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Allmahlich zu neuem Wachstum

Im Einklang mit der schwachen internationalen Konjunktur ist die Osterreichi-
sche Wirtschaft im ablaufenden Jahr nur um 0.4 % gewachsen. Aufgrund der
deutlich verbesserten internationalen Rahmenbedingungen sollte sich die Kon-
junkturdynamik im restlichen Prognosezeitraum spurbar beleben. Fiur die Jahre
2014 und 2015 erwartet das Institut ein Wachstum der Osterreichischen Wirt-
schaft von 1.7 % bzw. 2.0 %. Im laufenden Jahr kletterte die Arbeitslosen-
quote laut nationaler Definition auf 7.6 %. Fur die kommenden beiden Jahre
wird eine Quote von 7.8 % bzw. 7.7 % erwartet. Die Arbeitslosenquote nach
Eurostat-Definition betrdgt im gesamten Prognosezeitraum 4.9 %. Das Institut
geht davon aus, dass die Regierung den geplanten Konsolidierungskurs umsetzt
und die strukturellen Defizite abbaut.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Nach zwei Jahren schwacheren Wachstums zieht die Weltkonjunktur wieder an, das Tempo des
Aufschwungs bleibt aber verhalten. Im Gegensatz zu den vergangenen Jahren geht die Belebung
diesmal von den Industrielandern aus, wahrend in den Schwellenldndern die Wirtschaftsentwicklung
etwas gedampfter verlduft. Die konjunkturelle Dynamik in den Industrieldndern blieb im dritten
Quartal 2013 aufwarts gerichtet. So legte die Wirtschaftsleistung in den USA um 0.7 % gegeniiber
dem Vorquartal zu. Die japanische Wirtschaft verzeichnete einen Anstieg um 0.3 %, nach 0.9 % im
zweiten Quartal. Nachdem die Wirtschaft des Euroraums im zweiten Quartal dieses Jahres erstmals
seit sechs Quartalen wieder gewachsen war und damit aus der Rezession kam, erhdhte sich die
Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 0.1 %. In den Problemldndern Spanien und Italien stabili-
sierte sich die Wirtschaftslage. Nach einem kraftigen Anstieg um 0.5 % im zweiten Quartal ging die
Wirtschaftsleistung in Frankreich im dritten Quartal jedoch wieder etwas zuriick (-0.1 %). Insge-
samt mehren sich die Anzeichen, dass die Strukturreformen in den Krisenstaaten des Euroraums
allmahlich positive Wirkungen zeigen. Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass der
verhaltene Aufschwung im vierten Quartal angehalten hat. Die Stimmungslage hat sich in den letz-
ten Monaten weiter verbessert, sodass das Institut weiterhin davon ausgeht, dass sich die Konjunk-
turerholung in den Industrieldandern fortsetzt.

Nach einer Stagnation in der ersten Jahreshilfte zog die Wirtschaftsleistung in Osterreich im dritten
Quartal an, allerdings nur mit einem geringen Tempo (0.2 % gegeniiber dem Vorquartal, 0.5 %
gegeniuber dem Vorjahresquartal). Fiir den Jahresdurchschnitt 2013 erwartet das Institut fir die
Osterreichische Volkswirtschaft nunmehr ein Wachstum von 0.4 %. Im weiteren Prognosezeitraum
sollte die Osterreichische Wirtschaft aber von der internationalen Konjunkturerholung profitieren
kdnnen. Die Stimmungsindikatoren entwickeln sich positiv, was auf einen intakten Aufschwung
hinweist. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut fir die Jahre 2014 und 2015 ein Wirtschafts-
wachstum von 1.7 % bzw. 2.0 %.

Diese Prognose basiert auf dem folgenden, gegeniiber der Oktober-Prognose nahezu unverander-
ten, internationalen Konjunkturbild. Die Rezession im Euroraum ist vorerst Giberwunden. Die Wirt-
schaftsleistung legt in den Jahren 2014 und 2015 um 1.1 % bzw. 1.6 % zu. Mit Wachstumsraten
von 2.5 % bzw. 2.8 % bleibt die US-Wirtschaft auf einem soliden Wachstumskurs. In den OECD-
Staaten wird das Bruttoinlandsprodukt in den kommenden beiden Jahren um 2.2 % bzw. 2.4 %
zulegen.
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Das groBte Abwartsrisiko der Prognose geht weiterhin von der Struktur- und Schuldenkrise im Euro-
raum aus. Ein neuerlicher Anstieg der Spannungen auf den Finanzmarkten wiirde die Konjunktur
dampfen. Eine markante Abschwachung der Wirtschaftsleistung in den Schwellenlandern wiirde die
Weltkonjunktur ebenfalls spiirbar bremsen. Mittelfristig gehen auch Risiken von der notwendigen
Straffung der Geldpolitik aus. Es bestehen aber auch Aufwartsrisiken. Im historischen Vergleich
gesehen ist das unterstellte Tempo des Wirtschaftsaufschwungs nur gering. Von der verbesserten
Stimmungslage kdnnten daher auch starkere Wachstumsimpulse ausgehen.

Die schwache Einkommensentwicklung, insbesondere bei den Vermégenseinkommen, und die stei-
gende Arbeitslosigkeit driicken auf den privaten Konsum in Osterreich. Die unsichere Wirtschafts-
lage flihrte dazu, dass Kaufentscheidungen bei dauerhaften Konsumgiitern aufgeschoben wurden.
Im laufenden Jahr dirfte der reale private Konsum um 0.3 % zuriickgehen. Mit den verbesserten
Einkommensperspektiven werden aber die Konsumausgaben der privaten Haushalte wieder zulegen
kdnnen. Fir die Jahre 2014 und 2015 rechnet das Institut mit Wachstumsraten von 0.8 % bzw.
1.1 %. Nach einem Riickgang um knapp "2 Prozentpunkt in diesem Jahr steigt die Sparquote bis
zum Ende des Prognosezeitraums auf 7.4 %, bleibt damit aber im historischen Vergleich niedrig.

Die Krise im Euroraum und Unsicherheiten (ber die Absatzentwicklung dampften im ablaufenden
Jahr die Investitionstdtigkeit. Die vorliegenden Quartalsdaten deuten aber auf eine Stabilisierung
der Investitionsnachfrage in der zweiten Jahreshalfte hin. Fiir das Gesamtjahr 2013 erwartet das
Institut einen Riickgang der Ausriistungsinvestitionen um 2.5 %. Bei den Bauinvestitionen rechnet
das Institut mit einer Zunahme um 0.4 %. Aufgrund der verbesserten internationalen Rahmenbe-
dingungen und der weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen sollte sich das Investitionsklima
weiter aufhellen. Die Ausriistungsinvestitionen steigen laut Prognose in den Jahren 2014 und 2015
um 3.0 % bzw. 4.0 %. Die Bauinvestitionen sollten um 1.8 % bzw. 2.3 % zulegen. Dies impliziert
fur die Bruttoanlageinvestitionen, nach einem Riickgang um 1.0 % in diesem Jahr, Zuwéchse von
2.3 % bzw. 3.1 %. Aufgrund des konjunkturell bedingten Lageraufbaus steigen die Bruttoinvestitio-
nen mit 3.2 % bzw. 4.0 % etwas kraftiger.

In den letzten beiden Jahren litt die Osterreichische AuBenwirtschaft unter der geringen Dynamik
des Welthandels. Nach Einschatzung des Instituts haben die realen Warenexporte im ablaufenden
Jahr daher nur um 2.3 % zugelegt. Aufgrund der besseren Entwicklung der Gsterreichischen Export-
markte werden laut Prognose die realen Warenexporte in den Jahren 2014 und 2015 um 4.8 %
bzw. 6.0 % zulegen. Die Gesamtexporte laut VGR steigen um 4.7 % bzw. 5.7 %. Im laufenden Jahr
blieb die Importnachfrage aufgrund der riicklaufigen Inlandsnachfrage und der schwachen Export-
dynamik mit einem Wachstum von 0.2 % sehr verhalten. Mit dem Anziehen von Binnen- und
Exportnachfrage beschleunigt sich die Dynamik der Warenimporte in den kommenden Jahren aber
wieder. Dieses Aggregat wachst um 4.5 % bzw. 6.0 %. Die AuBenwirtschaft liefert damit im gesam-
ten Prognosezeitraum positive Wachstumsbeitrage.

Die Inflationsrate in Osterreich liegt weiterhin tiber jener des Euroraums und belduft sich im Durch-
schnitt des laufenden Jahres auf 2.0 %. Das Institut geht davon aus, dass der Preisauftrieb
nachstes Jahr 1.7 % betragt. Fir das Jahr 2015 wird eine Inflationsrate von 1.9 % erwartet. Dabei
unterstellt das Institut eine verhaltene Entwicklung der internationalen Energie- und Rohstoffpreise.
Auch von den heimischen Lohnstiickkosten geht nur ein geringer Preisdruck aus. Da die Wirt-
schaftsleistung weiter unter dem Produktionspotenzial liegt, sollten auch von der Konjunkturbele-
bung kaum preistreibende Impulse ausgehen. Deutliche Erhdéhungen indirekter Steuern wiirden
allerdings das Preisniveau erhdhen.

Aufgrund des steigenden Arbeitskrafteangebots und der konjunkturell bedingten schwacheren Be-
schaftigungsentwicklung ist die Arbeitslosigkeit im ablaufenden Jahr deutlich angestiegen. Die Zahl
der vorgemerkten Arbeitslosen kletterte um 27,000 und die Arbeitslosenquote gemaB nationaler
Definition stieg auf 7.6 %. Der Wirtschaftsaufschwung fiihrt lediglich zu einer Stabilisierung am
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Arbeitsmarkt. Aufgrund der verzégerten Wirkungen ist auch im kommenden Jahr mit einem weite-
ren, allerdings geringeren, Anstieg der Arbeitslosenquote auf 7.8 % zu rechnen. Im Jahresdurch-
schnitt 2015 kdnnte die Quote marginal auf 7.7 % fallen. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-
Definition sollte im gesamten Prognosezeitraum 4.9 % betragen.

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum von der Konsolidierung und der kon-
junkturellen Entwicklung gepragt sein. Das Institut geht von einer konsequenten Umsetzung ent-
sprechender MaBnahmen und einem strengen Budgetvollzug zur Einhaltung des anvisierten Konso-
lidierungspfades aus. Im laufenden Jahr sollte der Budgetsaldo nach Maastricht 1.8 % des BIP
betragen. Fir 2014 und 2015 werden Quoten von 2.1 % und 1.7 % erwartet. Die Budgetprognose
ist mit erheblichen Risiken verbunden. Diese gehen einerseits von der Entwicklung der Konjunktur
und andererseits von weiteren mdglichen FinanzmarktstabilisierungsmaBnahmen aus. Fiir beide
Jahre wurden zusétzliche bankenbezogene EinmalmaBnahmen im AusmaB von je 0.6 % des BIP
unterstellt. Bis Redaktionsschluss war keine detaillierte Auflistung der zu erwartenden anstehenden
MaBnahmen verfiigbar. Nachdem nur das strukturelle Defizit abgebaut wird, gehen defizit-
erhéhende EinmalmaBnahmen und noch verbleibende konjunkturelle Defizite in die Verschuldung
und verlangsamen den Schuldenabbau.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2013 2014

Bruttoinlandsprodukt, real 0.4 1.7
Privater Konsum, real -0.3 0.8
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -4.1 3.2
Bruttoanlageinvestitionen, real -1.0 2.3
Ausriistungsinvestitionen, real -2.5 3.0
Bauinvestitionen, real 0.4 1.8
Inlandsnachfrage, real -1.1 1.2
Exporte i.w.S., real 2.7 4.7
Waren, real (laut VGR) 2.3 4.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.2 0.8
Importe i.w.S., real 0.3 4.4
Waren, real (laut VGR) 0.2 4.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) -1.8 1.0
Unselbsténdig Aktiv-Beschaftigte 0.6 0.8
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*’ 7.6 7.8
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*’ 4.9 4.9
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.3 2.2
Preisindex des BIP 2.1 1.6
Verbraucherpreisindex 2.0 1.7
3-Monats-Euribor* 0.2 0.3
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen*) 2.0 2.4

2015
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Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen
*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Weltwirtschaft entwickelte sich 2013 schwach. Auch der globale Handel weitete sich in einem
nur sehr moderaten Tempo aus. Die Konjunktur wurde von der Schuldenkrise im Euroraum und von
der weltweit fehlenden Investitionsbereitschaft gepragt. Dies betraf vor allem die Giiterverarbei-
tende Industrie in den Industrie- sowie in den Schwellenldndern. Die relativ gute Konjunktur in den
USA und in Japan konnte nur zum Teil die wirtschaftliche Schwache des Euroraums abfedern. Die
chinesische Wirtschaft wuchs zwar deutlich rascher als die anderen fiinf gréBten Volkswirtschaften,
die AuBenwirtschaft entwickelte sich aber, verglichen mit den Vorjahresergebnissen, sehr gedampft.
Zu Jahresende 2013 befindet sich die Weltwirtschaft auf einem moderaten, leicht beschleunigten
Wachstumskurs. In den Industrielandern festigt sich die konjunkturelle Lage, insbesondere in den
USA und im Vereinigten Kénigreich. Im Euroraum mehren sich die Anzeichen einer Stabilisierung. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften bleibt hingegen die Dynamik weiterhin sehr verhalten. In
vielen Teilen der Welt ist die Inflation moderat und die Zinsen sind niedrig. Die konjunkturelle Bele-
bung in der Weltwirtschaft wird sich 2014 verstdarken und eine globale Verbesserung der
Wirtschaftsbedingungen mit sich bringen. Die Unternehmer rechnen inzwischen mit steigenden
Gewinnen, daher wird die Investitionstatigkeit zunehmen. Demnach ist fiir die kommenden Monate
mit einer Belebung des grenziiberschreitenden Handels mit Waren und Dienstleistungen zu rechnen
und die Rohstoffpreise (ohne Energie) sollten dadurch nicht mehr weiter fallen. Dies wird zu einer
Verbesserung der Wirtschaftslage in den Schwellenlédndern fiihren.

