen Wirtschaftsentwicklung und von der Abschwa-
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chung des Yen gegentiber den wichtigsten Handelswahrungen, der in den ersten neun Monaten 2013
gegeniber dem US-Dollar um durchschnittlich 17.5 % nachgegeben hat. Die Exportwirtschaft erholt
sich somit vom massiven Einbruch am Jahresende 2012. Im Jahresverlauf begannen die Ausfuhren
nach Europa und nach China wieder zu steigen. Eine starke Dynamik weisen auch die Exporte in die
Vereinigten Staaten auf. Der Wechselkursvorteil macht sich insbesondere in der Automobilbranche
bemerkbar. Die japanische AuRenhandelsbilanz verschlechtert sich jedoch, weil die Einkaufe im Aus-
land wechselkursbedingt teurer geworden sind. Kraftige Einkommensgewinne im Ausland, einschliel3-
lich der Ertrage aus japanischen Investitionen, verbessern die Leistungsbilanz. Die Wechselkursent-
wicklung beflugelt auch den Kapitalmarkt und mit der Stabilisierung der Wirtschaftslage steigt die Be-
reitschaft der Unternehmer, zu investieren und neue Stellen zu schaffen. Die Arbeitslosenquote dirfte
2013 4.0 % ausmachen. Trotz der relativ guten Wirtschaftslage wird die Bank of Japan (BoJ) ihre
aulerst expansive Geldpolitik vorerst fortfihren. Im Jahr 2014 wird sich die japanische Konjunktur mit
einem BIP-Wachstum von 1.8 % etwas verlangsamen. Die geplante Erhéhung der Mehrwertsteuer
und die hohen Energiekosten werden die Kaufkraft der privaten Haushalte schwéachen. Wachstums-
impulse werden daher maf3geblich von der Aul3enwirtschaft erwartet. Durch die verstarkte Export-
dynamik wird auch die Bereitschaft der Unternehmer steigen, Ausristungsinvestitionen vorzunehmen.
Mit einer erneuten Abschwachung des Yen kann 2014 jedoch nicht gerechnet werden.

Das japanische BIP ist im zweiten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.9 % gestiegen. Gegeniiber dem
Vorjahresquartal hat es um 1.3 % zugenommen. Die Konsumnachfrage blieb belebt und die Erholung
in der Exportwirtschaft hat sich fortgesetzt. Die Ausristungsinvestitionen wiesen ein kraftiges Wachs-
tum auf, nachdem sie funf Quartale in Folge gesunken waren. Im dritten Quartal durfte sich die kon-
junkturelle Entwicklung voriibergehend etwas abgekihlt haben. In den kommenden Monaten dirfte
aber das Wirtschaftswachstum robust bleiben. Der MarkittJMMA Japan Composite Index liegt seit
Februar 2013 Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Nach einer Schwachephase im Juli ist
der Index im August wieder deutlich angestiegen und im September hat sich der Aufwértstrend ver-
starkt. In der Guterverarbeitenden Industrie sowie im Dienstleistungssektor verbessert sich die Auf-
tragslage. Die Beschaftigung nimmt dabei zu. Die Arbeitslosenquote ist im Juli auf 3.8 % gesunken.
Die wechselkursbedingt hohen Importpreise fihren im Inland zu Preissteigerungen insbesondere bei
Energie. Die Inflationsrate stieg zum dritten Mal in Folge und betrug im August 0.9 %, die Erzeuger-
preise legten um 2.4 % zu.

In der Volksrepublik China wird 2013 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 7.5 % betragen. Ein
Grund fir die vergleichsweise schwache Konjunkturentwicklung liegt in der fehlenden Exportnachfrage
aus Europa. Wegen der steigenden Arbeitskosten und Grundstiickspreise verliert die chinesische Wirt-
schaft als Standort fir auslandische Betriebsansiedelungen an Attraktivitat. Auch in der Inlandsnach-
frage mehren sich die Anzeichen einer AbklUhlung. Die Giterverarbeitende Industrie muss RuUck-
schlage hinnehmen und die Investitionsbereitschaft schwacht sich ab. Am Immobilienmarkt steigen
jedoch noch immer die Preise, das Risiko einer Immobilienblase besteht somit fort. Generell lasst je-
doch der Preisdruck nach. Die erwartete Jahresinflation wird 2013 mit 1.9 % deutlich unter dem von
der chinesischen Nationalbank festgelegten Zielwert von 4 % liegen. 2014 wird die Wachstumsdyna-
mik in der chinesischen Wirtschaft vergleichsweise schwach bleiben. Das BIP durfte um 7.3 % zule-
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gen. Stimulierungsprogramme, die Investitionen in die Infrastruktur (Verkehrswege) und Steuererleich-
terungen vorsehen, sollen die Konjunktur stiitzen. Wahrend die Inlandsnachfrage ein robustes Wachs-
tums aufweisen dirfte, wird sich die Exportnachfrage deutlich langsamer als im langjéahrigen Durch-
schnitt entwickeln.

Im zweiten Quartal 2013 wuchs das chinesische BIP um 7.5 % gegeniber dem Vorjahresquartal. Es
gibt inzwischen Anzeichen dafir, dass in den kommenden Monaten eine konjunkturelle Belebung ein-
setzen wird. Umfragen haben ergeben, dass die Investitionstatigkeit und der private Konsum wieder
starker als in den Vormonaten steigen, und auch in der Guterverarbeitenden Industrie hat der Auf-
schwung eingesetzt. Der HSBC China Composite PMI liegt seit August wieder im Wachstumsbereich.
Aufgrund von steigenden Auftragen aus dem Ausland ist der Teilindex fir das Verarbeitende Gewerbe
Uber die Wachstumsschwelle gestiegen. Die Verbraucherpreise nahmen im August gegeniiber dem
Vorjahresmonat um 2.0 % zu. Die Erzeugerpreise, die seit Anfang 2012 zuriickgehen, sind um 1.3 %
gesunken. In den kommenden Monaten durfte der Inflationsdruck moderat bleiben.

In Deutschland wird die Wirtschaft 2013 voraussichtlich um 0.5 % wachsen. Die gedampfte Wirt-
schaftsentwicklung geht insbesondere auf den langen Winter mit seinen negativen Folgen fur einige
Wirtschaftsbereiche wie die Baubranche zuriick. Im zweiten Halbjahr ist jedoch mit einem Anziehen
der wirtschaftlichen Aktivitaten zu rechnen. Die treibende Kraft der konjunkturellen Erholung ist die
Inlandsnachfrage. Der intakte Arbeitsmarkt, gute Tarifabschlisse sowie eine Abschwachung der Infla-
tion werden auch in diesem Jahr den privaten Konsum befligeln. Aufgrund der soliden Staatsfinan-
zen, zurickzufuhren auf eine im européaischen Vergleich insgesamt glnstige Beschéftigung und eine
stabile Wirtschaftsentwicklung, wird auch der 6ffentliche Konsum etwas steigen. Die Investitionsbereit-
schaft bleibt schwach, was mit Unsicherheiten in Bezug auf die zuklnftige Nachfrageentwicklung im
Euroraum zusammenhangt. Mit der Erholung der Weltkonjunktur dirfte auch die Exportnachfrage im
Jahresverlauf 2013 an Fahrt aufnehmen. Wahrend sich die Lieferungen in die Lander des Euroraums
weiterhin verhalten entwickeln durften, werden die Exporte in den Rest der Welt starker als im Vorjahr
anziehen. Die Inflation wird auf 1.6 % zurtickgehen, die Arbeitslosenquote wird moderat bleiben. 2014
durfte sich die Konjunktur beschleunigen. Das BIP wird voraussichtlich um 1.9 % zulegen. Ein opti-
mistischerer Ausblick wird die Investitionsbereitschaft der Unternehmer verbessern. Der 6ffentliche
und der private Konsum bleiben robust und die historisch niedrigen Zinsen werden weiterhin den priv-
aten Wohnbau stimulieren. Ein positiver Wachstumsbeitrag wird auch von der Au3enwirtschaft erwar-
tet. Das gemaRigte Preisklima dirfte fortbestehen.

Im zweiten Quartal 2013 ist das deutsche BIP gegentber dem Vorquartal um 0.7 % gewachsen, im
Vorjahresvergleich hat es um 0.5 % zugelegt. Die grof3ten Zuwachse wurden im Exportgeschaft und in
der Investitionstatigkeit erzielt. Einen kréaftigen Anstieg verzeichneten insbesondere die Bauinvestitio-
nen, die im ersten Quartal wegen der schlechten Wetterbedingungen einen massiven Einbruch erlitten
hatten. Nach Rickgéngen von sechs Quartalen in Folge setzte bei den Ausristungsinvestitionen ein
schwacher Aufschwung ein. Die Beschéftigung hat weiter zugenommen. Im dritten Quartal diirfte das
Wachstum robust geblieben sein, und dieser Trend wird sich auch in den kommenden Monaten
fortsetzen.
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Die deutsche Wirtschaft ist mit Zuversicht in den Herbst gestartet. Das ZEW-Barometer kletterte im
September auf den héchsten Stand seit April 2010. Die Nachfrage nach Arbeitskraften wird nach Ein-
schatzung des Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK) in den kommenden Monaten
weiter steigen. Der ifo Geschéaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat das fiinfte
Mal in Folge zugelegt. Zwar beurteilen die Unternehmen ihre aktuelle Geschéftslage als etwas weni-
ger zufriedenstellend als im Vormonat, die Erwartungen an die weitere Geschéftsentwicklung sind
aber erneut optimistischer ausgefallen. Dies trifft insbesondere auf die Erwartungen in der Guterver-
arbeitenden Industrie und auf die Exportnachfrage zu. Der Teilindex fir das Bauhauptgewerbe befin-
det sich weiterhin auf einem historisch hohen Niveau. Der Markit Composite Index fir Deutschland,
der die Ergebnisse von Industrie- und Dienstleistungssektor vereint, hat mit 53.8 Punkten im Septem-
ber seinen Aufwartstrend verstarkt. Laut Hauptverband der Deutschen Bauindustrie wird der durch
Uberschwemmungen, Dauerregen und langen Winter verursachte Umsatzriickgang in der Baubran-
che trotz hoher Auftragsbesténde in der zweiten Jahreshélfte nicht zur Ganze abgefedert werden. Laut
dem Marktforschungsunternehmen GfK schétzen die Konsumenten die konjunkturellen Aussichten als
gut ein und der robuste Arbeitsmarkt stiitzt die Verbraucherstimmung. Dartiber hinaus sind die niedri-
gen Zinsen ein Grund dafir, dass die Verbraucher eher zum Konsum als zum Sparen neigen, und
dies durfte sich auf absehbare Zeit kaum andern. Im Vormonat war der Index fur die Anschaffungsnei-
gung der deutschen Haushalte auf den hdchsten Stand seit Dezember 2006 geklettert. Allenfalls die in
den letzten Monaten deutlich gestiegenen Nahrungsmittelpreise driicken etwas die Stimmung. So
gaben die Einkommenserwartungen der Verbraucher trotz einer gréfZeren Anschaffungsneigung nach.
Die Inflation ist in Deutschland weiterhin auf dem Rickzug. Fir die nachlassende Teuerung sind vor
allem die Energiepreise verantwortlich. Preissteigerungen gab es unterdessen bei den Lebensmitteln.
Die Verbraucherpreise sind im August um 1.6 % gestiegen, die Erzeugerpreise legten im Juli gegen-
Uber dem Vorjahr um nur 0.5 % zu. Die Arbeitslosenquote hat sich auf 5.3 % abgeschwacht.

