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Budget konsolidieren — Wachstumskréafte erhalten

Seit Mitte 2013 zieht die Konjunktur in den Industrielandern an. Nun festigt
sich der Aufschwung. Unverandert zur Dezember-Prognose geht das Institut fur
Osterreich von einem BIP-Wachstum von 1.7 % in diesem Jahr und 2.0 % im
nédchsten Jahr aus. Aufgrund der Entwicklungen bei der Hypo Alpe Adria Bank
AG konnte die Defizitquote nach Maastricht heuer auf 3.1 % ansteigen. Das
Institut erwartet, dass die Regierung den geplanten Konsolidierungskurs um-
setzt, das strukturelle Defizit abbaut und die Staatsschuldenquote zurtckfihrt,
aber gleichzeitig die investiven Ausgaben zur Starkung des Wachstumspoten-
zials aufrecht héalt.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Die Weltkonjunktur befindet sich seit Mitte des Vorjahres in einer Aufschwungphase, die Dynamik
fallt aber im historischen Vergleich nur verhalten aus. In den Industrielandern mehren sich die An-
zeichen fir eine Festigung der Konjunktur. So legte die Wirtschaftsleistung in den USA im vierten
Quartal 2013 um 0.8 % gegeniber dem Vorquartal zu. Im Euroraum wuchs die Wirtschaft um
0.3 % gegeniiber dem Vorquartal und verzeichnete damit ein Wachstum von 0.5 % im Vorjahres-
vergleich. Es verstéarken sich die Anzeichen, dass die Strukturreformen in den Krisenstaaten des
Euroraums allmahlich positive Wirkungen zeigen. So verzeichneten Portugal (0.5 %), Spanien
(0.2 %) und Italien (0.1 %) positive Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal. In Frankreich
stieg die Wirtschaftsleistung um 0.3 %. Dynamisch entwickelte sich die Wirtschaft im Vereinigten
Kdnigreich (0.7 %). Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass der Aufschwung zu
Jahresbeginn 2014 angehalten hat. Ausgehend von den aktuellen Entwicklungen und den Stim-
mungsindikatoren geht das Institut unveréandert davon aus, dass sich die Konjunkturerholung in
den Industrielandern im Prognosezeitraum fortsetzt.

Im Jahresdurchschnitt 2013 ist die dsterreichische Wirtschaft um 0.4 % gewachsen. Schwach ent-
wickelte sich dabei die Binnenkonjunktur (privater Konsum -0.2 %, Bruttoanlageinvestitio-
nen -0.9 %) und die Exportwirtschaft litt unter der internationalen Konjunkturschwéche. Nach einer
Stagnationsphase zog die Konjunktur in Osterreich in der zweiten Jahreshilfte aber etwas an
(0.2 % bzw. 0.3 % im dritten und vierten Quartal, jeweils gegenitiber dem Vorquartal). Vor dem
Hintergrund des internationalen Konjunkturaufschwungs sollte sich die Wachstumsdynamik in der
ersten Jahreshélfte 2014 weiter beschleunigen. Folglich erwartet das Institut fiir die Jahre 2014 und
2015 unveréandert ein Wirtschaftswachstum von 1.7 % bzw. 2.0 %.

Diese Prognose basiert auf dem folgenden internationalen Konjunkturbild. Der Euroraum kehrt nach
der langen Rezessionsphase auf einen soliden, aber keineswegs dynamischen Wachstumspfad
zuriick. Die Wirtschaftsleistung legt in den Jahren 2014 und 2015 um 1.2 % bzw. 1.6 % zu.
Deutschland bleibt dabei der Wachstumsmotor. Deutlich kraftiger fallt das Wachstum der US-Wirt-
schaft mit 2.7 % bzw. 3.0 % aus. In den OECD-Staaten insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt
um 2.3 % bzw. 2.5 % zulegen. In den Schwellenldéndern entwickelt sich die Konjunktur hingegen
wenig dynamisch.
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Weiterhin bestehen Abwartsrisiken fir die internationale Konjunktur. Ein erneuter Anstieg der Span-
nungen auf den Finanzmarkten aufgrund nachlassender Reformanstrengungen der Eurostaaten
wirde die Konjunktur dampfen. Eine markante Abschwéchung der Wirtschaftsleistung in den
Schwellenlandern kénnte die Weltkonjunktur ebenfalls splrbar bremsen. Zusatzlich bestehen politi-
sche Risiken (Krim-Krise), die den Welthandel spurbar verlangsamen und zum Anstieg der Energie-
preise fihren kénnten. Mittelfristig gehen auch Risiken von der notwendigen Straffung der Geldpoli-
tik aus, aber das Risiko einer Deflation im Euroraum schéatzt das Institut als duBerst gering ein. Es
bestehen aber auch Chancen fiir eine etwas bessere Entwicklung. Im historischen Vergleich gese-
hen ist das unterstellte Tempo des Wirtschaftsaufschwungs nur gering. Von der verbesserten Stim-
mungslage konnten daher auch starkere Wachstumsimpulse ausgehen.

Erstmals seit 1984 sind in Osterreich die Konsumausgaben der privaten Haushalte im Vorjahr ge-
sunken (-0.2 %). Dies wurde durch die schwache Entwicklung der verfiigbaren Haushaltseinkom-
men, die steigende Arbeitslosigkeit und die Zurtickhaltung beim Kauf von dauerhaften Konsumgu-
tern verursacht. Mit den verbesserten Einkommensperspektiven sollten aber auch die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte wieder zulegen. Fir die Jahre 2014 und 2015 rechnet das Institut
mit Wachstumsraten von 0.8 % bzw. 1.1 %. Nach einem Riickgang um knapp einen Prozentpunkt
im Vorjahr steigt die Sparquote bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder auf 7.4 %, bleibt
damit aber im historischen Vergleich niedrig.

Die Krise im Euroraum und die Unsicherheiten Uber die Absatzentwicklung fiihrten im Vorjahr zu
einem kraftigen Rickgang bei der Investitionstatigkeit. Die Bruttoinvestitionen sind, auch wegen
der schwachen Lagerentwicklung, um 4.1 % gefallen. Infolge der verbesserten internationalen Rah-
menbedingungen und der weiterhin ginstigen Finanzierungsbedingungen sollte sich das Investi-
tionsklima im Prognosezeitraum spirbar verbessern. 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 fir die Bruttoanlageinvestitionen Zuwachse von 2.3 %
bzw. 3.1 %. Aufgrund des konjunkturell bedingten Lageraufbaus steigen die Bruttoinvestitionen mit
3.3 % bzw. 4.3 % etwas kraftiger.

Im Vorjahr litt die dsterreichische AuBenwirtschaft unter der geringen Dynamik der Exportmarkte.
Folglich haben die realen Warenexporte nur um 2.6 % zugelegt. Aufgrund der Verbesserung der
internationalen Konjunktur beleben sich die 6sterreichischen Exportmarkte, sodass die realen
Warenexporte in den Jahren 2014 und 2015 um 5.0 % bzw. 6.3 % zulegen sollten. Die Gesamt-
exporte laut VGR steigen damit laut Prognose um 4.8 % bzw. 5.6 %. Mit einem Wachstum von
0.2 % blieb die Entwicklung bei den Guterimporten im Vorjahr aufgrund der riicklaufigen Inlands-
nachfrage und der schwachen Exportdynamik sehr verhalten. Mit dem Anziehen von Binnen- und
Exportnachfrage betrdgt das Wachstum bei diesem Aggregat in diesem und im kommenden Jahr
4.5 % bzw. 6.0 %. Die Gesamtimporte legen um 4.4 % bzw. 5.6 % zu. Die AuBenwirtschaft liefert
somit positive Wachstumsbeitrage.

Die Inflationsrate in Osterreich liegt deutlich tiber jener des Euroraums. Fiir das heurige Jahr geht
das Institut von einem heimischen Preisauftrieb von 1.8 % aus. Dabei unterstellt das Institut eine
verhaltene Entwicklung der internationalen Energie- und Rohstoffpreise. Auch von den heimischen
Lohnstiickkosten geht nur ein geringer Preisdruck aus. Die Anfang Mérz in Kraft getretenen steuer-
lichen MaBnahmen der Bundesregierung (NoVA, Motorbezogene Versicherungssteuer, Tabaksteuer,
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Schaumweinsteuer) durften die Inflationsrate um etwa 0.2 Prozentpunkte erhéhen. Fir den Jahres-
durchschnitt 2015 erwartet das Institut eine Teuerung von 1.9 %.

Im Prognosezeitraum sollte sich die Arbeitsmarktlage langsam stabilisieren. Konjunkturbedingt wird
die Beschaftigungsnachfrage in diesem Jahr wieder anziehen (1.0 %). Allerdings wird auch das
Arbeitskrafteangebot, insbesondere von Personen ohne &sterreichische Staatsbirgerschaft, zuneh-
men, sodass mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote von 7.6 % auf 7.8 % zu rechnen ist. Im Jahr
2015 konnte die Quote wieder auf 7.6 % wie im Jahr 2013 zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote laut
Eurostat-Definition betragt laut Prognose 4.8 % bzw. 4.7 % in den Jahren 2014 und 2015.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird von der Konsolidierung, der konjunkturellen Entwicklung
und den MaRnahmen zur Abwicklung der Hypo Alpe Adria Bank AG gepragt. Das Institut geht von
einer konsequenten Umsetzung entsprechender MalRnhahmen und einem strengen Budgetvollzug zur
Einhaltung des anvisierten Konsolidierungspfades aus. Aufgrund der Kosten fiir die Hypo Alpe Adria
Bank AG muss das Institut seine Defizitprognose fir 2014 auf 3.1 % anheben. Solche voriber-
gehenden Belastungen berihren die strukturellen Defizitziele nicht, gehen in die Verschuldung und
missen (ber einen langeren Zeitraum abgetragen werden. Fir 2015 wird ein Defizit von 1.4 %
erwartet. Die Budgetprognose ist mit Risiken verbunden, insbesondere da noch kein Budgetvoran-
schlag vorliegt. Vor dem Hintergrund der verbesserten Konjunktur sind bereits im Prognosezeitraum
zusétzliche KonsolidierungsmafRnahmen zur Ruckfuhrung der Schuldenquote angezeigt. Dabei ist
darauf zu achten, dass die Konsolidierung gleichzeitig Wachstumsakzente setzt. Die staatlichen
Investitionsausgaben zur Sicherung des Wirtschaftsstandorts Osterreich und zur Starkung des lang-
fristigen Wachstumspotenzials (z.B. fur Bildung, Forschung und Entwicklung, Innovationsférderung)
durfen auf keinen Fall vernachlassigt werden. Umso stérker muss das Wachstum der konsumtiven
Staatsausgaben (z.B. Verwaltung, Pensionen, Gesundheit, Subventionen) gebremst werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

1. Einleitung und Zusammenfassung

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

Bruttoinlandsprodukt, real
Privater Konsum, real
Bruttoinvestitionen insgesamt, real
Bruttoanlageinvestitionen, real
Ausrustungsinvestitionen, real
Bauinvestitionen, real
Inlandsnachfrage, real
Exporte i.w.S., real
Waren, real (laut VGR)
Reiseverkehr, real (laut VGR)
Importe i.w.S., real
Waren, real (laut VGR)
Reiseverkehr, real (laut VGR)
Unselbstandig Aktiv-Beschéaftigte
Arbeitslosenquote: Nationale Definition®
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten
Preisindex des BIP

Verbraucherpreisindex

3-Monats-Euribor*

10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen®

2013

0.4

-0.2

-4.1

-0.9

-2.6

0.7

-0.9

2.8

2.6

0.5

0.6

0.2

-2.0

0.6

7.6

4.9

2.2

1.6

2.0

0.2

2.0

2014

1.7

0.8

3.3

2.3

3.0

1.8

1.3

4.8

5.0

0.8

4.4

4.5

0.0

1.0

7.8

4.8

2.1

1.4

1.8

0.4

2.4

2015

2.0

11

4.3

3.1

4.0

2.3

1.7

5.6

6.3

1.0

5.6

6.0

1.3

1.0

7.6

4.7

2.3

1.6

1.9

0.5

2.7

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen

*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Konjunktur der Weltwirtschaft festigt sich im Jahr 2014. Insbesondere in den Industrielandern
verbessert sich die Wachstumsdynamik, vor allem weil in der Guterverarbeitenden Industrie die
Nachfrage wieder steigt. Die Unternehmer rechnen inzwischen mit steigenden Gewinnen, daher
wird auch die Investitionstatigkeit zunehmen. Demnach ist fur die kommenden Monate mit einer
Belebung des grenziberschreitenden Handels mit Waren und Dienstleistungen zu rechnen und die
Rohstoffpreise (ohne Energie) sollten dadurch nicht mehr weiter fallen. Die Konjunktur in den
Schwellenlandern wird sich mit dem Anziehen der globalen Konjunktur im Jahresverlauf wieder
verstarken, bleibt aber wenig dynamisch.