Das Institut geht davon aus, dass in den Industrielandern der Expansionsgrad der Geldpolitik nur
wenig zurlickgefiihrt wird. Die Notenbanken in den USA, im Euroraum, im Vereinigten Konigreich
und in der Schweiz werden nach wie vor an der Niedrigzinspolitik festhalten, und auch die Inflation
dirfte sich nicht wesentlich verandern. Im Euroraum wird die Fiskalpolitik weniger restriktiv sein als
in den vergangenen Jahren. Das gréBte Risiko flir die Weltwirtschaft geht weiterhin von der Schul-
denkrise im Euroraum aus. Dariiber hinaus wiirde auch eine markante Abschwachung in den
Schwellenlandern die Weltwirtschaft belasten.

Vorlaufende Indikatoren signalisieren ein Anziehen der Konjunktur. An den Finanzmarkten herrscht
Optimismus. Der globale Barclays-Indicator erzielte im Oktober ein 31-Monats-Hoch und der Bloom-
berg-US-Finanzklimaindex ist auf das hdchste Niveau seit seiner Einflihrung 1994 gestiegen. Das
Weltwirtschaftsklima ist auch nach Einschatzung des ifo-Instituts so gut wie seit zweieinhalb Jahren
nicht mehr. Das vierteljahrlich ermittelte Barometer erreichte im Oktober den hdchsten Wert seit
zehn Quartalen. In Asien legte der Indikator wieder zu und stieg lber seinen 15-Jahres-Durch-
schnitt. Insbesondere in China ist die wirtschaftliche Zuversicht zuriickgekehrt. In den USA ver-
setzte der Budgetstreit der Stimmung einen Dampfer. In Europa hellte sich das Wirtschaftsklima
leicht auf. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) setzt
seinen Aufwartstrend fort und ist im November auf 54.3 Punkte gestiegen. Er liegt somit deutlich
Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Die Giiterverarbeitende Industrie hat gegeniiber dem
Dienstleistungssektor deutlich aufgeholt. In beiden Wirtschaftssektoren hat sich die Auftragslage
verbessert.

Von den internationalen Rohstoffpreisen (ohne Energie) geht derzeit kein Inflationsdruck aus. Im
Dezember sind sie im Vorjahresvergleich um 17 % gesunken. Derzeit gibt es am Weltmarkt auch
genug Rohél und dies spiegelt sich in stabilen Rohélpreisen wider. Der Olpreis hat im Dezember
durchschnittlich 112 US-Dollar betragen und lag somit um 2.2 % (iber dem Vorjahreswert. Nach
109 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2013 wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2014 und
2015 ein Olpreis von 111 bzw. 114 US-Dollar unterstellt. Nach 1.33 USD/EUR im Jahresdurchschnitt
2013 wird far 2014 und 2015 ein Wechselkurs von jeweils 1.34 USD erwartet.
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Der Welthandel diirfte 2013 im Jahresdurchschnitt um 2.5 % gewachsen sein. 2014 diirfte der glo-
bale Handel wieder starker an Dynamik gewinnen und um 5.0 % zulegen. Fiir 2015 wird eine Zu-
nahme um 6.0 % erwartet. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2013 um 1.3 % gewachsen,
2014 und 2015 sollte es um 2.2 % bzw. 2.4 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
EU hat 2013 voraussichtlich stagniert. 2014 wird das BIP um 1.3 % zunehmen, 2015 um 1.8 %
wachsen.

Fir 2014 geht der Internationale Wahrungsfond (IWF) davon aus, dass das Wirtschaftswachstum in
Asien (ohne Japan) 6.5 % betragen wird, nach 6.3 % im Jahr 2013. Fir den asiatischen Wirt-
schaftsraum bilden der Verlauf der Schuldenkrise in Europa, die fiskalischen MaBnahmen in den
USA und die konjunkturelle Abschwachung in China die gréBten Unsicherheitsfaktoren. In Latein-
amerika hat sich 2013 das Wirtschaftswachstum auf 2.7 % abgeschwacht. Fir 2014 rechnet der
IWF mit einem BIP-Wachstum von 3.1 %. In Brasilien hat sich die Konjunktur zwar verbessert, das
BIP-Wachstum lag aber 2013 mit 2.5 % noch immer unter dem langjahrigen Durchschnitt. Fiir das
kommende Jahr ist der Ausblick weiterhin gedampft, zurlickzufiihren auf die hohe Inflation, stei-
gende Zinsen und die hohe Staatsverschuldung.

Im Euroraum ging 2013 die langste Rezession seit Griindung der Wahrungsunion zu Ende. Das BIP
ist aber aufgrund des schwachen ersten Halbjahres im Jahresdurchschnitt voraussichtlich noch um
0.4 % gesunken. Zur Jahresmitte stabilisierte sich die Konjunktur. Deutschland erwies sich als die
wettbewerbsstarkste Wirtschaft und in den stideuropdischen Landern haben sich die Anzeichen fiir
eine Stabilisierung verstarkt. In Spanien ist die Rezession im dritten Quartal zu Ende gegangen, in
Portugal ist die Wirtschaftsleistung abermals gestiegen und in Italien verlangsamte sich der Riick-
gang. Dies sind Anzeichen dafiir, dass die Strukturreformen im Euroraum allmahlich positive Wir-
kungen entfalten. Im Euroraum verlangsamte sich 2013 der Riickgang in der Konsumnachfrage. Die
Investitionstatigkeit blieb hingegen weiterhin riicklaufig. Die Preise stiegen in einem nur sehr mo-
deraten Tempo, womit die Jahresinflationsrate bei 1.4 % liegen dirfte. Die Europdische Zentral-
bank hat im November den Leitzinssatz von 0.50 % auf 0.25 % gesenkt und wird ihn voraussicht-
lich aufgrund der geringen Inflationsgefahr im kommenden Jahr auf diesem Niveau belassen. Auch
die fiskalische Konsolidierung und die Strukturreformen haben die Basis fiir eine Erholung geschaf-
fen. Im Jahr 2014 wird die Wirtschaftsleistung des Euroraums steigen. Das Institut erwartet ein
BIP-Wachstum von 1.1 %. Die Inlandsnachfrage, die zwei Jahre in Folge geschrumpft ist, wird sich
wieder ausweiten. Erleichterungen bei der Kreditaufnahme und die Exportnachfrage werden die
Investitionstatigkeit beleben. Die Inflation diirfte allenfalls leicht anziehen. Die Arbeitslosenquote
wird allerdings hoch bleiben.

Im dritten Quartal 2013 ist das BIP des Euroraums gegeniiber dem Vorquartal um 0.1 % gestiegen.
Gegeniiber dem Vorjahresquartal hat die Wirtschaftsleistung um 0.4 % nachgegeben. Nach einem
Riickgang (iber neun Quartale in Folge legte die Binnennachfrage zum ersten Mal wieder zu. Die
Exportentwicklung hat sich voriibergehend abgeschwacht. Im vierten Quartal diirfte sich die Kon-
junkturerholung fortgesetzt haben und der Ausblick fiir die kommenden Monate ist verhalten opti-
mistisch. Die Industrieproduktion hat die Rezession tiberwunden und der Exportliberschuss hat sich
in den ersten neun Monaten mehr als verdoppelt. Bei den internationalen Investoren steigt das
Vertrauen in die Wirtschaft des Euroraums und sie erwarten gemaB einer Umfrage von Bloomberg,
dass die Schuldenkrise zu Ende geht. Und auch andere Umfrageergebnisse zeichnen ein optimisti-
sches Bild. GemaB dem Economic Sentiment Indicator (ESI) der Europadischen Kommission setzt
sich der seit Mai anhaltende Aufwartstrend fort und der Business Sentiment Indicator hat im No-
vember zum ersten Mal seit Marz 2012 ins Positive gedreht. GemaB Markit Eurozone Composite
Index legte in den Monaten Oktober und November der Aufwartstrend in der Wirtschaft des
Euroraums eine Pause ein. Die Auftragslage in der Giiterverarbeitenden Industrie sowie im Dienst-
leistungssektor verbesserte sich jedoch. Die Erholung beschrankt sich weitgehend auf den Norden
des Wahrungsgebiets, wie auf Deutschland, die Niederlande und Osterreich. Die siidlichen Linder
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enttduschten dagegen erneut, darunter vor allem Frankreich. Der konjunkturelle Aufschwung hat
noch nicht auf den Arbeitsmarkt Gbergegriffen. Die Inflation ist im Oktober deutlich gefallen und in
einigen Krisenlandern bestehen deflationare Tendenzen.

Im Oktober 2013 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 12.1 %. Die hdchste Arbeitslosigkeit
verzeichnete Griechenland mit 27.3 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Osterreich mit 4.8 %,
gefolgt von Deutschland mit 5.2 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug laut Vorausschatzung im November 0.9 %.
Die niedrigsten Inflationsraten verzeichneten im Oktober Griechenland (-1.9 %) und Zypern
(-0.5 %). Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich um 1.7 %. Estland und das Vereinigte
Kdnigreich verzeichneten mit jeweils 2.2 % die héchste Inflationsrate.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist 2013 voraussichtlich um 1.8 % gewachsen. Seit Jahresmitte steigt die
Zuversicht der Konsumenten. Der Immobilienmarkt profitiert von den niedrigen Zinsen und auch die
Finanzmarkte verzeichnen einen Aufschwung. Die Inlandsnachfrage blieb somit die Stiitze der Kon-
junktur, wahrend sich die Exportdynamik abgeschwacht hat. Die Inflation ist voraussichtlich auf
1.4 % und die Arbeitslosenquote auf 7.2 % gesunken. Wegen der im historischen Vergleich noch
immer hohen Arbeitslosigkeit und der moderaten Inflation ist vorerst keine Zinswende in Sicht.
Derzeit liegt das Zielband fiir die Federal Fund Rate zwischen 0 % und 0.25 %. Laut der amerikani-
schen Zentralbank (Fed) wird die Geldpolitik solang expansiv bleiben, bis die Arbeitslosenquote auf
6.5 % sinkt. Das Institut geht davon aus, dass sich 2014 die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum
von 2.5 % wieder verstarken wird. Impulse werden vor allem vom privaten Konsum ausgehen. Die
Ausgaben des offentlichen Sektors bleiben hingegen verhalten. Die geldpolitischen Stimulierungs-
programme werden nicht mehr weiter aufgestockt, mit der Konsequenz, dass sich die Investitions-
tatigkeit, insbesondere in der Bauindustrie, verlangsamen kdnnte. Aufgrund der belebten Inlands-
nachfrage kdnnte das AuBenhandelsdefizit wieder zunehmen. Die Inflationserwartungen fiir das
kommende Jahr sind gedampft. Die Teuerung wird voraussichtlich unter der 2-Prozent-Marke blei-
ben. Von der relativ guten konjunkturellen Entwicklung werden positive Effekte auf den Arbeits-
markt Gbergehen.

Das BIP der USA ist im dritten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.9 % gewachsen, gegeniiber dem
Vorjahresquartal stieg es um 1.8 %. Wachstumstreiber war die Aufstockung der Lagerbestande.
Der private Konsum fiel vergleichsweise moderat aus und die Investitionstatigkeit hat sich etwas
verlangsamt. Im vierten Quartal ist die Konjunktur belebt geblieben. Es wurden (berdurchschnitt-
lich viele neue Arbeitsplatze geschaffen. Der Aufschwung in der Industrieproduktion setzt sich fort
und positive Impulse gehen weiterhin vom Dienstleistungssektor aus.

