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Sandra Bilek-Steindl

Konjunkturerholung schreitet voran

In Osterreich festigt sich die Aussicht auf eine Belebung der Wirtschaft. Der aktuelle WIFO-Konjunkturtest
deutet wie die jiingste Produktionsausweitung auf eine allmdhliche Erholung der Industriekonjunktur hin.
Ebenso verbesserte sich der WIFO-Frihindikator zum dritten Mal. Auch fir den Euro-Raum und die EU ins-

gesamt deuten Vorlaufindikatoren auf eine anhaltende Aufwartstendenz hin.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und
Kurzglossar”, in diesem Heft und hitp://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf « Wissenschaftliche Assistenz:

Christine Kaufmann, Martha Steiner « Abgeschlossen am 7. November 2013. * E-Mail-Adresse: Sandra.Bilek-Steindl@wifo.ac.at

Der Welthandel expandiert stabil; dabei wurde die Dynamik wieder stérker von den
Industrieldndern (insbesondere den USA und Japan) als von den Schwellenl@ndern
getragen. Wahrend sich in den USA das Verbrauchervertrauen nach dem partiellen
Ausgabenstopp im Oktober eintrUbte, verlief die Industriekonjunktur weiterhin stabil.
Die japanische Wirtschaft wurde zuletzt sowohl durch eine Ausweitung der Binnen-
als auch der Exportnachfrage gestérkt. In China beschleunigte sich das Wachstum
im lll. Quartal zwar wieder leicht, dennoch zeichnet sich eine Umorientierung der
Wirtschaft mit abgeflachten Wachstumsraten ab.

In der EU insgesamt und im Euro-Raum bleibt die positive Tendenz der letzten Monao-
te erhalten: Nach einer Ausweitung der Industrieproduktfion im August deuten Vor-
laufindikatoren der Europdischen Kommission auf eine langsame Erholung hin. Im
September blieb die Arbeitslosenquote im Vormonatsvergleich stabil, war aber mit
12,2% (Euro-Raum) bzw. 11,0% (EU) sehr hoch.

Auch in Deutschland hielt die gute Konjunkturdynamik an. Aufgrund der Belebung
der Nachfrage aus dem In- und Ausland steigerte die Industrie ihren Umsatz im Au-
gust deutlich. Ebenso gewannen die Exporte und der Einzelhandel wieder an
Schwung.

Nach einer Stagnation festigte sich in den letzten Monaten auch in Osterreich die
Aussicht auf eine Besserung der Wirtschaftslage. Sowohl der WIFO-Konjunkturtest als
auch der WIFO-FrUhindikator deuten auf eine langsame Aufwdartsentwicklung hin.

Die Inflationsrate sinkt gemessen am VPI seit Anfang 2013 kontinuierlich und lag im
September bei 1,7%. Vor allem Treibstoffe kosteten wesentlich weniger als im Sep-
tember 2012. Die gunstigen Konjunkturperspektfiven hellen auch das heimische Kon-
sumentenvertrauen auf. Nach dem Ruckgang seit Jahresbeginn durften die realen
Einzelhandelsumsatze im lll. Quartal im Vorjahresvergleich angezogen haben. Im
Tourismus verlief die Konjunkfur zuletzt verhalten, die Ums&ize wurden durch eine
niedrige Ausgabenbereitschaft der Gaste geddmpft.

Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen war im Oktober um 12,2% hdher als im Vor-
jahr, mit den starksten Zuwdchsen in der Bauwirtschaft sowie im Gesundheits- und
Sozialwesen. Im Vormonatsvergleich stieg die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt um
0,5%, die Beschaftigung erhdhte sich leicht um 0,1%.

Der Welthandel expandierte im Durchschnift von Juni bis August gegenuber der
Vorperiode um 0,3%. Wahrend sowohl die Importe als auch die Exporte der asiati-
schen Schwellenldnder im Vorperiodenvergleich erneut rocklaufig waren, zogen je-
ne der Industrielénder — vor allem der USA und Japans — an.
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Welthandel robust,
wenig Dynamik auf
den Rohstoffmarkten
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Der Welthandel expandiert
weiterhin m&Big. Die Dyna-
mik wurde dabei wieder
stéarker von den Industrielén-
dern getragen.