Die USA und das Vereinigte Konigreich werden heuer, verglichen mit den anderen Industrielandern,
das starkste Wirtschaftswachstum aufweisen. Im Euroraum wird sich die Konjunktur verbessern,
der Aufschwung bleibt aber noch immer verhalten. Wahrend die Wirtschaftspolitik in Japan die
Nachfrage stimuliert, dampfen in China die Strukturreformen die Wirtschaftsentwicklung.

Das Institut geht davon aus, dass in den Industrielandern der Expansionsgrad der Geldpolitik nur
geringflgig zurtickgefiihrt wird. Die Notenbanken in den USA, im Euroraum, im Vereinigten Kénig-
reich und in der Schweiz werden nach wie vor an der Niedrigzinspolitik festhalten, da sich die Infla-
tion nicht wesentlich beschleunigt und die Arbeitslosigkeit hoch bleibt. Im Euroraum wird die Fiskal-
politik weniger restriktiv sein als in den vergangenen Jahren. Das Risiko fur die Weltwirtschaft, das
von der Schuldenkrise im Euroraum ausging, hat sich inzwischen deutlich verringert. Eine markante
Abschwéchung der Wirtschaftsleistung in den Schwellenlandern kdnnte die Weltkonjunktur eben-
falls splrbar bremsen. Zusatzlich bestehen politische Risiken (Krim-Krise), die den Welthandel spir-
bar verlangsamen und zum Anstieg der Energiepreise fuhren kdnnten. Mittelfristig gehen auch Risi-
ken von der notwendigen Straffung der Geldpolitik aus, aber das Risiko einer Deflation im Euroraum
schéatzt das Institut als duBerst gering ein.

Vorlaufende Indikatoren wie der OECD-Frihindikator kiindigen weiterhin ein Anziehen der globalen
Konjunktur an. Der ifo Indikator fir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen. Die Einschatzung
zur aktuellen Lage fallt positiver aus als noch vor drei Monaten. Auch der wirtschaftliche Ausblick
fir die nachsten sechs Monate bleibt freundlich. Somit sollte sich die Weltkonjunktur in den
nachsten Monaten beschleunigen. Positive Signale kamen vor allem aus Nordamerika, insbesondere
den USA. Dort ist der Wirtschaftsklimaindikator sowohl aufgrund vermehrt positiver Einschatzungen
zur aktuellen Lage als auch ginstigerer Konjunkturerwartungen stark gestiegen. Auch in Europa
verbesserte sich das Wirtschaftsklima, vor allem dank der weniger negativen Lagebeurteilung. Die
Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate bleiben zuversichtlich. In Asien gibt es hingegen wenig
Anhaltspunkte fur eine zunehmende Konjunkturdynamik. Die Konjunkturerwartungen wurden leicht
zuriickgenommen, auch wenn sie immer noch deutlich im positiven Bereich liegen. Der JPMorgan
Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) hat sich vortbergehend leicht
abgeschwacht und ist im Februar auf 53 Punkte gesunken. Er liegt aber noch immer deutlich tber
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Der Indexriickgang ist auf eine Abschwachung im Dienst-
leistungssektor zuriickzufihren, wéhrend sich in der Guterverarbeitenden Industrie die Dynamik
verstarkt hat. In beiden Wirtschaftssektoren hat sich die Auftragslage weiter verbessert.
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OECD-Fruhindikator
(normalisiert, saisonbereinigt)
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Quelle: OECD, Thomson Reuters Datastream

Von den internationalen Rohstoffpreisen (ohne Energie) geht 2014 kein Inflationsdruck aus. Im
Marz sind die Preise im Vorjahresvergleich um 6 % gesunken. Derzeit gibt es am Weltmarkt genug
Rohol und dies spiegelt sich in stabilen Rohélpreisen wider. Der Olpreis hat im Marz durchschnittlich
108.5 US-Dollar betragen und lag somit um 1 % unter 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 fir
2014 und 2015 ein Wechselkurs von 1.36 bzw. 1.35 USD erwartet.

Der Welthandel ist im Jahresdurchschnitt 2013 um 2.7 % gewachsen. 2014 durfte der globale Han-
del wieder starker an Dynamik gewinnen und um 5.0 % zulegen. Fir 2015 wird eine Zunahme um
6.0 % erwartet. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2013 um 1.3 % gewachsen, 2014 und
2015 sollte es um 2.3 % bzw. 2.5 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU hat
2013 stagniert (0.1 %). 2014 wird das BIP um 1.5 % zunehmen, 2015 um 1.8 % wachsen.

Fur 2014 geht die Asiatische Entwicklungsbank davon aus, dass das Wirtschaftswachstum in Asien
(ohne Japan) 6.2 % betragen wird, nach 6.0 % im Jahr 2013. Gestlitzt wird die Konjunktur von den
verbesserten Wachstumsaussichten in Japan, den USA und China. Die U.N. Economic Commission
on Latin America prognostiziert, dass 2014 das Wirtschaftswachstum in Lateinamerika 3.6 % betra-
gen wird, nach 2.7 % im Vorjahr. Wachstumsimpulse werden von Brasilien, Chile und Mexiko er-
wartet. Aufgrund von guten Wirtschaftsdaten Ende 2013 verzeichnete der brasilianische Real den
starksten Anstieg innerhalb der Schwellenlander und dieser Trend setzte sich Anfang 2014 fort.

Im Euroraum ging Ende 2013 die langste Rezession seit Grindung der Wahrungsunion zu Ende.
2014 wird die Wirtschaftsleistung um 1.2 % zunehmen. Deutschland bleibt die wettbewerbsstérkste
Volkswirtschaft. In den siideuropéischen Léndern setzt sich die Stabilisierung fort, was zeigt, dass
die fiskalische Konsolidierung und die Strukturreformen im Euroraum positive Wirkungen entfalten.
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Die konjunkturelle Entwicklung zu Jahresbeginn 2014 deutet auf eine langsame Erholung der euro-
paischen Wirtschaft und eine Inflationsrate merklich unter dem 2-Prozent-Ziel der EZB hin. Nach
zwei Rickgangen in Folge werden der private Konsum und die Investitionstatigkeit 2014 wieder
zunehmen. Die Exporte werden Fahrt aufnehmen. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt verbessern
sich etwas. Die Europdische Zentralbank hat im November 2013 den Leitzinssatz von 0.50 % auf
0.25 % gesenkt und wird ihn aufgrund der geringen Inflationsgefahr vorerst auf diesem niedrigen
Niveau belassen. Im Jahr 2015 wird die Wirtschaftsleistung des Euroraums weiter steigen. Das
Institut erwartet ein BIP-Wachstum von 1.6 %. Die Investitionstatigkeit wird sich verstarken und
von den Exporten wird ein bedeutender Wachstumsimpuls ausgehen. Die Inflation durfte wieder
steigen. Die Arbeitslosenquote konnte etwas zuriickgehen.

Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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Das BIP des Euroraums ist im vierten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.3 % gewachsen, gegen-
Uber dem Vorjahresquartal stieg es um 0.5 %. Deutlich zugelegt haben die Investitionstatigkeit und
die Exporte. Zum ersten Mal seit langem schafften die vier gréfiten Lander — Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien — gleichzeitig ein positives Wachstum gegeniber dem Vorquartal. Im
ersten Quartal 2014 durfte sich die Konjunktur des Euroraums verstéarkt haben. Nach einer Pause
im Schlussquartal 2013 legt der Markit Eurozone Composite Index seit Jahresbeginn wieder zu und
verzeichnete im Februar den héchsten Stand seit Juni 2011. Den starksten Aufwind gab es in der
Guterverarbeitenden Industrie. Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima im Euroraum ist weiter
gestiegen. Die Verbesserung resultiert aus der deutlich weniger ungiinstigen Lagebeurteilung. Der
konjunkturelle Ausblick fur die nachsten sechs Monate bleibt unveréandert auf dem héchsten Stand
seit rund drei Jahren. Die konjunkturelle Erholung durfte im Laufe der néchsten Monate deutlichere
Konturen annehmen. Der Economic Sentiment Indikator (ESI) der Européischen Kommission ist im
Februar leicht gestiegen. Die Stimmung hat sich in Deutschland, den Niederlanden und Italien ver-
bessert, sie ist in Spanien unveréndert geblieben und in Frankreich gesunken. Der konjunkturelle
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Aufschwung hat die Bedingungen am Arbeitsmarkt bislang nur geringfiigig verbessert. Die Inflation
hat im Februar weiter nachgelassen.

Im Janner 2014 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 12.0 %. Die hdchste Arbeitslosigkeit
verzeichnete Griechenland mit 28.0 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Osterreich mit 4.9 %,
gefolgt von Deutschland mit 5.0 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Februar 0.7 %. Die niedrigsten Inflationsraten
verzeichneten Griechenland (-0.9 %) und Zypern (-1.3 %). Im Vergleich dazu stiegen die Preise in
Osterreich um 1.5 % und in Finnland um 1.6 %.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird 2014 voraussichtlich um 2.7 % wachsen. Die Zuversicht der Konsu-
menten, die seit der Jahresmitte 2013 zunimmt, steigt weiter, und an den Finanzmarkten festigt
sich der Aufschwung. Nach einer Abschwéchung im vergangenen Jahr werden die Ausristungs-
investitionen wieder starker zunehmen. Aufgrund der soliden konjunkturellen Lage werden die geld-
politischen Stimulierungsprogramme nicht mehr weiter aufgestockt, mit der Konsequenz, dass die
Investitionsbereitschaft in der Bauindustrie nachlassen wird. Die Exportwirtschaft profitiert von der
anziehenden Weltkonjunktur. Die Inflationserwartungen fir das laufende Jahr bleiben gedampft.
Die Teuerung wird voraussichtlich unter der 2-Prozent-Marke bleiben. Von der guten konjunkturel-
len Entwicklung werden positive Impulse auf den Arbeitsmarkt ausgehen. Derzeit liegt das Zielband
fir die Federal Fund Rate zwischen 0 % und 0.25 %. Die Stimulierungsprogramme laufen aus und
die Zinsen durften langsam anziehen. Im Jahr 2015 bleibt die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum
von 3.0 % gefestigt. Die Nachfrage der privaten Haushalte diirfte sich verstarken und so wesentlich
zum Wirtschaftswachstum beitragen. Die konjunkturelle Abschwéchung im Bausektor wird sich
voraussichtlich fortsetzen. Im kommenden Jahr durfte sich der Arbeitsmarkt stabilisieren. Die Infla-
tion wird sich voraussichtlich etwas verstarken und die Zinsen kénnten zu steigen beginnen.

Das BIP der USA ist im vierten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.6 % gewachsen, gegeniiber dem
Vorjahresquartal stieg es um 2.5 %. Deutlich belebt haben sich die Exporte, die Ausristungs-
investitionen und die Konsumausgaben. Im ersten Quartal dirfte sich die Konjunktur wegen der
schlechten Witterungsbedingungen verlangsamt haben. Zu Jahresbeginn bremsten Unwetter die
Industrieproduktion und den Konsum, besonders stark betroffen war davon die Automobilindustrie,
deren Umsatze drastisch zurlickgegangen sind. Die Voraussetzungen fir eine solide Nachfrage-
entwicklung in den kommenden Monaten bleiben jedoch aufrecht.

Die Vertrauensindikatoren sind zu Jahresbeginn gesunken. Der vom /nstitute for Supply Manage-
ment veroffentlichte Einkaufsmanagerindex fur die Guterverarbeitende Industrie liegt jetzt nur noch
knapp Uber der 50-Punkte-Marke, ab der Wachstum signalisiert wird. Die Befragten begriindeten
den Indexverlauf mit den widrigen Wetterbedingungen im Janner und Februar. Deutlich optimisti-
scher auBerten sie sich jedoch beziiglich der Nachfrageentwicklung in den kommenden Monaten.
Nach einer Stagnation im Dezember setzt der Conference Board Leading Economic Indicator seine
Aufwartsbewegung fort. Der Indexverlauf zeigt jedoch, dass sich das Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal abgeschwécht haben dirfte. Von den Aktienkursen und der Zinsentwicklung gingen
positive Impulse aus, wahrend der Indexanstieg von der Stimmung der Konsumenten gedampft
wurde. Trotz des ungewohnlich kalten Winterwetters ist die Zahl der Beschéftigten im Februar
gestiegen. Dies starkt die Erwartungen, dass die zuletzt schwéacheren Konjunkturdaten weitgehend
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wetterbedingte Ausreiler waren und der konjunkturelle Aufwértstrend intakt bleibt. Nach einem
Hochststand von 10 % im Oktober 2009 ist die Arbeitslosenquote bis auf 6.7 % im Februar 2014
zuriickgegangen. Die Teuerung entwickelt sich derzeit sehr verhalten. Die Verbraucherpreise
stiegen im Februar um 1.1 %, die Erzeugerpreise um 1.3 %.