In Italien wird das BIP 2013 voraussichtlich um 1.8 % sinken. Seit Jahresmitte 2011 befindet sich die
Wirtschaft in einer Rezession, die jedoch 2012 ihren Tiefpunkt durchschritten hat. Im laufenden Jahr
beginnen sich die riicklaufigen Tendenzen abzuschwéchen. Dies trifft vor allem auf den privaten und
den o6ffentlichen Konsum zu. Die Investitionstatigkeit wird noch immer durch die gedampften Erwartun-
gen der Investoren und durch hohe Finanzierungskosten erschwert. Dies gilt vor allem fir die von
offentlichen Auftragen abhéngige Bauindustrie. Die Nachfrageschwéche in den EU-Landern lastet auf
der italienischen AuRenwirtschaft. Besonders davon betroffen sind die Metallindustrie und die
Computer- und Maschinenindustrie. Die Exporte werden daher im laufenden Jahr nicht zunehmen.
Wegen der fehlenden Nachfrage aus dem Inland sinken die Importe starker als die Exporte. Demge-
maf verbessert sich der AuRenbeitrag, der den Rickgang in der Inlandsnachfrage abfedert. Der
Stellenabbau in der Industrie halt weiter an und fihrt zu einem Anstieg der Arbeitslosenquote auf
12 %. Die Inflation wird sich insbesondere wegen des Wegfalls des Effekts der Anhebung der Mehr-
wertsteuer von 19 % auf 21 % im vergangenen Jahr auf 1.4 % mehr als halbieren. Nach zwei Rlck-
gangen in Folge durfte sich 2014 das BIP in einem moderaten Tempo ausweiten. Das Institut erwartet
einen Zuwachs von 0.3 %. Gestarkt wird die Nachfragebelebung von giinstigeren Finanzierungsbedin-
gungen und dem Anziehen der Weltkonjunktur. Die Exportnachfrage wird sich dadurch verstarken. Die
konjunkturelle Belebung wird auch vom Konsum der Haushalte und der Bereitschaft der Unterneh-
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men, in Ausristung zu investieren, gestutzt werden. Das erneute Anheben der Mehrwertsteuer auf
22 % im Oktober 2013 diirfte die Nachfrage im kommenden Jahr nur marginal dampfen.

Im zweiten Quartal 2013 ist das BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 % gesunken, gegeniiber dem
Vorjahresquartal ist es um 2.1 % zuriickgegangen. Alle Hauptkomponenten der Inlandsnachfrage sind
geschrumpft. Den starksten Riickgang verzeichneten erneut die Bauinvestitionen, wahrend sich der
Ruckgang der Ausriustungsinvestitionen etwas abgeschwacht hat. Einen Zuwachs verzeichnete hinge-
gen die Exportwirtschaft. Im dritten Quartal durfte der konjunkturelle Abwartstrend zum Stillstand ge-
kommen sein und eine schwache Belebung kiindigt sich fur die kommenden Monate an. Die Be-
muhungen der Regierung, das Wirtschaftswachstum zu stiitzen, und die Belebung der Industrie-
produktion starken derzeit das Vertrauen der italienischen Fihrungskrafte und Haushalte. Darauf weist
auch die aktuelle Auftragsentwicklung in der Industrie hin. Laut ISTAT hat sich im August das Ver-
trauen in allen Sektoren der Industrie verbessert. Auch der Markit/ADACI Italy PMI Manufacturing and
Services Index zeigt in den vergangenen Monaten eine kontinuierliche Aufwartsbewegung an. Der
Indexwert flr August lag mit 50.3 Punkten bereits knapp tUber der Wachstumsschwelle. Fur die Auf-
wartsbewegung verantwortlich war vor allem die positive Entwicklung in der Giterverarbeitenden In-
dustrie. Die grof3en Probleme am italienischen Arbeitsmarkt haben sich inzwischen noch nicht verrin-
gert. Die Arbeitslosenquote befand sich im August mit 12.2 % weiterhin auf einem Hochststand. Der
Preisdruck klingt ab. Im August sind die Erzeugerpreise gegeniiber dem Vorjahr um 2.0 % gesunken,
die Verbraucherpreise stiegen um 1.2 %.

In Frankreich wird das BIP 2013 voraussichtlich um 0.1 % steigen. Zu Jahresbeginn befand sich die
Wirtschaft in einer Rezession, die jedoch im zweiten Quartal zu Ende ging. Im Jahresverlauf nimmt die
franzosische Konjunktur wieder Fahrt auf, der Zuwachs wird allerdings nur sehr verhalten ausfallen.
Die Verbraucher bleiben wegen der sich immer weiter verschlechternden Lage am Arbeitsmarkt zu-
rickhaltend. Die Investitionstatigkeit leidet unter den Sparprogrammen der Regierung und der hohen
Unsicherheit beziglich der weiteren Wirtschaftsentwicklung. Die Bauinvestitionen sind davon am
starksten betroffen. Die Exporte werden sich in einem sehr moderaten Tempo ausweiten. Aufgrund der
schwachen Inlandsnachfrage lasst der Preisdruck deutlich nach. Zu Jahresbeginn verzeichnete Frank-
reich die hdchste Arbeitslosenquote seit 1998. Im Jahresverlauf hat sich der Arbeitsmarkt weiter ver-
schlechtert. Laut IWF muss Frankreich seine Arbeitskosten driicken und die Steuererh6hungen been-
den, um international konkurrenzfahiger zu werden. Ein geringerer Mindestlohn und flexiblere Arbeits-
vertrdge konnten helfen, die hohe Jugendarbeitslosigkeit zu verringern. Daher treten ab der Jahres-
mitte Arbeitsmarktreformen in Kraft, die darauf abzielen, die Arbeitslosigkeit in den kommenden
Jahren zu vermindern. Diese umfassen eine Erleichterung in der Mobilitat und bei der Kiindigung von
Arbeitskraften. Im Jahr 2014 durfte sich die konjunkturelle Lage in Frankreich verbessern. Das Institut
erwartet ein BIP-Wachstum von 1.0 %. Einen deutlichen Aufschwung werden die Ausristungs-
investitionen verzeichnen. Die Exportentwicklung wird an Dynamik dazugewinnen. Die Inflation wird
wieder anziehen. Wenn die Arbeitsmarktreformen nicht greifen, wird die Arbeitslosigkeit hoch bleiben.

Das BIP ist im zweiten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.5 % gewachsen, gegeniiber
dem Vorjahr legte es um 0.4 % zu. Nach zwei Rickgéangen in Folge verzeichneten die Exporte den
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starksten Zuwachs. Etwas schwécher sind im zweiten Quartal der 6ffentliche und der private Konsum
gewachsen. Einen erneuten Riickgang gab es hingegen bei den Ausriistungs- und Bauinvestitionen.
Im dritten Quartal durfte die Wirtschaftsleistung wiederum gestiegen sein, jedoch etwas verhaltener
als im Vorquartal. Der Ausblick fur die kommenden Monate ist deutlich optimistischer. Laut Insee hat
sich im August die Stimmung in der franzésischen Industrie und auch bei den Konsumenten weiter
aufgehellt. Der Markit France Composite Index hat im September mit 50.2 Punkten die Wachstums-
schwelle erreicht. Der Dienstleistungssektor wies dabei eine starkere Dynamik auf als die Guterver-
arbeitende Industrie. Laut Insee beginnt sich das Vertrauen der Konsumenten etwas zu verbessern.
Trotz leicht steigender Beschéftigung geht die Arbeitslosigkeit nicht zuriick. Seit Mitte 2011 stieg die
Arbeitslosenquote kontinuierlich an und betrug im August 11.0 %. Die Inflation machte 1.0 % aus. Die
Erzeugerpreise sanken um 0.4 % zu.

