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Verhaltene Konjunkturbelebung

In den ersten Monaten des heurigen Jahres entwickelte sich die Weltkonjunktur
nur sehr verhalten. Im Einklang damit ist auch das Wachstum in Osterreich
etwas geringer als erwartet ausgefallen. Vor diesem Hintergrund nimmt das
Institut seine Prognose fiur das BIP-Wachstum 2014 in Osterreich geringfiigig
auf 1.5 % zuruck. Fur nachstes Jahr wird ein Wachstum von 1.9 % erwartet.
Die Beschéaftigungsdynamik reicht nicht aus, um den starken Anstieg des
Arbeitskrafteangebots aufzunehmen, sodass die Prognose fur die Arbeitslosen-
quote 2014 auf 8.2 % angehoben werden muss. Im nachsten Jahr sollte sich die
Arbeitsmarktlage stabilisieren und die Arbeitslosenquote 8.1 % betragen.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Die Dynamik der Weltkonjunktur fiel im ersten Quartal des heurigen Jahres sehr verhalten aus. So
ist die Wirtschaftsleistung in den USA gegenuber dem Vorquartal um 0.2 % zuriickgegangen, wozu
allerdings der ungewohnlich kalte Winter beigetragen hat. Im Euroraum verlangsamte sich das BIP-
Wachstum auf 0.2 % gegeniiber dem Vorquartal, nach 0.3 % im Schlussquartal des Vorjahres.
Getragen wurde die Expansion vom kraftigen Wachstum in Deutschland (0.8 %), im Rest des
Euroraums stagnierte die Wirtschaftsleistung. Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass
sich die Expansion der Weltwirtschaft im zweiten Quartal wieder etwas beschleunigt hat. Die Welt-
konjunktur befindet sich somit weiterhin in einer Aufschwungphase. In den Industrielandern sollte
sich das Expansionstempo in der zweiten Jahreshalfte 2014 und im Jahr 2015 verstarken, die Dyna-
mik in den Entwicklungslandern bleibt im historischen Vergleich schwach.

Nach einer Stagnationsphase zog die Konjunktur in Osterreich in der zweiten Jahreshalfte 2013 mit
Wachstumsraten von 0.3 % und 0.4 % gegenlber dem jeweiligen Vorquartal an. Entgegen den
Erwartungen hat sich die Wachstumsdynamik im ersten Quartal 2014 trotz gunstiger Witterung
etwas verlangsamt (0.2 %). Impulse erhielt die Osterreichische Wirtschaft verstarkt aus dem Aus-
land, die Investitionstatigkeit blieb hingegen schwach. Die vorliegenden Indikatoren deuten auch
fur das laufende Quartal auf keine kraftige Wirtschaftsbeschleunigung hin. In der zweiten Jahres-
hélfte sollte sich jedoch im Einklang mit der internationalen Entwicklung die konjunkturelle Dynamik
in Osterreich spurbar beschleunigen. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut fiir 2014 ein BIP-
Wachstum von 1.5 %. Im néchsten Jahr sollte die Osterreichische Wirtschaft um 1.9 % zulegen.
Damit fallen die Wachstumserwartungen etwas verhaltener aus als in der Marz-Prognose.

Diese Prognose basiert auf dem folgenden internationalen Konjunkturbild. Der Euroraum kehrt nach
der langen Rezessionsphase auf einen soliden, aber keineswegs dynamischen Wachstumspfad
zuriick. Die Wachstumsraten in den Jahren 2014 und 2015 betragen 1.0 % bzw. 1.7 %. Deutsch-
land bleibt dabei der Wachstumsmotor. Deutlich kraftiger fallt das Wachstum der US-Wirtschaft mit
2.5 % bzw. 3.0 % aus. In den OECD-Staaten insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt um 2.2 %
bzw. 2.6 % zulegen. In den Schwellenlandern bleibt die Konjunktur im historischen Vergleich wenig
dynamisch.

Weiterhin bestehen Abwartsrisiken fir die internationale Konjunkturentwicklung. Die politischen
Spannungen (Ukraine, Irak) erhéhen die Unsicherheit, was gegenwartig in den Stimmungsindika-
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toren zum Ausdruck kommt. Eine Verscharfung der Ukraine-Russland-Krise (Handelssanktionen)
kénnte den Welthandel spirbar verlangsamen. Die politischen Spannungen kdnnten auch zum An-
stieg der internationalen Energiepreise filhren. Mittelfristig gehen auch Risiken von der notwendi-
gen Straffung der Geldpolitik aus. Das Risiko einer Deflation im Euroraum wird vom Institut hinge-
gen als gering eingeschéatzt. Angesichts des im historischen Vergleich verhaltenen Tempos des Wirt-
schaftsaufschwungs kénnten von einer deutlich verbesserten Stimmungslage stérkere Wachstums-
impulse ausgehen.

Im Vorjahr sind die Konsumausgaben der privaten Haushalte in Osterreich leicht gesunken
(-0.2 %). Mit den verbesserten Einkommensperspektiven wird der private Konsum im Prognosezeit-
raum wieder zulegen. Fur die Jahre 2014 und 2015 rechnet das Institut mit Wachstumsraten von
0.7 % bzw. 1.1 %. Nach einem Rickgang um rund einen % Prozentpunkt im Vorjahr auf 6.6 %
steigt die Sparquote bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder auf 7.2 %, bleibt damit aber im
historischen Vergleich niedrig.

Nach deutlich ricklaufigen Investitionen im Vorjahr hellt sich das Investitionsklima infolge der ver-
besserten internationalen Rahmenbedingungen, der weiterhin glinstigen Finanzierungskonditionen
und des steigenden Bedarfs an Ersatzinvestitionen auf. Dampfend auf die Investitionstatigkeit wirkt
hingegen, insbesondere heuer, die weiterhin bestehende Unsicherheit. Die Ausriistungsinvestitionen
steigen laut Prognose im heurigen Jahr um 1.8 %, nachstes Jahr sollte dieses Aggregat um 3.8 %
wachsen. Die Bauinvestitionen sollten um 1.3 % bzw. 1.8 % zulegen. Dies impliziert fiir die Brutto-
anlageinvestitionen Zuwéachse von 1.5 % bzw. 2.7 %. Aufgrund des konjunkturell bedingten Lager-
aufbaus steigen die Bruttoinvestitionen mit 2.4 % bzw. 4.0 % etwas kréftiger.

Die osterreichische AuBenwirtschaft profitiert von der Konjunkturerholung und dem damit ausge-
l6sten Wachstum der Exportmérkte. Laut Prognose werden die realen Warenexporte in den Jahren
2014 und 2015 um 4.8 % bzw. 6.3 % zulegen. Schwach entwickelt sich hingegen im heurigen Jahr
der Reiseverkehrsexport, unter anderem wegen der Witterung und der Russlandkrise. Die Gesamt-
exporte laut VGR steigen gemaR der Prognose um 4.3 % bzw. 5.6 %. Die durch die Belebung der
Exporte ausgeloste Nachfrage nach importierten Vorleistungen sowie insbesondere die anziehende
Binnennachfrage fiihren zu einem Anstieg der Guterimporte. Diese legen in diesem und im kom-
menden Jahr um 4.0 % bzw. 6.0 % zu. Die Gesamtimporte steigen um 4.0 % bzw. 5.6 %. Auf-
grund der starkeren Importe verringert sich der Wachstumsbeitrag der Aul3enwirtschaft, bleibt aber
in beiden Jahren weiterhin positiv.

In der ersten Jahreshélfte ging die Inflationsrate von 2.0 % im Durchschnitt des Vorjahres auf
1.7 % zuriick. Auch fir die zweite Jahreshalfte ist nur ein geringer Preisdruck zu erwarten, sodass
das Institut weiterhin von einem heimischen Preisauftrieb von 1.8 % ausgeht. Allerdings liegt die
Inflationsrate damit deutlich Uber der im Euroraum. Dies geht einerseits auf notwendige Preisan-
passungsprozesse in den peripheren Regionen des Euroraums zuriick, reflektiert aber auch starker
steigende Nahrungsmittel- und Dienstleistungspreise in Osterreich. Fiir den Jahresdurchschnitt 2015
erwartet das Institut eine Inflationsrate von 1.9 %.

Die schwache Konjunktur hat deutliche Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen. In den letzten Mona-
ten ist die Arbeitslosigkeit weiter gestiegen. Die Beschéaftigungsnachfrage entwickelte sich nur sehr
verhalten, gleichzeitig legte das Arbeitskrafteangebot, insbesondere von Personen ohne Osterreichi-
sche Staatsbirgerschaft, weiterhin kraftig zu. Im Jahresverlauf sollte sich die Arbeitsmarktlage auf-
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grund der Konjunkturverbesserung aber stabilisieren. Vor diesem Hintergrund hebt das Institut
seine Prognose der Arbeitslosenquote auf 8.2 % an. Fiur nachstes Jahr wird gegenwartig ein mar-
ginaler Ruckgang auf 8.1 % erwartet. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition betragt laut
Prognose 5.0 % bzw. 4.9 % in den Jahren 2014 und 2015.

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte wird von der Konsolidierung, der konjunkturellen Entwicklung
und den MaBnahmen zur Abwicklung der Hypo Alpe Adria Bank gepragt. Das Institut geht von einer
konsequenten Umsetzung entsprechender Malnahmen und einem strengen Budgetvollzug zur Ein-
haltung des anvisierten Konsolidierungspfades aus. Fir die Jahre 2014 und 2015 erwartet das Insti-
tut Budgetdefizite von 2.7 % bzw. 1.4 % des BIP. Mittelfristig sind zuséatzliche Anstrengungen zur
Ruckfihrung der Schuldenquote notwendig. Dabei ist aber darauf Riicksicht zu nehmen, dass die
Konsolidierung die Wachstumskrafte nicht schwacht. Bei staatlichen Investitionsausgaben zur lang-
fristigen Sicherung des Wirtschaftsstandorts Osterreich (z. B. fiir Bildung, Forschung und Entwick-
lung, Innovationsférderung) muissen Kirzungen somit vermieden werden. Einsparungen sollten
daher bei den konsumtiven Staatsausgaben (Verwaltung, Pensionen, Finanzausgleich, Subventio-
nen) ansetzen. Weiters muss auch Spielraum zur Finanzierung einer Steuerreform geschaffen
werden, die mittelfristig die gesamtwirtschaftliche Steuerquote merklich zurickfuhrt.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt, real 0.3 1.5 1.9
Privater Konsum, real -0.2 0.7 1.1
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -6.1 2.4 4.0
Bruttoanlageinvestitionen, real -0.7 15 2.7
Ausrustungsinvestitionen, real -2.8 1.8 3.8
Bauinvestitionen, real 1.2 1.3 1.8
Inlandsnachfrage, real -1.0 1.1 1.6
Exporte i.w.S., real 2.7 4.3 5.6
Waren, real (laut VGR) 2.7 4.8 6.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.2 -1.5 1.0
Importe i.w.S., real 0.5 4.0 5.6
Waren, real (laut VGR) 0.3 4.0 6.0
Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.4 1.0 1.3
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.6 0.9 1.0
Arbeitslosenquote: Nationale Definition® 7.6 8.2 8.1
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition® 4.9 5.0 4.9
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 2.2 2.1 2.3
Preisindex des BIP 1.7 1.6 1.7
Verbraucherpreisindex 2.0 1.8 1.9
3-Monats-Euribor® 0.2 0.3 0.3
10-Jahres-BM-Rendite ost. Staatsanleihen® 2.0 1.8 2.2

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Im Jahr 2014 festigt sich die Konjunktur der Weltwirtschaft nur langsam. Die Russland-Ukraine-
Krise und der ungewohnlich kalte Winter in Amerika haben das globale Wachstum in den ersten
Monaten des Jahres gebremst. Ersichtlich wird dies durch eine Stagnation des Welthandels. Nach
der schwachen Entwicklung am Anfang 2014 wird sich jedoch im Jahresverlauf die Konjunktur ver-
starken. Die Zuversicht der Unternehmer in die zuklnftige Nachfrageentwicklung nimmt zu. Nach
einem Rickgang im vergangenen Jahr steigen die Rohstoffpreise (ohne Energie) wieder. Freiste-
hende Kapazitaten verhindern jedoch noch immer markante Steigerungen bei den Erzeugerpreisen.
Die lockere Geldpolitik befliigelt die Finanzméarkte. Die Wirtschaftsbelebung konzentriert sich vor
allem auf die Industrielander. Die USA und das Vereinigte Kénigreich werden heuer, verglichen mit
den anderen Industrielandern, das starkste Wirtschaftswachstum aufweisen. Im Euroraum ent-
wickelt sich der konjunkturelle Aufschwung verhalten. Wahrend die wirtschaftspolitischen MalRnah-
men in Japan die Nachfrage stimulieren, dampfen in China die Strukturreformen das Wirtschafts-
wachstum. Zur Jahresmitte beginnt sich auch die Zuversicht in die Wirtschaft der Schwellenlander
wieder zu verbessern, die Konjunktur durfte sich aber im Jahresverlauf nur wenig dynamisch ent-
wickeln.