In Japan wird die Wirtschaft 2014 voraussichtlich um 1.3 % wachsen, gestiitzt von der globalen
Wirtschaftsentwicklung und der zurtickliegenden Abschwéachung des Yen. Gegentber dem US-Dollar
hat der Yen 2013 im Jahresdurchschnitt um 18 % nachgegeben und so die Exportwirtschaft stimu-
liert. Mit einer erneuten Abschwachung des Yen kann 2014 nicht gerechnet werden. Die Export-
nachfrage wird sich aufgrund der verbesserten globalen Konjunkturentwicklung etwas beschleuni-
gen. Die Bereitschaft der Unternehmer zu Ausristungsinvestitionen wird voraussichtlich steigen.
Der Investitionsboom in der Bauwirtschaft kdnnte hingegen zu Ende gehen. Die steigende Steuer-
last wird im Jahresverlauf die Kaufkraft der privaten Haushalte dampfen. Die hohen Importkosten
werden nach wie vor die Handelsbilanz belasten, ein weiterer Anstieg des Defizits ist jedoch nicht
wahrscheinlich. Es ist auch zu erwarten, dass die seit 15 Jahren anhaltende Deflation zu Ende geht.
2014 konnte die Inflation etwa 1 % betragen. Die Arbeitslosenquote kénnte weiter zuriickgehen.
Trotz der relativ guten Wirtschaftslage wird die Bank of Japan (BoJ) ihre aufl3erst expansive Geld-
politik vorerst fortfihren. Damit soll die Inflationsrate an die Marke von 2 % gebracht werden. 2015
dirfte die Wirtschaft Japans wieder um 1.3 % wachsen. Getragen wird die Konjunktur vom privaten
Konsum und von der Auslandsnachfrage. Die Ausristungsinvestitionen werden sich ausweiten, bei
den Bauinvestitionen dirfte jedoch ein Rickgang einsetzen. Die Teuerung wird etwas zunehmen
und die Bedingungen am Arbeitsmarkt durften stabil bleiben.

Das japanische BIP ist im vierten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.2 % gestiegen. Gegenuber
dem Vorjahresquartal hat es um 2.5 % zugenommen. Wie im dritten Quartal wiesen die Bauinvesti-
tionen das kraftigste Wachstum auf und die Ausristungsinvestitionen verzeichneten eine Belebung.
Die Konsumausgaben stiegen in einem nur sehr verhaltenen Tempo. Auch die hohen Importe und
die Exportschwéche haben das BIP-Wachstum gebremst. Im ersten Quartal 2014 hat sich die
konjunkturelle Entwicklung etwas beschleunigt, gestitzt von der Inlandsnachfrage. Wegen der fir
April 2014 geplanten Mehrwertsteuererhéhung wurden zu Jahresbeginn Konsumausgaben vorgezo-
gen. In der Industrie bleibt die Nachfrage belebt. Der Markit/JMMA Japan Composite Index liegt seit
Februar 2013 Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im Februar 2014 hat der Indexwert
auf hohem Niveau jedoch geringfiigig nachgegeben. Wéahrend in der Guterverarbeitenden Industrie
der Geschéaftsgang dynamisch geblieben ist, verzeichnete der Dienstleistungssektor eine deutliche
Abschwachung, die auf die schlechten Witterungsbedingungen zu Jahresbeginn zuriickzufiihren ist.
Insgesamt bleibt die Auftragslage in beiden Wirtschaftsbereichen robust und die Beschéaftigung
nimmt weiter zu. Die Arbeitslosenquote ist im Janner auf 3.7 % zuriickgegangen. Die wechselkurs-
bedingt hohen Importpreise fuhren im Inland zu Preissteigerungen, insbesondere bei Energie. Die
Jahresinflation steigt somit seit Juni an und betrug im Janner 1.4 %. Die Erzeugerpreise legten im
Februar um 1.8 % zu.

In der Volksrepublik China wird 2014 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 7.3 % betragen.
Dies ist der geringste Zuwachs seit dem Jahr 1990. Die erwartete Wachstumsabschwachung spie-
gelt den Einfluss der Regierungsbemiihungen wider, die Kreditnachfrage zu drosseln, Uberkapazita-
ten abzubauen, langerfristige MaBnahmen zum Schutz der Umwelt und ein konsumgesteuertes
Wachstumsmodell umzusetzen. Anfang 2014 hat sich die Konjunktur abgeschwacht, zurtickzufithren
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auf eine gedrosselte Investitionstatigkeit und Exportnachfrage. Die Bank of China verfolgt zwar eine
lockere Geldpolitik, jedoch machte die starke Kreditnachfrage es erforderlich, die Zinsen anzuheben.
Das Wachstum in den kreditintensiven Wirtschaftsbereichen wird nun vom hohen Zinsniveau ge-
dampft. Davon sind insbesondere der Hoch- und Tiefbau sowie die Automobilbranche betroffen. Die
Exportwirtschaft verliert durch die Aufwertung der nationalen Wéahrung laufend an Wettbewerbs-
fahigkeit. Aufgrund von konjunkturférdernden Malinahmen, wie die Eindammung von weiteren
Zinssteigerungen, und der Stabilisierung des Wechselkurses durften die betroffenen Wirtschafts-
bereiche im Jahresverlauf wieder an Dynamik zuriickgewinnen. Chinas Notenbank hat die Band-
breite, innerhalb derer sich die nationale Wéhrung bewegen darf, ausgeweitet. Nun darf der Kurs
des Yuan 2 % vom taglichen Referenzkurs der Bank of China gegeniiber dem amerikanischen Dollar
abweichen. Bisher war eine Abweichung von 1 % in jede Richtung méglich gewesen. Im Jahresver-
lauf 2014 werden die Zinsen nicht mehr weiter ansteigen und auch bei der Aufwertung der nationa-
len Wahrung dirfte eine Pause einsetzen. In den urbanen Gebieten wird die Arbeitslosenquote bei
etwa 4 % liegen. 2015 durfte die Wachstumsdynamik in der chinesischen Wirtschaft vergleichs-
weise schwach bleiben. Das BIP kénnte erneut um nur 7.3 % zulegen. Die Inlandsnachfrage wird
sich etwas verbessern, begleitet von hoéheren Importraten. Deutlich starker als 2014 wird das
Exportwachstum ausfallen. Die Inflation wird steigen.

Im vierten Quartal 2013 wuchs das chinesische BIP um 7.7 % gegeniiber dem Vorjahresquartal.
Der stéarkste Zuwachs wurde bei den Exporten verzeichnet, gefolgt vom privaten Konsum und den
Staatsausgaben. Im ersten Quartal 2014 hat sich die Konjunktur wohl wieder abgeschwéacht. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) des britischen Bankhauses HSBC fiel im Februar unter die Schwelle, ab
der Wachstum signalisiert wird, und befindet sich so tief wie seit sieben Monaten nicht mehr. Der
Teilindex fir die Guterproduktion ist zum dritten Mal in Folge gefallen. Der Teilindex fir den Dienst-
leistungssektor stieg hingegen auf ein drei-Monats-Hoch von 55 Punkten. Der starke Riickgang des
Yuan gegeniber dem US-Dollar im Februar zeigt, dass es betréchtliche Finanzrisiken gibt. Die
Bedingungen am Arbeitsmarkt haben sich zu Jahresbeginn nicht mehr weiter verbessert. Die Preis-
steigerungen waren im Februar moderat. Die Verbraucherpreise legten um 1.5 % zu, die Erzeuger-
preise fielen um 1.6 %.

In Deutschland wird die Wirtschaft 2014 voraussichtlich um 1.9 % wachsen. Nach zwei schwa-
chen Jahren in Folge beschleunigt sich die Konjunktur wieder. Der intakte Arbeitsmarkt, gute Tarif-
abschlisse sowie eine Abschwéachung der Inflation stiitzen den privaten Konsum. Weitere Impulse
kommen vom privaten Wohnbau, der von den historisch niedrigen Zinsen stimuliert wird. Aufgrund
der soliden Staatsfinanzen, zuriickzufiihren auf eine im europdischen Vergleich insgesamt ginstige
Arbeitsmarktlage und eine stabile Wirtschaftsentwicklung, kénnte der 6ffentliche Konsum zuneh-
men. In diesem Jahr beschranken sich die Wachstumsimpulse nicht nur auf die Inlandsnachfrage,
denn im Jahresverlauf wird sich auch die Nachfrage aus dem Ausland verstarken. Der optimisti-
schere Ausblick verbessert die Investitionsbereitschaft der Unternehmer, wodurch der von der Euro-
Schuldenkrise ausgeltste Investitionsstau enden dirfte, nachdem in den vergangenen zwei Jahren
verunsicherte Unternehmer ihre Investitionen in Maschinen und Ausristungen zurlckgestellt
hatten. Es ist mit einem Anstieg der Erwerbstéatigkeit und mit weniger Arbeitslosen zur rechnen. Die
Preisentwicklung bleibt mit knapp 1.5 % gemaRigt. 2015 wird sich die Konjunktur beschleunigen.
Das BIP wird voraussichtlich um 2.1 % zulegen. Aufgrund der verbesserten Auslandsnachfrage wird
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die Investitionsbereitschaft der Unternehmer steigen. Der Arbeitsmarkt bleibt stabil. Mit der Nach-
fragebelebung ist mit einem leichten Anziehen der Inflation zu rechnen.

Im vierten Quartal 2013 ist das deutsche BIP gegenuber dem Vorquartal um 0.4 % gewachsen, im
Vorjahresvergleich hat es um 1.4 % zugelegt. Anders als zuletzt kamen die positiven Impulse zum
Jahresende vor allem vom Auf’enhandel. Der 6ffentliche Konsum blieb gegeniiber dem Vorquartal
unverandert, wahrend die privaten Konsumausgaben sogar leicht zuriickgingen. Erfreulich ent-
wickelten sich erneut die Anlageinvestitionen: Sowohl in Ausriistungen als auch in Bauten wurde
deutlich mehr investiert als im Vorquartal. Damit zogen die Investitionen im Quartalsvergleich zum
dritten Mal seit dem Frihjahr an. Im ersten Quartal 2014 durfte sich die Konjunktur weiter gefestigt
haben.

Die Finanzexperten bewerteten im Februar und Marz die Aussichten fur die deutsche Wirtschaft
vorsichtiger als in den Vormonaten. Den Riickgang im Februar fihrt das ZEW auf schwéchelnde
Beschaftigungszahlen, gedampfte Konjunkturindikatoren in den USA und Unsicherheiten in den
Schwellenldndern zuriick. Im Marz belastet vor allem die Krim-Krise die Konjunkturaussichten fir
Deutschland. Laut Markit Einkaufsmanagerindex liefen im Februar die Geschafte zwar erneut besser
als im Vormonat, der Aufwartstrend verlor allerdings etwas an Schwung. Hingegen hat laut
ifo Umfrage die Stimmung in den deutschen Unternehmen ihren Hohenflug der vergangenen
Monate fortgesetzt. Das ifo Geschéaftsklima stieg im Februar zum vierten Mal in Folge auf den
héchsten Stand seit Juli 2011. Die etwa 7,000 befragten Unternehmen beurteilten ihre aktuelle
Lage deutlich besser als erwartet, dagegen trubten sich die Erwartungen fur die kinftigen Ge-
schéafte etwas ein. Die deutsche Industrie will in diesem Jahr 40,000 neue Jobs schaffen. Das geht
aus dem ,Industriereport 2014“ des Branchenverbandes DIHK hervor. Der Grofiteil der Unterneh-
men sieht demnach optimistischer als vor einem Jahr in die Zukunft. Auch fur den Export sind die
Erwartungen gestiegen. Die Nachfrage aus den Vereinigten Staaten, Osteuropa und Asien wéchst
wieder. Der Euroraum ist nicht langer die Bremse des Ausfuhrgeschéfts, zumal schlechte Nachrich-
ten in der Schuldenkrise zuletzt weitgehend ausgeblieben sind. Laut Gfk blieb die Stimmung der
Verbraucher im Februar im Vergleich zum Vormonat ohne groBe Anderungen. Die Einkommens-
erwartung legte leicht zu, wéhrend die Konjunkturerwartung und die Anschaffungsneigung geringe
EinbuRen hinnehmen mussten. Die Arbeitslosenquote ist im Janner auf 5.0 % gesunken. Die Infla-
tion betrug im Februar 1.0 %. Die Erzeugerpreise sind um 0.9 % gefallen.

In Italien wird das BIP im Jahresdurchschnitt 2014 voraussichtlich um 0.3 % wachsen und somit
die schwerste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg hinter sich lassen. Seit Ende 2013 verbessert
sich in Italien die Wirtschaftslage und man kann davon ausgehen, dass sich der konjunkturelle Auf-
schwung im laufenden Jahr festigen wird. Wachstumsimpulse werden primar von der AuBenwirt-
schaft erwartet, die von der verbesserten Konjunktur im Euroraum profitieren wird. Die Inlands-
nachfrage dirfte heuer in Italien nicht mehr weiter zurlickgehen. Dies trifft insbesondere auf den
privaten Konsum und die Ausristungsinvestitionen zu. In der Bauindustrie werden hingegen die
Investitionsvorhaben weiter aufgeschoben. Stimulierende MalRnahmen von Seiten der 6ffentlichen
Hand sind nicht wahrscheinlich, weil Italien vor der Herausforderung steht, den zweithtchsten
Schuldenstand im Euroraum abzubauen. Die Staatsverschuldung betrug 2013 133 % des BIP und
das Haushaltsdefizit machte 3 % des BIP aus. Die Inflation dirfte heuer auf 0.8 % zuriickgehen.
Am Arbeitsmarkt bleiben jedoch die schlechten Bedingungen bestehen. Die Arbeitslosenquote wird
daher auch im laufenden Jahr hoch bleiben. 2015 durfte sich der Konjunkturaufschwung mit einem
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BIP-Wachstum von 1.0 % weiter festigen. Der private Konsum durfte nicht mehr schrumpfen. Es
wird wieder mehr investiert und die Exportnachfrage dirfte Fahrt aufnehmen. Die Inflation wird
steigen.