Der vom Institute for Supply Management verdffentlichte Einkaufsmanagerindex fiir die Giterver-
arbeitende Industrie stieg im November auf den hdchsten Stand seit April 2011. Deutlich verbessert
hat sich insbesondere der Teilindex Uber die Auftragslage. Der Conference Board Leading Economic
Indicator setzt seine Aufwdrtsbewegung weiter fort und hat im Oktober das vierte Monat in Folge
zugelegt. Steigende Aktienkurse und Immobilienpreise sowie der vereinfachte Zugang zu Krediten
haben zum Indexanstieg beigetragen. Gedampft wurde die Indexentwicklung durch einen voriber-
gehenden Anstieg der Arbeitslosigkeit im Zusammenhang mit Anderungen im kalifornischen Bericht-
system und des 16-tagigen Stillstands in weiten Teilen der 6ffentlichen Verwaltung im Zusammen-
hang mit dem Budgetstreit (,Government Shutdowr). Die Beschaftigung steigt und der Arbeits-
markt stabilisiert sich zunehmend. Die Arbeitslosenquote hat im November 7.0 % betragen. Der
Preisdruck ist nur moderat. Die Verbraucherpreisinflation betrug im Oktober 0.9 %, die Erzeuger-
preise legten im November um 0.7 % zu.
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In Japan ist die Wirtschaft 2013 voraussichtlich um 1.9 % gewachsen. Zu Jahresbeginn verzeich-
nete die Wirtschaft eine starke Belebung, gestiitzt von der globalen Wirtschaftsentwicklung und von
der Abschwachung des Yen gegeniiber den wichtigsten Handelswahrungen. Gegeniber dem US-
Dollar hat der Yen im Jahresdurchschnitt um 18 % nachgegeben. Die Exportwirtschaft konnte sich
dadurch vom starken Riickgang am Jahresende 2012 erholen. Im Jahresverlauf begannen die Aus-
fuhren nach Europa und nach China wieder zu steigen. Eine noch stdrkere Dynamik wiesen die
Exporte in die Vereinigten Staaten auf. Der schwachere Yen machte sich insbesondere in der Auto-
mobilbranche bemerkbar. Die Wechselkursentwicklung hat auch den Kapitalmarkt befligelt und mit
der Stabilisierung der Wirtschaftslage ist die Bereitschaft der Unternehmer gestiegen, wieder zu
investieren und neue Stellen zu schaffen. Die japanische AuBenhandelsbilanz verschlechterte sich
jedoch, weil die Einkdufe insbesondere flr Energie im Ausland wechselkursbedingt teurer geworden
sind. Die Arbeitslosenquote diirfte 2013 auf 4.1 % zurlickgegangen sein. Trotz der relativ guten
Wirtschaftslage wird die Bank of Japan (BoJ) ihre duBerst expansive Geldpolitik vorerst fortfiihren.
Im Jahr 2014 wird das japanische BIP voraussichtlich um 1.8 % wachsen. Impulse werden daher
maBgeblich von der AuBenwirtschaft erwartet. Durch die verstarkte Exportdynamik wird auch die
Bereitschaft der Unternehmer steigen, Ausriistungsinvestitionen vorzunehmen. Wegen der fiir April
2014 geplanten Mehrwertsteuererhéhung werden zu Jahresbeginn die Konsumausgaben tberdurch-
schnittlich stark ansteigen, sie wird aber ab dem Friihjahr die Kaufkraft der privaten Haushalte
dampfen. Es ist auch zu erwarten, dass die seit 15 Jahren anhaltende Deflation zu Ende geht. Die
hohen Importkosten werden nach wie vor die Handelsbilanz belasten. Die Leistungsbilanz wird
einen Uberschuss aufweisen, zuriickzufilhren auf Einkommenszufliisse aus dem Ausland, die das
Defizit in der AuBenhandelsbilanz ausgleichen werden. Mit einer erneuten Abschwéchung des Yen
kann 2014 nicht gerechnet werden.

Das japanische BIP ist im dritten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.3 % gestiegen. Gegeniiber
dem Vorjahresquartal hat es um 2.4 % zugenommen. Die Bauinvestitionen wiesen das kraftigste
Wachstum auf. Die Konsumnachfrage stagnierte und die Erholung in der Exportwirtschaft hat eine
Pause eingelegt. Im vierten Quartal diirfte sich die positive konjunkturelle Entwicklung fortgesetzt
haben und auch fiir die kommenden Monate wird ein robustes Wirtschaftswachstum erwartet. Der
Markit/JMMA Japan Composite Index liegt seit Februar 2013 lber der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Nach einer Schwdchephase im Juli ist der Index wieder angestiegen. Der Teilindex fiir die
Glterverarbeitende Industrie hat einen Hochststand erreicht. Insgesamt bleibt die Auftragslage
robust. Die Beschaftigung nimmt deutlich zu. Die Arbeitslosenquote hat im Oktober 4.0 % ausge-
macht. Die wechselkursbedingt hohen Importpreise filhren im Inland zu Preissteigerungen insbe-
sondere bei Energie. Die Jahresinflation steigt somit seit Juni an und betrug im Oktober 1.1 %. Das
ist der starkste Anstieg seit 1998. Die Erzeugerpreise legten im November um 2.7 % zu.

In der Volksrepublik China hat 2013 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 7.5 % betragen.
Wegen steigender Arbeitskosten und Grundstlickspreise verliert die chinesische Wirtschaft als
Standort fiir auslandische Betriebsansiedelungen an Attraktivitat. Die Direktinvestitionen haben
2013 lediglich um etwa 6 % zugelegt, was fir chinesische Verhaltnisse moderat ist. Hinzu kommt,
dass die Aufwertung der chinesischen Wahrung die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Landes
zunehmend verschlechtert. Im ablaufenden Jahr hat die Giiterverarbeitende Industrie Riickschlage
hinnehmen miissen, gleichzeitig hat sich die Investitionsbereitschaft abgeschwacht. Ein Gegenwind
in der konjunkturellen Entwicklung des Landes ist auch durch Uberkapazitaten, die Uberschuldung
der Industrie und die langsamere Exportnachfrage entstanden. Nur am Immobilienmarkt steigen
die Preise weiter. Generell ist jedoch der Preisdruck moderat. Die Bank of China verfolgt eine
lockere Geldpolitik, um einen erneuten Anstieg der Zinsen zu vermeiden. In den urbanen Gebieten
lag die Arbeitslosenquote bei etwa 4 %. 2014 wird die Wachstumsdynamik in der chinesischen
Wirtschaft vergleichsweise schwach bleiben. Das BIP dirfte um 7.3 % zulegen. Wahrend die In-
landsnachfrage ein robustes Wachstums aufweisen diirfte, wird sich die Exportnachfrage deutlich
langsamer als im langjahrigen Durchschnitt entwickeln. Zur Durchsetzung der langfristigen Starkung
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der Binnennachfrage nimmt die Regierung voriibergehend auch ein langsameres Wachstum in Kauf.
Die Wirtschaft soll so unabhangiger von Investitionen und Krediten werden, unrentable Branchen
sollen nicht mehr gestiitzt werden und dafir soll der private Konsum gestarkt werden.

Im dritten Quartal 2013 wuchs das chinesische BIP um 7.8 % gegeniiber dem Vorjahresquartal.
Nach drei schwachen Quartalen in Folge hat sich somit die konjunkturelle Entwicklung wieder be-
schleunigt. Die Industrieproduktion und auch die Umsatze im Einzelhandel haben sich belebt. Die
Bank of Amerika fuhrt die positive Entwicklung auf eine leichte wirtschaftspolitische Stimulierung
zuriick, die durch den Ausbau des Schienennetzes und durch Steuersenkungen erzielt wurde. Die
Nachfrage nach Krediten steigt. Der HSBC China Composite PMI liegt seit August im Wachstumsbe-
reich. Im November hat sich die Auftragslage in der Giiterverarbeitenden Industrie sowie im Dienst-
leistungssektor weiter verbessert. Die Verbraucherpreise nahmen im November gegeniiber dem
Vorjahresmonat um 2.3 % zu. Die Erzeugerpreise, die seit Anfang 2012 zuriickgehen, sind um
1.2 % gesunken. In den kommenden Monaten diirfte der Inflationsdruck moderat bleiben.

In Deutschland ist die Wirtschaft 2013 voraussichtlich um 0.4 % gewachsen. Die gedampfte Kon-
junktur zu Jahresbeginn ging insbesondere auf den langen Winter mit seinen negativen Folgen fiir
einige Wirtschaftsbereiche wie die Baubranche zuriick. Im Jahresverlauf hat sich jedoch die Kon-
junktur deutlich verbessert. Die Erholung ging von der Inlandsnachfrage aus. Der intakte Arbeits-
markt, vergleichsweise hohe Tarifabschlisse sowie eine Abschwéchung der Inflation haben den
privaten Konsum beflligelt. Aufgrund der soliden Staatsfinanzen, zurlickzufiihren auf eine im euro-
pdischen Vergleich insgesamt giinstige Beschaftigung und eine stabile Wirtschaftsentwicklung,
konnte auch der offentliche Konsum zunehmen. Die Investitionsbereitschaft blieb hingegen
schwach, was mit Unsicherheiten in Bezug auf die zukiinftige Nachfrageentwicklung im Euroraum
und in den Schwellenldndern zusammen hangt. Sehr schwach fiel die Nachfrage aus dem Ausland
aus, insbesondere jene aus dem Euroraum. Die Exporte in den Rest der Welt verstarkten sich im
Jahresverlauf. Die Inflation fiel mit 1.5 % sehr moderat aus und die Lage am Arbeitsmarkt hat sich
weiter verbessert. 2014 wird sich die Konjunktur beschleunigen. Das BIP wird voraussichtlich um
1.7 % zulegen. Der optimistischere Ausblick wird die Investitionsbereitschaft der Unternehmer ver-
bessern. Der &ffentliche und der private Konsum bleiben robust und die historisch niedrigen Zinsen
werden weiterhin den privaten Wohnbau stimulieren. Die Preisentwicklung bleibt gemaBigt.

Im dritten Quartal 2013 ist das deutsche BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 % gewachsen, im
Vorjahresvergleich hat es um 0.6 % zugelegt. Die Impulse kamen ausschlieBlich aus dem Inland,
wahrend der AuBenhandel das Wachstum bremste. Nachdem die Unternehmer ihre Investitionen
seit Ende 2011 auf Eis gelegt hatten, investierten sie nun zum zweiten Mal in Folge wieder mehr als
im Vorquartal. Die Beschaftigung hat weiter zugenommen. Die Nachfrage nach Investitionsgiitern
wie Maschinen und Fahrzeugen legt kraftig zu und dies betrifft insbesondere das Auslandsgeschaft.
Im vierten Quartal dirfte die Konjunktur robust geblieben sein, und dieser Trend wird sich auch in
den kommenden Monaten fortsetzen.

Die Zuversicht in die deutsche Wirtschaft verbessert sich weiter. Das ZEW-Barometer kletterte im
November auf den hdchsten Stand seit April 2010. Nach einer leichten Eintriibung im Vormonat
legte auch das wichtigste Stimmungsbarometer der deutschen Wirtschaft, der ifo Geschaftsklima-
index wieder zu. Die aktuelle Geschaftslage wurde von den Unternehmen erneut besser einge-
schatzt als zuvor. Die Erwartungen hinsichtlich des weiteren Geschaftsverlaufs sind auf den hdch-
sten Wert seit Friithjahr 2011 gestiegen. Der Teilindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist kraftig
gestiegen. Die aktuelle Geschaftslage wird wieder positiver eingeschatzt und die Geschaftser-
wartungen sind merklich optimistischer ausgefallen als noch im Vormonat. Auch vom Export werden
verstarkte Impulse erwartet. Im Bauhauptgewerbe hat sich die Stimmung, nach sieben Riickgéangen
in Folge, wieder deutlich verbessert. Laut DIHK sorgen die anziehende Investitionsnachfrage aus
dem In- und Ausland und eine stabile heimische Kaufkraft fiir gute Geschaftserwartungen und ex-
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pansive Beschaftigungspléane im deutschen Mittelstand. Der Markit Composite Index fur Deutsch-
land, der die Ergebnisse von Industrie- und Dienstleistungssektor vereint, hat im November mit
55.4 Punkten seinen steilen Aufwartstrend fortgesetzt. Laut Marktforschungsunternehmen GfK
machten die Konjunktur- wie auch die Einkommenserwartung einen Sprung nach oben. Die ohnehin
schon exzellente Anschaffungsneigung — auch stimuliert durch eine weitere Zinssenkung der EZB —
ist sogar noch weiter angestiegen. Die Inflationsrate blieb im Oktober mit 1.2 % niedrig, wozu ins-
besondere die ginstige Preisentwicklung bei Mineraldlprodukten wie Benzin und Heizdl beitrugen.
Die Arbeitslosenquote ist mit 5.2 % auf ein Rekordtief gesunken.

In Italien ist das BIP im Jahresdurchschnitt 2013 voraussichtlich um 1.9 % gesunken. Die Rezes-
sion hat 2011 begonnen und wurde durch die globale Konjunkturabschwéachung und die fehlenden
Produktivitatsfortschritte verstarkt. Dariber hinaus haben Steuererh6hungen und offentliche Aus-
gabenkiirzungen die Binnennachfrage geschwacht. Im Jahresverlauf 2013 haben sich die riicklaufi-
gen Tendenzen in der Wirtschaftsentwicklung abgeschwacht. Dies trifft vor allem auf den privaten
und den offentlichen Konsum zu. AuBerdem sind die Investitionen weniger stark gesunken. Die
Nachfrageschwache in den EU-Léndern lastete auf der italienischen AuBenwirtschaft. Wegen der
fehlenden Nachfrage aus dem Inland sanken jedoch die Importe stérker als die Exporte. Demge-
maB verbesserte sich der AuBenbeitrag, der den starken Riickgang in der Inlandsnachfrage abgefe-
dert hat. Der Stellenabbau hat sich im Jahresverlauf fortgesetzt, was zu einem Anstieg der Arbeits-
losenquote auf 12.2 % fiihrte. Die Inflation diirfte sich, auch wegen des Wegfalls des Effekts der
Anhebung der Mehrwertsteuer von 19 % auf 21 % im Jahr 2012, mit 1.2 % mehr als halbiert
haben. Nach zwei Rickgdngen in Folge, dirfte das BIP 2014 einen moderaten Wachstumspfad
einschlagen. Das Institut erwartet einen Zuwachs von 0.3 %. Die konjunkturelle Belebung wird vom
privaten Konsum und der Bereitschaft der Unternehmen, in Ausriistungsgliter zu investieren, ge-
stlitzt werden. Gestdrkt wird das Wirtschaftswachstum somit von der Inlandskonjunktur, in der sich
der Schrumpfungsprozess deutlich verlangsamen wird. Die Exportnachfrage diirfte zu steigen be-
ginnen. Das erneute Anheben der Mehrwertsteuer auf 22 % im Oktober 2013 dirfte die Nachfrage
im kommenden Jahr nur marginal démpfen.