Im Jahr 2015 wird sich die globale Konjunktur verstarken. Die Investitionstatigkeit durfte zunehmen
und so den globalen Handel starken. Das Institut geht davon aus, dass in den Industrielandern der
Expansionsgrad der Geldpolitik nur geringfugig zurtickgefiihrt wird. Die Notenbanken in den USA,
im Euroraum, im Vereinigten Kénigreich und in der Schweiz werden nach wie vor an der Niedrig-
zinspolitik festhalten, da die Inflation nicht wesentlich steigen dirfte und mit einer anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit zu rechnen ist. Im Euroraum wird die Fiskalpolitik im Vergleich zu den vergangenen
Jahren weniger restriktiv ausfallen. Weiterhin bestehen politische Risiken (Russland-Ukraine-Krise,
Irak), die den Welthandel verlangsamen oder zum Anstieg der Energiepreise fiihren kénnten. Der
politische Konflikt zwischen Russland und der Ukraine schliet ein Abrutschen Russlands in eine
Rezession nicht aus. Mittelfristig gehen auch Risiken von der notwendigen Straffung der Geldpolitik
aus, aber das Risiko einer Deflation im Euroraum schatzt das Institut als &uflerst gering ein.

Vorlaufende Indikatoren, wie z. B. der OECD-Fruhindikator, kiindigen weiterhin ein Anziehen der
globalen Konjunktur an. Seit Ende 2013 flacht sich jedoch der Indexverlauf etwas ab. Der ifo In-
dikator fur das Weltwirtschaftsklima hat sich im Mai etwas verschlechtert. Die Einschatzung zur
aktuellen Lage bleibt konstant zufriedenstellend. Der wirtschaftliche Ausblick fiir die nachsten sechs
Monate trubte sich leicht ein, bleibt aber insgesamt freundlich. Somit sollte die Weltkonjunktur in
den nachsten Monaten robust bleiben. Positive Signale kamen vor allem aus Nordamerika und ins-
besondere aus den USA, wo der Wirtschaftsklimaindikator sowohl aufgrund vermehrt positiver Ein-
schatzungen zur aktuellen Lage als auch ginstigerer Konjunkturerwartungen stark gestiegen ist.
Auch in Europa verbessert sich das Wirtschaftsklima, zurtckzufiihren auf die weniger negativen
Lagebeurteilungen. Die Erwartungen fir die nachsten sechs Monate bleiben zuversichtlich. In Asien
bestehen wenige Anhaltspunkte, die auf eine stark zunehmende Konjunkturdynamik schlieBen las-
sen. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) flr die Welt-
wirtschaft erreichte im Mai einen Hochststand, zurtickzufiihren auf eine starke Dynamik im Dienst-
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leistungssektor. Nach einer kurzen Schwéchephase beginnt sich auch die Dynamik in der Giterver-
arbeitenden Industrie wieder zu verstarken.

Von den internationalen Rohstoffpreisen geht 2014 kein Inflationsdruck aus. Im Juni sind die Preise
im Vorjahresvergleich fast unverandert geblieben. Der Olpreis ist den dritten Monat in Folge gestie-
gen, im Juni lag er mit 111.2 US-Dollar um 7.6 % Uber 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 fur
2014 und 2015 ein Wechselkurs von 1.36 bzw. 1.35 erwartet.

Der Welthandel ist im Jahresdurchschnitt 2013 um 2.7 % gewachsen. 2014 dirfte der globale Han-
del wieder starker an Dynamik gewinnen und um 3.8 % zulegen. Fir 2015 wird eine Zunahme um
5.5 % erwartet. In den OECD-Landern ist das BIP im Jahr 2013 um 1.3 % gewachsen, 2014 und
2015 sollte es um 2.2 % bzw. 2.6 % zulegen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU hat
2013 stagniert (0.1 %). 2014 wird das BIP um 1.4 %, 2015 um 1.9 % zunehmen.

Fur 2014 geht die Asiatische Entwicklungsbank davon aus, dass das Wirtschaftswachstum in Asien
(ohne Japan) 6.2 % betragen wird, nach 6.1 % im Jahr 2013. Fir 2015 wird ein Wirtschaftswachs-
tum von 6.4 % erwartet. Die Abschwachung der Konjunktur in China wird durch die Nachfragebe-
schleunigung in den Industrielandern abgefedert. Die Weltbank prognostiziert, dass 2014 das Wirt-
schaftswachstum in Lateinamerika 2.6 % betragen wird, nach 2.7 % im Vorjahr. Die konjunkturelle
Entwicklung wird sich 2015 auf 3.4 % verstéarken. Die brasilianische Wirtschaft wird 2014 von der
Ful3ballweltmeisterschaft voriibergehend stimuliert, davon abgesehen bleibt die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage mit einem BIP-Wachstum von 1.7 % gedampft.

Im Euroraum wird die Wirtschaftsleistung 2014 voraussichtlich um 1.0 % zunehmen. Deutschland
bleibt die wettbewerbsstéarkste Wirtschaft und in den siideuropéischen Léndern stabilisieren sich die
Wirtschaftsbedingungen. Dies zeigt, dass die fiskalische Konsolidierung und die Strukturreformen im
Euroraum positive Wirkungen entfalten. Seit Jahresbeginn 2014 setzt sich die Erholung im Euro-
raum auf breiter Front durch. Getragen wird der Aufschwung vor allem von den Investitionen, die
2014 wieder einen Zuwachs verzeichnen werden. Damit werden Kapazitéaten erneuert, die wahrend
der Finanzkrise abgebaut wurden. Auch der private Konsum wird ein moderates Wachstum aufwei-
sen. Von der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit sowie von der Zuriickhaltung bei Lohnabschliissen
gehen aber noch immer dampfende Impulse aus. Die Inflation wird auBerordentlich gering ausfal-
len. Die Européische Zentralbank hat deshalb im Juni 2014 den Leitzinssatz von 0.25 % auf 0.15 %
gesenkt und wird ihn aufgrund der geringen Inflationsgefahr vorerst auf diesem niedrigen Niveau
belassen. Die Wirtschaftsleistung des Euroraums wird sich zunehmend verbessern. Das BIP-Wachs-
tum wird sich 2015 auf 1.7 % beschleunigen. Verstarkte Impulse werden vom privaten Konsum und
der Investitionstatigkeit ausgehen. Die Inflation wird leicht anziehen und die Arbeitslosenquote
kdnnte etwas zurtickgehen.
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Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum

2013 2014 2015
BIP-Wachstum (%) -0.4 1.0 1.7
Arbeitslosenquote (%) 12.0 11.7 11.4
Inflation HVPI (%) 1.4 0.7 1.4

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Das BIP des Euroraums ist im ersten Quartal 2014 zum Vorquartal um 0.2 % gewachsen, gegen-
Uber dem Vorjahresquartal stieg es um 0.9 %. Die Investitionstatigkeit und der 6ffentliche Konsum
haben zugelegt, die AuRenwirtschaft hat hingegen das Wachstum gebremst. Getragen wurde die
Expansion vom kraftigen Wachstum in Deutschland (0.8 %), in Italien und Frankreich stagnierte die
Wirtschaftsleistung. In den Niederlanden verzeichnete die Konjunktur einen Einbruch. Im zweiten
Quartal durfte die Wirtschaft des Euroraums wieder gewachsen sein. In den kommenden Monaten
wird sich die Konjunktur verstarken, gestitzt durch das verbesserte Konsumentenvertrauen. Der ifo
Index fur die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten Quartal weiter gestiegen und erreichte den
héchsten Stand seit Ende 2007. Die konjunkturelle Erholung dirfte damit im Laufe der nachsten
Monate deutlichere Konturen annehmen. Der Anstieg des Indikators resultiert aus der weniger un-
glnstigen Beurteilung der augenblicklichen Lage. Der wirtschaftliche Ausblick fir die nachsten
sechs Monate bleibt unverandert ginstig. Seit Juli 2014 befindet sich der Markit Eurozone Compo-
site Index im Wachstumsbereich, im April und Mai hat der Indexwert den hdchsten Stand seit Mitte
2011 erreicht. Auch der Economic Sentiment Indikator (ESI) der Europdischen Kommission ist im
Mai weiter gestiegen. Die Stimmung hat sich in der Giterverarbeitenden Industrie, im Bausektor
und bei den Konsumenten verbessert. Einen Indexanstieg verzeichneten Deutschland, Italien und
Spanien, in Frankreich hat er hingegen deutlich nachgegeben. Mit dem konjunkturellen Aufschwung
stabilisiert sich der Arbeitsmarkt im Euroraum. Die Inflation hat im Mai weiter nachgelassen.

Im April 2014 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum 11.7 %. Die héchste Arbeitslosigkeit ver-
zeichnete Griechenland mit 26.5 %. Die niedrigste Quote verzeichnete Osterreich mit 4.9 %, gefolgt
von Deutschland mit 5.2 %. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Mai 0.5 %. Die niedrigsten Inflationsraten ver-
zeichneten Griechenland (-2.1 %) und Zypern (-1.3 %). Im Vergleich dazu stiegen die Preise in
Osterreich um 1.5 % und in Finnland um 1.0 %.
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2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird 2014 voraussichtlich um 2.5 % wachsen. Nach dem Riickgang zu
Jahresbeginn, wozu der strenge Winter beigetragen hat, zieht die Konjunktur im Jahresverlauf
wieder an. Die Zuversicht der Konsumenten verbessert sich und der Aufwind an den Finanzmarkten
spiegelt das Vertrauen der Anleger in den zukunftigen Geschéftsverlauf wider. Aufgrund der soliden
konjunkturellen Lage werden die geldpolitischen Stimulierungsprogramme langsam auslaufen, aller-
dings mit der Konsequenz, dass die Investitionsbereitschaft in der Bauindustrie nachlassen wird.
Das Budgetdefizit durfte auf den niedrigsten Stand seit 2008 fallen. Von der guten konjunkturellen
Entwicklung gehen positive Impulse auf den Arbeitsmarkt aus, die Inflationserwartungen fur das
laufende Jahr bleiben knapp unter der 2-Prozent-Marke. Die Zinsen dirften im Jahresverlauf noch
nicht anziehen. Derzeit liegt das Zielband fir die Federal Fund Rate zwischen 0 % und 0.25 %. Im
Jahr 2015 bleibt die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von 3.0 % gefestigt. Die Nachfrage der
privaten Haushalte durfte robust bleiben und so maRgeblich zum Wirtschaftswachstum beitragen.
Die Investitionsbereitschaft der Unternehmer wird sich verstarken. Demnach werden sich im kom-
menden Jahr die Bedingungen am Arbeitsmarkt weiter verbessern. Die Inflation wird voraussichtlich
anziehen und die Zinsen dirften steigen.

Das BIP der USA ist im ersten Quartal zum Vorquartal um 0.2 % gesunken, gegeniber dem Vor-
jahresquartal stieg es um 2.1 %. Maligeblich fir den Wachstumseinbruch war der Rickgang bei
den Investitionen und den Exporten. Da die Wirtschaftsentwicklung zu Jahresbeginn weitgehend
von wetterbedingten Faktoren gedampft wurde, kann man davon ausgehen, dass im zweiten Quar-
tal das Wirtschaftswachstum wieder merklich ansteigen wird. Derzeit verbessert sich die Auftrags-
lage in der Industrie und das Konsumentenvertrauen nimmt zu.

Nach einer Schwéachephase Ende 2013 steigt der vom /nstitute for Supply Management veroffent-
lichte Einkaufsmanagerindex wieder kontinuierlich an. Dies betrifft die Glterverarbeitende Industrie
und den Dienstleistungssektor. Auch der Conference Board Leading Economic Indicator steigt. Im
April gingen positive Impulse vom Immobilien- und vom Finanzmarkt aus. Die Arbeitslosenquote
hat im April und Mai nur noch 6.3 % betragen. Die Inflation stieg im Mai bereits auf 2.1 %. Die Ent-
wicklung der Erzeugerpreise — im Mai legten sie um 2.5 % zu — ist ein Anzeichen dafir, dass die
Inflation in den kommenden Monaten weiter anziehen wird.