Im Vereinigten Konigreich wird das BIP 2013 voraussichtlich um 1.3 % wachsen. Seit Jahresbeginn
zeichnet sich ein Konjunkturaufschwung ab. Robust entwickeln sich der private Konsum und die Nach-
frage nach langlebigen Wirtschaftsgltern. Der BOE's Funding for Lending Scheme, der zu Jahresbe-
ginn in Kraft gesetzt wurde, erleichtert die Aufnahme von Hypotheken und hat inzwischen auch den
Immobilienmarkt belebt. Die Immobilienpreise haben den hdchsten Stand seit sieben Jahren erreicht
und es besteht die Gefahr, dass es wieder zu einer Immobilienblase kommt. Durch die Stabilisierung
der Wirtschaftslage im Euroraum gewinnt der Finanzplatz London wieder an Attraktivitat und die
exportorientierten Unternehmen verzeichnen Umsatzzuwéchse. Die zOgerliche Kreditnachfrage der
Unternehmen ist jedoch ein Indiz daflr, dass die Investitionstatigkeit im Jahresverlauf weiterhin
schwach bleiben wird. Mit der Verbesserung der Wirtschaftslage wird sich auch der Arbeitsmarkt sta-
bilisieren. Die Inflation wird auf 2.7 % geschatzt. Wegen der noch schwachen Investitionsbereitschaft
der Unternehmer durfte die Bank of England die Zinsen auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 %
belassen. Im Jahr 2014 durfte sich die Wirtschaftsentwicklung festigen. Investitionen in die Infrastruk-
tur werden die Konjunktur stiitzen. Die treibende Kraft wird von der Inlandsnachfrage ausgehen, wah-
rend sich die Exportaussichten nur geringfugig verbessern werden. Die niedrigen Zinsen und die ver-
starkte Nachfrage nach Arbeitskraften werden sich positiv auf die Konsumnachfrage auswirken. Das
BIP-Wachstum wird voraussichtlich 1.8 % ausmachen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist im zweiten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.7 % bzw.
zum Vorjahresquartal um 1.3 % gewachsen. Den starksten Zuwachs verzeichneten die Exporte, ge-
folgt vom offentlichen Konsum. Nach funf Rickgéngen in Folge verzeichneten die Bauinvestitionen
einen Zuwachs. Im dritten Quartal dirfte sich der Aufschwung gefestigt haben, was inshesondere auf
belebte Bauinvestitionen zuriickzufiihren ist. Zahlreiche Konjunkturindikatoren zeigen einen Aufwarts-
trend, der beste Gradmesser fir die verbesserte Stimmung ist jedoch der Immobilienmarkt. Auch der
private Konsum konnte sich etwas verstarkt haben. Fur die kommenden Monate bleibt der Trend auf-
warts gerichtet. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI liegt seit Jahresbeginn im Wachs-
tumsbereich mit einer ansteigenden Tendenz. Einen starken Aufwind verzeichnete der Dienst-
leistungssektor. Im April hat auch in der Guterverarbeitenden Industrie ein Wachstum eingesetzt. Im
August erreichte der Gesamtindex 60.8 Punkte. Auch der Index fur die Baubranche setzt seinen mar-
kanten Aufschwung fort. Laut Recruitment and Employment Confederation and KPMG hat sich die
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Beschéftigungslage im August weiter verbessert. Die Nachfrage nach Vollzeitbeschéftigten entwickelte
sich nach wie vor sehr robust, aber auch die Nachfrage nach Teilzeitbeschéaftigten ist inzwischen star-
ker ausgefallen als in den Vormonaten. Die L6hne und Gehélter sind auf ein 5-Jahres-Hoch gestiegen.
Erzeuger- und Verbraucherpreise legten im August bzw. im Juli im Vergleich zum Vorjahr um 1.6 %
bzw. 2.7 % zu.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2013 voraussichtlich um 1.8 % wachsen. Ursache fir die Wachs-
tumsbeschleunigung ist ein sich verfestigender Privatkonsum, da die historisch niedrigen Zinsen und
sinkende Verbraucherpreise das reale Haushaltseinkommen starken. Im Jahresverlauf werden posi-
tive Impulse von der verbesserten Weltkonjunktur ausgehen und die Exportnachfrage starken. Im
Jahresverlauf werden sich die Ausriistungs- und die Bauinvestitionen beleben. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) wird trotzdem auf absehbare Zeit das Zielband fur den Dreimonats-Libor unveran-
dert auf dem Tiefstand von 0 % — 0.25 % belassen. Auch am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
halt die Nationalbank weiterhin fest. Die Verbraucherpreise durften 2013 um 0.2 % sinken. Die Per-
spektiven der Schweizer Wirtschaft bleiben fur 2014 aufwérts gerichtet. Das BIP wird voraussichtlich
um 2.0 % zunehmen. Die Zuriickbildung der Schuldenkrise und die Festigung der konjunkturellen Ent-
wicklung in den Nachbarlandern werden die Nachfrage aus dem Ausland deutlich starken und so die
Investitionstéatigkeit stimulieren. Markante Preissteigerungen werden auch fiir 2014 nicht erwartet. Als
grofdtes Risiko fur die Schweizer Wirtschaft wird nach wie vor die Schuldenkrise im Euroraum erach-
tet. In der Binnenwirtschaft besteht das Risiko einer Uberhitzung an den Immobilienmarkten.

Das BIP der Schweiz ist im zweiten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.5 % gestiegen, im
Vorjahresvergleich legte es um 2.1 % zu. Die starkste Dynamik wurde bei den Ausristungsinvestitio-
nen und den Exporten verzeichnet und auch der private Konsum entwickelte sich robust. Im dritten
Quartal kdnnte sich die Konjunktur etwas beschleunigt haben. Das KOF Konjunkturbarometer ist im
August gestiegen. Damit hat es seine im April begonnene Aufwartsbewegung leicht beschleunigt. Die
GroRRbank UBS geht weiterhin davon aus, dass der Privatkonsum robust wachsen und die wichtigste
Stitze der Schweizer Wirtschaft bleiben dirfte. Im Einzelhandel hellte sich im August die Geschéafts-
lage zunehmend auf. Abgeschwécht haben sich die Kfz-Neuzulassungen, die sich allerding auf hohem
Niveau bewegen. Die gut verlaufende Konjunktur erleichtert den Arbeitslosen ihre Suche nach einer
neuen Stelle. Fir den Schweizer Arbeitsmarkt gibt es Anzeichen, dass er sich im weiteren Verlauf
dieses Jahres dynamischer entwickeln kdnnte als zuletzt, zuriickzufihren auf die gesunkene Verweil-
dauer in der Erwerbslosigkeit. Die Arbeitslosenquote, die seit Mitte 2011 eine ansteigende Tendenz
aufweist, hat im August 3.2 % betragen. Die Verbraucherpreise sind gegentber dem Vorjahr um 0.1 %
gesunken, die Erzeugerpreise legten um 0.3 % zu.

In der ersten Hélfte dieses Jahres war das Konjunkturbild in den mittel- und osteuropéischen EU-
Mitgliedstaaten uneinheitlich. Trotz einer schwachen Nachfrage aus Westeuropa waren zumeist die
Nettoexporte die wesentliche Stiitze der Konjunktur, weil aufgrund der verhaltenen Inlandsnachfrage
die Importe schwacher als die Exporte zunahmen oder sogar riicklaufig waren. In Slowenien und
Kroatien setzte sich die Schrumpfung des BIP fort, in Ungarn und Tschechien waren hingegen erste
Anzeichen einer Erholung erkennbar. Wahrend in den Landern, in denen in den vergangenen Jahren
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die Wirtschaftsdynamik am hdchsten war, wie Polen, Estland und die Slowakei, in der ersten Jahres-
halfte eine Verlangsamung zu verzeichnen war, beschleunigte sich in Ruméanien und Litauen die wirt-
schaftliche Aktivitat, bedingt durch starke Exporte insbesondere in Lander aul3erhalb der EU.

Zurzeit mehren sich die Anzeichen fir eine konjunkturelle Erholung im Euroraum. Eine starkere Aus-
landsnachfrage wird die Exporte und die Industrieproduktion in den neuen Mitgliedstaaten in der
Prognoseperiode stiitzen. Wegen guter Witterungsbedingungen diirfte die landwirtschaftliche Produk-
tion in Ungarn, Rumanien, Bulgarien und Russland heuer einen betrachtlichen Beitrag zum Wachstum
leisten. Zurtickgehende Inflationsraten starken die Kaufkraft der Konsumenten, gekoppelt mit einer
Verbesserung des Konsumentenvertrauens in zahlreichen L&ndern. Ein moderates Wachstum der
Kreditvolumina und niedrige Zinsen vorausgesetzt, kdnnten Wachstumsimpulse auch von der Investi-
tionsnachfrage ausgehen. Die Senkung der Leitzinsen zahlreicher Zentralbanken dirfte die Konjunk-
tur stutzen. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit und im européischen Vergleich geringe makrodko-
nomische Ungleichgewichte durften sich weiterhin positiv auf die Standortattraktivitat der neuen Mit-
gliedsléander auswirken. Die zuletzt teilweise erheblich steigenden auslandischen Direktinvestitions-
strdbme belegen dies.

Das Institut erwartet eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropéischen EU-
Mitgliedstaaten um 0.9 % im Jahr 2013. Im Jahr 2014 durfte die wirtschaftliche Aktivitat wieder an
Fahrt gewinnen und das Wachstum 2.2 % erreichen.

In Ungarn erhdhte sich das BIP im zweiten Quartal 2013 sowohl gegenlber dem Vorjahr als auch
dem Vorquartal geringflgig. Trotz einer nur leichten Steigerung der Exporte, zurtickzufihren auf die
gute Entwicklung der Automobilindustrie infolge erweiterter Produktionskapazitaten, trug der Aul3en-
beitrag wegen einer nur langsamen Zunahme der Importe positiv zum BIP-Wachstum bei. Die Investi-
tionen nahmen im zweiten Quartal nach einer funfjahrigen ricklaufigen Entwicklung wieder zu. Dies ist
hauptsachlich auf die Bauinvestitionen zurtickzufiihren, die im zweiten Quartal kraftig wuchsen. Die
Ausristungsinvestitionen nahmen nur leicht zu. Der private Konsum erhéhte sich ebenfalls. Die Infla-
tionsrate sank im August auf 1.6 % infolge von Steuersenkungen und des Wegfalls des Basiseffekts
aus der Erhdhung der Mehrwertsteuer Anfang 2012. Die Arbeitslosenquote lag im Juni mit 10.4 % auf
dem Vorjahresniveau.