Im dritten Quartal 2013 ist das BIP gegeniber dem Vorquartal unverandert geblieben, gegeniiber
dem Vorjahresquartal ist es um 1.8 % zurlickgegangen. Zum ersten Mal seit dem zweiten Quartal
2011 ist damit das BIP nicht mehr gesunken. Die Inlandsnachfrage hat etwas zugenommen und die
Importe verzeichneten ein Wachstum, wahrend die Exporte kaum zulegten. Der von ISTAT erho-
bene Vertrauensindikator fiir die Industrie ist im November gestiegen, er liegt aber noch immer
unter der Schwelle, ab der Wachstum signalisiert wird. Der Markit/ADACI Italy PMI Manufacturing
and Services Index lag von August bis Oktober (iber der Wachstumsschwelle, hat aber im Novem-
ber wieder etwas nachgegeben. Fir den Riickgang verantwortlich waren die Entwicklungen im
Dienstleistungssektor, wahrend der Teilindex fiir die Giiterverarbeitende Industrie seine Aufwarts-
bewegung fortsetzte. Die Probleme am italienischen Arbeitsmarkt sind noch nicht kleiner geworden.
Die Arbeitslosenquote befand sich im Oktober mit 12.5 % weiterhin auf einem Hdochststand. Die
Teuerung ist moderat. Die Erzeugerpreise sind gegeniiber dem Vorjahr um 2.2 % gesunken, die
Verbraucherpreise stiegen um 0.8 %.

In Frankreich ist das BIP 2013 voraussichtlich um 0.1 % gestiegen. Im Jahresverlauf nahm die
franzbsische Konjunktur Fahrt auf, der Zuwachs war allerdings nur sehr verhalten. Die Konsum-
nachfrage blieb wegen der sich immer weiter verschlechternden Lage am Arbeitsmarkt schwach.
Die Investitionstatigkeit litt unter der hohen Unsicherheit beziiglich der weiteren Wirtschafts-
entwicklung. Die Bauinvestitionen waren davon am stérksten betroffen. Die Exporte sind kaum
gewachsen. Der Preisdruck hat deutlich nachgelassen. Bereits zu Jahresbeginn verzeichnete Frank-
reich die héchste Arbeitslosenquote seit 1998 und im Jahresverlauf hat sich die Lage weiter ver-
schlechtert. Laut IWF muss Frankreich seine Arbeitskosten senken und die Steuererh6hungen been-
den, um international konkurrenzféhiger zu werden. Ein niedrigerer Mindestlohn und flexiblere
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Arbeitsvertrage kdnnten helfen, die hohe Jugendarbeitslosigkeit zu verringern. Ab Jahresmitte tra-
ten Arbeitsmarktreformen in Kraft, die darauf abzielen, die Arbeitslosigkeit in den kommenden
Jahren abzubauen. Diese umfassen eine Erleichterung in der Mobilitédt und bei der Kiindigung von
Arbeitskraften. Im Jahr 2014 diirfte sich die konjunkturelle Lage Frankreichs verbessern. Das Insti-
tut erwartet ein BIP-Wachstum von 1.0 %. Einen schwachen Zuwachs wird es bei den Ausriistungs-
investitionen geben und auch die Bauinvestitionen werden nicht mehr schrumpfen. Die jlingsten
Reformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit dirften allmdhlich die AuBenwirtschaft
starken. Ein markanter Anstieg in der Exportnachfrage im kommenden Jahr ist aber nicht wahr-
scheinlich. Die Inflation bleibt gedampft. Wenn die Arbeitsmarktreformen nicht greifen, wird die
Arbeitslosenquote weiter ansteigen.

Das BIP ist im dritten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.1 % gesunken, gegentiber
dem Vorjahr legte es um 0.2 % zu. Ein Riickgang wurde bei der Exportnachfrage und bei den Bau-
investitionen verzeichnet. Der private und der 6ffentliche Konsum sowie die Ausriistungsinvestitio-
nen wiesen hingegen ein schwaches Wachstum auf. Im vierten Quartal diirfte sich die Wirtschafts-
entwicklung etwas verbessert haben, der Ausblick fiir die kommenden Monate bleibt weiterhin ge-
dampft. Der Markit France Composite Index ist im November, nach zwei positiven Monaten, wieder
unter die Wachstumsschwelle gerutscht. Die Indexwerte fiir die Giiterverarbeitende Industrie sowie
flr den Dienstleistungssektor haben sich gleichermaBen verschlechtert. Laut Insee ist im November
das Geschaftsklima in der Giiterverarbeitenden Industrie und in der Baubranche zum dritten Mal in
Folge unverandert geblieben, der Wendepunktindikator kiindigt jedoch eine positive Entwicklung fiir
die kommenden Monate an. Seit Mitte 2011 steigt die Arbeitslosenquote kontinuierlich an und be-
trug im Oktober 10.9 %. Die Inflation machte 0.7 % aus. Die Erzeugerpreise sanken um 1.4 % zu.

Im Vereinigten Konigreich ist das BIP 2013 voraussichtlich um 1.4 % gewachsen. Seit Jahresbe-
ginn verbesserte sich die Wirtschaftsleistung. Robust entwickelten sich der private Konsum und die
Bauinvestitionen. Der BOE’s Funding for Lending Scheme (Banken und Immobiliengesellschaften
kénnen bei der BOE giinstig Geld ausborgen), der zu Jahresbeginn in Kraft gesetzt wurde, erleich-
terte die Aufnahme von Hypotheken und hat dadurch den Immobilienmarkt deutlich belebt. Dabei
sind die Preise kraftig angestiegen und es besteht die Gefahr, dass es wieder zu einer Immobilien-
blase kommt. Durch die Stabilisierung der Wirtschaftslage im Euroraum hat der Finanzplatz London
wieder an Attraktivitdt gewonnen und steigende Steuereinnahmen haben die 6ffentlichen Finanzen
verbessert. Die Dynamik in der AuBenwirtschaft ist hingegen schleppend verlaufen. Der Arbeits-
markt hat sich stabilisiert und die Jahresinflation diirfte 2.6 % betragen haben. Wegen der schwa-
chen Investitionsbereitschaft der Unternehmer und der vergleichsweise noch immer hohen Arbeits-
losigkeit dirfte die Bank of England die Zinsen auch im kommenden Jahr auf dem derzeitigen
Niveau von 0.5 % belassen. Im Jahr 2014 wird sich die konjunkturelle Entwicklung voraussichtlich
weiter beschleunigen und das Vorkrisenniveau erreichen. Das BIP-Wachstum kénnte 2.0 % ausma-
chen. Begleitet wird die Wirtschaftsentwicklung von einer moderaten Inflation und sinkenden
Arbeitslosenzahlen. Die niedrigen Zinsen und die verstarkte Nachfrage nach Arbeitskraften werden
sich positiv auf die Konsumnachfrage auswirken, insbesondere Investitionen in die Infrastruktur
werden die Konjunktur stiitzen. Die treibende Kraft wird somit weiterhin von der Inlandshachfrage
ausgehen, wahrend sich die Exportchancen nur geringfiigig verbessern werden.

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs ist im dritten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.8 %
bzw. zum Vorjahresquartal um 1.5 % gewachsen. Deutlich zugelegt haben die Ausriistungs- und
die Bauinvestitionen sowie der private Konsum. Die Exporte sind hingegen zuriickgegangen. Im
vierten Quartal dirfte die konjunkturelle Entwicklung robust geblieben sein. Die Bauwirtschaft ver-
zeichnet ein 6-Jahres-Hoch und in der Automobilindustrie steigt der Absatz. Fir die kommenden
Monate bleibt der positive Trend erhalten. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI setzt
auch am Jahresende seine Aufwartsentwicklung fort. Seit April liegt der Teilindex fir die Guter-
verarbeitende Industrie im Wachstumsbereich und stieg im November auf 58.4 Punkte. Der Teil-
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index fiir den Dienstleistungssektor hat sich auf hohem Niveau leicht abgeschwécht. Der Index fir
die Baubranche verzeichnete im November den starksten Zuwachs seit sechs Jahren. Laut Recruit-
ment and Employment Confederation and KPMG hat im November die Anzahl der neu geschaffenen
Arbeitsplatze den héchsten Wert seit 15 Jahren erreicht. Die Léhne und Gehdlter steigen weiter an.
Durch fallende Transportkosten sinkt die Inflation. Erzeuger- und Verbraucherpreise legten im Okto-
ber im Vergleich zum Vorjahr um 0.8 % bzw. 2.2 % zu.

Die Wirtschaft der Schweiz ist 2013 voraussichtlich um 1.9 % gewachsen. Die Konsumnachfrage
hat sich gefestigt. Die historisch niedrigen Zinsen und sinkende Verbraucherpreise haben das reale
Haushaltseinkommen gestarkt und den Immobilienmarkt belebt. Im Jahresverlauf haben die positi-
ven Impulse von der verbesserten Weltkonjunktur die Exportnachfrage gestdrkt. Bei den Aus-
ristungsinvestitionen setzte in der zweiten Jahreshdlfte ein Aufschwung ein. Die Schweizerische
Nationalbank wird auf absehbare Zeit das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei 0 %
bis 0.25 % belassen. Die Verbraucherpreise sind 2013 um 0.2 % gesunken. Die Perspektiven der
Schweizer Wirtschaft bleiben fiir 2014 aufwarts gerichtet. Das BIP wird voraussichtlich um 2.2 %
zunehmen. Die Zurtickbildung der Schuldenkrise und die Festigung der konjunkturellen Entwicklung
in den Nachbarlandern werden die Nachfrage aus dem Ausland stérken und so die Investitionstétig-
keit stimulieren. Markante Preissteigerungen werden auch fiir 2014 nicht erwartet.

Das BIP der Schweiz ist im dritten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.5 % gestiegen,
im Vorjahresvergleich legte es um 1.9 % zu. Der private Konsum trug weniger als in den Vorquar-
talen zum Wachstum bei, stattdessen stiegen die Staatsausgaben betrachtlich an. Eine starke Dyna-
mik wiesen auch die Bauinvestitionen auf. Das Exportwachstum schwachte sich hingegen ab. Die
Beschaftigungslage hat sich insgesamt verbessert. Im vierten Quartal weisen die meisten Konjunk-
turindikatoren nach oben. Selbst die Industrie, die von der Finanz- und Wirtschaftskrise stark in
Mitleidenschaft gezogen worden war, scheint sich allmahlich wieder zu beleben. Der Einkaufs-
managerindex der Credit Suisse befindet sich seit einigen Monaten im Wachstumsbereich. Die
Kapazitatsauslastung ist aber nach wie vor schwach. Der AuBenhandel kénnte wegen der giinstige-
ren Wahrungssituation sowie des verbesserten Konjunkturumfelds in der EU bald zu einer Erholung
ansetzen. Laut KOF-Konjunkturbarometer wird die positive Entwicklung in der Schweizer Wirtschaft
vom Inlandskonsum getragen. Ein freundlicheres europdisches Umfeld begiinstigt die Geschafte in
der Schweizer Industrie. Dagegen hat sich die Konjunktur im Bau- und Finanzsektor etwas abge-
schwacht. Die Arbeitslosenquote, die seit Mitte 2011 eine ansteigende Tendenz aufweist, hat im
November 3.2 % betragen. Die Verbraucherpreise sind nahezu stabil. Sie sind im November gegen-
Uber dem Vorjahr unverandert geblieben, die Erzeugerpreise sanken um 0.2 %.

In den ersten neun Monaten dieses Jahres entwickelte sich die Konjunktur in den mittel- und ost-
europaischen EU-Mitgliedstaaten wenig dynamisch. Trotz der schwachen Nachfrage aus West-
europa waren die Nettoexporte die wesentliche Stiitze der Konjunktur, weil aufgrund der verhalte-
nen Inlandsnachfrage die Importe schwacher als die Exporte zunahmen oder sogar rlicklaufig
waren. In Tschechien, Slowenien und Kroatien setzte sich die Schrumpfung des BIP fort, Ungarn
verzeichnete hingegen eine Trendumkehr. Wahrend in den Landern, in denen in den vergangenen
Jahren die Wirtschaftsdynamik am hdchsten war, wie Polen, Estland, die Slowakei und Russland, in
den ersten drei Quartalen eine Verlangsamung zu verzeichnen war, beschleunigte sich in Rumanien
und Litauen die wirtschaftliche Aktivitat, bedingt durch starke Exporte insbesondere in Lander
auBerhalb der EU. Darliber hinaus leistete die landwirtschaftliche Produktion in Ungarn, Rumanien
und Bulgarien wegen guter Witterungsbedingungen einen betrachtlichen Beitrag zum Wachstum.