Konjunktur in den USA
weiterhin stabil

In den USA dédmpften der
Haushaltsstreit und der fol-
gende partielle Ausgaben-
stopp das Verbraucherver-
trauen. Die Konjunktur dUrfte
durch diese Probleme der
offentlichen Haushalte kaum
geddmpft werden.

Konjunkturerholung
in der EU
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In China zeichnet sich eine Umorientierung der Wirtschaft mit einer starkeren Fokus-
sierung auf den privaten Konsum ab, welche mit einer Abflachung des BIP-Wachs-
tums bereits im zweiten Jahr einhergeht. Zuletzt beschleunigte sich das Wachstum
zwar wieder leicht (Il. Quartal +1,9%, lll. Quartal +2,2% gegenUber dem Vorquartal),
die kumulierte Jahresrate liegt aber mit +7,7% weit unter dem Durchschnitt der letz-
ten fUnf Jahre. Ebenso blieb die kumulierte Steigerung der Industrieproduktfion von
Janner bis September 2013 unter jener der vergangenen Jahre. FUr das IV. Quartal
deuten Vorlaufindikatoren auf ein Anhalten oder sogar eine Beschleunigung der gu-
ten Konjunktur hin. Der Einkaufsmanagerindex der Industrie laut HSBC erreichte mit
50,9 im Oktober den hdchsten Wert der letzten sieben Monate, ebenso stieg jener
des National Bureau of Statistics China.

In Japan halt die Erholung an, das BIP wuchs im Il. Quartal gegenuber der Vorperio-
de um 0,9%. Auch fUr das IV. Quartal deuten Vorlaufindikatoren auf eine positive
Entwicklung hin. Die jungste Tankan-Unternehmensbefragung zeichnet ein optimisti-
sches Stimmungsbild. Die Konjunkfurerholung stutzt die Konsumnachfrage. Die Stei-
gerung der Konsumausgaben im September dirfte jedoch zum Teil durch Vorzieh-
kaufe vor der im April 2014 geplanten Anhebung des Mehrwertsteuersatzes bedingt
sein. Die Konsumausweitung begunstigt zusammen mit der unverdndert sehr expan-
siven Wirtschaftspolitik und dem Anstieg der Importpreise aufgrund der Yen-
Schwdche ein leichtes Anziehen der Verbraucherpreise. Die deutliche Abwertung
belebte die japanischen Exporte; durch die Verteuerung der Importe bei weiterhin
hoher Energienachfrage ergab sich daraus aber auch eine Erhbhung der nominel-
len Importe.

Wenig dynamisch entwickeln sich derzeit die Rohstoffmdarkte. Der HWWI-Index der
Weltmarktrohstoffpreise, welcher Nahrungs- und Genussmittel sowie Energie- und In-
dustrierohstoffe umfasst, stagnierte im Oktober auf Dollarbasis (+0,3% gegenUber
dem Vorjahr). Der RGckgang der Preise von Nahrungs- und Genussmitteln sowie In-
dustrierohstoffen stand einer leichten Verteuerung von agrarischen Rohstoffen und
Energie gegenuber. Durchschnittlich kostete Rohdl der Sorte Brent im Oktober 109 $
je Barrel, um etwa 2% weniger als im Vorjahr.

In den USA entwickelt sich die Wirtschaft unverédndert stabil. FUr Verunsicherung hat-
te der Haushaltsstreit gesorgt. Wahrend eines partiellen Ausgabenstopps wurden nur
jene Staatsausgaben durchgefuhrt, zu denen die Regierung gesetzlich verpflichtet
war. Weitere Ausgaben wie z. B. die Auszahlung von Gehdltern wurden nicht geta-
tigt, und Bundesbehdrden blieben kurzzeitig geschlossen. Eine Ubergangslésung bis
Janner 2014 beendete diesen Ausgabenstopp Mitte Oktober. Die Auswirkungen auf
die Konjunktur dUrften nicht sehr stark gewesen sein. Das Verbrauchervertrauen trib-
te sich allerdings sowohl laut dem Conference Board als auch gemdB Reuters und
University of Michigan im Oktober deutlich ein. Das Vermdégen der privaten Haushal-
te profitiert von der fortschreitenden Erholung auf dem Immobilienmarkt. Der S&P-
Case-Shiller-Index steigt bereits seit Februar 2012 (im Vormonatsvergleich). Dennoch
kdnnte der private Konsum im lll. Quartal 2013 gedd&mpft ausgefallen sein, die Ein-
zelhandelsumsétze waren im September gegenUber dem Vormonat leicht rockléu-
fig.