In Japan wird die Wirtschaft 2014 voraussichtlich um 1.5 % wachsen. Zu Jahresbeginn fiel die
Nachfrageentwicklung deutlich stérker aus, als es der konjunkturellen Grundtendenz entspricht,
denn die Anhebung des Mehrwertsteuersatzes im April hat in den Vormonaten zu Vorziehkaufen der
Konsumenten gefiihrt. Einen betrachtlichen Anstieg verzeichneten auch die Ausriistungsinvestitio-
nen. Diese Effekte dirften jedoch nur vortbergehend sein. Die Binnenkonjunktur wird sich dem-
nach im Jahresverlauf wieder abkihlen und einen normalen Wachstumspfad einschlagen. In der
AuRenwirtschaft laufen in diesem Jahr die stimulierenden Impulse von der Yen-Abwertung aus, die
Exporte profitieren jedoch von der anziehenden Weltkonjunktur. Die hohen Importkosten, zuriick-
zufiihren auf den hohen Energiebedarf, belasten nach wie vor die Handelsbilanz. Die seit 15 Jahren
anhaltende Deflation wird 2014 voraussichtlich zu Ende gehen. Am Arbeitsmarkt setzt sich die Sta-
bilisierung fort. Trotz der guten Wirtschaftslage wird die Bank of Japan (BoJ) ihre auerst expansive
Geldpolitik vorerst weiterfiihren. Die Inflationsrate kénnte so die 2-Prozent-Marke durchbrechen. Im
Jahr 2015 wird sich das Wirtschaftswachstum wegen einer schwéacheren Binnennachfrage auf
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1.2 % verlangsamen, wobei die Mehrwertsteuererhhung den privaten Konsum belastet. Die Ex-
portentwicklung bleibt hingegen dynamisch, zuriickzufihren auf die solide Konjunktur weltweit und
insbesondere in den USA, neben China dem wichtigsten Handelspartner Japans. Es wird auch im
kommenden Jahr Preissteigerungen geben und die Bedingungen am Arbeitsmarkt dirften stabil
bleiben.

Das japanische BIP ist im ersten Quartal 2014 zum Vorquartal um 1.6 % gestiegen. Gegenlber
dem Vorjahresquartal hat es um 2.7 % zugenommen. Uberdurchschnittlich kraftig legte der private
Konsum aufgrund von Vorzieheffekten zu. Eine deutliche Belebung verzeichneten auch die Aus-
rastungsinvestitionen und der Export. Im zweiten Quartal dirfte das Wirtschaftswachstum sinken,
weil sich die aufRerordentlichen Effekte deutlich zurtickgebildet haben. Fiir die kommenden Monate
deuten die vorlaufenden Indikatoren auf einen gemafigten konjunkturellen Verlauf hin. Der
Markit/IMMA Japan Composite Index ist im April wieder unter die Schwelle gerutscht, ab der
Wachstum signalisiert wird. Der Dienstleistungssektor verzeichnete dabei den stérksten Einbruch.
Im Mai haben sich die negativen Tendenzen im Dienstleistungssektor sowie in der Gulterver-
arbeitenden Industrie bereits wieder abgeschwécht. Insgesamt verbesserte sich auch die Auftrags-
lage in beiden Wirtschaftsbereichen und die Beschéaftigung nimmt weiter zu. Die Arbeitslosenquote
betrug zwischen Februar und April 3.6 %. Die wechselkursbedingt hohen Importpreise fuhren seit
Juni 2013 zu Preissteigerungen insbesondere fur Energie. Der sprunghafte Anstieg der Verbraucher-
preise im April um 3.4 % reflektiert die Erhohung der Mehrwertsteuer von 5 % auf 8 %. Die Erzeu-
gerpreise legten im April und Mai um 4.2 % bzw. 4.4 % zu.

In der Volksrepublik China wird 2014 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 7.3 % betragen
und somit unter dem Wachstumsziel der Regierung von 7.5 % liegen. Anfang 2014 entwickelte sich
die Investitionstatigkeit sehr schwach und auch die Exporte sind etwas gesunken. Die AuBenwirt-
schaft verliert durch die Aufwertung der nationalen Wéahrung an Wettbewerbsféahigkeit und durch
die gedampften Geschéaftserwartungen gehen die Kapitalzuflisse aus dem Ausland zuriick. In den
kreditintensiven Wirtschaftsbereichen dampfen die hohen Zinsen das Wachstum. Davon betroffen
sind der Hoch- und Tiefbau sowie die Automobilbranche. Um einer weiteren Konjunkturabschwa-
chung entgegenzuwirken, hat die Bank of China voribergehend den Zinssatz gesenkt und die
Spannbreite, in der sich die nationale Wahrung bewegen kann, ausgeweitet. Nun darf der Kurs des
Yuan 2 % vom taglichen Referenzkurs der Bank of China gegenlber dem amerikanischen Dollar
abweichen. Bisher war eine Abweichung von 1 % in beide Richtungen mdglich. Im Jahresverlauf
2014 durften daher die Zinsen nicht mehr weiter ansteigen und auch bei der Aufwertung der natio-
nalen Wahrung wird eine Pause einsetzen. Die Inflation schwéacht sich 2014 etwas ab. In den urba-
nen Gebieten liegt die Arbeitslosenquote weiterhin bei 4 %. Die Wachstumsdynamik in der chinesi-
schen Wirtschaft dirfte vergleichsweise schwach bleiben. Im Jahr 2015 wird das BIP voraussichtlich
erneut um 7.3 % zunehmen. Konjunkturbelebend wird sich dabei die Umsetzung von Infrastruktur-
projekten (Schienennetz) auswirken. Die Inlandsnachfrage wird dadurch stimuliert, jedoch steigen
auch die Importe. Mit der Festigung der globalen Konjunktur wird die Auslandsnachfrage wieder
anziehen. Die Inflation kdnnte sich dann verstarken. Aufgrund der Wachstumsabschwachung wird
die Umsetzung der langfristigen Ziele der Regierung, wie die Kreditnachfrage zu drosseln, Uber-
kapazitaten abzubauen, MaBnahmen zum Schutz der Umwelt umzusetzen und ein konsumgesteuer-
tes Wachstumsmodell, aufgeschoben.
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Das chinesische BIP ist im ersten Quartal gegeniiber dem Vorjahresquartal um 7.4 % gewachsen.
Dabei verzeichneten die Investitionen den schwachsten Zuwachs seit 2009, hervorgerufen durch
die Kreditknappheit in der Bauindustrie. Vom Immobilienmarkt gehen daher derzeit die gréfiten
Risiken aus, auch weil dieser Markt von der ¢ffentlichen Hand nur schwer kontrollierbar ist. Im
zweiten Quartal 2014 durfte sich die Konjunktur etwas verbessert haben. In den kommenden
Monaten wird mit einer nur schwachen Dynamik zu rechnen sein. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
des britischen Bankhauses HSBC ist im Mai zum ersten Mal seit Janner wieder knapp Uber die
Wachstumsschwelle geklettert. Dies geht auf die Abschwachung des Rickgangs in der Guterver-
arbeitenden Industrie und auf den noch immer wachsenden Dienstleistungssektor zurtick. Die
Auftragslage hat sich in beiden Wirtschaftsbereichen geringfiigig gebessert. Die Bedingungen am
Arbeitsmarkt haben sich seit Jahresbeginn nicht mehr weiter verbessert. Die Jahresinflation betrug
im Mai 2.5 % und lag somit deutlich unter dem Inflationsziel der Regierung von 3.5 %.

In Deutschland wird die Wirtschaft 2014 voraussichtlich um 2.0 % wachsen. Nach zwei schwéche-
ren Jahren beschleunigt sich die Konjunktur wieder starker. Der intakte Arbeitsmarkt, steigende
Einkommen und die moderate Preisentwicklung stiitzen den privaten Konsum. Impulse gehen auch
vom Immobiliensektor aus, der von den historisch niedrigen Zinsen stimuliert wird. Aufgrund der
soliden Staatsfinanzen, zuriickzufiihren auf eine im européischen Vergleich insgesamt gunstige
Arbeitsmarktlage und eine stabile Wirtschaftsentwicklung, kénnte auch der 6ffentliche Konsum zu-
nehmen. In diesem Jahr beschréanken sich die Wachstumsimpulse nicht nur auf die Inlandsnach-
frage, denn im Jahresverlauf wird sich auch die Nachfrage aus dem Ausland, insbesondere aus
Landern der Wahrungsunion, verstarken. Gegenwind konnte es allerdings von der Nachfrageab-
schwéachung in China und den politischen Spannungen mit Russland geben. Der trotzdem zuver-
sichtliche Ausblick verbessert die Investitionsbereitschaft der Unternehmer. Es ist mit einem Anstieg
der Erwerbstatigkeit und mit einem Rickgang der Arbeitslosenquote zu rechnen. Die Inflation bleibt
sehr niedrig. Im kommenden Jahr wird sich die Konjunktur beschleunigen. Das BIP-Wachstum wird
2015 voraussichtlich 2.3 % betragen. Im Gegensatz zu 2014 werden die Impulse wieder von der
AuRenwirtschaft ausgehen. Eine erneute Wachstumsbeschleunigung beim privaten Konsum ist un-
wahrscheinlich. Aufgrund der guten Wirtschaftslage verbessern sich die Bedingungen am Arbeits-
markt weiter und die Inflation wird wieder anziehen. Die Folgen der abschlagsfreien Rente mit 63
und die Einfihrung des Mindestlohns sind schwer abschéatzbar.

Im ersten Quartal 2014 ist das deutsche BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.8 % gewachsen, im
Vorjahresvergleich hat es um 2.3 % zugelegt. Positive Impulse kamen ausschlieRlich aus dem In-
land. Sowohl die 6ffentliche Hand als auch die privaten Haushalte erhéhten ihre Ausgaben. Die
Ausrustungsinvestitionen haben stark zugenommen und die Bauwirtschaft hat von den auleror-
dentlich guten Witterungsbedingungen profitiert. Das starke Wirtschaftswachstum vom ersten
Quartal wird sich im zweiten Quartal nicht wiederholen. Aufgrund von positiven Entwicklungen in
der AuBenwirtschaft dirfte die deutsche Wirtschaft in den kommenden Monaten jedoch ein solides
Wirtschaftswachstum aufweisen. Dabei wird die Nachfrage aus dem Euroraum anziehen.

Dass dem witterungsbedingt starken ersten Quartal 2014 ein weniger starkes zweites Quartal fol-
gen wird, spiegelt sich auch in den Konjunkturerwartungen wider. Die ZEW-Konjunkturerwartungen
fur Deutschland haben sich zum sechsten Mal in Folge verschlechtert. Der Rickgang ist im Juni
jedoch wesentlich schwacher ausgefallen als im Vormonat und der Indexwert liegt noch immer Gber
seinem langfristigen Mittelwert. Seit dem Jahresbeginn flacht sich auch die Wachstumskurve des



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

Vienna 2. Die internationale Konjunktur

Markit Einkaufsmanagerindex ab. Der Hauptgrund dafir ist die Verlangsamung des Wachstums in
der Guterverarbeitenden Industrie. Die Wirtschaft befand sich im Mai aber noch immer in einer
Expansionsphase. Der Beschaftigungsaufbau setzte sich den siebten Monat in Folge fort. Eine
Wachstumsabschwachung kindigt auch der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands an. Die aktuelle Geschéaftslage wurde im Mai nicht mehr ganz so gut bewertet wie im
April. Die Unternehmen blicken zudem etwas weniger optimistisch auf den weiteren Geschéftsver-
lauf. Vom Export werden jedoch verstarkt Impulse erwartet. Laut Gfk bleiben die Deutschen trotz
Ukraine-Krise in Kauflaune. Das Barometer fiir das Konsumklima liegt im Juni den vierten Monat in
Folge auf einem Hdochstwert, den es zuletzt Anfang 2007 gab. Grinde fir den positiven Trend sind
die Rekordbeschaftigung, steigende Loéhne und die niedrige Inflation. Geringere Energiepreise
haben die Inflation in Deutschland im Mai auf den tiefsten Wert seit fast vier Jahren fallen lassen.
Die jahrliche Teuerungsrate lag bei 0.6 % und die Erzeugerpreise sind im Vorjahresvergleich um
0.8 % gefallen. Die Arbeitslosenquote hat im April 5.2 % betragen.