Die Belebung der Auslandsnachfrage in der zweiten Jahreshélfte und die neuen Produktionskapazité-
ten in der Automobilindustrie dirften sich weiterhin positiv auf die ungarischen Exporte auswirken. Die
Senkung der Leitzinsen — die ungarische Notenbank senkte ihren Leitzins seit Janner 2013 in acht
Schritten von 5.5 % auf 3.8 % im August und setzte das Leitzinsziel auf 3.0 % — 3.5 % — durfte die
Konjunktur in der Prognoseperiode stiitzen. Die hohe Arbeitslosigkeit und der anhaltende Schuldenab-
bau dampfen hingegen die Inlandsnachfrage. Fir 2013 ist eine Zunahme des BIP um 0.3 % zu erwar-
ten. Fur 2014 wird mit einem Wachstum von 1.2 % gerechnet.

Das Wirtschaftswachstum in Polen beschleunigte sich im zweiten Quartal 2013 mit einem BIP-Anstieg
um 0.4 % gegenitber dem Vorquartal bzw. 1.1 % zum Vorjahresquartal. Wegen einer rticklaufigen Ent-
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wicklung der Importe erhdhte sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum. Der 6ffentliche
Konsum nahm stark, der private Konsum wegen hoher Arbeitslosigkeit nur geringfiigig zu. Die Investi-
tionen in Bauten und Ausristungen gingen im Vorjahrsvergleich stark zuriick, nach einer dynamischen
Investitionstatigkeit in den Vorjahren, Die Inflation blieb schwach und betrug im Juli nur 0.9 %, was die
Kaufkraft stiitzte. Die Arbeitslosenquote lag bei 10.4 % und war damit auf dem Vorjahresniveau. Heuer
durfte das BIP infolge der angekindigten Malinahmen zur Budgetkonsolidierung und der schwéche-
ren Inlandsnachfrage mit einer Wachstumsrate von 1.2 % langsamer als in den Vorjahren steigen. Der
niedrige Leitzins, der schon im vergangenen Jahr von 4.0 % auf 2.5 % reduziert worden war und nun
unverandert bleiben soll, dirfte die Konjunktur stiitzen. Im Jahr 2014 durfte sich das BIP-Wachstum
auf 2.5 % beschleunigen.

In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal im Vorjahresvergleich um 1.3 % ab,
gegeniber dem Vorquartal erhéhte sich das BIP um 0.6 %. Der Lagerabbau und die stark
schrumpfenden Bauinvestitionen dampften die Wirtschaftsentwicklung. Der 6ffentliche und der private
Konsum entwickelten sich hingegen positiv, getrieben durch den Erwerb von langlebigen Konsum-
gltern. Die Nettoexporte trugen ebenfalls zum BIP-Wachstum bei, trotz einer schwachen Entwicklung
der Exporte. Bei einer leichten Zunahme der Beschéftigung ging die Arbeitslosenquote im Juli auf
6.8 % zurlick und lag damit um 0.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Inflation schwéchte
sich im August auf 1.2 % ab. Nach einem Rickgang um 0.7 % heuer, dirfte das BIP im nachsten Jahr
um 2.0 % zunehmen.

Im zweiten Quartal betrug das BIP-Wachstum in der Slowakei gegeniuber dem Vergleichsquartal des
Vorjahres 0.8 %, gegeniuber dem Vorquartal 0.3 %. Das Wachstum wurde von den Nettoexporten und
dem privaten Konsum, der sich zum ersten Mal seit dem dritten Quartal 2009 wieder erhéhte, getra-
gen. Die Investitionen entwickelten sich ricklaufig. Die Inflationsrate sank im August auf 1.4 %. Die
Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 14.3 % und lag damit um 0.3 Prozentpunkte Uber dem Vor-
jahresniveau. Die Rickflihrung des hohen Budgetdefizits und der Arbeitslosigkeit sowie die steigende
Auslandsverschuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen in der Prognoseperiode.
Alles in allem wird mit einem Wirtschaftswachstum von 1.1 % in diesem Jahr bzw. 2.5 % im Jahr 2014
gerechnet.

Im zweiten Quartal schrumpfte das BIP in Slowenien um 2.2 % im Vorjahresvergleich. Gegeniiber
dem Vorquartal nahm es um 0.3 % ab. Der Konsum sowie die Bauinvestitionen waren infolge der an-
haltenden Banken- und Schuldenkrise rucklaufig, wahrend sich die Ausristungsinvestitionen positiv
entwickelten. Die Nettoexporte nahmen infolge stagnierender Importe trotz nur leicht zunehmender
Exporte moderat zu. Die Inflation belief sich im August auf 2.2 %. Die Arbeitslosigkeit stieg auf 11.2 %
und lag damit um 1.7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Die beschlossenen Mal3nhahmen zur
Budgetkonsolidierung, die aus Steuererh6hungen (Mehrwertsteuer, Immobilienabgabe) und Aus-
gabenkirzungen bestehen, dampfen das Wachstum in der Prognoseperiode. Fir 2013 wird mit einem
Ruckgang des BIP um 2.5 % gerechnet, 2014 dirfte die Wirtschaftsleistung stagnieren.
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Im zweiten Quartal erhdhte sich das BIP in Ruménien um 1.4 % im Vorjahresvergleich, gegenuber
dem Vorquartal nahm es um 0.5 % zu. Die Exporte, inshesondere in Lander auf3erhalb der EU, ent-
wickelten sich sehr dynamisch, wahrend die Importe riicklaufig waren. Die Nettoexporte trugen somit
das Wachstum. Die Anlageinvestitionen verringerten sich und der Konsum stagnierte. Die Inflation
blieb bis Juni Uber 4 % und sank im August auf 2.6 %. Der verstarkte Preisauftrieb war auf Basis-
effekte bei den Lebensmittelpreisen und Erh6hungen bei administrierten Energiepreisen zurtickzufih-
ren. Mit einem kréaftigen Ruckgang der Inflationsrate wird bis Ende des Jahres aufgrund einer guten
Ernte sowie der Senkung der administrierten Strompreise gerechnet. Die Arbeitslosenquote stieg auf-
grund von Umstrukturierungen im staatlichen Sektor auf 7.5% im Juli. Sie lag damit um
0.6 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresniveau. Die grof3ten Herausforderungen der ruménischen Wirt-
schaft bleiben der Abbau des Zahlungsriickstands des o6ffentlichen Sektors und die Steigerung der
Absorptionsquote von EU-Geldern. Das BIP durfte 2013 und 2014 jeweils um 2.5 % steigen.

Im zweiten Quartal wuchs das BIP in Bulgarien um 0.2 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum,
gegeniber dem Vorquartal nahm es um 0.1 % ab. Das Wachstum wurde von den Nettoexporten, dem
offentlichen Konsum und den Ausristungsinvestitionen getragen. Aufgrund sinkender Realeinkommen
ging der private Konsum zurtick. Zurzeit durchlauft Bulgarien eine Phase der schwachen Deflation
(-0.7 % im August). Die Arbeitslosenquote belief sich im Juli auf 12.7 %. Die hohe Arbeitslosigkeit und
die Verschuldung der Haushalte und Unternehmen dampfen das BIP-Wachstum in der Prognose-
periode. Im Jahr 2013 durfte das Wirtschaftswachstum 0.7 % betragen. Eine Beschleunigung auf
2.5 % im Einklang mit der Erholung der Konjunktur im Euroraum wird fir 2014 erwartet.

In Kroatien ging das BIP im zweiten Quartal gegentiber dem Vorjahresquartal um 0.7 % zuriick. Die
Nettoexporte trugen negativ zum BIP-Wachstum bei. Die Investitionen und der Konsum entwickelten
sich hingegen positiv. Das Volumen der auslandischen Direktinvestitionen erhdhte sich im ersten
Quartal deutlich im Vergleich zum Vorjahr. Der Beitritt des Landes zur EU am 1. Juli erhdhte die Attrak-
tivitat Kroatiens als Investitionsstandort. Um anhaltende Vorteile aus dem Beitritt ziehen zu kdnnen,
bendtigt Kroatien verstarkt MaRnahmen zur Verbesserung der Standortbedingungen fir Unternehmen
und zur Erhdhung der Erwerbsquote, welche die niedrigste in der EU ist (2012: 50.7 %). Positive
Effekte fur die kroatische Wirtschaft durften vom Zugang zu den EU-Struktur- und Kohasionsfonds
ausgehen. Deren Volumen wird im Zeitraum ab 2014 voraussichtlich bis zu 2.35 % des BIP ausma-
chen. Im Juli betrug die Inflationsrate 2.6 %, die Arbeitslosenquote stieg im April auf 16.7 %, was einer
Steigerung um 0.3 Prozentpunkte zum Vorjahr entspricht. Die hohe Verschuldung der privaten Haus-
halte und der Unternehmen dampft in der Prognoseperiode die Inlandsnachfrage. Im Jahr 2013
kdonnte das BIP weiter um 0.5 % schrumpfen. Im Jahr 2014 dirfte es aufgrund anziehender offent-
licher und privater Investitionen infolge des EU-Beitritts, durch den Zugang zu den EU-Strukturfonds
sowie aufgrund einer belebten Auslandsnachfrage um 0.7 % zunehmen.

Nach der moderaten Entwicklung im Vorjahr hat sich die Konjunktur in Russland in der ersten Jahres-
halfte 2013 weiter verlangsamt. Die Wirtschaft expandierte lediglich um 1.4 % im Vorjahresvergleich.
Die niedrige Rate ist hauptsachlich Ausdruck einer schwacheren Rohstoffnachfrage aus dem Ausland
sowie gesunkener Olpreise. Der daraus resultierende Ertragsdruck in der Erdélindustrie filhrte zu
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ricklaufigen Anlageinvestitionen. Zugleich wurden die Lagerbestédnde abgebaut. Infolge einer stabilen
Beschaftigungsentwicklung — die Arbeitslosigkeit betrug im Juni lediglich 5.4 % — und steigender Real-
einkommen nahm der private Konsum moderat zu. Wahrend der Wert der Warenexporte infolge riick-
laufiger Preise in der ersten Jahreshalfte um 4.0 % schrumpfte, nahmen die Exportvolumina um 3.0 %
zu. Der Wert der Warenimporte stieg um 4.0 %, hingegen stagnierten die Importvolumina. Diese Ab-
schwéchung der Importnachfrage im Vergleich zum Vorjahr reflektiert vor allem die gedampfte Nach-
frage nach Investitionsgutern.