Zurzeit mehren sich die Anzeichen fir eine konjunkturelle Erholung im Euroraum. Eine starkere
Auslandsnachfrage wird die Exporte und die Industrieproduktion in den neuen Mitgliedstaaten in
der Prognoseperiode stiitzen. Niedrige Inflationsraten starken die Kaufkraft der Konsumenten. Ein
moderates Wachstum der Kreditvolumina und niedrige Zinsen vorausgesetzt, kénnten Wachstums-
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impulse auch von der Investitionsnachfrage ausgehen. Die Senkung der Leitzinsen zahlreicher
Zentralbanken dirfte die Konjunktur stiitzen. Die hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit und die im
europaischen Vergleich geringen makrotkonomischen Ungleichgewichte dirften sich weiterhin posi-
tiv auf die Standortattraktivitdat der neuen Mitgliedslander auswirken. Das Institut erwartet eine
durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten um
0.8 % im Jahr 2013. In den Jahren 2014 und 2015 dirfte die wirtschaftliche Aktivitat wieder an
Fahrt gewinnen und das Wachstum 2.0 % bzw. 2.5 % erreichen.

In Ungarn verzeichnete das BIP im dritten Quartal 2013 mit 1.6 % gegeniiber dem Vorjahr und
0.9 % gegeniiber dem Vorquartal die héchste Steigerung seit dem ersten Quartal 2011. Wegen
einer starkeren Zunahme der Exporte verglichen mit den Importen, zurlickzufiihren auf die gute
Entwicklung der Automobilindustrie infolge erweiterter Produktionskapazitaten, trug der AuBenbei-
trag positiv zum BIP-Wachstum bei. Die Investitionen nahmen im dritten Quartal weiter zu. Dies gilt
sowohl fiir die Bau- als auch fiir die Ausriistungsinvestitionen. Der private Konsum stagnierte trotz
Lohnsteigerungen in einigen Branchen, da der Schuldenabbau nur langsam voranschreitet. Die In-
flationsrate ging im Oktober, auch aufgrund der Senkung der administrierten Energiepreise, auf
1.1 % zuriick. Die Arbeitslosenquote lag im September mit 10.1 % um 0.7 Prozentpunkte unter
dem Vorjahresniveau.

Die neuen Produktionskapazitéten 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 elf Schritten von 5.5 % auf 3.2 % im November — diirfte die Kon-
junktur in der Prognoseperiode stiitzen. Die hohe Arbeitslosigkeit und der anhaltende Schuldenab-
bau dampfen hingegen die Inlandsnachfrage. Fiir 2013 ist eine Zunahme des BIP um 0.8 % zu
erwarten. In den Jahren 2014 und 2015 dirfte das Wachstum 1.2 % bzw. 1.8 % betragen.

Das Wirtschaftswachstum in Polen beschleunigte sich im dritten Quartal 2013 mit einem Anstieg
um 0.6 % gegenlber dem Vorquartal bzw. 1.7 % zum Vorjahresquartal. Wegen einer nur lang-
samen Entwicklung der Importe erhdhte sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum. Der
offentliche Konsum nahm deutlich, der private Konsum wegen der hohen Arbeitslosigkeit nur
geringfligig zu. Nach einer dynamischen Investitionstatigkeit in den Vorjahren stagnierten die
Investitionen in Bauten und Ausriistungen im Vorjahrsvergleich. Die Inflation blieb schwach und
betrug im Oktober 0.7 %, was die Kaufkraft stiitzte. Die Arbeitslosenquote lag mit 10.2 % auf dem
Vorjahresniveau. Im Jahresdurchschnitt diirfte das BIP infolge der schwdacheren Inlandsnachfrage
mit 1.2 % langsamer als in den Vorjahren gestiegen sein. Der Leitzins, der schon im vergangenen
Jahr auf 2.5 % reduziert worden war und vorerst unverdndert bleiben sollte, diirfte die Konjunktur
weiter stiitzen. Um 2014 ein Defizit von 3 % des BIP zu erreichen und die Staatschuld zu senken,
beschloss die polnische Regierung MaBnahmen, wie Steuererhéhungen und die Verstaatlichung des
Vermdgens der privaten Pensionsfonds (ca. 8 % des BIP). Das Wirtschaftswachstum diirfte sich in
den Jahren 2014 und 2015 infolge einer erwarteten starkeren Inlands- und Auslandsnachfrage auf
2.5 % bzw. 3.0 % beschleunigen.

In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal im Vorjahresvergleich um 1.3 %
ab, gegeniiber dem Vorquartal verringerte sich das BIP um 0.1 %. Vor allem die stark schrumpfen-
den Investitionen dampften die Wirtschaftsentwicklung. Die Exporte verringerten sich, wahrend die
Importe zunahmen. Der Lageraufbau und die Zunahme des 6ffentlichen Konsums wirkten sich hin-
gegen positiv auf das BIP-Wachstum aus. Der private Konsum stagnierte. Bei einer leichten Zu-
nahme der Beschaftigung ging die Arbeitslosenquote im Oktober auf 6.8 % zuriick und lag damit
um 0.4 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Inflation schwachte sich im August auf
0.8 % ab. Nach einem Riickgang um 1.5 % heuer dirfte das BIP 2014 und 2015 um 2.0 % bzw.
2.2 % zunehmen. Eine gelockerte Fiskalpolitik und eine Steigerung der Absorptionsquote von EU-
Mitteln drften in der Prognoseperiode wachstumsférdernd wirken.
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Im dritten Quartal betrug das BIP-Wachstum in der Slowakei gegeniiber dem Vergleichsquartal
des Vorjahres 0.9 %, gegeniber dem Vorquartal 0.2 %. Das Wachstum wurde von den Nettoex-
porten und dem o&ffentlichen Konsum getragen. Der private Konsum stagnierte. Die Investitionen
entwickelten sich stark riickldufig. Die Inflationsrate sank im Oktober auf 0.7 %. Die Arbeitslosen-
quote belief sich im Oktober auf 13.9 % und lag damit um 0.4 Prozentpunkte unter dem Vorjahres-
niveau. Die Fortsetzung des Budgetkonsolidierungskurses und die Senkung der Arbeitslosigkeit und
der Auslandsverschuldung sind wichtige wirtschaftspolitische Herausforderungen in der Prognose-
periode. Der in den vergangenen Jahren zu beobachtende Riickgang des Anteils der staatlichen
Investitionen am BIP dirfte sich in der Prognoseperiode fortsetzen. Alles in allem wird mit einem
Wirtschaftswachstum von 0.7 % in diesem Jahr bzw. 2.0 % und 2.8 % in den Jahren 2014 und
2015 gerechnet.

Im dritten Quartal schrumpfte das BIP in Slowenien um 1.3 % im Vorjahresvergleich. Gegenliber
dem Vorquartal stagnierte es. Die Inlandsnachfrage schrumpfte erneut infolge der anhaltenden
Banken- und Schuldenkrise. Allerdings war der Riickgang geringer als in den Vorquartalen. Die
Lagerbestande wurden hingegen ausgeweitet. Die Exporte und die Importe zogen an, wobei die
Exporte starker stiegen, sodass die Nettoexporte das Wachstum trugen. Die Inflation belief sich im
Oktober auf 1.1 %. Die Arbeitslosigkeit stieg auf 10.1 % und lag damit um 0.7 Prozentpunkte ber
dem Vorjahresniveau. Die beschlossenen MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung, die aus Steuer-
erhdhungen (Mehrwertsteuer, Immobilienabgabe) und Ausgabenkiirzungen bestehen, sowie die
Belastung durch die Rekapitalisierung der drei groBten Staatsbanken, wofiir mehr als 3 Mrd. Euro
bendtigt werden, dampfen das Wachstum in der Prognoseperiode. Fir 2013 wird mit einem Rick-
gang des BIP um 2.0 % gerechnet, 2014 dirfte die Wirtschaftsleistung um 0.9 % schrumpfen. Mit
einer Trendumkehr und einem positiven BIP-Wachstum von 0.7 % wird erst 2015 gerechnet.

Im dritten Quartal erhdhte sich das BIP in Rumanien um 4.1 % im Vorjahresvergleich, gegentiber
dem Vorquartal nahm es um 1.6 % zu. Ausschlaggebend dafir war die sehr starke Zunahme der
landwirtschaftlichen Produktion. Die Exporte, insbesondere in Léander auBerhalb der EU, entwickel-
ten sich sehr dynamisch, wahrend die Importe moderat zunahmen. Die Nettoexporte trugen somit
das Wachstum. Die Anlageinvestitionen verringerten sich und der Konsum nahm moderat zu. Die
Inflation ist seit Juli riicklaufig und betrug im Oktober 1.2 %. Dieser Riickgang ist insbesondere auf
die gute Ernte und die Senkung der administrierten Strompreise zurlickzufiihren. Die Arbeitslosen-
quote stieg aufgrund von Umstrukturierungen im staatlichen Sektor auf 7.3 % im Oktober und lag
damit um 0.5 Prozentpunkte Gber dem Vorjahresniveau. Die groBten Herausforderungen der ru-
manischen Wirtschaft bleiben der Abbau des Zahlungsriickstands des Staates und die weitere Stei-
gerung der Absorptionsquote von EU-Geldern. Das BIP dirfte 2013 und 2014 um 2.5 % bzw. um
2.2 % steigen. Im Jahr 2015 wird mit einer Zunahme um 2.7 % gerechnet.

Im dritten Quartal wuchs das BIP in Bulgarien um 0.8 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum,
gegeniiber dem Vorquartal nahm es um 0.6 % zu. Das Wachstum wurde von den Nettoexporten,
dem offentlichen Konsum und den Ausriistungsinvestitionen getragen. Der private Konsum ging
hingegen zuriick, wobei die Sparquote stieg. Zurzeit durchlauft Bulgarien eine Phase der schwachen
Deflation (-1.1 % bei den Verbraucherpreisen im Oktober). Die Arbeitslosenquote belief sich im
Oktober auf 13.2 %. Die hohe Arbeitslosigkeit und die hohe Verschuldung der Haushalte und Unter-
nehmen dampfen das BIP-Wachstum in der Prognoseperiode. Eine gelockerte Fiskalpolitik und die
niedrige Offentliche Verschuldung (mit rund 20 % die zweitniedrigste in der EU) durften in der
Prognoseperiode wachstumsférdernd sein. Im Jahr 2013 dirfte das Wirtschaftswachstum 0.5 %
betragen. Im Einklang mit der Erholung der Konjunktur im Euroraum wird fiir 2014 und 2015 eine
Beschleunigung auf 1.7 % bzw. 2.3 % erwartet.

In Kroatien ging das BIP im dritten Quartal gegeniiber dem Vorjahresquartal um 0.6 % zuriick.
Die Nettoexporte trugen positiv zum BIP-Wachstum bei, da die Importe starker als die Exporte ab-
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nahmen. Die Investitionen und der private Konsum entwickelten sich hingegen negativ. Allein der
offentliche Konsum nahm geringfligig zu. Um anhaltende Vorteile aus dem im Sommer erfolgten
EU-Beitritt ziehen zu kénnen, benétigt Kroatien verstérkt MaBnahmen zur Verbesserung der
Standortbedingungen fiir Unternehmen und zur Erhéhung der Erwerbsquote, welche die niedrigste
in der EU ist (2012: 50.7 %). Positive Effekte fiir die kroatische Wirtschaft diirften vom Zugang zu
den EU-Struktur- und Kohdésionsfonds ausgehen. Deren Volumen wird im Zeitraum von 2014 bis
2020 voraussichtlich bis zu 2.3 % des BIP ausmachen. Im Oktober betrug die Inflationsrate 0.8 %,
die Arbeitslosenquote stieg im Oktober auf 17.6 %, was einer Steigerung um 0.2 Prozentpunkte
zum Vorjahr entspricht. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen
dampft in der Prognoseperiode die Inlandsnachfrage. Im Jahr 2013 konnte das BIP um 1.0 %
schrumpfen. In den Jahren 2014 und 2015 diirfte es aufgrund anziehender 6ffentlicher und privater
Investitionen infolge des EU-Beitritts, durch den Zugang zu den Mitteln des EU-Strukturfonds sowie
aufgrund einer belebten Auslandsnachfrage um 0.7 % bzw. um 1.0 % zunehmen.