In Italien wird das BIP im Jahresdurchschnitt 2014 um 0.2 % zunehmen. Seit Ende 2013 verbes-
sert sich die Wirtschaftslage und man kann davon ausgehen, dass der konjunkturelle Aufschwung
im laufenden Jahr anhalten wird. Wachstumsimpulse werden primar von der AuRenwirtschaft kom-
men, die von der konjunkturellen Belebung im Euroraum profitieren wird. Auch der Riickgang in der
Inlandsnachfrage dirfte sich heuer deutlich abschwéachen. Dies betrifft vor allem den privaten Kon-
sum und die Ausriistungsinvestitionen. In der Bauindustrie werden hingegen Investitionsvorhaben
weiter aufgeschoben. Stimulierende MalRnahmen von Seiten der 6ffentlichen Hand sind nicht wahr-
scheinlich, weil Italien vor der Herausforderung steht, den zweithdchsten Schuldenstand im Euro-
raum abzubauen. Die Staatsverschuldung betrug 2013 133 % des BIP und das Haushaltsdefizit
machte 3 % des BIP aus. Die Inflation durfte 2014 auf 0.4 % zuriickgehen. Am Arbeitsmarkt blei-
ben die Probleme bestehen, womit auch im laufenden Jahr mit einer hohen Arbeitslosenquote zu
rechnen ist. Im Jahr 2015 durfte sich der Konjunkturaufschwung mit einem BIP-Wachstum von
1.0 % weiter festigen. Die Exportnachfrage wird sich voraussichtlich weiter verstarken und wesent-
lich zum Wirtschaftswachstum beitragen. Der private Konsum durfte nicht mehr schrumpfen und
die Ausristungsinvestitionen werden zum ersten Mal seit 2011 eine positive Entwicklung aufweisen.
Die Verbraucherpreise werden wieder starker steigen. In der Binnenkonjunktur wird der Schrum-
pfungsprozess enden.

Im ersten Quartal 2014 ist das BIP gegeniber dem Vorquartal um 0.1 % gesunken, gegenuber
dem Vorjahresquartal ist es um 0.5 % zuriickgegangen. Positive Impulse kamen von der AuRlen-
wirtschaft und den Ausristungsinvestitionen. In der Baubranche setzte sich jedoch der Schrum-
pfungsprozess fort. Im zweiten Quartal durfte die Wirtschaft etwas gewachsen sein, wobei die
Impulse vorwiegend aus dem Ausland gekommen sind. In den kommenden Monaten dirfte sich
dieser Trend fortsetzen. In Italien hat die Steuerreform das Verbrauchervertrauen gestarkt. Das
entsprechende Barometer von ISTAT stieg im Mai Uberraschend auf den hdchsten Wert seit mehr
als vier Jahren. Laut Umfragen des Forschungsinstituts Markit haben sich die Wachstumsbedingun-
gen in der italienischen Wirtschaft weiter verbessert. In der Gliterverarbeitenden Industrie sind die
Auftrége insbesondere aus dem Ausland deutlich gestiegen und auch der Dienstleistungssektor
kann mit einer soliden Nachfrage in den kommenden Monaten rechnen. Die Arbeitslosenquote hat
im April 12.6 % betragen und befand sich somit weiterhin auf einem Héchststand. Die Erzeuger-
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preise sind im April gegeniiber dem Vorjahr um 1.5 % gesunken, die Verbraucherpreise stiegen im
Mai um 0.4 %.

In Frankreich wird das BIP 2014 voraussichtlich um 0.8 % steigen. Nach einer schwachen Dyna-
mik in der ersten Jahreshalfte sollte die Konjunktur ab der Jahresmitte wieder Fahrt aufnehmen.
Nach einem Rickgang zu Jahresbeginn wird sich der private Konsum etwas beleben. Die Bereit-
schaft der Unternehmer, in Ausriistungsgiter zu investieren, verstarkt sich. Die Bauinvestitionen
werden hingegen weiter zuriickgehen. Die jingsten Reformen zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit durften allméhlich die Aul3enwirtschaft stéarken. Wegen der steigenden Importnachfrage
wird die Leistungsbilanz jedoch weiterhin einen negativen Saldo ausweisen. Die Inflation bleibt
moderat und der Abbau der Arbeitslosigkeit schreitet nur sehr zégerlich voran. Im Jahr 2015 wird
sich das Wirtschaftswachstum auf 1.5 % beschleunigen. Der private Konsum wird deutlich starker
als in den Vorjahren zunehmen. Bei den Ausristungsinvestitionen zeichnet sich ein Aufschwung ab
und in der Baubranche dirfte die Investitionstatigkeit nicht mehr weiter sinken. Auch die Export-
nachfrage wird eine deutlich dynamischere Entwicklung als in den Vorjahren aufweisen. Wie in den
Nachbarlandern, so wird auch in Frankreich 2015 der Preisdruck zunehmen. Aufgrund der verbes-
serten konjunkturellen Lage wird sich der Arbeitsmarkt stabilisieren.

Das BIP ist im ersten Quartal 2014 im Vergleich zum Vorquartal unverandert geblieben, gegeniber
dem Vorjahr legte es um 0.8 % zu. Der private Konsum und auch die Investitionstatigkeit im Bau-
sektor haben nachgelassen. Die Ausriistungsinvestitionen stiegen hingegen markant, wahrend die
Exporte nur einen schwachen Zuwachs verzeichneten. Im zweiten Quartal durfte die Wirtschafts-
entwicklung weiterhin schwach geblieben sein. Der Markit France Composite Index fiel im Mai er-
neut unter die Wachstumsschwelle. Sowohl in der Guterverarbeitenden Industrie als auch im
Dienstleistungssektor hat sich die Dynamik verlangsamt. Beide Wirtschaftsbereiche verzeichneten
eine Verschlechterung der Auftragslage. Laut Insee ist das Geschéaftsklima deutlich unter seinen
langjahrigen Durchschnitt gefallen. In der Baubranche hat sich die Stimmung etwas gebessert, eine
Verschlechterung verzeichneten hingegen die anderen Wirtschaftssektoren. Der Wendepunktindika-
tor signalisiert jedoch eine glnstigere Entwicklung in den kommenden Monaten. Die Inflation
machte im Mai 0.8 % aus, die Erzeugerpreise sanken im April um 0.9 %. Nach einer leichten Stabi-
lisierung zum Jahresende 2013 nimmt die Zahl der Arbeitslosen in Frankreich seit Jahresbeginn
wieder zu. Die Arbeitslosenquote hat im April 10.4 % ausgemacht.

Im Vereinigten Konigreich wird das BIP 2014 voraussichtlich um 3.0 % wachsen. Der Kon-
junkturaufschwung wurde von der Bautatigkeit sowie von der steigenden Konsumbereitschaft der
Haushalte eingeleitet. Der Funding for Lending Scheme, der zu Jahresbeginn 2013 von der Bank of
England (BOE) in Kraft gesetzt wurde, erleichterte die Aufnahme von Hypotheken und hat dadurch
den Immobilienmarkt stimuliert. Diese MaBnahme hat wesentlich dazu beigetragen, dass derzeit die
Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs innerhalb der Industrieldnder die starkste Wachstumsdyna-
mik aufweist. Seit Jahresbeginn 2014 mehren sich die Anzeichen dafir, dass die Konjunktur breiter
abgestutzt wird. Aufgrund der geringen Inflation steigen die Realldhne und die wachsende Zuver-
sicht der Unternehmer in den zukiinftigen Geschéftsverlauf belebt die Investitionstatigkeit. In der
AuRenwirtschaft steigen die Dienstleistungsexporte stark an, bei den Warenexporten entwickelt sich
hingegen die Nachfrage nur sehr verhalten. Auch im Vereinigten Konigreich ist die Inflation moderat
und die Arbeitslosenzahlen sinken. Um den nachhaltigen Aufschwung nicht zu gefahrden, durfte die
BOE die Zinsen bis Anfang 2015 auf dem derzeitigen Niveau von 0.5 % belassen. Die Wirtschafts-
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entwicklung wird 2015 mit einem BIP-Wachstum von 2.6 % robust bleiben. Treibende Kraft bleibt
die Inlandsnachfrage, gleichzeitig wird jedoch auch eine Belebung in der Aul3enwirtschaft einsetzen.
Die Preise werden wieder starker steigen. Risiken fur die zukinftige Wirtschaftsentwicklung gehen
von der hohen Verschuldung der Haushalte und dem hohen Leistungsbilanzdefizit aus.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist im ersten Quartal zum Vorquartal um 0.8 % und zum
Vorjahresquartal um 3.1 % gewachsen. Die starkste Dynamik wiesen die Ausristungsinvestitionen
auf. Das Wachstum wurde von der Inlandsnachfrage getragen, wahrend die Exporte, nach einem
Zuwachs im Vorquartal, erneut nachgelassen haben. Im zweiten Quartal durfte sich die Konjunktur
in einem &ahnlichen Tempo beschleunigt haben. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI
hat sich im Mai auf hohem Niveau leicht abgeschwéacht. Im Dienstleistungssektor ist die Dynamik
etwas stéarker als in der Guterverarbeitenden Industrie. In der schwachelnden Exportwirtschaft
nehmen jedoch die Auftragseingdnge wieder starker als in den Vormonaten zu. Laut Manpower-
Gruppe planen die Unternehmen, in den kommenden Monaten weiterhin die Anzahl der Mitarbeiter
zu erhdhen. Seit Janner liegt die Inflation unter der 2-Prozent-Marke. Die Jahresteuerung machte
im April 1.8 % aus, die Erzeugerpreise legten im Mai nur noch um 0.5 % zu. Die Immobilienpreise
sind mit einem Zuwachs von 9.9 % im Mai noch immer im Aufwind.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2014 voraussichtlich um 2.2 % wachsen. Die wesentlichen Im-
pulse durften weiterhin von der Inlandsnachfrage ausgehen. Der private Konsum bleibt robust,
zuriickzufiihren auf die Einkommens- und Preisentwicklung. Der Zyklus am Schweizer Immobilien-
markt dirfte seinen Zenit Uberschritten haben. Abgesehen von der Pharma- und Chemiebranche
entwickeln sich in der Giterverarbeitenden Industrie die Exporte nur zaghaft. Die Zurtickbildung der
Schuldenkrise und die Festigung der konjunkturellen Entwicklung in den Nachbarlandern werden
jedoch im Jahresverlauf die Nachfrage aus dem Ausland starken. Preissteigerungen werden auch
fur 2014 nicht erwartet. Die Schweizerische Nationalbank wird daher auf absehbare Zeit das Ziel-
band fir den Dreimonats-Libor unverandert bei 0 % bis 0.25 % belassen. Die Perspektiven der
Schweizer Wirtschaft bleiben aufwarts gerichtet. Das BIP wird 2015 voraussichtlich um 2.3 % zu-
nehmen. Die Konjunktur dirfte wiederum von der Inlandsnachfrage getragen werden, es ist aber
auch mit einer Verstarkung der Nachfrage aus dem Ausland zu rechnen. Aufgrund der robusten
Inlandskonjunktur werden auch die Importe starker zulegen. Von der Auf3enwirtschaft werden da-
her keine Wachstumsimpulse erwartet.

Das BIP der Schweiz ist im ersten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 0.5 % gestiegen, im
Vorjahresvergleich legte es um 1.7 % zu. Zuwéachse verzeichneten die Exporte und die Bauinvesti-
tionen. Der private Konsum zog nur noch leicht an und der Staatskonsum ist gesunken. Im zweiten
Quartal dirfte die Konjunktur auf Wachstumskurs geblieben sein. In den kommenden Monaten
durfte sich dieser Trend fortsetzen. Das KOF Konjunkturbarometer hat im Mai zum dritten Mal in
Folge auf hohem Niveau nachgegeben. Eine Abschwéchung gab es im Maschinenbau sowie in der
Textil- und Nahrungsmittelindustrie. Banken und Baubranche wiesen dagegen eine stabile Entwick-
lung auf. Auch der Einkaufsmanagerindex der Credit Suisse schwachte sich im Mai etwas ab. Die
Arbeitslosenquote, die seit Mitte 2011 eine ansteigende Tendenz aufweist, hat im Mai 3.2 % betra-
gen. Die Verbraucherpreise sind um 0.3 % gestiegen, die Erzeugerpreise gingen um 0.5 % zuruck.