Im vierten Quartal 2013 ist das BIP gegenuber dem Vorquartal um 0.1 % gewachsen, gegeniiber
dem Vorjahresquartal ist es um 1.2 % zurilickgegangen. Zum ersten Mal seit dem zweiten Quartal
2011 ist damit das BIP nicht mehr gesunken. Den kréftigsten Zuwachs wiesen die Exporte auf und
es wurden die Lager aufgestockt. Der Rickgang in der Konsumnachfrage hat sich deutlich verlang-
samt. Auch im ersten Quartal 2014 dirfte die Wirtschaft gewachsen sein. Zu Jahresbeginn verzeich-
nete die Industrie eine Verbesserung ihrer konjunkturellen Lage. Umsatzentwicklung und Auftrags-
lage begannen sich nach dem starken Einbruch im vergangenen Jahr zu beleben. Die Impulse kom-
men bislang vorwiegend aus dem Ausland. Die positive Entwicklung wird sich voraussichtlich in den
kommenden Monaten verstarken. Laut Umfragen des Forschungsinstituts Markit stieg das Ver-
trauen in der italienischen Wirtschaft zuletzt. Der Index ist im Februar auf den hdchsten Stand seit
Oktober 2011 angestiegen. Einen deutlichen Vertrauenszuwachs gab es in der Giterverarbeitenden
Industrie, die Stimmung hat sich aber auch in der Baubranche und im Dienstleistungssektor gebes-
sert. Auch der von ISTAT erhobene Vertrauensindikator fir die Industrie ist im Februar gestiegen.
Die Probleme am italienischen Arbeitsmarkt haben sich noch nicht abgeschwécht. Die Arbeitslosen-
guote befand sich im Janner mit 12.9 % weiterhin auf einem Hochststand. Die Erzeugerpreise sind
im Janner gegeniber dem Vorjahr um 1.5 % gesunken, die Verbraucherpreise stiegen im Februar
um 0.4 %.

In Frankreich dirfte das BIP 2014 voraussichtlich um 1.0 % steigen. Nach einer schwachen Dyna-
mik zu Jahresbeginn nimmt die Konjunktur Fahrt auf. Der private Konsum wird sich beleben, einen
schwachen Zuwachs wird es bei den Ausrustungsinvestitionen geben und die Bauinvestitionen
werden nicht mehr schrumpfen. Die jingsten Reformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit darften allméhlich die AuBenwirtschaft stéarken. Ein markanter Anstieg in der Exportnachfrage
im laufenden Jahr ist aber noch nicht wahrscheinlich. Die Inflation bleibt gedampft. Wenn die
Arbeitsmarktreformen nicht greifen, wird die Arbeitslosenquote weiter ansteigen. Im Jahr 2015 wird
sich das Wirtschaftswachstum in Frankreich beschleunigen. Das Institut erwartet einen BIP-
Zuwachs von 1.5 %. Wahrend sich der private Konsum im Tempo des Vorjahres ausweiten wird,
durfte bei den Ausristungsinvestitionen ein Aufschwung einsetzen. Im Bausektor dirfte die Investi-
tionstatigkeit nicht mehr weiter sinken. Die Exporte werden eine deutlich dynamischere Entwicklung
als in den Vorjahren aufweisen. Wie in den Nachbarldndern, so wird auch in Frankreich 2015 der
Preisdruck zunehmen. Ein erneuter Anstieg der Arbeitslosigkeit ist aber unwahrscheinlich.

Das BIP ist im vierten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.3 % gestiegen, gegeniber
dem Vorjahr legte es um 0.8 % zu. Den starksten Zuwachs verzeichneten die Exporte, gefolgt vom
privaten und 6ffentlichen Konsum. Der Rickgang in der Investitionstatigkeit hat sich abgeschwacht.
Im ersten Quartal dirfte sich die Wirtschaft schwach entwickelt haben, und der Ausblick fur die
kommenden Monate ist nur sehr verhalten optimistisch. Der Markit France Composite Index ist im
Februar weiter unter die Wachstumsschwelle gerutscht. Der Riickgang in der Guterverarbeitenden
Industrie hat sich verlangsamt, deutlich verschlechtert hat sich der Indexwert fir den Dienst-
leistungssektor. Laut Insee ist im Februar das Geschéaftsklima stabil geblieben, allerdings liegt der
Indexwert noch immer unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Dies trifft auf die Guterverarbei-
tende Industrie sowie auf den Dienstleistungssektor zu. Eine Verschlechterung verzeichneten der
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Bausektor und der Einzelhandel. Der Insee-Wendepunktindikator kiindigt fur die gesamte Wirtschaft
eine positive Entwicklung in den kommenden Monaten an. Die Inflation betrug im Februar 1.1 %,
die Erzeugerpreise sanken im Jéanner um 1.2 %. Nach einer leichten Stabilisierung zum Jahresende
2013 hat die Zahl der Arbeitslosen in Frankreich zu Beginn des neuen Jahres wieder zugenommen.
Die Arbeitslosenquote ist im Janner auf 10.9 % gestiegen.

Im Vereinigten Koénigreich wird das BIP 2014 voraussichtlich um 2.5 % wachsen. Seit Anfang
2013 verbesserte sich die Wirtschaftsleistung des Landes. Zum Aufschwung beigetragen haben der
private Konsum sowie die Bauinvestitionen. Der BOE's Funding for Lending Scheme (Banken und
Immobiliengesellschaften kénnen bei der BOE giinstig Geld ausborgen), der zu Jahresbeginn 2013
in Kraft gesetzt wurde, erleichterte die Aufnahme von Hypotheken und hat dadurch den Immo-
bilienmarkt stimuliert. Diese MaRhahme hat dazu beigetragen, dass derzeit die Wirtschaft des Verei-
nigten Konigreichs innerhalb der Industrielander die starkste Wachstumsdynamik aufweist. 2014
bleibt der private Konsum robust und der Aufwartstrend am Immobilienmarkt verstarkt sich. Der
Immobilienmarkt profitiert von den verbesserten Wirtschaftsaussichten und von der Entwicklung am
Arbeitsmarkt, von der wachsenden Zuversicht der Konsumenten und den niedrigen Zinssatzen. Die
Immobilienpreise steigen dadurch kraftig an und es besteht die Gefahr, dass es wieder zu einer
Immobilienblase kommt. Wegen der noch immer sehr schwachen Investitionsbereitschaft der
Unternehmer und der hohen Arbeitslosigkeit dirfte die Bank of England die Zinsen bis Anfang 2015
auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 % belassen. Begleitet wird die konjunkturelle Entwicklung von
einer moderaten Inflation und sinkenden Arbeitslosenzahlen. Im Jahr 2015 wird das Wirtschafts-
wachstum robust bleiben. Das BIP kdnnte um 2.3 % zulegen. Treibende Kraft wird weiterhin die
Inlandsnachfrage sein, aber auch die Exportchancen werden sich etwas verbessern. Die Preise
werden wieder starker zunehmen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist im vierten Quartal 2013 zum Vorquartal um 0.7 %
bzw. zum Vorjahresquartal um 2.7 % gewachsen. Die starkste Dynamik wiesen die Ausrustungs-
investitionen auf. Auch die Bauinvestitionen nahmen weiter zu. Verhalten entwickelten sich hinge-
gen der private Konsum und die Exporte. Umfragen deuten auf ein weiterhin robustes Wirtschafts-
wachstum im ersten Quartal 2014 hin. Bei den Unternehmen in der Giterverarbeitenden Industrie
hat sich laut EEF-Umfrage (Interessenvertretung der Glterverarbeitenden Industrie) am Jahresbe-
ginn das Vertrauen weiter verbessert. In den kommenden Monaten bleibt der positive Trend erhal-
ten. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI setzt auch im Februar seine Aufwartsent-
wicklung fort. Die Industrieproduktion und die Auftragslage haben sich weiter verbessert. Der
Dienstleistungssektor bleibt der Wachstumsmotor der Wirtschaft. In den Industrien insgesamt
haben die neugeschaffenen Arbeitsplatze ein 33-Monats-Hoch erreicht. Bleibt diese Entwicklung
bestehen, so kann man erwarten, dass das Wirtschaftswachstum von den Investitionen und
Exporten gestiutzt wird und nicht mehr vom privaten Konsum und vom Finanzsektor. Im Janner ist
die Inflationsrate knapp unter die 2-Prozent-Marke gefallen, die Erzeugerpreise legten um 0.9 %
zu.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2014 voraussichtlich um 2.2 % wachsen. Die wesentlichen
Impulse dirften weiterhin von der Inlandsnachfrage ausgehen. Der private Konsum bleibt robust,
zurtickzufuihren auf die Einkommens- und Preisentwicklung. Die Zeichen verdichten sich, dass der
Zyklus am Schweizer Wohnimmobilienmarkt seinen Zenit bereits Uberschritten hat: Teilweise
steigen die Preise zwar noch, aber die Dynamik scheint gebrochen zu sein. Die Zurtickbildung der



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

Vienna 2. Die internationale Konjunktur

Schuldenkrise und die Festigung der konjunkturellen Entwicklung in den Nachbarlandern werden
die Nachfrage aus dem Ausland starken und so die Investitionstéatigkeit beleben. Preissteigerungen
werden auch fir 2014 nicht erwartet. Die Schweizerische Nationalbank wird daher auf absehbare
Zeit das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverandert bei 0 %-0.25 % belassen. Die Perspekti-
ven der Schweizer Wirtschaft bleiben fir 2015 aufwérts gerichtet. Das BIP wird voraussichtlich um
2.3 % zunehmen. Ein wesentlicher Wachstumsbeitrag wird dann wieder von der Aufenwirtschaft
kommen.

Das BIP der Schweiz ist im vierten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um 0.2 % gestiegen,
im Vorjahresvergleich legte es um 1.9 % zu. Die Anlageinvestitionen zogen deutlich an — sowohl in
Ausrustungen als auch in Bauten wurde mehr investiert. Auch der private Konsum nahm starker zu
als in den Vorquartalen. Dampfende Effekte gingen vom Lagerabbau und von der vergleichsweise
hohen Importtatigkeit aus. Im ersten Quartal 2014 weisen die meisten Konjunkturindikatoren nach
oben. Die Industrieunternehmen in der Schweiz expandieren mit dem hdchsten Tempo seit dem
Aufschwung nach der Finanzkrise. Der Einkaufsmanagerindex der Credit Suisse hat im Februar den
hdchsten Stand seit drei Jahren erreicht. Die Produktion wurde gesteigert und der Auftragsbestand
nahm beschleunigt zu. Die gute Auslastung wurde dadurch unterstrichen, dass die Lieferfristen
erneut langer wurden. Die Industrie profitiert von sinkenden Einkaufspreisen. Neue Arbeitsplatze
werden aber kaum geschaffen. Das KOF-Konjunkturbarometer bestatigt die positiven Aussichten fir
die Schweizer Wirtschaft. Die Konsumentenstimmung ist laut den Angaben des Staatssekretariats
fir Wirtschaft derzeit Gberdurchschnittlich gut. Hingegen hat sich der UBS-Konsumindikator, der
einen Hinweis auf die derzeitige Entwicklung des Privatkonsums geben soll, zu Jahresbeginn etwas
abgeschwacht. Die Arbeitslosenquote, die seit Mitte 2011 eine ansteigende Tendenz aufweist, hat
im Februar 3.2 % betragen. Die Verbraucherpreise sind um 0.2 % gefallen, die Erzeugerpreise
gingen um 0.4 % zurtck.

Im Jahresdurchschnitt 2013 entwickelte sich die Konjunktur in den mittel- und osteuropéaischen
EU-Mitgliedslandern uneinheitlich. Trotz einer Erholung in der zweiten Jahreshélfte hat sich das
Tempo der wirtschaftlichen Expansion in Polen, der Slowakei und den baltischen Staaten deutlich
abgeschwacht. In Ruménien und in Ungarn beschleunigte sich die wirtschaftliche Aktivitat spirbar,
bedingt durch starke Exporte und eine auBerordentlich gute Ernte. Mit einem moderaten Wachstum
fand Ungarn wieder auf den Wachstumspfad zuriick. In Tschechien, Slowenien und Kroatien hinge-
gen setzte sich die Schrumpfung des BIP fort.