Die Industriekonjunktfur ist weiterhin lebhaft. Die Kapazitdtsauslastung stieg im Vor-
monaftsvergleich sowohl im August als auch im September. Sie lag zuletzt mit 78,3%
zwar noch leicht unter dem langfristigen Mittel (1972/2012: 80,2%), aber um 1,1 Pro-
zentpunkte Uber dem Wert vom September 2012. Der neuerliche Anstieg des Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) im Oktober auf den hdchsten Wert seit mehr als zwei Jah-
ren (56,4%) weist auf eine Fortsetzung der Expansion hin.

In der EU insgesamt und im Euro-Raum bleibt die positive Tendenz der letzten Monao-
te erhalten. Die Industrieproduktion wurde im August im Vormonatsvergleich ausge-
weitet (Euro-Raum +1,0%, EU insgesamt +0,5%), blieb aber noch unter dem Wert des
Vorjahres.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2010 = 100, gleifende Dreimonatsdurchschnitte
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Nach einer Ausweitung der
Industrieproduktion im Au-
gust kiindigen Vorlaufindika-
toren eine weitere Erholung
der Konjunktur an.

Inflation sinkt im Euro-
Raum deutlich

GemdaB der Vorausschdt-
zung von Eurostat sinkt die
Inflationsrate im Euro-Raum
im Oktober auf 0,7%, den
niedrigsten Wert seit No-
vember 2009.

Deutschlands Kon-
junktur anhaltend gut

Auch in Deutschland verl&uft
die Konjunktur anhaltend
dynamisch, wenngleich in
etwas geringerem Tempo als
im Il. Quartal.

Osterreich: Positive
Erwartungen
festigen sich
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Die Vorlaufindikatoren lassen ein Anhalten der Dynamik im IV. Quartal erwarten. Der
Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission verbesserte sich im Ok-
tober fUr den Euro-Raum und die EU insgesamt erneut. Vor allem im Teilbereich In-
dustrie waren die Umfragewerte deutlich besser als zuvor, und zwar sowohl die Pro-
duktionserwartungen als auch die Einschdtzung der Auftragsbesténde. Der Gesamt-
indikator zeigt fUr drei der fUnf groBen Euro-Ldnder eine Aufwdrtstendenz (Nieder-
lande, Frankreich und Deutschland), wdhrend er in Spanien und Italien sank. Der
Einkaufsmanagerindex fur den Euro-Raum zog im September neuerlich an. Trofz die-
ser positiven Tendenz ist sowohl im Euro-Raum als auch in der EU insgesamt erst 2014
eine Steigerung des BIP zu erwarten.

Auch auf dem Arbeitsmarkt zeigen sich vorsichtige Hinweise auf eine Stabilisierung.
Im September erhdhte sich die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Vormonats-
vergleich im Euro-Raum nicht mehr, sondern blieb stabil (12,2%). Nach dem kontinu-
ierlichen Anstieg im Jahresverlauf zuvor lag sie jedoch immer noch deutlich Gber
dem Wert vom September 2012 (11,6%). In der EU insgesamt ist die Quote hingegen
mit 11,0% seit J&nner 2013 stabil (September 2012: 10,6%). Unter den EU-L&ndern ver-
zeichneten Osterreich (4,9%) und Deutschland (5,2%) die niedrigste Arbeitslosenquo-
te, Griechenland (27,6% im Juli 2013) und Spanien (26,6%) die héchste. Besorgniser-
regend hoch ist weiterhin die Jugendarbeitslosigkeit: Sie lag im September 2013 im
EU-Durchschnitt bei 23,5%, im Durchschnitt des Euro-Raumes bei 24,1%.