Wahrend der ersten Jahreshélfte verharrte die Inflation Uber dem Ziel der Zentralbank. Sie lag im Juni
bei 6.9 %. Neben der Erh6hung einiger staatlich festgesetzter Preise und Steuern war hierfir der An-
stieg der Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend. Eine Uberdurchschnittliche Ernte lasst allerdings
einen schwacheren Preisauftrieb bis Ende des Jahres erwarten. In der zweiten Jahreshélfte durfte
sich die konjunkturelle Dynamik in Russland beschleunigen. Dafiir sprechen die Uberdurchschnitt-
lichen Erntemengen in der Landwirtschaft, deren Beitrag zum BIP 4 % betragt, die Abschwachung der
Inflation, die die Kaufkraft stéarken diirfte, und der schwachere Rubel, der den Importanstieg dampfen
durfte. Dennoch ist zu erwarten, dass die wirtschaftliche Expansion im Prognosezeitraum unter dem
Potenzialwachstum verharren wird. Nach wie vor hangt die russische Wirtschaft stark vom Energie-
sektor ab. Hier sind die Forderkapazitdten aber begrenzt. Wachstumsmotor dirfte zwar der private
Konsum bleiben, allerdings war dessen Expansion bisher zu einem guten Teil durch Kredite finanziert,
mit der Folge, dass sich nun der Anteil notleidender Kredite stark erhdht hat. Wachstumstreibend wir-
ken zum einen die Anlageinvestitionen des Staates in die Verkehrsinfrastruktur und die sport- und
tourismusbezogene Infrastruktur, zum anderen der Zustrom an auslandischen Direktinvestitionen, die
sich im ersten Quartal im Vorjahresvergleich beinahe verdoppelten. Alles in allem dirfte die Zunahme
des russischen BIP mit einem Anstieg um 2.2 % in diesem und um 3.0 % im kommenden Jahr hinter
den vergangenen Jahren zuriickbleiben.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012 2013 2014
Welthandel 14.4 5.9 1.9 2.3 5.0
BIP, real
Deutschland 4.0 3.3 0.7 0.5 1.9
Italien 1.7 0.4 2.4 -1.8 0.3
Frankreich 1.7 2.0 0.0 0.1 1.0
Vereinigtes Kénigreich 1.7 1.1 0.2 1.3 1.8
Schweiz 3.0 1.8 1.0 1.8 2.0
USA 25 1.8 2.8 1.8 2.5
Japan 4.7 -0.6 2.0 1.9 1.8
China 10.4 9.3 7.8 7.5 7.3
Polen 3.9 4.5 1.9 1.2 2.5
Slowakei 4.4 3.2 2.0 1.1 2.5
Tschechien 2.5 1.8 -1.2 -0.7 2.0
Ungarn 1.3 1.6 -1.7 0.3 1.2
Slowenien 1.3 0.7 -2.5 -25 0.0
Bulgarien 0.4 1.8 0.8 0.7 25
Rumanien -1.1 2.2 0.7 2.5 2.5
Kroatien -2.3 0.0 -2.0 -0.5 0.7
Russland 4.5 4.3 3.4 2.2 3.0
Euroraum 2.0 1.5 -0.6 -0.5 1.2
NMS-11" 2.4 3.2 0.8 0.9 2.2
EU-28 2.0 1.6 -0.4 -0.1 1.4
OECD 3.0 1.9 1.6 1.3 2.2
Osterreichische Exportmérkte 11.4 6.3 1.6 2.3 5.8
USD/EUR Wechselkurs™ 1.33 1.39 1.29 1.32 1.30
Rohdlpreis (Brent)™™™ 79.9 111.7 112.0 110.0 112.0

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

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

Im Jahr 2013 verlauft der globale Handel weiterhin schleppend. Vor allem die Guterverarbeitende In-
dustrie leidet unter der fehlenden Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Dieser Umstand dampft
auch die 6sterreichische AulRenwirtschaft, insbesondere die exportorientierte Guterverarbeitende In-
dustrie. Durch das langsame Abklingen der internationalen Konjunkturschwéache sollte im spateren
Jahresverlauf die Nachfrage aus den wichtigsten Exportmérkten, insbesondere aus Deutschland,
wieder anziehen. Die Zuwachsraten werden aber noch immer deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt liegen. Erst 2014 werden die Osterreichischen Exporte wieder kraftiger zulegen. Die Giter-
verarbeitende Industrie wird von der steigenden Nachfrage aus den Nachbarldndern, insbesondere
Deutschland, profitieren. Trotzdem dirfte der Warenhandel fir 2013 und 2014 ein Defizit ausweisen.
Ein Uberschuss wird hingegen in der Dienstleistungsbilanz erwartet.

Im zweiten Quartal 2013 sind die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria gegentber dem Vor-
jahresquartal um 2.6 % gestiegen. Die Exporte in den Euroraum nahmen dabei um 3.0 % zu, die Aus-
fuhren in die Lander auf3erhalb der W&hrungsunion legten um 2.2 % zu. Die starkste Dynamik wiesen
die Exporte nach Nordosteuropa und nach Nordamerika auf, wahrend die Exporte nach Sudosteuropa
am deutlichsten zuriickgingen. Nach Warengruppen beschleunigte sich das Exportwachstum bei den
Chemischen Erzeugnissen auf 4.9 % und bei den Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen auf
6.5 %. Die Exporte von Bearbeiteten Waren fielen nur noch um 1.8 %. Nach einem Ruckgang im Vor-
quartal verzeichneten die Exporte von Fertigwaren ein Wachstum von 4.9 %. Fir die kommenden
Monate erwartet das Institut eine stabile Nachfrage aus den USA und die Nachfrage aus Deutschland
durfte wieder starker anziehen. Der Rickgang der Exporte nach Italien wird sich voraussichtlich ver-
langsamen. Die Nachfrage nach den wichtigsten Produktgruppen Chemische Erzeugnisse sowie Ma-
schinen und Fahrzeuge wird sich in den kommenden Monaten etwas beschleunigen und der Export
von Bearbeiteten Waren wird voraussichtlich wieder steigen. 2012 sind die gesamten nominellen
Warenexporte um 1.1 % gewachsen. Im Jahr 2013 wird sich die Exportdynamik auf 2.5 % beschleuni-
gen. Eine deutliche Aufhellung in der Auslandsnachfrage dirfte es 2014 geben, sodass mit einem Ex-
portwachstum von 8.0 % zu rechnen ist. Die Warenimporte haben im Jahresdurchschnitt 2012 um
0.6 % zugelegt. Aufgrund der schwachen Welthandelsdynamik und Binnennachfrage sinken die
Warenimporte 2013 um 0.3 %. Im Jahr 2014 werden die Warenimporte mit 7.3 % wieder starker
anziehen.

Die N&chtigungen von Auslandern in Osterreich sind im zweiten Quartal 2013 im Vorjahresvergleich
um 0.8 % zuriickgegangen. Die Ubernachtungen von Touristen aus Deutschland und Italien sind dabei
am starksten gesunken. Hingegen sind die Nachtigungen von Gasten aus dem Vereinigten Konig-
reich, den USA und Asien gestiegen. Das schwache Ergebnis im zweiten Quartal ist insbesondere auf
die frihen Osterferien zurickzufihren. In den Sommermonaten profitierten die Osterreichischen
Tourismusbetriebe vom guten Wetter. Im Jahr 2013 dirften die nominellen Reiseverkehrsexporte um
0.6 % steigen. Fur 2014 wird ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs von 3.2 % erwartet. Die Reisever-
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kehrsimporte haben 2012 um 2.2 % nachgegeben. 2013 wird sich der Rickgang auf 0.8 % verlang-
samen, gefolgt von einem Zuwachs um 2.8 % im Jahr 2014.

In den Jahren 2013 und 2014 werden die realen Exporte i. w. S. laut VGR um 3.0 % bzw. 6.2 %, die
realen Warenexporte um 2.8 % bzw. 6.8 % steigen. Die realen Importe i. w. S. laut VGR werden um
0.5 % bzw. 5.8 % zunehmen. Fir die realen Warenimporte ist mit einem Anstieg um 0.6 % bzw. 6.3 %
zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die fur das laufende Jahr bereits bekannten vorlaufigen Monats- und Quartalsdaten lassen erkennen,
dass Osterreichs Haushalte in ihrer andauernden Konsumzuriickhaltung verharren. Gemaf der provi-
sorischen saisonbereinigten Rechnung schrumpft der private Konsum real bereits seit funf Quartalen.
Detailindikatoren sprechen eine deutliche Sprache: Im Vergleich zum Vorjahr gingen die Neuzulassun-
gen von Kraftfahrzeugen tber die Monate Janner bis August um 7 % zurtick; aus dem Einzelhandel
wird fur das erste Halbjahr ein reales Minus von gut 1 % gemeldet. Damit erscheint ein positives Kon-
sumwachstum im Gesamtjahr nicht mehr erreichbar, selbst wenn die noch vor Jahresende erwartete
Nachfragebelebung zeitgerecht und kraftig einsetzt. Ein realer Konsumriickgang ist ein seltenes
Phanomen, das zuletzt 1984 beobachtet wurde, wobei damals allerdings ein Sondereffekt durch eine
Anderung von Mehrwertsteuersatzen tragend war. Die heuer stagnierenden real verfiigbaren Haus-
haltseinkommen erklaren die anhaltende Konsumflaute nur teilweise, denn in den Jahren 2010/2011
gelang es den Haushalten durchaus, selbst deutliche Einkommensriickgdnge durch Entsparen abzu-
federn. Eine Bedeutung fiir das Verhalten der Haushalte kdnnte das Niveau ihrer Sparquote spielen,
welches sie derzeit als zu niedrig empfinden.