Die Nettoexporte waren in allen Landern die wesentlichen Konjunkturtreiber. Zum einen profitierten
jene Lander mit einer starken Exportverflechtung mit Deutschland von der dortigen vergleichsweise
stabilen Konjunktur, zum anderen hat eine Reihe von Landern ihr Exportportfolio geografisch diver-
sifiziert und dadurch neue Wachstumspotenziale erschlossen. Aufgrund der verhaltenen Inlands-
nachfrage nahmen die Importe generell schwéacher als die Exporte zu oder waren sogar ricklaufig.
In einigen Landern, darunter Ungarn, Tschechien, Slowenien und die Slowakei, gingen im letzten
Quartal von den Investitionen wieder Wachstumsimpulse aus. Wahrend der private Konsum
schwach blieb, bekam die Wirtschaft in einigen Landern wie Polen, der Slowakei und Ungarn
Impulse von der weniger restriktiven Fiskalpolitik.

Im Prognosezeitraum dirfte das Anziehen der Konjunktur in den Industrielandern die Exporte und
damit die Industrieproduktion in den neuen Mitgliedslandern stimulieren und neue Investitionen
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anregen. Bereits jetzt hat die Kredithachfrage der Unternehmen zugenommen. Viele Lander planen
zudem Infrastrukturinvestitionen, die zum Teil durch EU-Strukturfondsmittel finanziert werden. Zu-
dem durften die im historischen Vergleich niedrigen Inflationsraten die Kaufkraft der Konsumenten
und das Konsumentenvertrauen starken, sodass auch der private Konsum verstarkt ausgeweitet
werden durfte. Infolgedessen durfte sich die wirtschaftliche Aktivitdét moderat beschleunigen, wobei
die Unterschiede innerhalb der Region bestehen bleiben. Alles in allem erwartet das Institut eine
durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropéischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euroraum angehdren (NMS-7), um 2.2 % im Jahr 2014 und um 2.6 % im Jahr 2015.

In Ungarn erhéhte sich das BIP im Jahr 2013 um 1.1 %. Im vierten Quartal verzeichnete es eine
Steigerung von 2.7 % gegentber dem Vorjahr und um 0.5 % gegeniiber dem Vorquartal. Wegen
einer starkeren Zunahme der Exporte verglichen mit den Importen, zurtckzufiihren auf die gute
Entwicklung der Automobilindustrie infolge erweiterter Produktionskapazitaten, trug der AuRRenbei-
trag positiv zum BIP-Wachstum bei. Die Investitionen nahmen im vierten Quartal stark zu. Dies gilt
sowohl fur die Bau- als auch fur die Ausriistungsinvestitionen. Wegen Lohnsteigerungen in einigen
Branchen und der Zunahme der Transferzahlungen expandierte der private Konsum. Der 6ffentliche
Konsum erhohte sich ebenfalls. Die Inflationsrate ging im Februar 2014 auf 0.3 % zurlick, auch
aufgrund der sinkenden Energiepreise. Die Arbeitslosenquote lag im Dezember 2013 mit 8.8 % um
2.3 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die neuen Produktionskapazitaten in der Automobil-
industrie durften sich weiterhin positiv auf die ungarischen Exporte auswirken. Die starke Senkung
der Leitzinsen im Vorjahr und Anfang des heurigen Jahres dirfte die Konjunktur in der Prognose-
periode stitzen. In den Jahren 2014 und 2015 durfte das BIP-Wachstum in Ungarn somit 1.7 %
bzw. 1.8 % betragen.

Die Wirtschaft in Polen expandierte 2013 um 1.6 %. Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich
im vierten Quartal 2013 mit einem Anstieg um 2.2 % zum Vorjahresquartal bzw. 0.6 % gegenuber
dem Vorquartal. Wegen einer nur langsamen Entwicklung der Importe erhéhte sich der Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum. Nach einer positiven Entwicklung im Vorquartal beschleunigte
sich infolge steigender Lohne und Beschéftigung die Expansion des Konsums. Die Investitionen
nahmen leicht zu. Die Inflation blieb schwach und betrug im Februar 2014 0.7 %, was die Kaufkraft
stiitzte. Die Arbeitslosenquote lag mit 9.9 % im Janner um 0.7 Prozentpunkte unter dem Vorjahres-
niveau. Der Leitzins, der im vergangenen Jahr auf 2.5 % gesenkt worden war, sollte vorerst unver-
andert bleiben, was die Konjunktur weiter stitzt. Um 2014 ein Defizit von 3 % des BIP zu erreichen
und die Staatsschuld zu verringern, beschloss die polnische Regierung MalRnahmen, wie Steuer-
erhéhungen und die Verstaatlichung des Vermdgens der privaten Pensionsfonds (ca. 8 % des BIP).
Das Wirtschaftswachstum dirfte sich in den Jahren 2014 und 2015 infolge einer erwarteten stéarke-
ren Inlands- und Auslandsnachfrage auf 2.5 % bzw. 3.0 % beschleunigen.

In Tschechien ging das BIP im Jahr 2013 um 0.9 % zurlick. Im vierten Quartal festigte sich der
positive Trend, welcher sich schon im Vorquartal abgezeichnet hatte, und die Wirtschaftsleistung
erhdhte sich um 1.3 % im Vorjahresvergleich bzw. 1.9 % zum Vorquartal. Die Ausristungsinvesti-
tionen leisteten einen starken Beitrag zum Wachstum. Die Zunahme des o6ffentlichen Konsums
wirkte sich ebenfalls positiv auf das BIP-Wachstum aus. Bei einem moderaten Anstieg der Be-
schéaftigung und einer relativ niedrigen Arbeitslosenquote (6.8 % seit November 2013) nahm der
private Konsum leicht zu. Die Exporte expandierten gleich stark wie die Importe. Die Inflation
schwéchte sich im Februar 2014 auf 0.3 % ab. In den Jahren 2014 und 2015 durfte das BIP um
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2.0 % bzw. 2.2 % zunehmen. Eine gelockerte Fiskalpolitik und eine Steigerung der Absorptions-
guote von EU-Mitteln dirften in der Prognoseperiode wachstumsfordernd wirken.

Im Jahr 2013 betrug das BIP-Wachstum in der Slowakei 0.9 %. Im vierten Quartal nahm die Wirt-
schaftsleistung gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres um 1.5 %, gegeniber dem Vor-
quartal um 0.4 % zu. Das Wachstum wurde im letzten Quartal von den Investitionen und dem
offentlichen Konsum getragen. Der private Konsum nahm nur leicht zu. Die Importe stiegen schnel-
ler an als die Exporte. Die Inflationsrate sank im Februar 2014 auf -0.1 %. Die Arbeitslosenquote
belief sich im Janner auf 13.6 % und lag damit um 0.7 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau.
Das Wirtschaftswachstum durfte in der Prognoseperiode von Infrastrukturinvestitionen stimuliert
werden, unterstitzt durch EU-Strukturfondsmittel. Alles in allem wird mit einem BIP-Wachstum von
2.0 % in diesem und 2.8 % im nachsten Jahr gerechnet.

Im Jahr 2013 schrumpfte das BIP in Slowenien um 1.1 %. Im vierten Quartal stieg die
Wirtschaftsleistung um 1.9 % im Vorjahresvergleich und um 1.2 % zum Vorquartal an. Das starke
BIP-Wachstum im vierten Quartal wurde von den Anlageinvestitionen und der Ausweitung der
Lagerbestéande getragen. Der Konsum schrumpfte erneut infolge der anhaltenden Banken- und
Schuldenkrise. Allerdings war der Riickgang geringer als in den Vorquartalen. Die Exporte und die
Importe zogen an, wobei die Importe starker stiegen, sodass die Nettoexporte negativ zum Wachs-
tum beitrugen. Die Inflationsrate sank im Februar 2014 auf 0.2 %. Die Arbeitslosenquote betrug im
Janner 10.2 % und lag damit auf dem Vorjahresniveau. Die beschlossenen MaRnahmen zur Budget-
konsolidierung, die aus Steuererh6hungen (Mehrwertsteuer, Immobilienabgabe) und Ausgabenkiir-
zungen bestehen, sowie die Belastung durch die Rekapitalisierung der drei groRten Staatsbanken,
wofir mehr als 3 Mrd. Euro benétigt werden, déampfen das Wachstum in der Prognoseperiode. Im
Jahr 2014 durfte die Wirtschaftsleistung um 0.3 % schrumpfen. Mit einer Trendumkehr und einem
positiven BIP-Wachstum von 0.7 % wird erst 2015 gerechnet.

Im Jahr 2013 erhéhte sich das BIP in Ruméanien um 3.5 %. Im vierten Quartal nahm es um 5.1 %
im Vorjahresvergleich und um 1.5 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Ausschlaggebend dafiir war die
sehr starke Zunahme der landwirtschaftlichen Produktion. Die Exporte, insbesondere in L&nder
auBerhalb der EU, entwickelten sich sehr dynamisch, wahrend die Importe moderat zunahmen. Die
Nettoexporte trugen somit das Wachstum. Die Anlageinvestitionen verringerten sich und der private
Konsum nahm stark zu. Die Inflation ist seit Juli rlicklaufig und betrug im Februar 2014 1.3 %. Die
Arbeitslosenquote stieg aufgrund von Umstrukturierungen im staatlichen Sektor auf 7.3 % im
Janner 2014 und lag damit um 0.2 Prozentpunkte Gber dem Vorjahresniveau. Die grofiten Heraus-
forderungen der rumanischen Wirtschaft bleiben der Abbau des Zahlungsrickstands des Staates
und die weitere Steigerung der Absorptionsquote von EU-Geldern. Das BIP dirfte 2014 um 2.2 %
steigen. Fir 2015 wird mit einer Zunahme um 2.7 % gerechnet.

Im Jahr 2013 wuchs das BIP in Bulgarien um 0.9 %. Im vierten Quartal nahm es um 1.2 % im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum, gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 % 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 Deflation (-2.1 % bei den Verbraucherpreisen im Februar 2014). Die Arbeitslosenquote
belief sich im Janner auf 13.1 %. Die hohe Arbeitslosigkeit und die hohe Verschuldung der Haus-
halte und Unternehmen dampfen das BIP-Wachstum in der Prognoseperiode. Eine vor dem Hinter-
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grund der niedrigen 6ffentlichen Verschuldung (mit rund 20 % die zweitniedrigste in der EU) ge-
lockerte Fiskalpolitik dirfte in der Prognoseperiode wachstumsférdernd wirken. Im Einklang mit der
Erholung der Konjunktur im Euroraum wird fur 2014 und 2015 eine Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums auf 1.7 % bzw. 2.3 % erwartet.

In Kroatien ging das BIP im Jahr 2013 um 1.0 % zurlck. Im vierten Quartal schrumpfte es gegen-
Uber dem Vorjahresquartal um 1.2 %. Die Nettoexporte trugen im vierten Quartal positiv zum
Wachstum bei, da die Importe stérker als die Exporte abnahmen. Die Investitionen und der private
Konsum entwickelten sich negativ. Allein der &ffentliche Konsum nahm geringfiigig zu. Um anhal-
tende Vorteile aus dem im Sommer erfolgten EU-Beitritt ziehen zu kdnnen, benétigt Kroatien ver-
starkte MalRnahmen zur Verbesserung der Standortbedingungen fiir Unternehmen und zur Erhé-
hung der Erwerbsquote, welche die niedrigste in der EU ist (2012: 50.7 %). Positive Effekte fur die
kroatische Wirtschaft dirften vom Zugang zu den EU-Struktur- und Kohésionsfonds ausgehen.
Deren Volumen wird im Zeitraum 2014 bis 2020 voraussichtlich bis zu 2.3 % des BIP ausmachen.
Im Februar 2014 sank die Inflationsrate auf -0.2 %, die Arbeitslosenquote stieg im Janner auf
18.8 %, was einer Steigerung um 1.4 Prozentpunkte zum Vorjahr entspricht. Die hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte und der Unternehmen dampft in der Prognoseperiode die Inlandsnach-
frage. Im Jahr 2014 kdnnte die Wirtschaftsleistung stagnieren. 2015 dirfte sie aufgrund anziehen-
der offentlicher und privater Investitionen infolge des EU-Beitritts, durch den Zugang zu den Mitteln
des EU-Strukturfonds sowie aufgrund einer belebten Auslandsnachfrage um 1.0 % zunehmen.

In Russland hat sich die konjunkturelle Dynamik im vergangenen Jahr deutlich verlangsamt. Das
BIP nahm lediglich um 1.3 % zu, nach 3.4 % im Jahr davor. Dies ist in erster Linie auf eine schwa-
chere Nachfrage nach Rohstoffen zuriickzufiihren, weshalb auch die Investitionen zuriickgingen.
Lediglich der private Konsum expandierte aufgrund einer stabilen Beschéaftigungsentwicklung — die
Arbeitslosenquote betrug im November 2013 lediglich 5.4 % — und steigender Realeinkommen kréaf-
tig. Trotz der konjunkturellen Abschwéchung ging die Inflationsrate nur leicht zuriick und lag Ende
des Jahres bei 6.5 % und damit Uber dem Zielkorridor der Zentralbank, die eine Rate zwischen 5 %
und 6 %. anstrebt. Im Spagat zwischen schwacher Expansion und hartnéackiger Inflation hat die
russische Notenbank den Leitzins (seit September 2013 der Repo-Satz fiir eine Woche) unveréndert
bei 5.5 % belassen.