Nach der moderaten Entwicklung im Vorjahr hat sich die Konjunktur in Russland in den ersten
neun Monaten verlangsamt. Die Wirtschaft expandierte lediglich um 1.3 % im Vorjahresvergleich.
Die niedrige Rate ist hauptsachlich Ausdruck einer schwéacheren Rohstoffnachfrage aus dem Aus-
land sowie gesunkener Olpreise. Der daraus resultierende Ertragsdruck in der Erdélindustrie fiihrte
zu ricklaufigen Anlageinvestitionen. Infolge einer stabilen Beschaftigungsentwicklung — die Arbeits-
losigkeit betrug im September lediglich 5.3 % — und steigender Realeinkommen und Konsumkredite
nahm der private Konsum moderat zu. Die Nettoexporte trugen zum BIP-Wachstum bei, da die
Importe langsamer zunahmen als die Exporte. Diese Abschwéchung der Importnachfrage reflektiert
vor allem die zuriickhaltende Nachfrage nach Investitionsgitern und nach Nahrungsmitteln und
Agrarrohstoffen infolge einer Gberdurchschnittlichen guten Ernte.

Wéhrend der ersten neun Monate verharrte die Inflation Uber dem Ziel der Zentralbank. Sie lag im
September bei 6.1 %. Ausschlaggebend hierfiir waren die Anhebung einiger staatlich festgesetzter
Preise und Steuererhéhungen. Es ist zu erwarten, dass die wirtschaftliche Expansion im Prognose-
zeitraum unter dem Potenzialwachstum bleiben wird. Nach wie vor hangt die russische Wirtschaft
stark vom Energiesektor 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 erhéht hat.
Wachstumstreibend wirken die Anlageinvestitionen des Staates in die Verkehrsinfrastruktur und die
sport- und tourismusbezogene Infrastruktur. Alles in allem dirfte die Zunahme des russischen BIP
mit einem Anstieg um 1.5 % in diesem Jahr und um 2.5 % bzw. 3.0 % in den Jahren 2014 und
2015 hinter den vergangenen Jahren zuriickbleiben.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2011 2012 2013 2014 2015
Welthandel 6.2 1.9 2.5 5.0 6.0
BIP, real
Deutschland 3.3 0.7 0.4 1.7 2.0
Italien 0.5 -2.5 -1.9 0.3 1.0
Frankreich 2.0 0.0 0.1 1.0 1.3
Vereinigtes Konigreich 1.1 0.1 1.4 2.0 2.3
Schweiz 1.8 1.0 1.9 2.2 2.2
USA 1.8 2.8 1.8 2.5 2.8
Japan -0.5 1.4 1.9 1.8 1.3
China 9.3 7.7 7.5 7.3 7.3
Polen 4.5 1.9 1.2 2.5 3.0
Slowakei 3.0 1.8 0.7 2.0 2.8
Tschechien 1.8 -1.0 -1.5 2.0 2.2
Ungarn 1.6 -1.7 0.8 1.2 1.8
Slowenien 0.7 -2.5 -2.0 -0.9 0.7
Bulgarien 1.8 0.8 0.5 1.7 2.3
Rumanien 2.2 0.7 2.5 2.2 2.7
Kroatien 0.0 -2.0 -1.0 0.7 1.0
Russland 4.3 3.4 1.5 2.5 3.0
Euroraum 1.6 -0.7 -0.4 1.1 1.6
NMS-11%) 3.1 0.8 0.8 2.0 2.5
EU-28 1.6 -0.4 0.0 1.3 1.8
OECD 1.9 1.6 1.3 2.2 2.4
Osterreichische Exportmérkte 6.5 1.7 1.7 4.5 5.5
USD/EUR Wechselkurs**) 1.39 1.29 1.33 1.34 1.34
Rohdlpreis (Brent)**)***) 111.7 112.0 109.0 111.0 114.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen

*) NMS-11: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien, Bulgarien, Rumanien, Kroatien
Estland, Lettland, Litauen

**) absolute Werte
**x) USD/barrel
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3. Die oOsterreichische Aufl3enwirtschaft

Im Jahr 2013 ist der globale Handel sehr schleppend verlaufen. Vor allem die Giterverarbeitende
Industrie litt unter der fehlenden Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Dieser Umstand
dampfte auch die Osterreichische AuBenwirtschaft, insbesondere die exportorientierte Giterver-
arbeitende Industrie. Durch das langsame Anziehen der internationalen Konjunktur hat sich im
Jahresverlauf die Nachfrage aus den wichtigsten Exportmarkten gebessert. Die Zuwachsraten liegen
aber immer noch deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt. Erst 2014 werden die Osterreichi-
schen Exporte wieder kraftiger zulegen. Die Giiterverarbeitende Industrie wird von der steigenden
Nachfrage aus den Nachbarldndern, insbesondere aus Deutschland, profitieren. Trotzdem diirfte
der Warenhandel weiterhin ein Defizit ausweisen. Ein Uberschuss wird hingegen in der Dienst-
leistungsbilanz erwartet.

Im dritten Quartal 2013 sind die nominellen Warenexporte, laut Statistik Austria, gegenliber dem
Vorjahresquartal um 0.1 % gesunken. Die Exporte in den Euroraum sanken dabei um 0.4 %, die
Ausfuhren in die Lander auBerhalb der Wahrungsunion legten um 0.1 % zu. Die starkste Dynamik
wiesen die Exporte nach Nordosteuropa und nach Asien auf, wahrend die Exporte nach Sidost-
europa am deutlichsten zurlickgingen. Nach Warengruppen sanken die Exporte bei den Chemischen
Erzeugnissen um 9.9 %. Die Exporte von Bearbeiteten Waren fielen um 1.6 %. Die Ausfuhren von
Maschinen und Fahrzeugen legten um 2.6 % zu und die Exporte von Fertigwaren wuchsen um
8.1 %. Fir die kommenden Monate erwartet das Institut eine langsame Nachfragebelebung der
Osterreichischen Exporte insgesamt. Die Nachfrage aus Deutschland und aus den anderen Landern
des Euroraums dirfte sich verbessern. Der Rickgang der Exporte nach Italien wird sich voraus-
sichtlich verlangsamen. Die Nachfrage nach Maschinen und Fahrzeugen wird sich in den kommen-
den Monaten beschleunigen und auch der Export von Bearbeiteten Waren wird weiter steigen. 2013
sind die gesamten nominellen Warenexporte um 1.5 % gewachsen. Im Jahr 2014 wird sich die
Exportdynamik auf 5.5 % beschleunigen. Eine deutliche Aufhellung in der Auslandsnachfrage diirfte
es jedoch erst 2015 geben, sodass mit einem Exportwachstum von 7.3 % gerechnet werden kann.
Aufgrund der schwachen Welthandelsdynamik und Binnennachfrage haben die Warenimporte im
Jahresdurchschnitt 2013 um 1.3 % nachgegeben. Im Jahr 2014 werden die Warenimporte mit
5.0 % wieder starker wachsen. Mit der Festigung der Inlandskonjunktur werden die Importe 2015
voraussichtlich um 7.1 % wachsen.

Die N&chtigungen von Ausldndern in Osterreich sind im dritten Quartal 2013 im Vorjahresvergleich
um 1.5 % gestiegen. Stark zugenommen haben die Nachtigungen von Reisenden aus dem Ver-
einigten Konigreich, den USA und Asien. Die Ubernachtungen von Reisenden aus Dadnemark, der
Schweiz, Frankreich und den Niederlanden haben am starksten abgenommen. In den Sommer-
monaten profitierten die sterreichischen Tourismusbetriebe vom guten Wetter. Im Jahr 2013 sind
die nominellen Reiseverkehrsexporte voraussichtlich um 2.5 % gestiegen. Fir 2014 und 2015 wird
ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs von 2.5 % bzw. 2.8 % erwartet. Die Reiseverkehrsimporte
dirften 2013 im Vergleich zum Vorjahr unverandert geblieben sein. 2014 und 2015 werden sie
wieder wachsen und um 2.8 % bzw. 3.3 % zulegen.

Die realen Exporte i. w. S. laut VGR diirften 2013 um 2.7 % gewachsen sein. In den Jahren 2014
und 2015 werden sie um 4.7 % bzw. 5.7 % zulegen. Die realen Warenexporte werden in den
Jahren 2014 und 2015 um 4.8 % bzw. 6.0 % steigen, nach 2.3 % im Jahr 2013. Die realen Importe
i. w. S. laut VGR werden 2014 und 2015 um 4.4 % bzw. 5.6 % zunehmen, nach 0.3 % im Jahr
2013. Die realen Warenimporte diirften 2013 um 0.2 % gewachsen sein, in den Jahren 2014 und
2015 ist mit einem Anstieg um 4.5 % bzw. 6.0 % zu rechnen.



3. Die dsterreichische AuBenwirtschaft

Vienna

INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

il

G FLOZ £10L 0L L1OE 0oL GO0Z 200s
r%cl-

r% k-

F %0l
TN OGS AL |U|-OTHN ] —

LUNS LD 4818 A J F% b

LUNSLIO J8L21) U840 DI

UaUonSa AL o

Zuadadi] ayasnsiels r%r

ayods] ==

I [E(FN] | socoos ]

usjuauodwoysbeyyseupug uafeal Jap abeiyagswnIsysea,

20



- % i
INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna 4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Das ablaufende Jahr war durch eine anhaltend schwache Konsumtatigkeit der Osterreichischen
Haushalte gepragt. Im Einzelnen wurden rund 6 % weniger Pkw neu zugelassen als im Vorjahr,
dazu kamen reale Umsatzriickgange im Einzelhandel sowie eine anndhernde Stagnation im Bereich
der konsumierten Dienstleistungen. Das Institut sieht diese auBergewohnliche Konsumzuriickhal-
tung vorwiegend als eine Folgeerscheinung von Realeinkommensverlusten. In den beiden kommen-
den Jahren werden sich die Haushalte wieder an Realeinkommensgewinnen erfreuen, und ihre
Nachfrage wird wieder anspringen.

Der private Konsum geht im ablaufenden Jahr um real 0.3 % zurtick. Diese Einschatzung hat sich
gegeniber der letzten Institutsprognose nur wenig verschlechtert, obwohl die Einkommensentwick-
lung nach Bekanntwerden weiterer vorlaufiger Werte nun anders gesehen werden muss. Normal
steigenden Lohneinkommen stehen einbrechende Nichtlohneinkommen gegenlber, sodass die ge-
samten Haushaltseinkommen inflationsbereinigt um beinahe 1 % fallen. Wie schon 2010 und 2011,
bewirken reale Einkommensriickgdnge eine sinkende Sparquote, weil die Haushalte versuchen, die
Verengung ihres Ausgabenrahmens durch Entsparen abzufangen. 2014 und 2015 wird sich dieser
Ausgabenrahmen in Folge der erstarkenden Konjunktur wieder ausweiten. Die real verfligbharen
Einkommen werden mit 1.2 % und mit 1.3 % wieder befriedigend expandieren, und die Haushalte
werden ihre Ausgabentdtigkeit dieser Dynamik folgen lassen. Gleichwohl schopft das Konsum-
wachstum mit 0.8 % und 1.1 % in beiden Prognosejahren den Spielraum nicht zur Ganze aus,
sodass die Sparquote wieder zunehmen kann.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Haushaltssparquote unterliegt in ihrer langerfristigen Entwicklung einer Abfolge zyklischer
Bewegungen. Nach dem Ende der fallenden Phase 2007 bis 2011 wird nun die Tendenz zu einem
langsamen Wiederanstieg dominant. In den Jahren 2010 und 2011 erlitten die &sterreichischen
Haushalte noch deutliche Realeinkommensverluste und entsparten, um ihr Ausgabeverhalten trotz
der verschlechterten Einkommenssituation aufrecht zu erhalten. Im Vorjahr erfreuten sich die Haus-
halte vorlibergehend leichter Realeinkommensgewinne und fassten sofort das Ziel des Wiederauf-
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baus ihrer Sparpolster ins Auge. Etwas (berraschend sind nun die Realeinkommen im laufenden
Jahr neuerlich eingebrochen, werden aber im Prognosezeitraum wieder erstarken. Dies begriindet
das auf den ersten Blick merkwiirdige Wellblechmuster, das am rechten Rand der Grafik erkennbar
ist.

Die Dynamik des verhdltnismdBig kleinen Nachfrageaggregates Eigenverbrauch privater
Dienste ohne Erwerbscharakter ist schwer einschatzbar und ist 6fters durch einzelne Sonder-
effekte bestimmt. Heuer und im kommenden Jahr wachst dieses Aggregat um je 1.3 % real, 2015
dann mit 1.8 % etwas starker.

Die Konjunkturschwache hat im Jahr 2013 deutliche Spuren bei den realen Ausristungsinvesti-
tionen hinterlassen, wenngleich in der zweiten Jahreshélfte eine Erholung einsetzte. Im Durch-
schnitt der ersten drei Quartale brachen die Fahrzeuginvestitionen gemaB dem aktuellen Stand der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung um mehr als 8 % ein, die Anschaffungen von Geraten und
Maschinen gingen um rund 2 % zuriick. Bei den gesamten Ausriistungsinvestitionen (einschlieBlich
sonstige Anlagen) belief sich der Riickgang bis September auf 3.2 %. Aufgrund der Erholung, die
im dritten Quartal begann und sich im vierten Quartal fortgesetzt haben diirfte, schatzt das Institut
gegenwartig, dass der Riickgang im Jahresdurchschnitt 2.5 % betrug.