Der private Konsum schrumpft im laufenden Jahr um real 0.2 %, wogegen die verfugbaren Haus-
haltseinkommen im Ausmal3 der Inflation steigen. Im Jahr 2014 werden die Haushalte ihre realen Kon-
sumausgaben wieder um knapp 1 % ausweiten, was ihnen leicht gelingen wird, denn ihre real verfug-
baren Einkommen werden um zufriedenstellende 1.3 % expandieren. Diese Werte sind fur 2014
gegeniber der letzten Prognose nahezu unverandert, wahrend im laufenden Jahr die bereits bekann-
ten Daten zu einer vorsichtigeren Vorschau beitragen.

Sparqguote der privaten Haushalte
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Die Haushaltssparquote unterliegt in ihrer l[&Angerfristigen Entwicklung einer Abfolge zyklischer Bewe-
gungen. Auf das Ende der fallenden Phase 2007 bis 2011 hat nun ein langsamer Wiederanstieg ein-
gesetzt. In den Jahren 2010 und 2011 erlitten die 6sterreichischen Haushalte Realeinkommensver-
luste und entsparten, um ihr Ausgabeverhalten trotz der verschlechterten Einkommenssituation auf-
recht zu erhalten. Im Vorjahr erfreuten sich die Haushalte wieder leichter Realeinkommensgewinne
und fassten sofort das Ziel des Wiederaufbaus ihrer Sparpolster ins Auge. Dadurch hob sich die Haus-
haltssparquote von ihrem Tiefstand von 6.7 % etwas ab und nimmt im Prognosezeitraum weiter zu. Im
kommenden Jahr werden wieder fast 8 % erreicht. Die Entwicklung im laufenden Jahr ist dabei beson-
ders bemerkenswert, denn ein Anstieg der Sparquote ist in Zeiten unbefriedigender Einkommensdyna-
mik eher ungewdhnlich. Es scheint, als wiirde das derzeitige Niveau der Sparquote die Haushalte
nicht befriedigen, sodass sie vorderhand nicht bereit sind, ihr Konsumverhalten durch Entsparen und
damit weiteres Senken der Quote zu glatten.

Die Dynamik des verhaltnisméRig kleinen Nachfrageaggregates Eigenverbrauch privater Dienste
ohne Erwerbscharakter ist schwer einschatzbar und ist immer wieder durch einzelne Sondereffekte
bestimmt. In beiden Prognosejahren wéachst dieses Aggregates um je 1.3 % real.

Die schleppende Nachfrage aus dem In- und Ausland hat sich im ersten Halbjahr in einer schwachen
Entwicklung der Industrieproduktion niedergeschlagen. Dadurch befindet sich die Kapazitatsaus-
lastung in der Industrie weiter unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. Zudem lastete die Unsicherheit
bezuglich der konjunkturellen Perspektiven auf der Investitionstéatigkeit. Im Ergebnis unterschritten die
realen Ausristungsinvestitionen (einschlie3lich sonstige Anlagen) im Durchschnitt der ersten sechs
Monate ihren Vorjahresstand um rund 8 %. Ohne die sonstigen Anlagen betrug der Riickgang sogar
anndhernd 10 %. Dabei brachen die Anschaffungen von Fahrzeugen um 15.4 %, jene von Maschinen
und Geraten um 7.8 % ein. In saisonbereinigter Rechnung gingen die Investitionen in Fahrzeuge im
zweiten Quartal kaum noch zuriick, wahrend sich der Ruckgang bei den Kaufen von Maschinen und
Geréaten mit einem Minus von 2.0 % gegeniber dem Vorquartal unvermindert fortsetzte.

Im weiteren Jahresverlauf sollte die Belebung der globalen und heimischen Nachfrage auch eine ent-
sprechende Ausweitung der Produktion mit sich bringen. Darauf deuten die jingsten Umfrageergeb-
nisse zur Beurteilung der Auftragsbestéande wie auch der Einkaufsmanagerindex hin. Gestitzt wird die
Sachkapitalbildung auch durch die niedrigen Zinsen. Ein wenig getriibt wird das Bild glnstiger Finan-
zierungsbedingungen dadurch, dass die Osterreichischen Banken gemal einer regelméafigen Umfrage
der Oesterreichischen Nationalbank ihre Richtlinien fir Unternehmenskredite zuletzt weiter verscharft
haben. Griinde dafiir waren hdhere Eigenkapitalkosten der Geschéaftsbanken und eine geanderte
Risikoeinschatzung von branchen- oder firmenspezifischen Aspekten. Insgesamt gesehen sinken die
Ausristungsinvestitionen im laufenden Jahr wegen der schwierigen Rahmenbedingungen markant
und werden ihren Vorjahresstand im Jahresdurchschnitt wohl um 4.3 % unterschreiten.

Mit der Festigung der Konjunktur werden die Unternehmen im kommenden Jahr neben einer Erneue-
rung veralteter Anlagen auch verstarkt in die Erweiterung der Produktionskapazitaten investieren. Da-
mit sollten auch die — trotz leicht anziehender langfristiger Zinsen — weiterhin giinstigen Finanzierungs-
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bedingungen starker zum Tragen kommen. Zudem werden mit der Konjunkturbelebung die Gewinn-
spannen (definiert als Verhaltnis zwischen BIP-Deflator und Lohnstiickkosten) wieder etwas zuneh-
men, was die Innenfinanzierung beginstigt. Ein starker Konjunkturaufschwung zeichnet sich gegen-
wartig aber nicht ab, sodass die Investitionstatigkeit verglichen mit zurtickliegenden Konjunkturzyklen
verhalten bleibt und im Jahresdurchschnitt nur eine Zunahme um 3.0 % erreichen dirfte.

Wegen der geringen Nachfrage nach Investitionsgutern steigen deren Preise derzeit kaum. Im Durch-
schnitt der ersten sechs Monate des heurigen Jahres Ubertraf der Deflator der Ausristungsinvestitio-
nen seinen Vorjahresstand um 0.7 %, im zweiten Quartal stagnierte er anndhernd. Zwar werden die
Investitionsgiterpreise mit der auflebenden Konjunktur im Prognosezeitraum wieder etwas starker
anziehen. Wegen der annahmegemald weitgehend stabilen Rohstoffpreise und der hohen Wettbe-
werbsintensitat auf den Weltmarkten fur Investitionsguter durfte sich der Anstieg des Preisindex der
Ausrustungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2013 gleichwohl nur auf 0.6 % und 2014 auf 0.9 %
belaufen.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstétigkeit der nédchsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Die realen Bauinvestitionen legten im Durchschnitt der ersten sechs Monate im Vorjahresvergleich
um 0.4 % zu. Dabei stand einer Steigerung der Wohnbauinvestitionen um 2.4 % ein Ruckgang der
sonstigen Bauinvestitionen um 1.0 % gegeniiber. Unter Herausrechnung der jahreszeitlich Ublichen
Schwankungen ergibt sich bei den Wohnbauten im ersten und im zweiten Quartal jeweils eine gering-
fligige Zunahme. Die sonstigen Bauinvestitionen wurden im ersten Quartal stark, im zweiten Jahres-
viertel kaum noch eingeschrankt.

Im Prognosezeitraum ist zwar eine Belebung der Bautatigkeit, aber fur keines der Bausegmente eine
besonders kraftige Expansion zu erwarten. Mit der Besserung der Arbeitsmarkt- und Einkommensper-
spektiven durften die guinstigen Fundamentalfaktoren wieder starker auf die Wohnbautéatigkeit durch-
schlagen. Der Bedarf an Wohnraum steigt durch die zunehmende Wohnbevoélkerung und den Trend
zu kleineren Familiengrdf3en weiter. Die Finanzierungsbedingungen bleiben ginstig, da die langfristi-
gen Zinssatze nur allméhlich anziehen. Der zuletzt beobachtete deutliche Anstieg der Immobilien-
preise sollte sich im Prognosezeitraum aber abschwéachen, denn mit der erwarteten Normalisierung
auf den Finanzmarkten verliert das Motiv der ,Flucht in Sachwerte* bei der Anlageentscheidung an
Einfluss. Fir die Bauinvestitionen der Unternehmen kann im Einklang mit der Belebung der Aus-
ristungsinvestitionen mit einer Erholung gerechnet werden. Auch in diesem Investitionssegment wir-
ken die Finanzierungsbedingungen anregend. Dagegen sind die Aussichten fir die 6ffentlichen Bauin-
vestitionen ungtinstig. Die notwendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte schrankt den finan-
ziellen Spielraum der Gebietskérperschaften fur Bauinvestitionen ein. Auch die ausgegliederten Infra-
strukturgesellschaften missen zunehmend auf die hohen Schuldenstande Bedacht nehmen. Alles in
allem durften die realen Bauinvestitionen im Durchschnitt des laufenden Jahres um 0.7 % und im kom-
menden Jahr um 2.0 % ausgeweitet werden.

Der Anstieg der Baupreise hat sich im bisherigen Jahresverlauf abgeschwacht. Der Preisindex fur den
Hoch- und Tiefbau stieg im ersten Quartal um 1.7 % und im zweiten Quartal um 1.3 %, jeweils gegen-
Uber dem Vorjahresquartal. Wahrend sich im Sommer der Preisauftrieb im Hochbau mit 2.6 % kaum
vermindert fortsetzte, stagnierten die Preise im Tiefbau. Im Hochbau stiegen die Materialkosten, wéah-
rend sie im Tiefbau insgesamt gesehen ricklaufig waren. Dafur waren vor allem die niedrigeren
Kosten fiir Bitumen, Stahl, Diesel und Benzin ausschlaggebend. Fir den Preisindex der Bauinvestitio-
nen implizierte die Entwicklung der Baukosten einen Anstieg um 2.3 % im ersten bzw. 1.9 % im zwei-
ten Jahresviertel. Angesichts der erwarteten weitgehenden Stabilitat der internationalen Rohstoffpreise
und des Euro-Aul3enwerts sollte der Preisauftrieb im Baubereich im Prognosezeitraum moderat blei-
ben. Somit erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen im Durchschnitt des heuri-
gen und des kommenden Jahres jeweils um 2.0 % zulegen wird.