Seit Beginn der Krim-Krise haben sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur Russland deut-
lich verschlechtert. Ein erheblicher Kapitalabfluss setzte den Rubel unter Abwertungsdruck, auf den
die Zentralbank mit einer deutlichen Anhebung des Leitzinses auf 7.0 % reagierte. Es ist derzeit
noch nicht absehbar, ob dies nur kurzfristige Turbulenzen sind oder ob die Wirtschaft langer unter
diesen Entwicklungen leiden wird. Die ohnehin geringe Investitionsbereitschaft inlandischer und
auslandischer Unternehmen dirfte jedenfalls weiter abnehmen. Der private Konsum wird zwar wohl
weiterhin einen wichtigen Beitrag zum Wachstum leisten, allerdings dirfte sich das Expansions-
tempo verlangsamen. Bisher haben die privaten Haushalte einen erheblichen Teil ihrer Ausgaben
durch Kredite finanziert, wobei der Anteil notleidender Kredite stark angestiegen ist. Hohere Zinsen
fur Konsumkredite durften die weitere Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte bremsen.
Steigende Staatsausgaben fir groRBe offentliche Infrastrukturprojekte sollen die Konjunktur aber
beleben. Um die private Investitionsneigung und damit die Leistungsfahigkeit der russischen Wirt-
schaft zu erhdhen, sind aber auch strukturelle Reformen und Verbesserungen in den allgemeinen
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Rahmenbedingungen notwendig. Alles in allem erwartet das Institut einen nur magRigen Anstieg des
BIP um 0.8 % in diesem und um 2.0 % im kommenden Jahr.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2011 2012 2013 2014 2015

Welthandel 6.2 1.9 2.7 5.0 6.0
BIP, real

Deutschland 3.3 0.7 0.4 1.9 2.1
Italien 0.4 -2.4 -1.9 0.3 1.0
Frankreich 2.0 0.0 0.2 1.0 1.5
Vereinigtes Konigreich 1.1 0.3 1.9 2.5 2.3
Schweiz 1.8 1.0 2.0 2.2 2.3
USA 1.8 2.8 1.9 2.7 3.0
Japan -0.5 1.4 15 1.3 1.3
China 9.3 7.7 7.7 7.3 7.3
Polen 4.5 1.9 1.6 2.5 3.0
Slowakei 3.0 1.8 0.9 2.0 2.8
Tschechien 1.8 -1.0 -0.9 2.0 2.2
Ungarn 1.6 -1.7 1.1 1.7 1.8
Slowenien 0.7 -2.5 -1.1 -0.3 0.7
MOEL-5%*) 3.2 0.6 0.8 2.1 2.6
Bulgarien 1.8 0.6 0.9 1.7 2.3
Rumanien 2.2 0.7 3.5 2.2 2.7
Kroatien -0.2 -1.9 -1.0 0.0 1.0
Russland 4.3 3.4 1.3 0.8 2.0
Euroraum 1.6 -0.7 -0.5 1.2 1.6
NMS-7**) 3.1 0.7 1.4 2.2 2.6
EU-28 1.7 -0.4 0.1 1.5 1.8
OECD 1.9 1.6 1.3 2.3 2.5
Osterreichische Exportmérkte 6.5 1.7 1.7 4.5 5.5
USD/EUR Wechselkurs***) 1.39 1.29 1.33 1.36 1.35
Rohdlpreis (Brent)**#*)****) 111.7 112.0 109.0 111.0 114.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen
*) MOEL-5: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien

**) NMS-7: Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ruménien, Kroatien, Litauen

***) absolute Werte

***x) USD/barrel
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3. Die 0Osterreichische AulRenwirtschaft

Vor allem die Guterverarbeitende Industrie litt im Vorjahr unter der fehlenden Investitionsbereit-
schaft der auslandischen Unternehmen. Dieser Umstand dampfte auch die &dsterreichische Auflen-
wirtschaft, insbesondere die exportorientierte Giterverarbeitende Industrie. Durch das langsame
Abklingen der internationalen Konjunkturschwéche hat zu Jahresende die Nachfrage nach Oster-
reichischen Waren und Dienstleistungen aus den wichtigsten Exportméarkten wieder Fahrt aufge-
nommen. Von der erwarteten weltwirtschaftlichen Belebung sollte im Jahr 2014 die 6sterreichische
Exportwirtschaft profitieren. Insbesondere durch die Ruckkehr des Euroraums auf den Wachstums-
pfad verbessern sich die Exportchancen der heimischen Wirtschaft merklich. Die Exportpreise soll-
ten, nach einem Rickgang im Vorjahr, 2014 und 2015 wieder anziehen. In der Leistungsbilanz wird
der Warenhandel weiterhin ein leichtes Defizit ausweisen. Ein Uberschuss wird hingegen in der
Dienstleistungsbilanz erwartet.

Nach einer schwachen Dynamik im dritten Quartal 2013 haben im Schlussquartal die nominellen
Warenexporte laut Statistik Austria gegentiber dem Vorjahresquartal mit 3.6 % wieder kraftiger
zugelegt. Die Exporte in den Euroraum stiegen dabei um 2.7 %, die Ausfuhren in die Léander auRer-
halb der Wahrungsunion legten um 4.5 % zu. Die stérkste Dynamik wiesen die Exporte nach Asien,
in den Mittleren Osten und in die neuen Mitgliedslander der EU auf, wahrend die Exporte nach
Nordosteuropa am deutlichsten zuriickgingen. Nach Warengruppen stiegen im Schlussquartal die
Exporte von Chemischen Erzeugnissen um 7.2 %, hingegen fielen die Exporte von Bearbeiteten
Waren um 0.2 %. Die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen legten um 4.1 % zu, die Exporte
von Fertigwaren wuchsen um 8.2 %. Fur die kommenden Monate erwartet das Institut eine Nach-
fragebeschleunigung aus dem Ausland. Die Nachfrage aus Deutschland und aus den anderen Lan-
dern des Euroraums, auch aus ltalien, dirfte sich deutlich verbessern. Die Nachfrage nach Maschi-
nen und Fahrzeugen wird sich weiter beschleunigen und auch der Export von Bearbeiteten Waren
wird weiter steigen. Nach 1.5 % im Jahresdurchschnitt 2013 wird sich die Dynamik der nominellen
Warenexporte in diesem Jahr auf 5.5 % beschleunigen. Eine weitere Aufhellung in der Auslands-
nachfrage durfte es 2015 geben, sodass mit einem Exportwachstum von 7.5 % gerechnet werden
kann. Aufgrund der schwachen Welthandelsdynamik und Binnennachfrage haben die Warenimporte
im Jahresdurchschnitt 2013 um 1.5 % nachgegeben. Im Jahr 2014 werden sie mit 5.0 % wieder
starker anziehen. Fir 2015 wird ein Importwachstum von 7.1 % erwartet.

Die Nachtigungen von Auslandern in Osterreich sind im vierten Quartal 2013 im Vorjahresvergleich
um 3.7 % gestiegen. Stark zugenommen haben die Nachtigungen von Reisenden aus Deutschland,
Asien und den USA. Die Ubernachtungen von Reisenden aus Italien sind weiter riicklaufig und die
Néchtigungen von Schweizern haben stagniert. Insgesamt gesehen hat sich die gute Nachtigungs-
lage im Sommer im Schlussquartal weiter verstarkt. Im Jahr 2013 sind die nominellen
Reiseverkehrsexporte um 2.9 % gestiegen. Fir 2014 und 2015 wird ein jahresdurchschnittlicher
Zuwachs von 2.8 % bzw. 3.0 % erwartet. Die Reiseverkehrsimporte haben 2013 im Vergleich zum
Vorjahr um 0.9 % zugelegt. 2014 werden sie um 1.8 % wachsen, gefolgt von einem Zuwachs von
3.3 % im Jahr 2015.

Die realen Exporte i. w. S. laut VGR sind 2013 um 2.8 % gewachsen. In den Jahren 2014 und 2015
werden sie um 4.8 % bzw. 5.6 % zulegen. Die realen Warenexporte werden in den Jahren 2014
und 2015 um 5.0 % bzw. 6.3 % steigen, nach 2.6 % im Jahr 2013. Die realen Importe i. w. S. laut
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VGR werden 2014 und 2015 um 4.4 % bzw. 5.6 % zunehmen, nach 0.6 % im Jahr 2013. Die realen
Warenimporte sind 2013 nur um 0.2 % gewachsen, in den Jahren 2014 und 2015 ist mit einem

Anstieg um 4.5 % bzw. 6.0 % zu rechnen.
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Seit dem Beginn des heurigen Jahres mehren sich die Zeichen fur eine Belebung der Haushalts-
nachfrage. Diese Entwicklung ist im Kontrast zum Vorjahr zu sehen, in dem der seltene Fall eines
realen Rickgangs bei Haushaltskonsum wie bei den Einzelhandelsumséatzen aufgetreten ist, da sich
die dsterreichischen Haushalte nicht mehr im Stande gesehen haben, ihr gewohntes Konsumniveau
durch Ricknahme ihrer Spartétigkeit zu halten. Diese Phase eines ungewdhnlich schlechten Kon-
sumklimas ist bereits zu Ende gegangen. So stiegen etwa im Februar die Kfz-Neuzulassungen, ein
gebrauchlicher Fruhindikator fur die Nachfragestimmung, im Jahresvergleich deutlich an, nachdem
sie im Janner noch zuriickgegangen waren. Bei der Interpretation sind allerdings Vorzieheffekte
aufgrund der Erhéhung der NoVA zu bericksichtigen. Vor dem Hintergrund der wieder stéarkeren
Einkommenszuwéachse und des fortgesetzt geringen Preisauftriebes ist in beiden Prognosejahren
mit recht lebhafter Konsumtatigkeit zu rechnen.

Der private Konsum legt im laufenden Jahr um real 0.8 % zu, im kommenden Jahr um 1.1 %.
Diese Vorhersagen haben sich gegeniber der letzten Institutsprognose nicht geandert. Auf die
Realeinkommensverluste des Vorjahres folgen in beiden Prognosejahren zufrieden stellende Wachs-
tumsraten der verfligbaren Realeinkommen von je 1.5 %. Die beiden tragenden Komponenten der
Haushaltseinkiinfte, die Gewinneinkommen und die traditionell starker konsumwirksamen Lohn-
einkommen, wachsen dabei im Gleichschwung, mit nur leichter Betonung der Gewinne. Da sich die
Einschatzung der Einkommensentwicklung im Vergleich zur letzten Prognose geringfligig verbessert
hat, bleibt nun die Expansion der Haushaltsnachfrage noch etwas deutlicher gegeniiber den
Einkommenszuwéachsen zurtick, und der Spielraum flir Sparziele weitet sich.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die langerfristige Dynamik der Haushaltssparquote zeigt markante Wellenbewegungen mit einer
Bandbreite von rund fiinf Prozentpunkten. Seit 2011 halt sich diese KenngroRe in einem Wellental
bei Werten von rund 7 % auf, wobei das Vorjahr ein Minimum von 6.5 % dargestellt haben durfte,
als Folge fallender Realeinkommen. In der Folge dirften Kréafte die Oberhand gewinnen, die einen
neuerlichen Aufbau der Haushaltssparquote stiitzen. Im kommenden Jahr wird wieder ein Wert von
7.4 % erreicht.

Der Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharakter folgt in seiner Dynamik dem
Konsum der Haushalte, wobei das Muster oft durch einzelne Sondereffekte durchbrochen wird.
2014 wachst dieses Aggregat um 1.5 % real, 2015 dann mit 1.8 % etwas starker.

Die geringe Konjunkturdynamik hat sich im vergangenen Jahr in einer schwachen Investitionstétig-
keit niedergeschlagen. Lediglich die Wohnbauinvestitionen wurden im Jahresdurchschnitt ausgewei-
tet, wahrend die sonstigen Bauinvestitionen und die Ausristungsinvestitionen eingeschrankt
wurden. Ein negativer Wachstumsbeitrag ging auch von den Lagerbestandsverédnderungen aus.