Fir die Jahre 2014 und 2015 stellen sich die Aussichten fiir die Investitionstatigkeit verhalten opti-
mistisch dar. GemaB einer Branchenumfrage der Industriellenvereinigung beurteilen die &sterreichi-
schen Industrieunternehmen ihre Auftragslage und die kiinftige Produktionstatigkeit wieder giinsti-
ger. Mit der anziehenden Nachfrage aus dem In- und Ausland dirften auch die weiterhin duBerst
glnstigen Finanzierungsbedingungen verstarkt zum Tragen kommen. Im Prognosezeitraum werden
die Zinsen niedrig bleiben. Dariliber hinaus sollten mit der Konjunkturerholung die Unternehmensge-
winne steigen, womit sich die Innen- und AuBenfinanzierungsméglichkeiten verbessern. Auch die
Kreditkonditionen dirften im Prognosezeitraum giinstig bleiben. GemaB einer Umfrage der Oester-
reichischen Nationalbank im Rahmen des euroraumweiten Bank Lending Survey nahmen die Ban-
ken im dritten und wohl auch im vierten Quartal 2013 keine Veranderungen der Kreditrichtlinien im
Firmenkundengeschaft vor, nachdem sie zuvor finf Mal in Folge geringfiigig verscharft worden
waren. Ebenfalls stabilisiert hat sich zuletzt die Kreditnachfrage der Unternehmen, was auf einen
steigenden Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen hinweist. Gedampft wird das Investitions-
wachstum zu Beginn des Prognosezeitraums durch die bis zuletzt gesunkene Kapazitdtsauslastung.
Damit besteht zundchst kaum Bedarf an Erweiterungsinvestitionen. Darliber hinaus erholt sich die
Wirtschaftslage in Europa relativ verhalten, sodass in Osterreich kein starker Aufschwung und somit
auch kein Investitionsboom zu erwarten ist. Alles in allem dirften die Ausristungsinvestitionen im
Jahr 2014 um 3.0 % und 2015 um 4.0 % ausgeweitet werden.

Angesichts der Konjunkturschwache, die nicht zuletzt die weltweite Nachfrage nach Investitions-
gitern dampft, steigen deren Preise derzeit kaum. So ist der Preisindex der Ausriistungsinvestitio-
nen in Osterreich im Durchschnitt der ersten drei Quartale 2013 nur um 0.8 % gestiegen. Wegen
der riickldufigen Tendenz diirfte im Gesamtjahr ein Anstieg um 0.6 % realisiert worden sein. Mit
der anziehenden globalen Konjunktur wird sich der Preisauftrieb bei Investitionsgitern in den kom-
menden Monaten wohl etwas beschleunigen. Der intensive Wettbewerb auf dem Weltmarkt fir
Anlagegiiter steht aber einem starken Preisanstieg entgegen. Das Institut erwartet daher, dass der
Preisindex der Ausriistungsinvestitionen in den Jahren 2014 und 2015 jeweils um rund 1 % steigen
wird.
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Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Bei den realen Bauinvestitionen haben sich die einzelnen Sparten im Jahr 2013 uneinheitlich
entwickelt. Wahrend die Wohnbauinvestitionen im Durchschnitt der ersten drei Quartale um 2.0 %
ausgeweitet wurden, gingen die sonstigen Bauinvestitionen um 0.6 % zuriick. Im Jahresdurch-
schnitt dirften die gesamten Bauinvestitionen um 0.4 % gestiegen sein.

Die gespaltene Baukonjunktur diirfte sich in den beiden kommenden Jahren fortsetzen. Die Nach-
frage nach Wohnraum wird von der steigenden Beschaftigung und der damit einhergehenden Zu-
nahme des verfiigbaren Einkommens gestiitzt. Zudem werden die Finanzierungsbedingungen wohl
auf absehbare Zeit giinstig sein. Die Zinsen bleiben im historischen Vergleich niedrig, auch wenn sie
leicht anziehen werden, und ebenso wie im zweiten Halbjahr 2013 werden die Geschéftsbanken die
Kreditrichtlinien wohl nicht verschéarfen. Auch die Fundamentalfaktoren wie die steigende Wohnbe-
volkerung und der Trend zu kleineren FamiliengréBen starken die Wohnbauinvestitionen.

Die Unternehmen diirften ihre Bauinvestitionen im Einklang mit der Erholung der Ausriistungs-
investitionen ausweiten. Unterstitzung erhdlt auch dieses Investitionssegment von den glinstigen
Finanzierungskonditionen. Im Gegensatz dazu wird sich vor dem Hintergrund der notwendigen Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte die Bautdtigkeit der Gebietskdrperschaften schwach ent-
wickeln. Auch die Infrastrukturgesellschaften missen zunehmend auf die hohen Schuldenstande
Bedacht nehmen.

Alles in allem dirften die realen Bauinvestitionen im Durchschnitt des kommenden Jahres um 1.8 %
und im darauffolgenden Jahr leicht beschleunigt um 2.3 % ausgeweitet werden.

Der Anstieg der Baupreise hat sich im Jahresverlauf abgeschwacht, was auf die Entwicklung im
Tiefbau zuriickzufiihren ist. Die Tiefbaupreise gingen im dritten Quartal sogar um 0.5 % gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal zuriick, wéhrend die Preise im Hochbau kaum vermindert um
2.5 % anzogen. Im Tiefbau machten sich die Preisriickgange fiir wichtige Baumaterialien wie Bitu-
men und Stahl stérker bemerkbar, wéhrend im Hochbau die steigenden Lohnkosten stérker zu
Buche schlugen. Im Zeitraum Janner bis September (iberschritten die Preise im Hochbau ihren Vor-
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jahresstand um 2.6 %, wahrend die Tiefbaupreise stagnierten. Fiir die Baupreise insgesamt ergab
sich daraus eine Erhdhung um 1.4 %. Der Deflator der Bauinvestitionen war im Durchschnitt der
ersten drei Quartale um 2.0 % hdher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Auch im Gesamt-
jahr drfte sich eine Erhéhung um 2.0 % ergeben haben. Im Prognosezeitraum werden die interna-
tionalen Rohstoffpreise mit der Konjunkturerholung wohl etwas anziehen. Gleichzeitig bleibt der
Lohnauftrieb moderat. Insgesamt erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen im
Durchschnitt des kommenden Jahres um 2.0 % sowie 2015 um 2.1 % zulegen wird.

Fir die realen Bruttoanlageinvestitionen folgt aus der Prognose der Ausriistungs- und der
Bauinvestitionen ein Riickgang um 1.0 % im laufenden Jahr, gefolgt von einem Anstieg um 2.3 %
im kommenden Jahr und einer Zunahme um 3.1 % im Jahr 2015. Im Zuge der schwachen Nach-
frage haben die Unternehmen die Lagerbestdnde im heurigen Jahr abgebaut. Daher diirften die
gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschlieBlich Lagerbestandsveranderungen) deutlich
starker als die Anlageinvestitionen gesunken sein und ihren Vorjahresstand um 4.1 % unterschrit-
ten haben. Im Gegensatz zum ablaufenden Jahr wird der Wachstumsbeitrag der Lagerveranderun-
gen in den beiden kommenden Jahren im Zuge der Konjunkturerholung wohl leicht positiv sein.
Alles in allem dirften die realen Bruttoinvestitionen im kommenden Jahr um 3.2 % und im Jahr
2015 um 4.0 % ausgeweitet werden.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum von den anstehenden Konsolidie-
rungsbemiihungen zur Beseitigung der strukturellen Defizite gepragt sein. Das Institut geht von
einem strengen Budgetvollzug zur Einhaltung des vorgegebenen Konsolidierungspfads aus, welcher
ab 2016 einen strukturellen Saldo von héchstens -0.45 % des BIP vorsieht. Zu Redaktionsschluss
waren lediglich Informationen Uber das AusmalB des jahrlichen strukturellen Konsolidierungsbedarfs
verflgbar, nicht jedoch liber eine detaillierte Auflistung des quantitativen Umfangs der zu setzen-
den MaBnahmen, fiir welche Annahmen getroffen werden mussten.

Fir 2013 erwartet das Institut ein Maastricht-Defizit von 1.8 % des BIP und somit eine Verbesse-
rung im Vergleich zur Oktober-Prognose. Hauptverantwortlich hierfiir sind die Mehreinnahmen aus
der Versteigerung der LTE-Frequenzen, welche die gegeniliber der letzten Prognose zusatzlich er-
warteten Auszahlungen fiir die Finanzmarktstabilisierung tiberkompensieren. Das Aufkommen aus
lohnabhangigen Abgaben wird im Vergleich zum Bundesvoranschlag aufgrund des relativ starken
Wachstums der Lohnsumme héher ausfallen. Andererseits bleibt das Aufkommen aus der Umsatz-
und Kapitalertragsteuer wegen der schwachen Entwicklung des Konsums und des niedrigen Zins-
niveaus hinter den Erwartungen zurick.

Fir 2014 und 2015 unterstellt das Institut Maastricht-Defizitquoten von 2.1 % bzw. 1.7 %. GroBe
Prognoseunsicherheit besteht aufgrund der weiteren zu erwartenden Kosten fiir das Bankenpaket.
Im Speziellen sind AusmaB und zeitliche Zurechnung budgetwirksamer Transfers fiir die Hypo Alpe
Adria schwer vorhersehbar. Die Prognose unterstellt fiir 2014 und 2015 Mehrauszahlungen im Rah-
men des Bankenpakets von jahrlich 2 Mrd. Euro, welche zwar aufgrund ihrer Eigenschaft als
EinmalmaBnahmen keinen Einfluss auf den strukturellen Saldo haben, jedoch den Budgetsaldo nach
Maastricht erhéhen. Das Institut erwartet neben einem weiterhin robusten Wachstum der lohnab-
hangigen Abgaben auch ein im Vergleich zu 2013 stdrkeres Wachstum der Produktionsabgaben,
welches durch eine Erholung des Konsums und durch die erwartete Erhdhung diverser Verbrauchs-
steuern erklart wird. Der o6ffentliche Konsum wird aufgrund der bereits beschlossenen und zusatz-
lich zu setzender EinsparungsmaBnahmen in der gesamten Prognoseperiode sehr verhalten wach-
sen und kaum Impulse fir das Realwachstum der 6sterreichischen Volkswirtschaft geben.

Im dritten Quartal sind die Tarifldhne um 2.5 % gestiegen. Der Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte je Aktiv-Beschaftigten lag gemaB den vorlaufigen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung mit 2.4 % leicht darunter. Fir das Gesamtjahr 2013 geht das Institut von einem
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Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2.3 % aus. Deflationiert mit den Ver-
braucherpreisen, ergeben sich nahezu stagnierende Realléhne (0.2 %).

Der Lohnabschluss der Metallindustrie im Herbst 2013 belief sich auf durchschnittlich 2.8 %. Im
Handel betrug die Lohnerhéhung 2.6 %. Bei den Beamten steht die Einigung nach einer Nulllohn-
runde fiir 2013 noch aus. Das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten dirfte
2014 und 2015 in etwa unverandert bleiben. Daraus kann ein Reallohnzuwachs von jeweils rund
einem halben Prozent fir 2014 und 2015 abgeleitet werden, der aber hinter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitat von rund einem Prozent zuriickbleibt.

Nachdem sich die Inflationsrate im letzten Quartal 2012 auf einem Niveau von 2.8 % einzupen-
deln schien, setzte zu Beginn dieses Jahres ein Abwartstrend ein, der die Inflationsrate bereits im
April auf 2.0 % driickte. Vor allem billigere Mineral6lprodukte dampften den Preisanstieg. Zur
Jahresmitte unterbrachen Preisschiibe bei den Nahrungsmitteln den riicklaufigen Trend und lieBen
die Inflationsrate wieder auf 2.3 % steigen. Wahrend in den darauffolgenden Monaten die
Nahrungsmittelteuerung weiter anstieg, sanken die Preise fiir Energie. Die preisddampfenden Krafte
Uberwogen und lieBen die Inflationsrate im Oktober auf 1.4 % fallen. Fir das Gesamtjahr 2013
erwartet das Institut demnach eine Inflationsrate von 2.0 %.

Im kommenden Jahr wird der Inflationsdruck leicht nachlassen. Von den verbesserten Konjunktur-
aussichten ist noch kein Preisdruck zu erwarten, genauso wenig wie von den Energie- und Rohstoff-
preisen. Der Anstieg der Lohnstiickkosten dirfte sich abschwéchen. Vor diesem Hintergrund geht
das Institut von einer Inflationsrate von 1.7 % flr 2014 aus. Im Jahr 2015 durfte sich die Konjunk-
tur weiter verbessern, was sich allerdings nur moderat auf die Inflation auswirken sollte. Auch dirf-
ten die internationalen Rohstoff- und Energiepreise nur wenig ansteigen. Das Institut geht daher
von einer Inflationsrate von 1.9 % aus. Diese Inflationsprognose impliziert einen Anstieg des
harmonisierten Verbraucherpreisindex von 1.8 % bzw. 2.0 % in den Jahren 2014 und 2015.
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Die Konjunkturflaute hat sich im ablaufenden Jahr am Arbeitsmarkt kraftig niedergeschlagen. Auf-
grund der Ausweitung des auslandischen Arbeitskrafteangebots stieg die Beschaftigung, trotz
schwacher Konjunktur, noch um rund 2 %. Die Arbeitsproduktivitdt war somit das zweite Jahr in
Folge rickldufig. Die verhaltene Beschaftigungsdynamik reichte nicht aus, um das zunehmende
Arbeitskrafteangebot zu absorbieren. Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen stieg im Jahresdurch-
schnitt 2013 um 27,000 Personen, kontrolliert um die Schulungsteilnehmer betrug der Anstieg
33,000 Personen. Die Arbeitslosenquote kletterte von 7.0 % auf 7.6 %. Damit wird der Wert von
7.2 % aus dem Krisenjahr 2009 deutlich Gberschritten. In den kommenden beiden Jahren wird die
konjunkturelle Erholung zu einer Stabilisierung am Arbeitsmarkt flihren. Die Beschaftigungsnach-
frage wird etwas anziehen. Allerdings steigt auch das Arbeitskrafteangebot weiter, sodass fiir den
Jahresdurchschnitt 2014 eine Arbeitslosenquote von 7.8 % erwartet wird. Im Jahr 2015 kdnnte die
Quote auf 7.7 % fallen. Im internationalen Vergleich stellt sich die Situation in Osterreich immer
noch sehr glinstig dar, allerdings bleibt die Arbeitslosenquote auf einem fiir dsterreichische Verhalt-
nisse historisch sehr hohen Niveau.