Fir die realen Bruttoanlageinvestitionen ergibt sich aus der Prognose der Ausristungs- und der
Bauinvestitionen ein Riickgang um 1.6 % im laufenden Jahr, gefolgt von einem Anstieg um 2.5 % im
kommenden Jahr. Im Zuge der schwachen Nachfrage haben die Unternehmen im ersten Halbjahr die
Lagerbestande abgebaut. Daher unterschritten die gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschliel3-
lich Lagerbestandsveranderungen) ihren Vorjahresstand um rund 8 %, wéhrend bei den Bruttoanlage-
investitionen, also den Bruttoinvestitionen ohne Lagerbestandsveranderungen, der Rickgang mit
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4.2 % nur etwa halb so stark ausfiel. Im heurigen Jahr dampfen die Lagerbestandsveranderungen so-
mit das Wirtschaftswachstum, wéhrend der Wachstumsbeitrag im kommenden Jahr im Zuge der Kon-
junkturerholung leicht positiv sein dirfte. Alles in allem dirften die gesamten Bruttoinvestitionen im
laufenden Jahr um 4.5 % sinken und im Jahr 2014 um 2.7 % ausgeweitet werden.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte ist im Prognosezeitraum von dem Anfang 2012 beschlossenen
Konsolidierungsprogramm gepragt. Ein Grof3teil der Konsolidierungsmaflinahmen tritt 2013 in Kraft
und fuhrt zu einem Absinken der Defizitquote in diesem Jahr. Zuséatzlich bedingt ein relativ starkes
Wachstum der Lohnsumme und der Preise trotz der konjunkturellen Schwéche kréftig steigende Ein-
nahmen. Der Rickgang der Defizitquote wird jedoch durch MaRnahmen zur Finanzmarktstabilisierung
gebremst.

Ausgehend von einer Defizitquote von 2.5 % im Jahr 2012 sinkt sie nach Einschétzung des Instituts
2013 auf 2.2 %. Fir 2014 wird eine Reduktion der Defizitquote auf 1.7 % prognostiziert. Der Riickgang
wird durch das Einsetzen weiterer KonsolidierungsmalRnahmen sowie die erwartete konjunkturelle
Besserung begriindet. Die Prognose basiert auf der Annahme der konsequenten Einhaltung des ein-
geschlagenen Konsolidierungskurses. Grof3e Prognoseunsicherheit besteht beziiglich der budgetaren
Konsequenzen mdglicher Gber den budgetierten Rahmen hinausgehender Mehrausgaben fiir weitere
Finanzmarktstabilisierungsmafnahmen. Im Speziellen sind Ausmal und zeitliche Zurechnung budget-
wirksamer Transfers fur die Hypo Alpe Adria zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vorhersehbar. Beson-
ders fir die Jahre nach 2013, fir welche im Bundesfinanzrahmen keine groReren Kapitalzuschiisse
mehr vorgesehen sind, sind erhéhte Anstrengungen notwendig, um den festgesetzten Defizitpfad ein-
halten zu kénnen.

Die Steuereinnahmen kdénnen 2013 trotz gedampfter wirtschaftlicher Entwicklung erneut gesteigert
werden. Hauptverantwortlich daftr sind die Einnahmen aus Produktionsabgaben, Lohn- und Einkom-
mensteuern, wobei das Wachstum letzterer bedeutend hdher ausfallen wird. Die Steuereinnahmen
werden auch im Folgejahr 2014 wegen der robusten Beschaftigungslage steigen. Ein ahnliches Bild
wird fir die Entwicklung der Sozialversicherungsbeitrdge prognostiziert.

Der nominelle 6ffentliche Konsum wird 2013 und 2014 spirbar schwéacher als 2012 wachsen. Haupt-
verantwortlich dafiir sind die beschlossenen Einsparungen im offentlichen Dienst durch Aufnahme-
stopp, Nulllohnrunde 2013 und bescheidene Gehaltsanpassung 2014. Weitere dampfende Effekte fur
das Defizit ergeben sich durch die beschlossenen geringeren Pensionsanpassungen, welche trotz
steigender Ausgaben fiur Arbeitslosenunterstiitzung das Wachstum der monetéaren Transfers 2013 und
2014 moderater ausfallen lassen werden.

Die Lohnabschlisse des vergangenen Herbstes erbrachten noch relativ hohe nominelle Lohnsteige-
rungen (Metaller 3.4 %). Andere Branchen konnten diesem Trend im zeitlichen Verlauf bereits nicht
mehr folgen (z.B. Gastgewerbe 3.0 %, Elektroindustrie 2.9 %). So gibt die Steigerungsrate des Tarif-
lohnindex dieser Entwicklung entsprechend einen halben Prozentpunkt nach, wenn man die Léhne
der Beschéftigten des offentlichen Dienstes nicht mit einbezieht. Diese stiegen im ersten Halbjahr
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2013 aufgrund der Nulllohnrunde lediglich um 0.4 %. In der Folge reduzierte sich der Anstieg der Tarif-
[6hne im ersten und zweiten Quartal. Im zweiten Quartal lagen die Tariflohne damit um 2.6 % Uber
dem Vorjahreswert. Die Effektivithne sind mit 2.4 % etwas langsamer gewachsen. Der nachlassende
Inflationsdruck und die schwache Entwicklung der Produktivitdt deuten auf eine weiterhin eher mo-
derate Lohnentwicklung hin. So wird im Jahresdurchschnitt 2013 der Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte je Aktiv-Beschéftigten 2.3 % betragen. Daraus ergibt sich ein leicht positiver, aber nahe null
liegender Reallohnzuwachs.

Im kommenden Jahr wird sich der Anstieg der Arbeithehmerentgelte mit 2.2 % ahnlich wie im laufen-
den Jahr verhalten. Die Realléhne werden sich leicht verbessern (0.3 %). Dieser Anstieg wird jedoch
hinter dem Wachstum der Arbeitsproduktivitéat von 1.0 % zurtckbleiben.

Die Dynamik der Inflationsrate verringerte sich im Laufe dieses Jahres merklich. Betrug der Anstieg
der Verbraucherpreise im Janner noch 2.7 %, so war die Inflationsrate im August bereits auf 1.8 %
gesunken. Wéhrend der Anstieg der Preise sowohl fur Nahrungsmittel als auch fir Wohnen, Wasser
und Energie auf erhéhtem Niveau verharrt, ist der Riickgang der Inflationsrate vor allem auf ricklau-
fige Rohdlpreise in Kombination mit einem schwéacheren US-Dollar zuriickzufiihren. Ein weiterhin
nachlassender Preisdruck ist aber angesichts verbesserter Konjunkturerwartungen nicht abzusehen.
Somit ergibt sich unter der Annahme einer Inflationsrate von 1.9 % fur die verbleibenden vier Monate
dieses Jahres eine Inflationsrate von 2.1 % fur den Jahresdurchschnitt 2013.

Fur das Jahr 2014 werden keine nennenswerten Impulse seitens der Rohstoffpreisentwicklung erwar-
tet, genauso wenig wie von den Lohnstiickkosten und den Entwicklungen am Arbeitsmarkt. Weiters ist
die Produktionslicke immer noch nicht geschlossen. Dem gegeniiber stehen positivere konjunkturelle
Aussichten, sodass das Institut alles in allem eine Inflationsrate von 1.9 % erwartet.
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Die Konjunkturflaute belastet zunehmend den Arbeitsmarkt. Die verhaltene Beschéftigungsdynamik
reicht nicht aus, um das zunehmende Arbeitskrafteangebot zu absorbieren, damit steigt die Arbeitsl-
osigkeit. In den Sommermonaten hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit leicht beschleunigt. Die wirt-
schaftliche Lage und Vorlaufindikatoren, wie die Zahl der offenen Stellen, legen nahe, dass die
Arbeitslosigkeit auch in den kommenden Monaten weiter ansteigt. Erst im Verlauf des Jahres 2014
sollte sich die Arbeitsmarktlage stabilisieren. Die Situation in Osterreich stellt sich im internationalen
Vergleich weiterhin als gilinstig dar, allerdings liegt die Arbeitslosenquote auf einem fiir dsterreichische
Verhéltnisse historisch sehr hohen Niveau.

Seit Jahresbeginn stieg die Beschéftigung im Vorjahresvergleich kontinuierlich um 0.7 %, womit ange-
sichts des schwachen Wirtschaftswachstums ein vergleichsweise kraftiger Anstieg verzeichnet wurde.
Die Daten der Arbeitskrafteernebung deuten darauf hin, dass lediglich die Zahl der Teilzeitstellen
wachst, wahrend die Vollzeitbeschaftigung rucklaufig sein dirfte. Die Zahl der Aktiv-Beschéftigten
hat im Juli noch um 24,300 bzw. 0.7 % zugenommen, im August reduzierte sich der Zuwachs auf
4,200 Personen bzw. 0.1 %. Ein GroRteil dieser Abschwachung diirfte aber auf einen Stichtagseffekt
(frhere Abmeldung insbesondere von Ferialpraktikanten) zuriickgehen. Die schwache internationale
Konjunktur driickt insbesondere auf die Beschaftigung in der Sachguterproduktion, die im Vorjahres-
vergleich rucklaufig ausféllt. Im Bau konnten hingegen wieder leichte Beschéftigungsgewinne ver-
zeichnet werden. Den starksten Beschaftigungsaufbau verzeichnet der Dienstleistungssektor.