Im September lag die Inflationsrate im Euro-Raum bei 1,1%. Die Vorausschdtzung
von Eurostat fur Oktober geht von einem weiteren RUckgang auf 0,7% aus. Trotz ei-
nes kurzfristigen Anstieges im Sommer ist die Teuerungsrate damit seit einem Jahr
rGckldufig und erreichte den niedrigsten Wert seit November 2009. Im September
2012 hatte der Preisauftrieb noch 2,6% befragen. Geddmpft wird die Inflation vor al-
lem durch den RUckgang der Treibstoffpreise, sie ist aber auch ohne Energiepreise
rGcklaufig. So sanken im September etwa die Preise im Bereich Telekommunikation.
Die starkste Steigerungswirkung auf die Gesamtinflation hatten die Teilindizes Tabak
und Elektrizitat. Zwischen den EU-Landern verlief die Preisentwicklung sehr hetfe-
rogen: Wahrend die Preise in Griechenland (-1,0%) und Irland (0%) nicht stiegen, er-
reichte die Inflationsrate in GroBbritannien 2,7%, in den Niederlanden 2,4% und in
Finnland 1,8%.

Nach dem sehr starken — durch Sondereffekte Uberzeichneten — Wachstum im
Il. Quartal (+0,7% gegenUber dem Vorquartal) ist die Konjunktur in Deutschland auch
im lll. Quartal gut. Der ifo-Geschdftsklimaindex verschlechterte sich nach dem An-
stieg der letzten Monate im Oktober zwar leicht, der RUckgang war aber geringer
als der Zuwachs in den Monaten zuvor und sollte damit nicht Uberbewertet werden.
Dank der allméhlichen Erholung im Euro-Raum sind die Unternehmen in inren Export-
erwartungen weiterhin sehr zuversichtlich.

Mit dem Aufleben der Nachfrage aus dem In- und Ausland steigerte die Industrie
ihre Umsd&tze bereits im August deutlich (+2,4% gegenUiber dem Vormonat), vor al-
lem jene fUr ausl@ndische Auftraggeber. Parallel dazu stieg die Ausfuhr im August
gegenuber Julium 1%, lag damit jedoch immer noch unter dem Wert des Vorjahres.
Vor allem in Nicht EU-Lander wurde deutlich weniger exportiert als 2012.

Auch der Einzelhandel verzeichnete im August einen guten Geschaftsgang, die Um-
s@tze lagen Uber dem Niveau vom Juli 2013. Im September blieben sie jedoch wie-
der leicht unter dem Vormonatswert.

In Osterreich stagnierte die Wirtschaft im 1. Halbjahr 2013; insbesondere die AusrUs-
tungsinvestitionen sind seit dem Il. Quartal 2012 gegeniber der Vorperiode rickl@u-
fig. Zuletzt festigte sich die Aussicht auf eine etwas gUnstigere Konjunkturlage: Der
WIFO-Frihindikator zog im Oktober wie in den zwei Monaten zuvor an. Zwar waren
die offenen Stellen, die Produktionserwartungen in der heimischen Industrie sowie
der ifo-Geschdftsklimaindex fur Deutschland im Oktober leicht rGcklaufig, alle ande-
ren Teilkomponenten setzten jedoch die positive Entwicklung der letzten Monate
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fort. Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom Oktober 2013 zeigen ebenfalls ei-
ne gUnstigere Einschatzung der Lage durch die Unternehmen, und zwar in allen Sek-
toren (Warenerzeugung, Bauwirtschaft, Dienstleistungen). Uberwiegend sind die Un-
ternehmen optimistisch und erwarten eine Verbesserung der Konjunkfur in den
ndchsten Monaten. Dennoch zeigen die Ergebnisse des Konjunkfurtests noch keine
klare Trendwende an, die Unternehmen schlieBen RUckschldge in den ndchsten
Monaten nicht aus. Ebenso lassen die Umfrageergebnisse zur Kapazitédtsauslastung
nur auf eine zégerliche Erholung der Industriekonjunktur schlieBen. Die Kapazitdtsaus-
lastung liegt in der SachgUtererzeugung seit April 2013 bei knapp Gber 80%, dem
niedrigsten Wert seit drei Jahren.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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GUnstiger entwickelte sich hingegen zuletzt die Produktion. Der saisonbereinigte
Produktionsindex der Industrie stieg sowohl im Juli als auch im August leicht. Zugleich
erholten sich die Warenexporte. Sie lagen gemdaB AuBenhandelsstatistik im Juli um
3.5% Uber dem Vorjahreswert, die Importe um 2,3%. Kumuliert von Janner bis Juli
Ubertraf die Ausfuhr das Vorjahresergebnis um 1,6%, die Einfuhr nahm um 2,3% ab.