Im Prognosezeitraum durfte die Erholung der Konjunktur in den Industrielandern die Exporte und
damit die Industrieproduktion in den mittel- und osteuropéaischen EU-Mitgliedslandern stimu-
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lieren und neue Investitionen anregen. Viele dieser Lander planen Infrastrukturinvestitionen, die
zum Teil durch EU-Strukturfondsmittel finanziert werden sollen. Zudem durften die im historischen
Vergleich niedrigen Inflationsraten die Kaufkraft und das Konsumentenvertrauen starken, sodass
auch der private Konsum verstarkt ausgeweitet werden dirfte. Zusatzliche Wachstumsimpulse wer-
den von den verbesserten inlandischen Wirtschaftsbedingungen aufgrund der stark reduzierten
externen Ungleichgewichte und der Haushaltskonsolidierungsmanahmen erwartet. Infolgedessen
durfte sich die wirtschaftliche Aktivitdt 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 osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euroraum angehdren
(NMS-7), um 2.6 % im Jahr 2014 und um 2.8 % im Jahr 2015.

Im ersten Quartal 2014 belebte sich die Konjunktur in den mittel- und osteuropéischen EU-L&ndern.
Die Nettoexporte waren in vielen Landern die wesentlichen Konjunkturtreiber. Zum einen profitier-
ten die Lander mit einer starken Exportverflechtung mit Deutschland von der dortigen robusten
Konjunktur, zum anderen hat eine Reihe von Landern ihr Exportportfolio geografisch diversifiziert
und dadurch neue Wachstumspotenziale erschlossen. In allen Landern auller Kroatien gingen zu-
satzlich von den Investitionen sowie vom privaten Konsum und der weniger restriktiven Fiskalpolitik
Wachstumsimpulse aus.

In Ungarn verzeichnete das BIP im ersten Quartal 2014 eine Steigerung von 3.5 % gegeniber
dem Vorjahr und um 1.1 % gegeniber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde von der Inlands-
nachfrage getragen. Die Investitionen nahmen stark zu. Dies gilt sowohl fur die Bau- als auch fur
die Ausriistungsinvestitionen. Wegen Lohnsteigerungen und der Zunahme der Transferzahlungen
expandierte der private Konsum. Der ¢ffentliche Konsum erhdhte sich ebenfalls. Da die Exporte und
Importe gleich stark expandierten, war der AuRenbeitrag zum BIP-Wachstum neutral. Die Infla-
tionsrate ging im April auf -0.2 % zuriick. Die Arbeitslosenquote lag im Mé&rz mit 7.8 % um
2.6 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die neuen Produktionskapazitaten in der Automobil-
industrie durften sich weiterhin positiv auf die ungarischen Exporte auswirken. Innerhalb der ersten
vier Monate des heurigen Jahres wurde der Leitzins bis auf 2.5 % gesenkt, was zusammen mit der
geplanten Lockerung der Fiskalpolitik die Konjunktur stitzen durfte. In den Jahren 2014 und 2015
durfte das BIP-Wachstum somit 2.2 % bzw. 2.0 % betragen.

Die Wirtschaft in Polen expandierte im ersten Quartal 2014 mit einem Anstieg um 3.5 % zum Vor-
jahresquartal bzw. 1.1 % gegenuber dem Vorquartal besonders stark. Wegen einer nur langsamen
Entwicklung der Importe erhdhte 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 stark zu, unterstitzt durch EU-Struktur-
fondsmittel. Die Inflation blieb schwach und betrug im April 0.3 %, was die Kaufkraft stlitzte. Die
Arbeitslosenquote lag mit 9.7 % um 0.8 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Der Leitzins,
der im vergangenen Jahr auf 2.5 % gesenkt worden war, sollte vorerst unveréndert bleiben, was
die Konjunktur weiter stutzt. Mit einer Anhebung der Leitzinsen wird erst gegen Ende des Jahres
gerechnet, um den mdglichen steigenden Inflationsdruck einzuddmmen. Das Wirtschaftswachstum
dirfte sich in den Jahren 2014 und 2015 infolge einer stérkeren Inlands- und Auslandsnachfrage
auf 3.2 % bzw. 3.5 % beschleunigen.
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In Tschechien festigte sich im ersten Quartal 2014 der positive Trend, welcher sich schon im Vor-
quartal abgezeichnet hatte, und die Wirtschaftsleistung erhéhte sich um 2.5 % im Vorjahresver-
gleich bzw. um 0.4 % zum Vorquartal. Die Ausristungsinvestitionen leisteten einen starken Beitrag
zum Wachstum. Die Zunahme des 6ffentlichen Konsums wirkte sich ebenfalls positiv auf das BIP-
Wachstum aus. Bei einem moderaten Anstieg der Beschéaftigung und einer relativ niedrigen Arbeits-
losenquote (6.5 % im April) nahm der private Konsum leicht zu. Die Exporte expandierten gleich
stark wie die Importe. Die Inflation verharrt seit Anfang des Jahres auf einem sehr niedrigen Niveau
von 0.2 %. In den Jahren 2014 und 2015 dirfte das BIP um 2.0 % bzw. 2.2 % zunehmen. Die
exportgetriebene Erholung, die im Vorjahr begann, dirfte sich im Laufe des heurigen Jahres be-
schleunigen. Ein starkeres Verbrauchervertrauen, Realeinkommenssteigerungen sowie eine gelo-
ckerte Fiskalpolitik und eine Zunahme der Absorptionsquote von EU-Mitteln dirften in der Progno-
seperiode wachstumsférdernd wirken.

Im ersten Quartal 2014 nahm die Wirtschaftsleistung in der Slowakei gegentiber dem Vergleichs-
quartal des Vorjahres um 2.0 %, gegentber dem Vorquartal um 0.6 % zu. Das Wachstum wurde
sowohl von der Auslands- als auch von der Inlandsnachfrage getragen. Dynamisch entwickelten
sich die Investitionen und der Konsum. Die Exporte stiegen starker als die Importe. Die Inflations-
rate blieb im April bei -0.2 %. Die Arbeitslosenquote betragt seit Anfang des Jahres 14.0 % und lag
damit im April um 0.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das Wirtschaftswachstum durfte
in der Prognoseperiode von Infrastrukturinvestitionen (unterstiitzt durch EU-Strukturfondsmittel)
und Erweiterungsinvestitionen im produzierenden Bereich stimuliert werden. Alles in allem wird mit
einem BIP-Wachstum von 2.2 % in diesem Jahr gerechnet. Mit der fortschreitenden Reform des
offentlichen Sektors und fiskalischen Impulsen diirfte sich das BIP-Wachstum im néchsten Jahr auf
2.8 % erhdhen.

Im ersten Quartal 2014 schrumpfte die Wirtschaftsleistung in Slowenien um 0.3 % zum Vorquar-
tal, im Vorjahresvergleich stieg sie um 1.5 % an. Die Exporte (vor allem von elektrischen Geraten
und Kraftfahrzeugen) und die Importe zogen an, wobei sich die Exporte starker erhéhten, sodass
die Nettoexporte positiv zum Wachstum beitrugen. Wahrend die Bauinvestitionen besonders stark
expandierten, schrumpften die Ausriistungsinvestitionen. Wegen der hohen Verschuldung der priva-
ten Haushalte stieg der private Konsum nur leicht an. Die Inflationsrate sank im April auf 0.5 %.
Die Arbeitslosenquote betrug 9.6 % und lag damit um 0.6 Prozentpunkte unter dem Vorjahres-
niveau. Die Rekapitalisierung der drei groBten Staatsbanken, wofiir mehr als 3 Mrd. Euro bendtigt
werden, dampft heuer das Wachstum. Zusatzlich bremst der Schuldenabbau im Unternehmenssek-
tor die Investitionen. Im Jahr 2014 dirfte die Wirtschaftsleistung um 0.5 % steigen. Wegen einer
allméhlichen Erholung der Inlandsnachfrage und anhaltend dynamischen Exporte dirfte sich das
BIP-Wachstum auf 1.0 % im Jahr 2015 erhdhen.

Nach einem wegen der landwirtschaftlichen Produktion besonders starken vierten Quartal 2013
erhohte sich das BIP in Rumé&nien im ersten Quartal 2014 um lediglich 0.1 % gegeniber dem
Vorquartal bzw. 3.8 % im Vorjahresvergleich. Die Exporte und die Importe entwickelten sich dyna-
misch, wobei die Exporte starker als die Importe zunahmen. Die Anlageinvestitionen verringerten
sich, wahrend infolge von realen Lohnsteigerungen und der niedrigen Inflation der private Konsum
stark zunahm. Die Inflation stieg das erste Mal seit Juli wieder und betrug im April 2014 1.6 %. Die
Arbeitslosenquote sank auf 7.1 % und lag damit auf dem Vorjahresniveau. Die Herausforderungen
der ruménischen Wirtschaft bleiben in der Prognoseperiode der Abbau des Zahlungsrickstands des
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Staates und die weitere Steigerung der Absorptionsquote von EU-Geldern. Das BIP dirfte 2014 um
2.6 % steigen. Fur 2015 wird mit einer Zunahme um 2.7 % gerechnet.

Im ersten Quartal 2014 expandierte die Wirtschaftsleistung in Bulgarien um 1.2 % im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum bzw. 0.3 % gegeniiber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde vom Konsum
und den Ausristungsinvestitionen getragen. Da die Exporte nur schwach zunahmen und sich die
Importe moderat erhdhten, wiesen die Nettoexporte einen negativen Beitrag zum Wachstum auf.
Wegen der Senkung der administrierten Preise verringerte sich die Inflationsrate auf -1.3 % im
April. Die Arbeitslosenquote blieb mit 12.8 % weiterhin auf einem hohen Niveau. Die hohe Arbeits-
losigkeit und die hohe Verschuldung der Haushalte und Unternehmen dampfen das BIP-Wachstum
in der Prognoseperiode. Eine vor dem Hintergrund der niedrigen offentlichen Verschuldung (mit
rund 20 % die zweitniedrigste in der EU) gelockerte Fiskalpolitik durfte wachstumsférdernd wirken.
Im Einklang mit der Erholung der Konjunktur im Euroraum wird fiir 2014 und 2015 eine Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums auf 1.7 % bzw. 2.3 % erwartet.

In Kroatien ging das BIP im ersten Quartal 2014 gegeniiber dem Vorjahresquartal um 0.4 % zu-
rick. Die Nettoexporte trugen positiv zum Wachstum bei, da die Importe langsamer als die Exporte
zunahmen. Die Investitionen und der Konsum entwickelten sich negativ. Im April sank die Infla-
tionsrate auf -0.1 %, die Arbeitslosenquote ging auf 16.8 % zuriick, blieb aber im Vergleich zum
Vorjahr auf demselben Niveau. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unterneh-
men sowie die notwendige Haushaltskonsolidierung — Kroatien befindet sich in einem EU-Defizitver-
fahren — dampfen in der Prognoseperiode die Inlandshachfrage. Im Jahr 2014 kénnte die Wirt-
schaftsleistung stagnieren. 2015 dirfte sie aufgrund 6ffentlicher und privater Investitionen infolge
des EU-Beitritts, durch den Zugang zu den Mitteln des EU-Strukturfonds sowie aufgrund einer be-
lebten Auslandsnachfrage um 1.0 % zunehmen.

Seit Beginn der Ukraine-Krise haben sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur Russland
deutlich verschlechtert. Ein erheblicher Kapitalabfluss setzte den Rubel unter Abwertungsdruck, auf
den die Zentralbank mit einer deutlichen Anhebung des Leitzinses auf zurzeit 7.5 % reagierte. Da
die auslandischen Banken bestrebt sind, ihr Risiko in Russland zu reduzieren, hat die Kreditvergabe
an russische Unternehmen stark abgenommen. Die ohnehin geringe Investitionsbereitschaft inlandi-
scher und ausléandischer Unternehmen durfte weiter abnehmen.

Im ersten Quartal 2014 hat sich die konjunkturelle Dynamik weiter verlangsamt. Das BIP nahm
lediglich um 0.9 % zu. Das Wachstum ist auf die Zunahme des privaten Konsums zurtickzufiihren,
der aufgrund einer stabilen Beschaftigungsentwicklung, niedriger Arbeitslosigkeit und steigender
Realeinkommen moderat expandierte. Wahrend die Steuereinnahmen aus dem Ol-Geschaft auf-
grund der Rubel-Abwertung zunahmen, stiegen die Gesamtstaatsausgaben im ersten Quartal um
6 % an, wobei sich die Verteidigungsausgaben stark erhdhten. Trotz der konjunkturellen Abschwa-
chung ging die Inflationsrate nur leicht zuriick und lag am Ende des ersten Quartals bei 6.4 % und
damit Uber dem Zielkorridor der Zentralbank, die eine Rate zwischen 5 % und 6 %. anstrebt.