Fir die nachsten Monate ist weiterhin von einer verhaltenen Beschéftigungsdynamik auszugehen,
worauf auch der Indikator der offenen Stellen hindeutet. Das weiter steigende Arbeitskrafteangebot
aus dem Ausland stitzt hingegen die Beschaftigungsentwicklung. Insgesamt gesehen erwartet das
Institut damit fir den Jahresdurchschnitt 2013 eine Beschaftigungszunahme um 0.6 %. Mit dem Anzie-
hen der Konjunktur dirfte die Beschaftigung im nachsten Jahr etwas starker zulegen, allerdings wird
auch die Produktivitat wieder anziehen, sodass sich im Jahresdurchschnitt 2014 ein Beschéftigungs-
wachstum von 0.8 % realisieren sollte. Von der Arbeitsmarktéffnung fur Bulgarien und Rumanien
sollten deutlich geringere Effekte als von der im Mai 2011 erfolgten Liberalisierung ausgehen. Auf-
grund der Arbeitsmarktliberalisierung konnte die Beschéftigung von Personen aus Rumaénien und Bul-
garien im Jahresdurchschnitt 2014 um rund 6,000 Personen steigen.
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Arbeitsmarktentwicklung 2013

Jéf{mner bis .August Relativ
(Vorjahresveranderung)
Beschaftigte 18,588 0.5 %
Manner 6,416 0.3%
Frauen 11,277 0.7 %
Aktiv-Beschéftigte* 21,375 0.6 %
Primarer Sektor 648 1.0 %
Sachgiiterproduktion 985 0.2%
Bau -403 -0.2%
Dienstleistungssektor 20,205 0.8 %
Arbeitslose 23,293 9.1%
Manner 15,683 10.7 %
Frauen 7,610 6.9 %
Schulungsteilnehmerinnen 7,078 10.8 %

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

Im Jahresverlauf hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit beschleunigt. So lag im August die Zahl der
vorgemerkten Arbeitslosen um 30,500 Personen bzw. 13.1 % tber dem Vorjahresniveau. Zusatzlich
erhéhte sich der Bestand an Schulungsteilnehmern um 3,500 Personen. Am stéarksten stieg die
Arbeitslosigkeit in der Bauwirtschaft (3,000 Personen bzw. 20.2 %) und in der Sachglterproduktion
(3,400 bzw. 15.2 %). Aber auch im Dienstleistungssektor hat die Arbeitslosigkeit im Jahresvergleich
spurbar zugelegt (etwa bei den unternehmensnahen Dienstleistungen um 7,800, im Handel um
5,300). In den nachsten Monaten ist keine Entspannung am Arbeitsmarkt in Sicht. Fir den Jahres-
durchschnitt 2013 erwartet das Institut somit 285,000 Arbeitslose. Mit der Wirtschaftsbelebung sollte
sich 2014 die Beschéftigung wieder etwas starker ausweiten, allerdings wird auch das Arbeitskréfte-
angebot weiter wachsen. Insgesamt erwartet das Institut damit fir den Jahresdurchschnitt 2014
290,000 vorgemerkte Arbeitslose. Dabei werden fiir beide Prognosejahre 73,000 Schulungsteilnehmer
unterstellt.

Aufgrund der schwachen Konjunktur wird die Arbeitslosenquote geman nationaler Definition in diesem
Jahr von 7.0 % auf 7.6 % klettern. 2014 wird die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau verharren. Fur
die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode wird fiir beide Prognosejahre ein Wert von
4.9 % erwartet.

Durch verstarkte Ausbildungsmalinahmen kann die Arbeitsmarktpolitik der Transformation von
konjunktureller in strukturelle Arbeitslosigkeit entgegen wirken. Hierbei sind Mal3nahmen, die auf eine
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Erh6hung des Humankapitals der Arbeitslosen abzielen, zu praferieren. Die groRen Unternehmens-
insolvenzen der vergangen Monate haben zum Anstieg der Arbeitslosigkeit beigetragen. Fir die Be-
troffenen erscheinen Stiftungslésungen erfolgversprechend, die eine Kombination von Aktivierungs-,
Orientierungs- und Weiterbildungsmaf3nahen sowie Hilfe bei der Arbeitsplatzsuche anbieten. Das
historisch hohe Niveau der Arbeitslosenquote weist auch auf strukturellen Anpassungsbedarf hin. Ins-
besondere wenig qualifizierte Arbeithehmer haben schlechte Arbeitsmarktchancen. In diesem Arbeits-
marktsegment sind daher zuséatzliche arbeitsmarktpolitische Initiativen zur Starkung der Beschéfti-
gungsfahigkeit notwendig. Aus demografischen Griinden ist es unbedingt erforderlich, dass das effek-
tive Pensionsalter angehoben wird. Positiv ist in diesem Zusammenhang die tendenziell steigende
Erwerbsneigung bei den Alteren zu bewerten. Allerdings besteht fir &ltere Arbeitslose ein héheres
Risiko, langzeitarbeitslos zu werden. Besondere Férderungen fur diese Zielgruppe sind daher tberle-
genswert. Zusétzlich sollte dieses Problem der Altersarbeitslosigkeit mit praventiven MalRnahmen be-
kampft werden (,Lifelong learning“, betriebliche Gesundheitsfoérderung). Notwendig ist die Umsetzung
von Reformen im Bildungssystem. Die vorliegende Evidenz deutet darauf hin, dass es eine betracht-
liche Anzahl von Schilern mit gravierenden Defiziten bei den Basiskompetenzen gibt. Fir diese
Gruppe sind betrachtliche Schwierigkeiten beim Ubergang in den Arbeitsmarkt zu erwarten. Beson-
ders empfehlenswert sind préaventive Interventionen (etwa durch die Friihférderung von Kindern aus
bildungsfernen Schichten), die bereits friihzeitig dem Entstehen von zukinftigen Arbeitsmarktproble-
men entgegen wirken.
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5. Monetare Prognose

Im vergangenen Quartal belie? die EZB den Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschéfte
bei 0.5 %. Dies ist ein historisch niedriges Niveau im Euroraum. Auch in anderen wichtigen Wirt-
schaftsraumen blieben die Leitzinsen im dritten Quartal unveréndert auf ihren niedrigen Niveaus. Die
Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, wurde in den vergangenen Monaten weiterhin
deutlich unterhalb der 2-Prozent-Marke gemessen. Im Juni, Juli und August betrug sie 1.6 %, 1.6 %
bzw. 1.3 %. Die heterogene Wirtschaftsentwicklung im Euroraum erschwert nach wie vor die Zinspoli-
tik der EZB, angesichts der verhaltenen Konjunktur erwartet das Institut jedoch keine Zinsschritte in
der Prognoseperiode. Die Mdglichkeit einer Zinsernbhung gegen Ende 2014 wird jedoch diesmal
etwas wahrscheinlicher eingestuft als bei der Juni-Prognose.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of SchV\_/eizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Ende 2010 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
Ende 2011 1 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
Ende 2012 0.75 0-0.25 0.5 0-0.75 0.1
30.9.2013 0.5 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

In den europdischen Krisenlandern schreitet die Konsolidierung der Staatshaushalte langsam voran
und damit steigt auch das Vertrauen der Markte in die Erfillung der Verbindlichkeiten dieser Lander.
Die Renditen der jeweiligen Staatsanleihen liegen derzeit auf vergleichsweise moderaten Niveaus und
die Risikoaufschlage zu Deutschland sind zuletzt konstant geblieben (siehe Grafik). Deutsche Bundes-
anleihen gelten nach wie vor als die sichersten und liquidesten, was den Druck auf die Renditen deut-
scher Papiere grof3 halt.

In Osterreich und in Deutschland sind die Renditen fur Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren vom zweiten auf das dritte Quartal 2013 im Durchschnitt leicht gestiegen. Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren wiesen im abgelaufenen Quartal eine durch-
schnittliche Rendite von 2.2 % auf, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit rentierten zu
durchschnittlich 1.8 %. Diese Renditen sind weiterhin relativ niedrig und kénnen primar durch die
groRe Unsicherheit, die damit verbundene hohe Risikoaversion der Anleger und die daraus resultie-
rende Konzentration auf sichere Anlagen erklart werden. Langsam scheint allerdings die Nachfrage
nach alternativen, mit mehr Risiko verbundenen Anlagen wieder etwas zu steigen. Das Institut rechnet
damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Landern in der Prog-
noseperiode nur moderat ansteigt. Fir 2013 und 2014 wird flr Osterreichische Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 2.1 % bzw. 2.6 % prognosti-
ziert.
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Renditeabstéande zehnjahriger Staatsanleihen
(gegeniiber Deutschland)

5,000
4,500
4,000
3,500 Aﬁ.’w
3,000 (J
2,500 N

2,000 IN{J l \‘\

1,500 N

1,000 /'J\hiu . ."'-‘."‘u“‘, e " \\ FAN

Basispunkte

S ot W
°00 e IR ..m:\'/l;"v:"‘.':.:..-.a"': i “‘$<:.;_<_“;::.;-};:‘j£.£.;__:-_~_t;
0 AT : -"”.-' i | b S S S A

1/2009 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013
——Griechenland ~ ----- Portugal =~ - Irland —-—Spanien ----ltalien

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen

Erlauterung: Die strichlierte Linie gibt die prognostizierten Werte an.

Die Interbankzinsen im Euroraum haben sich im abgelaufenen Quartal im Durchschnitt kaum verén-
dert. Der 3-Monats-Euribor wurde zu durchschnittlich 0.2 % quotiert. Im Prognosezeitraum erwartet
das Institut weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose fur den jahresdurchschnittlichen 3-
Monats-Euribor in den Jahren 2013 und 2014 betragt 0.2 % bzw. 0.4 %.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte ist der Euro gegentiber dem US-Dollar im dritten Quartal des
laufenden Jahres relativ konstant geblieben. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.32
USD/EUR. Fir 2013 und 2014 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.32 bzw. 1.30 USD/EUR
erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen Kre-
ditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fiir 2013 und 2014 fallt wie folgt aus.
Die Sichteinlagen sollten um 10.9 % bzw. 8.0 % steigen, die Termineinlagen um 7.2 % zurlickgehen
bzw. um 2.8 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut zunachst einen Rickgang
um 1.8 % und anschlie@end ein Wachstum um 0.2 %. Das Kreditvolumen sollte 2013 um 0.7 %
schrumpfen und 2014 um 0.2 % ausgeweitet werden.
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