In den ersten drei Quartalen des ablaufenden Jahres stieg die Beschaftigung um knapp 0.7 %.
Die Daten der Arbeitskrafteerhebung deuten allerdings darauf hin, dass lediglich die Zahl der
Teilzeitstellen wachst, wahrend die Vollzeitbeschaftigung riickldufig sein diarfte. In den letzten
beiden Monaten hat sich der Beschaftigungszuwachs abgeschwacht. Im November legte die Zahl
der Aktiv-Beschaftigten nur mehr um knapp 10,000 Personen bzw. 0.3 % zu, wobei der gesamte
Zuwachs auf die Frauenbeschaftigung entfiel. Saisonbereinigt geht die Beschaftigung seit Septem-
ber leicht zurlick. In sektoraler Betrachtung verzeichnete nur mehr der Dienstleistungssektor Be-
schaftigungsgewinne im Vorjahresvergleich. In der konjunkturreagiblen Sachgiterproduktion hat
die Zahl der Arbeitsplatze im November um 3,000 abgenommen. Die stdrksten Rickgange entfielen
dabei auf die Branchen Herstellung von Glaswaren/Mébel/sonstige Waren (2,300 Personen) und
Holz/Papier (2,000). Stark riickldufig war auch die Beschaftigung am Bau mit einer Abnahme von
6,100 Arbeitskraften im Vorjahresvergleich. Ein Teil dieses Riickgangs dirfte allerdings witterungs-
bedingt sein. Im Dienstleistungssektor expandierte die Beschaftigung, besonders kraftig im Gesund-
heitsbereich (6,100) und bei den wirtschaftsnahen Dienstleistungen (3,200). Markante Beschafti-
gungsausweitungen gab es auch in den Bereichen sonstige Dienstleistungen (2,500), Handel
(2,400), Erziehung und Unterricht (1,700) sowie in der Gastronomie (1.600). Die Arbeitskrafte-
Uberlasser verzeichneten hingegen einen Beschaftigungsriickgang um 3,200 Personen.

Im Jahresdurchschnitt 2013 ist die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 0.6 % gestiegen. In den kom-
menden Monaten diirfte die Beschaftigungsdynamik verhalten bleiben, erst im Verlauf des Jahres
2014 dirfte die Beschaftigung wieder etwas anziehen. Das Institut geht davon aus, dass die Unter-
nehmen die bessere Konjunkturlage dazu niitzen werden, um die Arbeitsproduktivitdt wieder zu
erhdhen. Folglich erwartet das Institut in den Jahren 2014 und 2015 lediglich eine Ausweitung der
Beschaftigung um 0.8 % bzw. 1.0 %. Das weiterhin steigende Arbeitskrafteangebot aus dem Aus-
land wird die Beschaftigungsentwicklung stiitzen. Von der Arbeitsmarktoéffnung fir Bulgarien und
Rumanien sollten allerdings deutlich geringere Effekte als von der im Mai 2011 erfolgten Liberalisie-
rung ausgehen. Aufgrund der Arbeitsmarktliberalisierung kdnnte die Beschaftigung von Personen
aus Rumanien und Bulgarien in den Jahren 2014 und 2015 um jeweils rund 5,000 Personen
zunehmen.
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Arbeitsmarktentwicklung 2013

Janner bis November

(Vorjahresveranderung) REEDY
Beschaftigte 17,182 0.5 %
Manner 6,358 0.3 %
Frauen 10,824 0.7 %
Aktiv-Beschaftigte * 20,859 0.6 %
Primarer Sektor 997 1.5%
Sachgliterproduktion 224 0.0 %
Bau -877 -0.3%
Dienstleistungssektor 20,557 0.8 %
Arbeitslose 25,496 10.0 %
Manner 16,341 114 %
Frauen 9,155 8.2 %
SchulungsteilnehmerInnen 7,142 10.7 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS

* ohne KindergeldbezieherInnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Seit Marz dieses Jahres steigt die Arbeitslosigkeit kraftig. Im November lag die Zahl der vorgemerk-
ten Arbeitslosen um 31,500 Personen bzw. 11.6 % liber dem Vorjahresniveau. Zusatzlich erhéhte
sich der Bestand an Schulungsteilnehmern um 5,600 Personen. In sektoraler Hinsicht verlief der
Anstieg der Arbeitslosigkeit recht breitflichig. Uberdurchschnittlich erhéhte sich die Arbeitslosenzahl
in den Bereichen Offentliche Dienstleistungen (5,000 Personen bzw. 15.4 %), in der Bauwirtschaft
(3,200 Personen bzw. 14.9 %) und im Handel (5,100 Personen bzw. 13.6 %). Der Anstieg der
Arbeitslosigkeit fallt weiterhin bei den Mannern starker aus, allerdings werden auch zunehmend
mehr Frauen arbeitslos.

Im Jahresdurchschnitt 2013 betrug die Arbeitslosenzahl rund 288,000 Personen. In den nachsten
Monaten ist mit keiner Entspannung am Arbeitsmarkt zu rechnen. Mit der Wirtschaftsbelebung im
Laufe des Jahres 2014 sollte die Beschaftigung wieder etwas starker zunehmen, allerdings bleibt
die Entwicklung des Arbeitskrafteangebots dynamisch. Insgesamt gesehen erwartet das Institut
somit fir den Jahresdurchschnitt 2014 einen weiteren leichten Anstieg der Arbeitslosenzahl auf
297,000 Personen. Im Jahr 2015 kdnnte die Arbeitslosigkeit auf diesem Niveau verharren.

Aufgrund der schwachen Konjunktur ist die Arbeitslosenquote (gemdaB nationaler Definition) in
diesem Jahr von 7.0 % auf 7.6 % geklettert. Fir den Jahresdurchschnitt 2014 ist ein geringer An-
stieg auf 7.8 % zu erwarten. 2015 kdnnte die Quote auf 7.7 % zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote
nach Eurostat-Berechnungsmethode betragt im gesamten Prognosezeitraum 4.9 %.

Der erwartete konjunkturelle Aufschwung ist bei weitem nicht stark genug, um die Arbeitslosigkeit
spurbar zu senken. Das historisch hohe Niveau der Arbeitslosenquote weist auf einen strukturellen
Anpassungsbedarf am 0Osterreichischen Arbeitsmarkt hin. Insbesondere wenig qualifizierte Arbeit-
nehmer haben schlechte Arbeitsmarktchancen. In diesem Segment sind daher zusatzliche arbeits-
marktpolitische Initiativen zur Starkung der Beschaftigungsfahigkeit wiinschenswert. Das effektive
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Pensionsantrittsalter muss angehoben werden. Positiv ist in diesem Zusammenhang die tendenziell
steigende Erwerbsneigung bei den Alteren zu bewerten. Allerdings besteht fiir &ltere Arbeitslose ein
héheres Risiko langzeitarbeitslos zu werden. Besondere Férderungen fir diese Zielgruppe sind
daher Uberlegenswert. Zusatzlich sollte dieses Problem der Altersarbeitslosigkeit mit praventiven
MaBnahmen bekdampft werden (,Lifelong learning®, betriebliche Gesundheitsforderung). Notwendig
ist die Umsetzung von Reformen im Bildungssystem. Die vorliegende Evidenz deutet darauf hin,
dass es eine betrachtliche Anzahl von Schiilern mit gravierenden Defiziten bei den Basiskompeten-
zen gibt. Fiir diese Gruppe sind betréchtliche Schwierigkeiten beim Ubergang in den Arbeitsmarkt
zu erwarten. Besonders empfehlenswert sind praventive Interventionen (etwa durch die Friihférde-
rung von Kindern aus bildungsfernen Schichten), die bereits friihzeitig dem Entstehen von zukinfti-
gen Arbeitsmarktproblemen entgegenwirken. In mittelfristiger Sicht ist auch eine steuerliche Ent-
lastung des Faktors Arbeit unbedingt erforderlich. Eine Entlastung bei den Niedrigqualifizierten
kdnnte sowohl die Erwerbsbeteiligung als auch die Arbeitsmarktchancen fiir diese Gruppe erhéhen.
Hierbei ist es aber wichtig, dass die Mittel zielgerichtet eingesetzt werden und es nicht zu einer
Subventionierung von Teilzeitbeschaftigung von héher qualifizierten Arbeitnehmern kommt.
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5. Monetare Prognose

Im laufenden Quartal hat die EZB den Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte von 0.5 % auf
0.25 % zuriickgenommen. Dies ist ein historisch niedriges Zinsniveau im Euroraum. In anderen
wichtigen Wirtschaftsraumen blieben die Leitzinsen im vierten Quartal unverandert auf ihren niedri-
gen Niveaus. Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, lag in den vergangenen
Monaten weiterhin deutlich unter der 2-Prozent-Marke und ist im Oktober sogar unter 1 % gesun-
ken. Im September, Oktober und November betrug sie 1.1 %, 0.7 % bzw. 0.9 %. Die heterogene
wirtschaftliche Situation in den Lédndern des Euroraums erschwert nach wie vor die Zinspolitik der
EZB. Angesichts der durchschnittlich geringen Inflation erwartet das Institut jedoch vorlaufig keine
Zinsschritte der EZB.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schvyeizerische 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 0-0.25 0.1
Ende 2012 0.75 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1
16.12.2013 0.25 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

In den europaischen Krisenldndern schreitet die Konsolidierung der Staatshaushalte langsam voran
und damit steigt das Vertrauen der Markte in die Erfiillung der Verbindlichkeiten dieser Lénder. Die
Renditen der jeweiligen Staatsanleihen liegen derzeit auf vergleichsweise moderaten Niveaus und
die Risikoaufschldge zu Deutschland sind zuletzt konstant geblieben (siehe Grafik). Deutsche
Bundesanleihen gelten nach wie vor als die sichersten und liquidesten, was den Druck auf die
Renditen deutscher Papiere groB halt.

In Osterreich und in Deutschland sind die Renditen fiir Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren vom dritten auf das vierte Quartal 2013 im Wesentlichen konstant geblieben. Oster-
reichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren wiesen im ablaufenden Quartal
eine durchschnittliche Rendite von 2.1 % auf, deutsche Bundesanleihen der gleichen Laufzeit ren-
tierten zu durchschnittlich 1.8 %. Diese Renditen sind weiterhin relativ niedrig und kénnen primar
durch die groBe Unsicherheit, die damit verbundene hohe Risikoaversion der Anleger und die dar-
aus resultierende Konzentration auf sichere Anlagen erklart werden. Langsam beginnt allerdings
auch wieder die Nachfrage nach alternativen, mit mehr Risiko verbundenen Anlagen zu steigen. Das
Institut rechnet damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-
Landern in der Prognoseperiode nur moderat ansteigt. Fiir 2014 und 2015 wird fiir Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 2.4 %
bzw. 2.7 % prognostiziert.
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Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
(gegenuber Deutschland)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Die Interbankzinsen im Euroraum haben sich im ablaufenden Quartal im Durchschnitt kaum veran-
dert. Der 3-Monats-Euribor wurde zu durchschnittlich 0.2 % quotiert. Im Prognosezeitraum erwar-
tet das Institut geringfligig steigende Geldmarktzinsen. Die Prognose fiir den jahresdurchschnitt-
lichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2014 und 2015 betragt 0.3 % bzw. 0.5 %.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar im vierten Quartal
des laufenden Jahres etwas an Wert gewonnen. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs
1.36 USD/EUR, was einen Anstieg um knapp 3 % gegeniber dem Vorquartal bedeutet. Fir 2014
und 2015 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von jeweils 1.34 USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten fiir 2014 und 2015 fallt wie folgt
aus. Die Sichteinlagen sollten um 8.2 % bzw. 5.9 % steigen. Die Termineinlagen sollten um 3.5 %
bzw. 4.9 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut zunachst einen marginalen
Rickgang um 0.1 % und anschlieBend ein Wachstum um 1.1 %. Das Kreditvolumen sollte 2014
nahezu konstant bleiben (0.1 %) und 2015 um 0.5 % ausgeweitet werden.
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