In der Prognoseperiode wird der private Konsum zwar wohl weiterhin einen wichtigen Beitrag zum
Wachstum leisten, allerdings dirfte sich das Expansionstempo 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 dirften die weitere
Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte bremsen. Steigende Staatsausgaben fur grofie
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offentliche Infrastrukturprojekte sollen die Konjunktur aber beleben. Um die private Investitionsnei-
gung und damit die Leistungsféahigkeit der russischen Wirtschaft zu erhdhen, sind aber auch struk-
turelle Reformen und Verbesserungen in den allgemeinen Rahmenbedingungen notwendig. Alles in
allem erwartet das Institut einen nur mafiiigen Anstieg des BIP um 0.5 % in diesem und um 1.0 %
im kommenden Jahr.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2011 2012 2013 2014 2015

Welthandel 6.1 1.9 2.7 3.8 5.5
BIP, real

Deutschland 3.3 0.7 0.4 2.0 2.3
Italien 0.4 -2.4 -1.9 0.2 1.0
Frankreich 2.0 0.0 0.2 0.8 1.5
Vereinigtes Konigreich 1.1 0.3 1.7 3.0 2.6
Schweiz 1.8 1.0 2.0 2.2 2.3
USA 1.8 2.8 1.9 25 3.0
Japan -0.5 1.4 1.6 15 1.2
China 9.3 7.7 7.7 7.3 7.3
Polen 45 2.0 1.6 3.2 3.5
Slowakei 3.0 1.8 0.9 2.2 2.8
Tschechien 1.8 -1.0 -0.9 2.0 2.2
Ungarn 1.6 -1.7 1.1 2.2 2.0
Slowenien 0.7 -2.5 -1.1 0.5 1.0
MOEL-5%*) 3.2 0.6 0.8 2.6 2.9
Bulgarien 1.8 0.6 0.9 1.7 2.3
Ruméanien 2.3 0.6 3.5 2.6 2.7
Kroatien -0.2 -1.9 -0.9 0.0 1.0
Russland 4.3 3.4 1.3 0.5 1.0
Euroraum 1.6 -0.7 -0.4 1.0 1.7
NMS-7**) 3.1 0.7 1.4 2.6 2.8
EU-28 1.6 -0.4 0.1 1.4 1.9
OECD 2.0 1.5 1.3 2.2 2.6
Osterreichische Exportmérkte 6.5 1.7 1.7 3.7 5.3
USD/EUR Wechselkurs***) 1.39 1.29 1.33 1.36 1.35
Rohdlpreis (Brent)***)***x) 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

In der Osterreichischen AuRBenwirtschaft verbessert sich die Lage nur zdgerlich. Seit Jahresbeginn
erholt sich die Auslandsnachfrage. Eine deutliche Belebung wird jedoch erst fiir die zweite Jahres-
héalfte erwartet. Im Gesamtjahr 2014 werden die Warenexporte sowie die Exporte von Unterneh-
mensbezogenen Dienstleistungen zulegen, wahrend sich im Tourismus eine Nachfrageschwéache
abzeichnet. Im Jahr 2015 wird sich die Exportkonjunktur verbessern. Die Exportpreise sollten, nach
einem Rickgang im Jahr 2013, 2014 leicht anziehen und 2015 starker ansteigen. In der Leistungs-
bilanz wird der Warenhandel weiterhin ein leichtes Defizit ausweisen. Ein Uberschuss wird hingegen
in der Dienstleistungsbilanz erwartet.

Das Wachstum der Warenexporte bleibt heuer verhalten. Bei den nominellen Warenexporten laut
Statistik Austria betrug das Wachstum im ersten Quartal im Vorjahresvergleich 2.6 %. Die Exporte
in den Euroraum stiegen dabei um 2.2 %, die Ausfuhren in die Lander auflerhalb der Wahrungs-
union legten um 3.0 % zu. Die stérkste Dynamik wiesen die Exporte nach Asien, in den Mittleren
Osten und nach Nordamerika auf, wahrend die Exporte nach Nord- und Sidosteuropa deutlich zu-
rickgingen. Nach Warengruppen stiegen die Exporte von Chemischen Erzeugnissen um 6.8 %; die
Bearbeiteten Waren verzeichneten einen Zuwachs von 2.4 %, nach sieben Rickgéngen in Folge.
Die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen legten nur noch um 1.6 % zu, die Zunahme der
Exporte von Fertigwaren schwachte sich auf 5.1 % ab. Fir die kommenden Monate erwartet das
Institut eine Nachfragebeschleunigung aus Deutschland und aus den anderen L&ndern des
Euroraums. Nach 1.5 % im Jahresdurchschnitt 2013 wird sich die Dynamik der nominellen Waren-
exporte in diesem Jahr auf 5.3 % beschleunigen. Eine weitere Aufhellung in der Auslandsnachfrage
dirfte es 2015 geben, sodass mit einem Exportwachstum von 7.5 % gerechnet werden kann. Die
Warenimporte werden im Jahr 2014 aufgrund der anziehenden Welthandelsdynamik und Binnen-
nachfrage mit 4.3 % wieder starker als im Vorjahr anziehen. Fir 2015 wird ein Importwachstum
von 7.1 % erwartet.

Der Tourismus durfte sich heuer schwach entwickeln. Dies ist auf die bereits abgelaufene schlechte
Wintersaison zurlickzuflihren; von Janner bis Marz gingen die Nachtigungen von Auslandern in
Osterreich laut Statistik Austria um 7.1 % zuriick. Stark gesunken sind die Ubernachtungen von
Reisenden aus Deutschland, dem Vereinigten Koénigreich, Frankreich und den Niederlanden. Einen
Zuwachs gab es bei den Nachtigungen von Reisenden aus Asien. Griinde fir die schlechte Winter-
saison durften ungunstige Ferienzeiten in Deutschland, die milde Witterung sowie der spéate Oster-
termin sein. Fortgesetzt hat sich auch der Trend zu immer kirzeren Urlauben. Fir die Jahre 2014
und 2015 wird bei den nominellen Reiseverkehrsexporten ein Zuwachs von 0.5 % bzw. 3.0 % er-
wartet. Die Reiseverkehrsimporte werden 2014 um 2.5 % wachsen, gefolgt von einem Zuwachs
von 3.3 % im Jahr 2015.

Die realen Exporte i. w. S. laut VGR sollten in den Jahren 2014 und 2015 um 4.3 % bzw. 5.6 %
zulegen. Die realen Warenexporte werden um 4.8 % bzw. 6.3 % steigen. Mit dem Anziehen der
Exporte und der Binnennachfrage beschleunigt sich auch die Importnachfrage. Die realen Importe
i. w. S. laut VGR werden 2014 und 2015 um 4.0 % bzw. 5.6 % zunehmen. Fur die realen Waren-
importe ist mit einem Anstieg um 4.0 % bzw. 6.0 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Vorerst belebt sich die Haushaltsnachfrage noch zégernd. Frihindikatoren und vorlaufige Zahlen
aus den ersten Monaten des laufenden Jahres liefern ein etwas uneinheitliches Bild, in dem insge-
samt aber doch die Zuversicht tiberwiegt. Uberraschend ist freilich die Entwicklung der Kfz-Neuzu-
lassungen, denn mit Ausnahme einiger Vorziehkdufe zu Jahresbeginn als Reaktion auf die Anpas-
sung der Normverbrauchsabgabe sind diese weiter riicklaufig. Die Nachfrage nach anderen Haus-
haltsgitern und vor allem nach Dienstleistungen beginnt gleichwohl bereits zu erstarken und sollte
im Jahresverlauf angesichts der ginstigen Einkommensentwicklung immer mehr an Intensitat ge-
winnen.

Der private Konsum legt heuer um real 0.7 %, im kommenden Jahr um 1.1 % zu. Diese Vorher-
sagen haben sich gegeniber der letzten Institutsprognose nur geringfiigig geéndert. Auf die Real-
einkommensverluste des Vorjahres, die von den dsterreichischen Haushalten mit einem realen Kon-
sumriickgang beantwortet wurden, folgen in beiden Prognosejahren befriedigendere Wachstums-
raten der verfligbaren Realeinkommen im Bereich zwischen 1.0 % und 1.5 %. Gewinn- und Vermo-
genseinkommen nehmen dabei etwas schneller zu als die traditionell starker konsumwirksamen
Lohneinkommen. Dieser Umstand sowie die gegenwartig niedrige Sparquote motivieren, dass der
private Konsum in seiner Dynamik gegenliber den Einkommen etwas zuriick bleibt.

Sparquote der privaten Haushalte
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Lag die Haushaltssparquote in den Jahren 2006 bis 2009 noch im zweistelligen Bereich, scheint
diese KenngroRe seit 2010 nachhaltig zurlickgegangen zu sein. Dieser Riickgang wird mancherorts
als eine Form von Anpassung an die im Euroraum Ublichen Werte interpretiert, ein neuerlicher Auf-
bau kann aber derzeit nicht ausgeschlossen werden, noch dazu, da es einige gute Motive fir
héhere Sparquoten gibt, wie ein héherer Bedarf an individueller Altersvorsorge in Folge demografi-
scher Entwicklungen. Im vergangenen Jahr war sogar die zuvor bereits niedrige Sparquote nicht
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mehr zu halten, eine vorlaufige Talsohle von 6.6 % wurde erreicht. In den beiden Prognosejahren
ergibt sich nun ein vorsichtiges Steigen auf Werte von 7.0 % und 7.2 %.

Das relativ kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharak-
ter wird oft gemeinsam mit dem privaten Konsum behandelt, hat sich aber in seiner Dynamik zu-
letzt vom Konsum der Haushalte getrennt und ist auch im Vorjahr solid gewachsen. In den beiden
Prognosejahren wird es um 1.7 % bzw. 1.8 % real zunehmen.

Wegen der fehlenden in- und auslandischen Nachfrage haben sich die Investitionen im ersten Quar-
tal 2014 kaum erholt. In saisonbereinigter Betrachtung stagnierten die Anlageinvestitionen, wobei
die Bauinvestitionen leicht zulegen konnten, wahrend die Ausristungsinvestitionen weiterhin riick-
laufig waren.

Laut den vorliegenden Quartalsergebnissen der VGR gingen die realen Ausrustungsinvestitio-
nen (einschlieBlich sonstige Anlagen) im ersten Quartal 2014 im Vorjahresvergleich um 2.1 % zu-
rick, nachdem sie im Durchschnitt des Jahres 2013 bereits um 2.8 % eingeschrankt worden waren.
Im ersten Jahresviertel lagen die Anschaffungen von Maschinen und Geraten um annahernd 8 %
unter ihrem Vorjahresniveau, wahrend die Kaufe von Fahrzeugen um gut 10 % ausgeweitet
wurden. Fur den Prognosezeitraum kann eine moderate Erholung der Investitionstatigkeit erwartet
werden. Nach zwei Jahren mit einer schwachen Sachkapitalbildung hat sich in manchen Bereichen
ein Investitionsstau gebildet, der mit anziehender Nachfrage und nachlassender Unsicherheit nach
und nach abgebaut werden dirfte. Damit kommen auch die anhaltend giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen verstarkt zum Tragen. Das allgemein niedrige Zinsniveau kénnte gleichwohl die Finanzie-
rungssituation als zu gunstig erscheinen lassen, da die Geschéaftsbanken angesichts der erforder-
lichen Starkung ihrer Eigenkapitalbasis in Zukunft bei der Kreditnachfrage zurtickhaltender agieren
kdnnten.

Die von der Industriellenvereinigung durchgefuhrten Branchenbefragungen sowie der Einkaufs-
managerindex signalisieren eine Verbesserung der Auftragslage. Die Erwartungen hinsichtlich der
Produktionstatigkeit haben sich zuletzt zwar etwas abgeschwécht, sie waren davor aber kréftig
gestiegen. Die leichte Korrektur kann allerdings als Indiz daftr gesehen werden, dass die Erholung
der Investitionstatigkeit im aktuellen Aufschwung relativ verhalten bleiben wird. Dafiir spricht auch,
dass die Kapazitatsauslastung trotz des jingsten Anstiegs gerade ihrem langjéhrigen Mittelwert
entspricht, sodass erst im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums, wenn sich die Nachfrage festigt,
Erweiterungsinvestitionen notwendig werden. Alles in allem geht das Institut davon aus, dass die
realen Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2014 um 1.8 % und 2015 um 3.8 % ausge-
weitet werden.