Die Inflationsrate betrug im September 1,7% (nach 1,8% im August). Seit einem Jahr
I&sst der Preisauftrieb kontinuierlich nach. Vor allem Treibstoffe kosteten im Septem-
ber 2013 wesentlich weniger als ein Jahr zuvor (-6,1%), als die Inflationsrate noch
2,7% betragen hatte. Der Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
lag mit 1,8% jedoch abermals Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes (1,1%). Insge-
samt wurde der Preisauftrieb im September erneut wesentlich durch die Verteue-
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Vorlaufindikatoren und der
Anstieg des Produktionsindex
deuten auf eine langsame
Erholung der Industriekon-
junktur in Osterreich hin.

Inflationsrate sinkt
weiter, Konsumenten-
stimmung hellt sich auf
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Die optimistischere Beurtei-
lung der Wirtschaftslage ver-
leiht dem Konsumentenver-
frauen Auftrieb.

852

rung in den Bereichen Wohnung, Wasser und Energie sowie Nahrungsmittel be-
stimmt. Die Betriebskosten von Mietwohnungen erhéhten sich um 3,9%, jene von Ei-
genfumswohnungen um 3,4%.

Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Mit dem Nachlassen des Preisauftriebes hellt sich das Konsumentenvertrauen in Os-
terreich langsam auf. Der Konsumklimaindikator der Europdischen Kommission ver-
bessert sich in Osterreich seit der Jahresmitte. In der Oktober-Umfrage Uberwogen
zwar nach wie vor die pessimistischen Einsch&tzungen, der Saldo war aber hdher als
im Durchschnitt der letzten fUnf Jahre. Der neuerliche Anstieg des Konsumklimaindi-
kators kann auf eine gUnstigere Beurteilung der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung
in den kommenden 12 Monaten sowie auf eine verbesserte Einschdtzung der kinfti-
gen Arbeitsmarktsituation zurickgefihrt werden. Die Bereitschaft zum Kauf langlebi-
ger Konsumguter (etwa neue Pkw) ist nach den vorliegenden Daten aber nach wie
vor sehr verhalten. In den ersten drei Quartalen 2013 blieben die gesamfen Pkw-
Neuzulassungen um 7% unter dem Vorjahresergebnis, die Neuzulassungen fUr Privat-
personen sanken sogar mit zweistelliger Rate (kumuliert von J&nner bis September
-13.1%).

Die realen Einzelhandelsumsatze durften im lIl. Quartal gegeniber der rGckldufigen
Tendenz im I. und IIl. Quartal wieder angezogen haben. Der Lebensmitteleinzelhan-
del verzeichnete im lll. Quartal sehr hohe Zuwdchse. Im Nichtnahrungsmittelbereich
entwickelten sich die Umsatze im Juli und August nach vorliegenden Daten teils
noch verhalten. Allgemein besserte sich aber die Stimmung der Einzelhandelsunter-
nehmen in den letzten Monaten schrittweise. Im WIFO-Konjunkturtest vom Oktober
2013 wurden sowohl die aktuelle Geschaftslage als auch die kunftige Geschdfts-
entwicklung wesentlich optimistischer eingeschatzt als im Durchschnitt der letzten
12 Monate.

Erste Berechnungen zur Entwicklung der Tourismusumsdatze von Mai bis September
2013 ergaben eine nominelle Steigerung von 1,3% gegeniber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres. Preisbereinigt sanken die Einnahmen jedoch um 0,7%. Die ver-
haltene Umsafzentwicklung spiegelt die steigende Spargesinnung der Gdéste wider;
diese zeigt sich insbesondere im Ruckgang des realen Aufwandes je Nachtfigung
(-1.7%) oder in der dynamischen Entwicklung der Nachtigungen in gewerblichen
Ferienwohnungen, privaten Ferienhdusern und -wohnungen.

Die Zahl der Ubernachtungen war in den ersten finf Monaten der Sommersaison
2013 insgesamt um 1,0% hdéher als im Vorjahr. Wahrend die internationale Nachfrage
Uberdurchschnittlich expandierte (+1,5%), stagnierte jene der inléndischen Uber-
nachtungsgdste.