Laut den vorliegenden Quartalsergebnissen der VGR lagen die realen Ausristungsinvestitionen
(einschlieBlich sonstige Anlagen) im Durchschnitt des Jahres 2013 um 2.6 % unter ihrem Vorjahres-
niveau. Dabei wurden sowohl die Anschaffungen von Maschinen und Geréten als auch die Kaufe
von Fahrzeugen um rund 3 % eingeschrankt. Bei den sonstigen Anlagegttern (vor allem Computer-
software und Lizenzen) fiel der Rickgang schwéacher aus. Im Prognosezeitraum dirfte die Sach-
kapitalbildung anziehen. Umfragebasierte Indikatoren — unter anderem jene, die von der Industriel-
lenvereinigung veroéffentlicht werden, sowie der Einkaufsmanagerindex — signalisieren eine Aufhel-
lung der Produktions- und Ertragsaussichten. Dazu tragt vor allem das sich bessernde aufl’enwirt-
schaftliche Umfeld bei. Gleichwohl dirfte der internationale Konjunkturaufschwung eher moderat
bleiben, sodass auch die heimische Investitionstatigkeit nur malvoll anziehen wird. Dafur spricht
auch, dass die Kapazitatsauslastung noch unter ihrem langjahrigen Durchschnitt liegt und deshalb
zu Beginn des Prognosezeitraums das Ersatzmotiv Uberwiegen dirfte. Erst mit der Festigung des
Aufschwungs sollte auch wieder verstarkt in die Erweiterung der Produktionskapazitaten investiert
werden. Nach zwei Jahren der Investitionsschwéche spricht die Notwendigkeit der Modernisierung
von Produktionsanlagen fiir eine verstarkte Investitionstatigkeit, denn mit Sachkapitalinvestitionen
geht die Implementierung des in neuen Anlagegutern gebundenen technischen Fortschritts einher.
Auch die Finanzierungsbedingungen werden die Investitionen weiterhin anregen, denn die Zinsen
bleiben niedrig. Zudem deuten die jungsten Ergebnisse der vierteljahrlichen Umfrage tber das
Kreditgeschaft auf eine stabile Kreditpolitik der dsterreichischen Banken hin. Gleichwohl kdnnten die
neuen Eigenkapitalanforderungen an die Banken die Kreditkosten etwas erhéhen. Alles in allem
geht das Institut davon aus, dass die realen Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2014
um 3.0 % und 2015 um 4.0 % ausgeweitet werden.

Die schwache Investitionstéatigkeit filhrte dazu, dass die Preise fiir Investitionsgiter im vergangenen
Jahr nur wenig zulegten. So war der Deflator der Ausriistungsinvestitionen in saisonbereinigter
Rechnung mit Ausnahme des ersten Quartals sogar rucklaufig. Im Jahresdurchschnitt schwachte
sich der Preisauftrieb auf 0.8 % ab. Im Zuge der Konjunkturerholung dirften die Investitionsguter-
preise im Prognosezeitraum wieder etwas starker anziehen. Der ausgepragte globale Wettbewerb
fur Industrieerzeugnisse wird den Preisanstieg aber weiterhin begrenzen. Alles in allem erwartet
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das Institut, dass der Preisindex der Ausristungsinvestitionen im Jahr 2014 um 0.9 % und im kom-
menden Jahr um 1.1 % steigen wird.

80

60

40

20

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten

[y
N\ /\/\L\/ \ /\
ARAYAEN |\ [ W
\ /S VA |
) \Vf

1V/1993

1V/1994+
1V/1995+
1V/1996
1V/1997
1V/1998
1V/1999
1V/2000
1V/2001+
1V/2002+
1V/2003
1V/2004+
1V/2005
1V/2006
1V/2007
1V/2008
1V/2009
1V/2010
1V/2011+
1V/2012
1V/2013—

Quelle: Industriellenvereinigung

40

30

20

10

Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten

R A /\/\/\ A / \ N
\'/

i i i i i i i i i i i i i 1
(o)) o — (o} ™ < Ko} (e} N~ [e0] (o] o — (V] ™
(o) o o o o o o o o o o — — — —
(e} o o o o o o o o o o o o o o
— N N N N N N N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
= = = = = = = = = = = = = = =

Quelle: Industriellenvereinigung



INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES . .
Vienna 4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Bei den realen Bauinvestitionen entwickelten sich im vergangenen Jahr die einzelnen Sparten
sehr unterschiedlich. Wéahrend die Wohnbauinvestitionen um 2.3 % gesteigert wurden, gingen die
sonstigen Bauinvestitionen um 0.4 % zuriick. Damit stiegen die gesamten realen Bauinvestitionen
um 0.7 %. Der Wohnbau wurde weiterhin von den Fundamentalfaktoren gestitzt, denn die Wohn-
bevélkerung nahm vor dem Hintergrund einer positiven Nettozuwanderung weiter zu, und auch der
Trend zu kleineren FamiliengrolRen hielt an. Diese Faktoren durften die Nachfrage nach neuem
Wohnraum weiter anregen. Die Nachfrage nach Immobilien wird auch im Prognosezeitraum durch
das niedrige Zinsniveau geférdert. All dies hat in den vergangen Jahren zu einem markanten An-
stieg der Immobilienpreise vor allem in den groRen Stadten gefuhrt. Im Prognosezeitraum werden
sich diese Trends wohl fortsetzen. Die Baubewilligungen signalisieren eine robuste Bautatigkeit im
Wohnbereich. Nachdem die Baugenehmigungen im Jahr 2012 gesunken waren, stiegen sie im Jahr
2013 kraftig. So waren die Bewilligungen neuer Wohnungen im dritten Quartal um 31 % hoher als
ein Jahr davor. Dariiber hinaus fordern strengere Auflagen hinsichtlich der Energieeffizienz von
Gebauden die Modernisierungsinvestitionen.

Die sonstigen Bauinvestitionen umfassen die Bauinvestitionen der Unternehmen und die &ffentli-
chen Bauinvestitionen. Beide Sparten entwickelten sich im vergangenen Jahr schwach. Die flaue
Konjunktur hat die Unternehmen veranlasst, neben den Ausristungsinvestitionen auch bei den
Bauauftragen zuriickhaltend zu agieren. Ahnlich wie bei den Investitionen in Maschinen und Geréte
dirfte aber der erwartete Konjunkturaufschwung zu einer Belebung der Bauinvestitionen der Unter-
nehmen beitragen. Dann sollten die gunstigen Finanzierungsbedingungen verstérkt zum Tragen
kommen. Fir die 6ffentlichen Bauinvestitionen bleiben die Perspektiven hingegen eingetriibt, denn
die notwendige Budgetkonsolidierung schrénkt die Investitionsmoglichkeiten der Gebietskérper-
schaften ein.
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Alles in allem ist mit einer moderaten Aufwértsentwicklung der Bauinvestitionen zu rechnen. Insge-
samt konnten die Bauinvestitionen im laufenden Jahr um 1.8 % und im kommenden Jahr um 2.3 %
ausgeweitet werden.

Die Konjunkturschwéche lieB im vergangenen Jahr den Preisdruck bei Rohstoffen (vor allem Rohdl
und Stahl) nachlassen. Dadurch verringerte sich der Preisanstieg im Tiefbau markant. In diesem
Segment sanken die Preise im Jahresdurchschnitt um 0.1 %, nachdem sie im Jahr davor noch um
2.6 % gestiegen waren. Im Hochbau hingegen, in dem die Materialkosten im Vergleich zu den
Léhnen weniger stark ins Gewicht fallen als im Tiefbau und wo zudem die Nachfrage durch die posi-
tive Entwicklung des Wohnbaus robust blieb, stiegen die Preise wie im Jahr davor um 2.6 %. All
dies fuhrte dazu, dass der Deflator der Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2013 um 1.9 %
anstieg, nach 2.7 % ein Jahr zuvor. Unter der Annahme, dass die Rohstoffpreise in Euro gerechnet
im Prognosezeitraum relativ stabil bleiben, ist mit einem moderaten Anstieg des Deflators der Bau-
investitionen um 2.0 % im laufenden bzw. 2.1 % im kommenden Jahr zu rechnen.

Aus der Prognose der Ausristungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlageinvesti-
tionen im laufenden Jahr um 2.3 % und im kommenden Jahr um 3.1 % steigen. Wegen der
Konjunkturschwéche ging von den Lagerbestandsverdnderungen im Jahr 2013 ein negativer Wachs-
tumsbeitrag aus. Daher gingen die gesamten realen Bruttoinvestitionen (einschliefilich Lagerbe-
standsveranderungen) mit rund 4 % deutlich stéarker als die Bruttoanlageinvestitionen zurtick. Diese
sanken um knapp 1 %. Im Zuge der Konjunkturerholung dirften die Unternehmen die Lagerbe-
sténde wieder starker aufstocken, sodass die Vorratsverdanderungen im Prognosezeitraum wohl
positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen. Alles in allem durften die realen Bruttoinvestitionen im
laufenden Jahr um 3.3 % und im kommenden Jahr um 4.3 % zunehmen. Damit liegt das Wachs-
tum der gesamten Bruttoinvestitionen jeweils rund einen Prozentpunkt Uber dem Anstieg der
Anlageinvestitionen.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum von den anstehenden Konsolidie-
rungsbemiihungen und den Finanzmarktstabilisierungsmalnahmen gepragt sein. Die Prognose
erfolgt auf Basis der Informationen, welche zu Redaktionsschluss verfigbar waren.

Fur 2014 und 2015 erwartet das Institut Maastricht-Defizitquoten von 3.1 % und 1.4 %. Fir 2014
wurden defizitwirksame Aufwendungen fir die Hypo Alpe Adria Bank AG im AusmafR von 4 Mrd.
Euro, entsprechend der Schatzung der Task Force, angenommen. Darlber hinaus unterstellt das
Institut fur das Jahr 2014 weitere FinanzmarktstabilisierungsmaRnahmen im Ausmaf von 1 Mrd.
Euro fur OVAG und KA Finanz AG. Fur 2015 wurden entsprechende Aufwendungen in der Hohe von
300 Mio. Euro in der Prognose berucksichtigt. Aufgrund ihrer Eigenschaft als EinmalmaBnahmen
haben diese Transfers keinen Einfluss auf den strukturellen Saldo, sind jedoch dem Budgetsaldo
nach Maastricht zuzurechnen. Die Kosten der Finanzmarktstabilisierungsmanahmen sind jedoch
nach wie vor mit Prognoseunsicherheit behaftet. Unabhangig von diesen EinmalmalRnahmen geht
das Institut davon aus, dass weitere Konsolidierungsmalinahmen gesetzt werden mussen, um den
angestrebten Pfad zur Reduktion der strukturellen Defizite einhalten zu kénnen.

Das Institut erwartet neben einem weiterhin robusten Wachstum der lohnabhéngigen Abgaben
auch ein im Vergleich zu 2013 starkeres Wachstum der Produktionsabgaben, welches durch eine
Erholung des Konsums und durch die Erhéhung diverser Verbrauchsteuern erkléart wird. Ertradge aus
der Kapitalertragsteuer stagnieren aufgrund des weiterhin niedrigen Zinsniveaus, welches auf der
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anderen Seite die Konsolidierungsbemihungen aufgrund der ginstigen Finanzierungskosten unter-
stltzt. Der offentliche Konsum wird aufgrund der bereits beschlossenen EinsparungsmafRnahmen in
der gesamten Prognoseperiode sehr verhalten wachsen und kaum realwirtschaftliche Impulse
auslosen.

Laut den vorliegenden Quartalsdaten der VGR sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Be-
schaftigten im Vorjahr um 2.2 % gewachsen. Dem gegeniber steht ein Anstieg der Tarifléhne
von 2.6 %. Die Differenz dieser beiden Werte, die sogenannte Lohndrift, ist zwar immer noch nega-
tiv, im Quartalsvergleich aber riicklaufig, was im Einklang mit dem sich allmahlich verbessernden
Konjunkturbild steht. Bereinigt um den Anstieg des Konsumdeflators ergeben sich somit fir das
Vorjahr, genauso wie bereits fir 2012, nahezu stagnierende Reall6hne.

Der Lohnabschluss der Metallindustrie im Herbst 2013 belief sich auf durchschnittlich 2.8 %, dem
folgten die Lohnabschliisse des Handels mit 2.6 % und der Beamten mit 1.9 %. Somit lagen die
Tariflohne im Februar um 2.2 % (ber dem Vorjahresniveau. Vor diesem Hintergrund wird fir 2014
ein Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschéftigten von 2.1 % prognostiziert. Die Real-
I6hne dirften 2014 zum ersten Mal seit 2009 wieder steigen, und zwar um 0.4 %. Diese Entwick-
lung wird auch von einem Wachstum der Arbeitsproduktivitdét um 0.7 % ermdglicht. Aufgrund der
Stabilisierung des Arbeitsmarkts und der weiteren Festigung der konjunkturellen Lage durften 2015
die Arbeitnehmerentgelte um 2.3 % und die Realldshne um 0.4 % steigen. Dieser Anstieg wird
jedoch hinter dem Wachstum der Arbeitsproduktivitéat von 0.9 % zurickbleiben.

Die Inflationsrate sank im Laufe des letzten Jahres nahezu kontinuierlich von 2.7 % im Janner bis
auf 1.4 % im November. Wéahrend der Preisdruck im Dezember mit 1.9 % hdéher ausfiel, kehrte die
Inflation im Janner und Februar dieses Jahres auf ein niedriges Niveau von 1.6 % bzw. 1.5 %
zuriick. Dieser Ruckgang ist vor allem der Entwicklung der Energiepreise zuzuschreiben. Wahrend
diese im Jahresvergleich um 0.9 % abnahmen, betrug die Teuerung im Jahr zuvor noch 4.9 %.
Hauptgrund fur diese preisdampfende Entwicklung war die Verbilligung von Rohdl um knapp 15 US-
Dollar im April 2013. Die anschlieBende Erholung des Rohdlpreises konnte sich aufgrund des
schwécheren Dollar nicht bemerkbar machen.