Der hohe Wettbewerbsdruck bewirkt, dass die Preise fir Investitionsguter weniger stark als das
allgemeine Preisniveau steigen. Im vergangenen Jahr Ubte die internationale Konjunkturschwéche
zusétzlichen Druck auf die Preise aus. Im Ergebnis stieg der Deflator der Ausriistungsinvestitionen
in Osterreich im Jahresdurchschnitt 2013 nur um 0.8 %. Im ersten Quartal 2014 sank der Deflator
in saisonbereinigter Rechnung sogar um 1.1 % gegeniber dem Vorquartal. Im Zuge der Kon-
junkturerholung durften die Investitionsgiterpreise im Prognosezeitraum wieder etwas starker
steigen. Gegenwaértig erwartet das Institut, dass der Preisindex der Ausristungsinvestitionen im
Jahr 2014 um 0.7 % und im kommenden Jahr um 1.1 % steigen wird.
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Beurteilung der Auftragsbesténde
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Die realen Bauinvestitionen stiegen im ersten Jahresviertel 2014 sowohl gegeniiber dem Vor-
jahresquartal als auch in saisonbereinigter Betrachtung. Im Vorjahresvergleich wurden die Wohn-
bauinvestitionen um knapp 3 % und die sonstigen Bauinvestitionen um annahernd 5 % ausgewei-
tet. Im Vorquartalsvergleich stiegen, wie im Jahr 2013, die Wohnbauinvestitionen kréaftiger als die
sonstigen Bauinvestitionen. Auch fir den Prognosezeitraum sind die Perspektiven fiir den Wohnbau
gunstig. Das anhaltend niedrige Zinsniveau, steigende Immobilienpreise und die weitere Zunahme
der Wohnbevoélkerung starken die Wohnbautatigkeit. Dies zeigt sich im starken Anstieg der Baube-
willigungen im vergangenen Jahr. Zudem durfte die energetische Gebdudemodernisierung weiter
voranschreiten. Die sonstigen Bauinvestitionen umfassen die Bauinvestitionen der Unternehmen
und die der offentlichen Hand. Im Zuge des Konjunkturaufschwungs dirften die Unternehmen nicht
nur verstarkt in Ausriistungsgtiter, sondern auch in die Errichtung neuer Geschaftsgebaude investie-
ren. Auch in diesem Bereich wirken die giinstigen Finanzierungsbedingungen forderlich. Die Tief-
bauinvestitionen bleiben aufgrund fehlender 6ffentlicher Auftrage aber wohl schwach. Alles in allem
ist mit einer verhaltenden Erholung der Bauinvestitionen zu rechnen. Im laufenden Jahr durften sie
um 1.3 %, im kommenden Jahr um 1.8 % ausgeweitet werden.

Im ersten Quartal 2014 setzte sich der ricklaufige Preistrend im Baubereich nicht weiter fort. Im
Hochbau stiegen die Preise um 2.5 % gegeniber dem Vorjahresquartal, nach 2.4 % Ende 2013. Im
Tiefbau erhdhten sich die Preise um 0.2 %, nachdem sie davor zwei Quartale hindurch gesunken
waren. Die Trendumkehr dirfte darauf zurtickzufiihren sein, dass die internationalen Rohstoffpreise
nicht weiter nachgaben und es bei einigen Baumaterialien zu Preissteigerungen kam. Der Preisindex
der Bauinvestitionen in Osterreich erhéhte sich im Vorjahresvergleich um 1.7 % und somit ebenso
stark wie im Schlussquartal 2013. Unter der Annahme, dass die Rohstoffpreise und der Auenwert
des Euro im Prognosezeitraum weitgehend stabil bleiben, erwartet das Institut, dass der Deflator
der Bauinvestitionen heuer um 1.7 % und nachstes Jahr um 1.8 % steigen wird.
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Aus der Prognose der Ausriistungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlageinvesti-
tionen im laufenden Jahr um 1.5 % und im kommenden Jahr um 2.7 % steigen, nach einem Rick-
gang um 0.7 % im vergangenen Jahr. Wegen der Konjunkturschwéche gingen von den Lagerbe-
standsveranderungen in den Jahren 2012 und 2013 negative Wachstumsbeitrdge aus. Im ersten
Quartal 2014 wurden im Vergleich mit dem entsprechenden Vorjahresquartal die Lagerstande
wieder starker aufgefillt. Entsprechend stiegen die gesamten Bruttoinvestitionen (einschliefilich
Lagerbestandsveranderungen) um 3.1 %, wahrend die Anlageinvestitionen nur um 0.5 % zulegten.
Im Zuge der Konjunkturerholung dirften die Unternehmen die Lagerbestande weiter aufstocken,
sodass die Vorratsveranderungen im Prognosezeitraum positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen.
Alles in allem durften die realen Bruttoinvestitionen im laufenden Jahr um 2.4 % und im kommen-
den Jahr um 4.0 % und somit starker als die Anlageinvestitionen zunehmen.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum von den im Doppelbudget be-
schlossenen Konsolidierungs- und Finanzmarktstabilisierungsmallnahmen geprégt. Die Prognose
geht von einem strikten Budgetvollzug aus. Fur 2014 und 2015 erwartet das Institut Maastricht-
Defizitquoten von 2.7 % und 1.4 %. Aufgrund der Konjunkturerholung und der Wirkung der Kalten
Progression durften die lohnabhangigen Abgaben weiterhin robust wachsen. Im Vergleich zu 2013
wird auch ein leicht starkeres Wachstum der Produktionsabgaben erwartet, welches durch eine
Erholung des Konsums und durch die Erhéhung diverser Verbrauchsteuern (z.B. Schaumweinsteuer,
Tabaksteuer und NoVa) erklart wird. Das weiterhin niedrige Zinsniveau unterstiitzt die Konsolidie-
rungsbemihungen aufgrund der giinstigen Finanzierungskosten, wahrend die Ertrage aus der Kapi-
talertragsteuer stagnieren. Der reale 6ffentliche Konsum wird aufgrund der beschlossenen Einspa-
rungsmalnahmen in den Prognosejahren nur um 0.5 % bzw. 0.3 % wachsen und daher kaum
Impulse fur das Realwachstum der &sterreichischen Volkswirtschaft geben.

Entsprechend dem Strategiebericht fir 2014 und 2015 wurden defizitwirksame Aufwendungen fir
die geplante Abbaugesellschaft fiir die Hypo Alpe Adria AG im Ausmal von 4 Mrd. Euro angenom-
men. Fir 2015 wurden entsprechende Aufwendungen in der H6he von 300 Mio. Euro in der Prog-
nose berlcksichtigt. Aufgrund ihrer Eigenschaft als Einmalmalnahmen haben diese Transfers
keinen Einfluss auf den strukturellen Saldo, sind jedoch dem Budgetsaldo nach Maastricht zuzurech-
nen. Die Kosten der FinanzmarktstabilisierungsmaBnahmen sind jedoch nach wie vor mit Prognose-
unsicherheit behaftet. Unabhéngig von diesen EinmalmaRnahmen sieht das Institut Unsicherheiten
bei der Wirkung der geplanten MaBnahmen zur Erh6hung des faktischen Pensionsalters und in den
Bereichen Gesundheit und Pflege. Weitere Konsolidierungsanstrengungen der Regierung in diesen
Bereichen sollten auch die subnationalen Gebietskdrperschaften im Zuge der noch ausstehenden
Neuverhandlung des Finanzausgleiches miteinbeziehen.

Die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten sind im Vorjahr um 2.2 % gestiegen. Laut
neuesten Daten der VGR blieb ihr Anstieg mit 2.2 % im ersten Quartal 2014 unverandert. Die Tarif-
Ibhne zeigen mit einem Zuwachs von 2.3 % ebenfalls keine Verdnderung zu den Vorquartals-
zuwachsen, verlieren aber im Vergleich zum Vorjahresquartal (2.9 %) an Dynamik. Jingste Ent-
wicklungen weisen eine Beschleunigung der tariflichen Entwicklung bei den Offentlich Bediensteten
aus, wahrend sich der Teilindex der Nicht-Offentlich Bediensteten weiterhin rucklaufig entwickelt.
Die Lohndrift, also der Unterschied zwischen Effektiv- und Tariflohnen, bleibt mit 0.2 Prozent-
punkten leicht negativ, ist aber im Vergleich zum Vorjahr gesunken, was im Einklang mit dem sich
allmahlich verbessernden Konjunkturbild steht.
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Die Lohnabschliisse der vergangenen Monate wie zum Beispiel die der Elektroindustrie (2.5 %) oder
der Chemiebranche (2.5 %) folgen im Wesentlichen dem der Metallindustrie (2.8 %) und dem des
Handels (2.6 %), bleiben jedoch leicht darunter. Vor diesem Hintergrund wird fiir 2014 ein Wachs-
tum der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten von 2.1 % prognostiziert. Der Anstieg der
Realléhne dirfte 2014 zum ersten Mal seit 2009 mit einem Plus von 0.3 % wieder positiv ausfallen.
Diese Entwicklung wird auch getragen von einem Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 0.5 %,
auch wenn diese Entwicklungen im Vergleich zur Frihjahrsprognose leicht nach unten korrigiert
werden mussten. Mit Verfestigung der Konjunkturbelebung diirften 2015 die Arbeitnehmerentgelte
um 2.3 % und die Reallbhne um 0.4 % zunehmen. Dieser Anstieg wird jedoch hinter dem Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitéat von 0.9 % zurickbleiben.

Die in den Medien breit diskutierte Deflationsgefahr fir den Euroraum ist fiir Osterreich nicht in
Sicht, vor allem da es unter allen Mitgliedstaaten die héchste harmonisierte Inflationsrate (HVPI)
mit 1.5 % ausweist. Preisrickgénge verzeichneten Griechenland mit -2.1 %, Portugal mit -0.3 %
und Zypern mit -0.1 %. Das Inflationsdifferenzial zwischen Osterreich und dem Euroraum geht
einerseits auf notwendige Preisanpassungsprozesse in den Peripherielandern zurtick, reflektiert aber
auch starker steigende Nahrungsmittel- und insbesondere Dienstleistungspreise hierzulande.

Das soll aber nicht dariiber hinwegtiuschen, dass sich auch in Osterreich die Inflation auf einem
sehr niedrigen Niveau bewegt, wie es zuletzt 2010 erreicht wurde. So ist wahrend des gesamten
letzten Jahres der Anstieg der Verbraucherpreise, mit Ausnahme zweier Ausreil3er, von 2.7 % auf
1.4 % (im November 2013) gesunken. Seit Anfang 2014 stabilisierte sich die Inflation bei rund
1.6 % und betrug im Mai 1.8 %. Wahrend hohe Teuerungsraten im Dienstleistungsbereich die
Osterreichische Position im européischen Vergleich erklaren, begriindet vor allem die Verbilligung
von Rohdl die ricklaufigen Energiepreise, die das Gesamtniveau nach unten driicken. Der hohe
Euro verstarkt diesen Effekt.

Unter der Annahme, dass die jiungsten Olpreissteigerungen aufgrund der Entwicklungen im Irak
sowie in der Ukraine nicht von Dauer sind, geht das Institut von stabilen Energiepreisen aus.
Weiters erholt sich zwar langsam die Osterreichische Wirtschaft, arbeitet aber noch immer unterhalb
ihrer Kapazitat, sodass sich die konjunkturelle Verbesserung noch nicht auf die Preise durchschlagt.
Somit wird weiterhin von einer Inflationsrate von 1.8 % im Jahresdurchschnitt 2014 ausgegangen.
Im Jahr 2015 dirfte sich die Konjunkturlage zwar verbessern, jedoch sollte von dieser Seite kein
starker Preisdruck ausgehen. Auch dirften die internationalen Rohstoff- und Energiepreise nur
moderat ansteigen. Das Institut geht daher von einer Inflationsrate von 1.9 % aus.
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Die Arbeitsmarktlage hat sich in den letzten Monaten nicht aufgehellt. Wahrend die Beschaftigungs-
dynamik nur verhalten ausfiel, stieg das Arbeitskrafteangebot, insbesondere von Personen mit
nicht-osterreichischer Staatsbiirgerschaft, weiterhin kraftig. Diese Entwicklung filhrte zu einem
deutlich stérkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit als noch in der Marz-Prognose erwartet. Vor diesem
Hintergrund hebt das Institut seine Prognose fiir die Arbeitslosenquote gemaf nationaler Definition
fir 2014 auf 8.2 % an. Im nachsten Jahr sollte sich die Arbeitslosigkeit bei 8.1 % stabilisieren.