Auf den bedeutendsten infernationalen Quellmdérkten entwickelte sich die Nachfra-
ge nach einem Urlaub in Osterreich im Zeitraum Mai bis September 2013 unter-
schiedlich: Kraftig stieg die Zahl der Ubernachtungen von Gdsten aus Russland
(+9.5%), GroBbritannien (+9,4%), Polen (+7.3%), den USA (+6,5%) sowie Ungarn
(+5.1%). Die Nachfrage der belgischen und deutschen Gdaste nahm unterdurch-
schnittlich zu (+1,1% bzw. +1,0%). Auf allen anderen wichtigen Herkunftsmdarkten war
ein leichter bis mé&Biger RUckgang zu verzeichnen (Rumdnien -0,7%, Schweiz -0,9%,
Frankreich -1,5%, Niederlande -1,8%, Ddnemark —2,4%, Italien —=2,5%).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt, trotz Ausweitung der Beschdéfti-
gung erhdhte sich die Zahl der Arbeitslosen im Oktober neuerlich. Die Zahl der un-
selbstandig aktiv Beschdaftigten stieg im Vergleich zum Vorjahr um 0,8%. Im Vormo-
natsvergleich stieg die Beschdaftigung saisonbereinigt leicht (+0,1%). Die Zahl der
beim Arbeitsmarkservice gemeldeten offenen Stellen ging weiter zurick (-2.958).
Gleichzeitig nimmt die Zahl der Arbeitslosen anhaltend zu: Im Oktober waren 280.336
Personen arbeitslos gemeldet, um 30.424 mehr als im Oktober des Vorjahres. Auch
die Zahl der Personen in Schulungsprogrammen nimmt weiter zu. Insgesamt waren
im Oktober um 38.251 Personen mehr ohne Arbeit als ein Jahr zuvor. Vor allem in der
Bauwirtschaft und im Gesundheits- und Sozialwesen erhdht sich die Arbeitslosigkeit
empfindlich.

Nach &sterreichischer Berechnungsmethode lag die Arbeitslosenquote im Oktober
bei 7,4%, um 0,7 Prozentpunkte Uber dem Vergleichswert des Vorjahres.
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Verhaltene Entwick-
lung im Tourismus

Die Abnahme der Ausga-
benbereitschaft ddmpft die
Umsatzentwicklung im Tou-
rismus.

Zahl der Arbeitslosen
steigt, weiterhin
Beschaftigungs-

ausweitung
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Economic Recovery Strengthening — Summary

In Ausfria, prospects for a pick-up in economic activity are firming. WIFO's latest
Business Cycle Survey as well as the most recent expansion of production point to
a gradual recovery of industrial activity. WIFO's Leading Indicator also improved
for the third fime. Leading indicators for the euro area and the EU as a whole also
signal a confinuation of the upward frend.

World trade is expanding at a steady pace; advanced economies (notably the
USA and Japan) have recently made a larger contribution to growth than emerg-
ing market economies. While in the USA consumer confidence weakened in the
aftermath of the partial spending freeze in October, industrial activity remained
stable. Japan's economy has recently strengthened again due to increased do-
mestic and export demand. In China, growth did accelerate again moderately in
the third quarter, but there are signs of a recrientation of the economy with flat-
tfened growth rates.

In the EU as a whole and in the euro areaq, the positive trend observed in recent
months persists: following an expansion of industrial production in August, leading
indicators released by the European Commission signal a slow recovery. In Sep-
tember the unemployment rate remained steady compared with the previous
month, but was very high at 12.2 percent (euro area) and 11.0 percent (EU), re-
spectively.

The positive economic momentum continued also in Germany. The industrial sec-
tor registered a considerable increase in sales in August, owing to the pick-up in
domestic as well as foreign demand. Exports and retail trade also gained traction.

Following stagnation, prospects for an improvement in economic conditions have
firmed also in Austria in recent months. Both WIFO's Business Cycle Survey and
WIFO's Leading Indicator signal a slow upward trend.

CPl inflation has been falling continuously since the beginning of 2013, and in Sep-
tember stood at 1.7 percent. Notably fuel prices were considerably lower than in
September 2012. The favourable economic prospects also brighten domestic con-
sumer confidence. Following the decline observed since the beginning of the
year, real retail sales are likely fo have picked up in the third quarter compared
with a year before. Activity in the tourism industry has been tepid recently, with
sales dampened by guests' low willingness to spend.

The number of persons registered as unemployed rose by 12.2 percent year-on-
year in October, with construction and the health and social care sector register-
ing the strongest increases. In seasonally adjusted month-on-month terms, unem-
ployment rose by 0.5 percent, while employment increased marginally by 0.1 per-
cent.
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