Der Einschatzung des Instituts nach werden die Energiepreise im laufenden Jahr nicht weiter nach-
lassen, aber auch nicht anziehen, sofern es keine preistreibenden Entwicklungen, etwa aufgrund
der Krim-Krise, geben sollte. Da die dsterreichische Wirtschaft noch immer unterhalb ihrer Kapazitat
arbeitet, wird sich die erwartete konjunkturelle Verbesserung noch nicht auf die Preise auswirken.
Auch von den Lohnstiickkosten sind keine Anzeichen eines Preisdrucks in Sicht. Die seit 1. Marz
geltenden héheren Steuern, insbesondere auf Tabak, alkoholische Getrdnke und Kraftfahrzeuge,
tragen gleichwohl mit einem geschéatzten Beitrag von 0.2 Prozentpunkten zu einer héheren Infla-
tionsrate bei. Alles in allem wird in diesem Jahr von einer Teuerung von 1.8 % auszugehen sein. Im
Jahr 2015 durfte sich die Konjunkturlage weiter verbessern, jedoch sollte von dieser Seite kein star-
ker Preisdruck ausgehen. Auch durften die internationalen Rohstoff- und Energiepreise nur moderat
ansteigen. Das Institut geht daher von einer Inflationsrate von 1.9 % aus.
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Die Konjunkturflaute hat sich in den vergangen beiden Jahren am Arbeitsmarkt kréftig niederge-
schlagen und die Arbeitslosenquote ist seit 2011 um einen Prozentpunkt auf 7.6 % geklettert. Im
Prognosezeitraum sollte die konjunkturelle Erholung zu einer Stabilisierung der Arbeitsmarktlage
fihren. Die Beschaftigungsnachfrage wird wieder anziehen, allerdings steigt auch das Arbeitskrafte-
angebot, insbesondere aus dem Ausland, weiter. Folglich wird fur den Jahresdurchschnitt 2014
weiterhin eine Arbeitslosenquote von 7.8 % erwartet. Im Jahr 2015 kénnte die Quote wieder auf
7.6 % fallen. Allerdings bleibt die Arbeitslosigkeit damit auf einem fur 6sterreichische Verhaltnisse
historisch hohen Niveau.

In den ersten beiden Monaten dieses Jahres stieg die Beschaftigung um 0.8 % bzw. 1.0 %.
Unterstitzt wurde die Beschaftigungsentwicklung von der milden Witterung. So legte die Aktiv-Be-
schéaftigung im Februar um knapp 33,000 Personen zu, wobei der Zuwachs bei den Mannern 18,000
Personen betrug. In sektoraler Betrachtung verzeichneten die Bauwirtschaft (4,400) und der Dienst-
leistungssektor (27,900) Beschéftigungsgewinne im Vorjahresvergleich. In der Sachguterproduktion
stagnierte die Beschaftigungsnachfrage. So stieg die Beschaftigung im Maschinen- und Fahrzeug-
bau (2,300) sowie im Metallbereich (1,200), hingegen bauten die Branchen Herstellung von Glas-
waren/Moébel/sonstige Waren (2,500) und Holz/Papier (1,700) spurbar Arbeitsplatze ab. Im Dienstl-
eistungssektor expandierte die Beschéaftigung besonders kraftig bei den wirtschaftsnahen Dienstl-
eistungen (9,300), wobei ein Drittel des Zuwachses auf die Arbeitskréafteliberlasser entfiel. Markante
Beschaftigungsausweitungen gab es auch in den Bereichen Erziehung und Unterricht (5,600), Ge-
sundheit (5,400) sowie im Handel (5,200).

Das Institut geht davon aus, dass sich die gesamtwirtschaftliche Beschaftigungsdynamik in den
kommenden Monaten fortsetzt. Darauf weist auch die Entwicklung der offenen Stellen hin. Das



~ INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES . .
Vienna 4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Institut geht aber auch weiterhin davon aus, dass die Unternehmen die bessere Konjunkturlage
dazu nitzen werden, die Arbeitsproduktivitéat zu erhdhen. Folglich erwartet das Institut fur das heu-
rige Jahre eine Ausweitung der Beschéaftigung um 1.0 %. Das weiterhin kréaftig steigende Arbeits-
krafteangebot aus dem Ausland wird die Beschaftigungsentwicklung stiitzen. Auch fir das kom-
mende Jahr wird gegenwartig eine Beschéaftigungsausweitung im Ausmal von 1.0 % erwartet.

Arbeitsmarktentwicklung 2014

Janner bis Februar

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschéftigte 25,774 0.8%
Méanner 14,937 0.8 %
Frauen 10,837 0.7 %
Aktiv-Beschéftigte * 29,684 0.9%
Primérer Sektor 968 1.6 %
Sachguterproduktion -998 -0.2 %
Bau 3,117 1.5%
Dienstleistungssektor 26,565 1.1%
Arbeitslose 30,880 9.3 %
Mé&nner 15,898 7.4 %
Frauen 14,982 12.8 %
Schulungsteilnehmerinnen 7,042 9.4 %

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstréager, AMS
* ohne Kindergeldbezieherlnnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Seit Méarz des Vorjahres steigt die Arbeitslosenzahl kraftig. Im Februar lag die Zahl der vorgemerk-
ten Arbeitslosen um 30,300 Personen bzw. 9.4 % Uber dem Vorjahresniveau. Zusétzlich erhdhte
sich der Bestand an Schulungsteilnehmern um 6,500 Personen. In sektoraler Hinsicht verlief der
Anstieg der Arbeitslosigkeit recht breitflachig. Uberdurchschnittlich erhéhte sich die Arbeitslosenzahl
in den Bereichen offentliche Dienstleistungen (5,800 Personen bzw. 17.0 %), Tourismus (4,400
bzw. 14.0 %) und im Handel (5,700 Personen bzw. 13.6 %). Aufgrund der guten Witterungslage
hat hingegen die Arbeitslosigkeit am Bau abgenommen (1,400 bzw. 2.0 %). Seit Dezember steigt
die Arbeitslosigkeit der Frauen stérker als die der Manner, hierbei ist aber auch die milde Witterung
zu berticksichtigen.

Nach dem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit im Vorjahr ist aufgrund der Konjunkturerholung in
diesem Jahr mit einer Stabilisierung der Arbeitsmarktlage zu rechnen. Die Entwicklung des Arbeits-
krafteangebots wird wegen des starken Zustroms von Arbeitskraften mit nicht-6sterreichischer
Staatsbirgerschaft dynamisch bleiben. Die Beschaftigungsnachfrage wird wieder etwas starker
anziehen, sodass das Institut fir den Jahresdurchschnitt 2014 mit einem Anstieg der Arbeitslosen-
zahl um rund 11,500 Personen auf 298,500 Personen rechnet. Im Jahr 2015 kdnnte die Arbeits-
losigkeit marginal zurtickgehen.
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Ausgehend von 7.6 % im Vorjahr klettert die Arbeitslosenquote (gemaR nationaler Definition) im
Jahresdurchschnitt 2014 geringfiigig auf 7.8 %. 2015 konnte die Quote wieder auf 7.6 % zurlickge-
hen. Fir die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode werden Werte von 4.8 % bzw.
4.7 % erwartet.

Die Belebung der Konjunktur ist bei weitem nicht stark genug, um die Arbeitslosigkeit spurbar zu
senken. Das historisch hohe Niveau der Arbeitslosenquote weist auf strukturellen Anpassungsbedarf
am Osterreichischen Arbeitsmarkt hin. Insbesondere wenig qualifizierte Arbeitnehmer haben
schlechte Arbeitsmarktchancen. In diesem Segment sind daher zusétzliche arbeitsmarktpolitische
Initiativen zur Starkung der Beschéftigungsfahigkeit winschenswert. Seit Mitte letzten Jahres steigt
die Arbeitslosenquote der Alteren Giberdurchschnittlich. In diesem Zusammenhang sind die zusétz-
lichen Mittel fur die Forderung &lterer Arbeitsloser positiv zu bewerten. Zusatzlich sollte die Alters-
arbeitslosigkeit mit praventiven Mallnahmen bekampft werden (,Lifelong learning“, betriebliche
Gesundheitsférderung). Notwendig ist die Umsetzung von Reformen im Bildungssystem und deren
Evaluation. Die Entscheidung, bei internationalen Vergleichen auszusetzen, ist unverstandlich. Fur
Schiler mit gravierenden Defiziten bei den Basiskompetenzen sind betrachtliche Schwierigkeiten
beim Ubergang in den Arbeitsmarkt zu erwarten. Besonders empfehlenswert sind praventive Inter-
ventionen (etwa durch die Friuhforderung von Kindern aus bildungsfernen Schichten), die bereits
frihzeitig dem Entstehen von zukinftigen Arbeitsmarktproblemen entgegenwirken. Eine steuerliche
Entlastung des Faktors Arbeit konnte sowohl die Erwerbsbeteiligung als auch die Arbeitsmarktchan-
cen der Betroffenen erhdhen. Hierbei ist es aber wichtig, dass die Mittel zielgerichtet eingesetzt
werden und es nicht zu einer Subventionierung von Teilzeitbeschéaftigung von héher qualifizierten
Arbeitnehmern kommt.
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Im laufenden Quartal belie} die EZB den Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte bei 0.25 %.
Damit liegen die Leitzinsen im Euroraum seit November 2013 auf einem historisch niedrigen Niveau.
Auch in anderen wichtigen Wirtschaftsrdumen blieben die Leitzinsen im ersten Quartal unverandert.
Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, lag zuletzt weiterhin deutlich unter der
Zielmarke der EZB von knapp 2 %, seit Oktober liegt sie sogar unter der 1-Prozent-Marke. Im De-
zember, Janner und Februar betrug sie 0.8 %, 0.8 % bzw. 0.7 %. In der gegenwartigen wirt-
schaftlichen Lage erwartet das Institut vorlaufig keine Zinsschritte der EZB.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schvx_/eizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
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
Ende 2013 0.25 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1
21.3.2014 0.25 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die Konsolidierung der Staatshaushalte in den européischen Krisenlandern hat sich langsam gefes-
tigt, wodurch das Vertrauen der Markte in die Erfullung der Verbindlichkeiten dieser Lander gestie-
gen ist und die Renditeabstande zu Deutschland gesunken sind. Die Heterogenitat bleibt jedoch
bestehen, wie beispielsweise nachfolgende Grafik zeigt. Zu sehen sind die Renditeabstédnde gegen-
tiber Deutschland bei Staatsanleinen mit einer 10-jahrigen Restlaufzeit fur Osterreich, Frankreich,
Italien und Spanien. Die entsprechenden Spreads betrugen im ablaufenden Quartal durchschnittlich
zwischen 30 und 200 Basispunkten. Deutsche Bundesanleihen gelten nach wie vor als die sicher-
sten und liquidesten, was den Druck auf die Renditen deutscher Papiere grof} halt.

In Osterreich und in Deutschland rentierten Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren
im ablaufenden Quartal zu durchschnittlich 2.0 % bzw. 1.7 %. Dies bedeutet in beiden Fallen einen
geringfugigen Rickgang im Vergleich zum Vorquartal und einen kleinen Anstieg im Vergleich zum
Vorjahresquartal. Das Renditeniveau ist weiterhin niedrig und kann primar durch die Unsicherheit,
die damit verbundene Risikoaversion der Anleger und die daraus resultierende Konzentration auf
sichere Anlagen erklart werden. Langsam beginnt allerdings auch wieder die Nachfrage nach alter-
nativen, 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. Fir 2014 und 2015 wird flr 6sterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 2.4 % bzw. 2.7 % prognostiziert.
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Renditeabstande 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Interbankzinsen im Euroraum sind im ablaufenden Quartal im Durchschnitt marginal angestie-
gen. Der 3-Monats-Euribor wurde zu durchschnittlich 0.3 % quotiert, nach 0.2 % im letzten Quar-
tal. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut leicht steigende Geldmarktzinsen. Die Prognose fir
den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2014 und 2015 betragt 0.4 % bzw.
0.5 %.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte ist der Euro gegenuber dem US-Dollar im ersten Quartal
des laufenden Jahres im Wesentlichen konstant geblieben. Im Quartalsdurchschnitt betrug der
Wechselkurs 1.37 USD/EUR, was eine Veradnderung von 0.8 % gegeniiber dem Vorquartal bzw.
3.9 % gegeniuber dem Vorjahresquartal bedeutet. Fiir 2014 und 2015 wird ein durchschnittlicher
Jahreskurs von 1.36 bzw. 1.35 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 8.5 % bzw. 6.8 % steigen. Die Termineinlagen sollten um 5.6 %
bzw. 6.5 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut zunachst einen marginalen
Ruckgang um 0.3 % und anschlieRend ein Wachstum um 1.0 %. Das Kreditvolumen sollte 2014
nahezu konstant bleiben (0.1 %) und 2015 um 0.5 % ausgeweitet werden.
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