In den letzten Monaten hat die Beschaftigung nur sehr verhalten zugelegt. Gestlitzt von der mil-
den Witterung, betrug der Zuwachs bei den Aktiv-Beschéaftigten im ersten Quartal noch 0.9 %. Im
Mai stieg die Aktiv-Beschaftigung im Vorjahresvergleich nur noch um 16,500 Personen bzw. 0.5 %
an. ¥ des Beschaftigungszuwachses entfiel dabei auf Frauen. In sektoraler Betrachtung verzeich-
nete nur der Dienstleistungssektor (19,500) Beschaftigungsgewinne im Vorjahresvergleich. In der
Sachguterproduktion ging die Beschéaftigungsnachfrage leicht zurick (-1,400). Arbeitsplatzgewinne
gab es dabei im Maschinen- und Fahrzeugbau (1,700) sowie im Metallbereich (1,100), hingegen
bauten die Branchen Herstellung von Glaswaren/Mdbel/sonstige Waren (-2,400) und Holz/Papier
(-1,800) merklich Arbeitsplatze ab. Besonders schwach entwickelte sich der Bausektor mit einem
Verlust von 2,600 Arbeitsplatzen. Im Dienstleistungssektor expandierte die Beschéaftigung in den
Bereichen wirtschaftsnahe Dienstleistungen (6,000), Gesundheits- und Sozialwesen (5.600), Handel
(3.800) sowie Erziehung und Unterricht (3,400). In den Bereichen Finanzdienstleistungen (-1,700)
sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen (-1,100) war hingegen die Beschaftigung rucklaufig. Die
marginal fallende Beschéftigung (-400) bei den Arbeitskrafteliberlassern verdeutlicht die schwache
Beschéftigungsnachfrage in der Sachguterproduktion.

Das Institut geht davon aus, dass sich die gesamtwirtschaftliche Beschaftigungsdynamik im weite-
ren Jahresverlauf wieder etwas beschleunigt, aber insgesamt gesehen nur verhalten ausféllt. Die
Entwicklung der offenen Stellen unterstiitzt die Einschatzung einer wieder anziehenden Beschafti-
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gungsnachfrage. Das Institut erwartet somit fur den Jahresdurchschnitt 2014 einen Beschéftigungs-
anstieg von 0.9 %. Im nachsten Jahr sollten die Unternehmen die bessere Konjunkturlage zur Erho-
hung der Arbeitsproduktivitat nutzen, sodass fur 2015 eine Beschaftigungsausweitung im Ausmafd
von 1.0 % erwartet wird.

Arbeitsmarktentwicklung 2014

Janner bis Mai

. Relati

(Vorjahresveranderung) elatv

Beschéftigte 22,429 0.7 %
Méanner 12,294 0.7 %
Frauen 10,136 0.6 %
Aktiv-Beschaftigte * 26,088 0.8%
Priméarer Sektor 1,290 2.0%
Sachguiterproduktion -958 -0.2 %
Bau 2,445 1.1%
Dienstleistungssektor 23,300 0.9 %
Arbeitslose 32,857 11.1 %
Méanner 17,177 9.6 %
Frauen 15,680 13.4 %
Schulungsteilnehmerinnen 4,922 6.4 %

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

Seit Marz des Vorjahres steigt die Arbeitslosenzahl kraftig. Im Mai lag die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen um 39,000 Personen bzw. 15.5 % uber dem Vorjahresniveau. Dabei stieg die
Manner- und Frauenarbeitslosigkeit etwa im selben Ausmali. In sektoraler Hinsicht verlief der An-
stieg der Arbeitslosigkeit breitflachig. Besonders stark erhodhte sich die Arbeitslosenzahl am Bau
(4,000 Personen bzw. 23 %). In der Sachguterproduktion fiel der Anstieg hingegen nur unterdurch-
schnittlich aus (2,700 bzw. 11 %), allerdings legte die Arbeitslosigkeit im Bereich der Arbeitskrafte-
Uberlasser markant zu (4,800 bzw. 18 %).

Nach dem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit in der ersten Jahreshélfte rechnet das Institut mit
einer Stabilisierung der Arbeitsmarktlage im weiteren Jahresverlauf. Aufgrund des weiterhin starken
Zuzugs von Arbeitskraften mit nicht-Osterreichischer Staatsbirgerschaft sowie der gesteigerten
Erwerbsbeteiligung der Alteren bleibt das Arbeitskrafteangebot dynamisch. Vor dem Hintergrund
der verhaltenen Beschaftigungsnachfrage rechnet das Institut fir den Jahresdurchschnitt 2014
nunmehr mit einem Anstieg der Arbeitslosenzahl um rund 25,000 auf 312,500 Personen. Nachstes
Jahr durfte die Arbeitslosenzahl stagnieren.

Ausgehend von 7.6 % im Vorjahr klettert die Arbeitslosenquote gemaR nationaler Definition im
Jahresdurchschnitt 2014 laut Prognose auf 8.2 %. 2015 konnte die Quote marginal auf 8.1 %
zuriickgehen. Fur die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode werden Werte von
5.0 % bzw. 4.9 % erwartet.
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Die schwache Konjunkturentwicklung in den letzten Jahren hat dazu beigetragen, dass die Arbeits-
losenquote (nationale Definition) gegenwartig um rund einen Prozentpunkt Gber dem Krisenwert
von 2009 (7.2 %) liegt. Dieses historisch hohe Niveau der Arbeitslosenquote weist auf strukturellen
Anpassungsbedarf am osterreichischen Arbeitsmarkt hin. Prinzipiell positiv ist die steigende Er-
werbsbeteiligung, etwa bei den Alteren. Die Erhoéhung des effektiven Pensionsantrittsalters ist
notwendig und kann auch Anreize fir verstarkte Humankapitalinvestitionen setzten. Allerdings
steigt zumindest kurzfristig die Arbeitslosigkeit dieser Gruppe. Die zuséatzlichen Mittel fur die Foérde-
rung alterer Arbeitsloser sind somit positiv zu bewerten. Zusatzlich sollte die Altersarbeitslosigkeit
auch mit praventiven Maltnahmen bekampft werden (,Lifelong learning”, betriebliche Gesundheits-
forderung). Weiterhin weisen wenig qualifizierte Erwerbspersonen schlechte Arbeitsmarktchancen
auf. Neben QualifizierungsmaBnahmen sind Reformen im Bildungssystem notwendig. Fur Schiler
mit gravierenden Defiziten bei den Basiskompetenzen sind betrachtliche Schwierigkeiten beim Uber-
gang in den Arbeitsmarkt zu erwarten. Besonders empfehlenswert sind praventive Interventionen
(etwa durch die Fruhférderung von Kindern aus bildungsfernen Schichten), die bereits friihzeitig
dem Entstehen von zukinftigen Arbeitsmarktproblemen entgegenwirken. Eine steuerliche Ent-
lastung des Faktors Arbeit kdnnte sowohl die Erwerbsbeteiligung als auch die Arbeitsmarktchancen
fur die Betroffenen erhéhen.
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5. Monetare Prognose

Im ablaufenden Quartal senkte die EZB den Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte um
10 Basispunkte auf 0.15 %. Damit liegen die Leitzinsen im Euroraum auf einem historisch niedrigen
Niveau. In anderen wichtigen Wirtschaftsraumen blieben die Leitzinsen im ersten Quartal unverén-
dert. 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 Marz, April und Mai betrug sie 0.5 %, 0.7 % bzw. 0.5 %. In der gegenwartigen wirt-
schaftlichen Lage erwartet das Institut keine weiteren Zinsschritte der EZB.

Internationale Leitzinsen

Europaische Federal Bank of Schweizerische 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
20.6.2014 0.15 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Gleichzeitig mit der Senkung des Zinssatzes fur Hauptrefinanzierungsgeschéafte wurden auch der
Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und jener fir die Einlagefazilitat gesenkt. Letzterer ist
nun mit einem Wert von -0.10 % erstmals seit der Einfuhrung des Euro negativ. Banken mussen
also dafiir bezahlen, wenn sie Geld (neben der Mindestreserve) bei der EZB anlegen. Dartber hin-
aus hat die EZB eine Reihe von SondermalRhahmen beschlossen, um die Verankerung der Infla-
tionserwartungen sicherzustellen und die Realwirtschaft anzukurbeln. Dies sind die Durchfiihrung
von gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (7L7RO, targeted longer-term refinancing
operations) zur Starkung der Kreditvergabe an den Privatsektor, die (weitere) Durchfiihrung von
Refinanzierungsgeschéften als Mengentender mit Vollzuteilung, die Aussetzung der Sterilisierung
der im Rahmen des Programms fir die Wertpapierméarkte (SMP, securities markets programme)
bereitgestellten Liquiditat und schlieBlich die Vorbereitung der Verstéarkung des Verbriefungsmarktes
im Hinblick auf Outright-Kaufe. Fiir Osterreich bleibt die Geldpolitik damit weiterhin deutlich expan-
siv ausgerichtet.

Die Konsolidierung der Staatshaushalte in den européischen Krisenlandern hat sich langsam ge-
festigt, wodurch das Vertrauen der Markte in die Erfillung der Verbindlichkeiten dieser Lander ge-
stiegen ist und die Renditeabstdnde zu Deutschland kontinuierlich sinken. Die Heterogenitat bleibt
jedoch bestehen, wie auch die nachfolgende Grafik zeigt. Zu sehen sind Renditeabstéande im Ver-
gleich zu Deutschland von Staatsanleihen mit einer 10-jahrigen Restlaufzeit fiir Osterreich, Frank-
reich, Italien und Spanien. Die entsprechenden Spreads betrugen im ablaufenden Quartal durch-
schnittlich zwischen rund 20 und 170 Basispunkten. Deutsche Bundesanleihen gelten nach wie vor
als die sichersten und liquidesten, was den Druck auf die Renditen deutscher Papiere grol3 hélt.

In Osterreich und in Deutschland rentierten Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren
im ablaufenden Quartal zu durchschnittlich 1.7 % bzw. 1.4 %. Dies bedeutet in beiden Fallen einen
deutlichen Riickgang im Vergleich zum Vorquartal (um rund 30 bzw. 20 Basispunkte) bzw. einen
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Gleichstand im Vergleich zum Vorjahresquartal. Die Renditen sind damit wieder auf historisch nied-
rige Niveaus zuriickgegangen, was primar durch die Unsicherheit, die damit verbundene Risikoaver-
sion der Anleger und die daraus resultierende Konzentration auf sichere Anlagen erklart werden
kann. Das Institut rechnet damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euro-
raum-Landern in der Prognoseperiode nur geringfligig ansteigt. Fir 2014 und 2015 wird flr dster-
reichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von
1.8 % bzw. 2.2 % prognostiziert.

Renditeabstande zehnjéhriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland

700
600 >
\ wit
! L.
500 O R
._I'l | .ﬂ \ '
3 l, o ] '..'l |
X 400 I! \ () "
= P .l .ll .’“ | LK]
2 A AN ."1' Vo™t
L } R "uh. | “ ‘\t [y
w0 300 [ (B | 'y
g #; L
e o R ’ W “‘\‘
200 l|=. - .-' N . .'..-- I vy
Y l.‘ L ]
f'- . ) ‘I "‘ !f

1/2009 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014

Osterreich  ===-- Frankreich =~ «eceecee- Italien = = = Spanien |

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Die Interbankzinsen im Euroraum sind im ablaufenden Quartal im Durchschnitt konstant geblieben.
Der 3-Monats-Euribor wurde wie im Vorquartal zu durchschnittlich 0.3 % quotiert. Im Prognosezeit-
raum erwartet das Institut weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose fur den jahres-
durchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2014 und 2015 betragt jeweils 0.3 %.

Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte ist der Euro gegentber dem US-Dollar im ersten Quartal
des laufenden Jahres im Wesentlichen konstant geblieben. Im Quartalsdurchschnitt betrug der
Wechselkurs 1.37 USD/EUR, was eine Veranderung von 0.1 % gegeniiber dem Vorquartal bzw.
3.8 % gegenuber dem Vorjahresquartal bedeutet. Fir 2014 und 2015 wird wie zuletzt 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 in den Jahren 2014 und 2015
fallt wie folgt aus. Die Sichteinlagen sollten um 3.9 % bzw. 6.8 % steigen. Die Termineinlagen dirf-
ten um 18.1 % bzw. 6.5 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut zunéchst
einen marginalen Rickgang um 0.6 % und anschlieBend ein Wachstum um 1.1 %. Das Kreditvolu-
men sollte 2014 nahezu konstant bleiben (-0.1 %) und 2015 um 0.5 % ausgeweitet werden.
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