KONJUNKTURPROGNOSE H

Stefan Schiman

Krise im Euro-Raum hemmt Aufschwung

in Osterreich

Prognose fur 2013 und 2014

Die Anfang 2013 von einigen Vorlaufindikatoren angedeutete Erholung im Euro-Raum blieb bislang aus.
In Osterreich entwickelte sich die Wirtschaft im 1. Quartal 2013 daher schwécher als erwartet. Das WIFO
prognostiziert einen maBigen Aufschwung im 2. Halbjahr, das Wirtschaftswachstum wird aber 2013 ledig-

lich 0,4% betragen; 2014 wird es sich auf 1,6% beschleunigen.

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen 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
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Wdhrend die Konjunkturerholung in den USA, in Japan und Teilen SUdostasiens, SGd-
amerikas und Afrikas anhdlt, bleibt die Wirtschaftsentwicklung in Europa, insbeson-
dere im Euro-Raum besonders schwach. In einigen europdischen Peripherieléindern
wurden MaBnahmen gesetzt, um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhdhen
und das Defizit im AuBenbeitrag zu senken. Wegen der niedrigen Exportquote der
betroffenen Lander und des geddmpften Welthandels') dominierten aber die negao-
tiven binnenwirtschaftlichen Effekte dieser MaBnahmen. Aufgrund des Attentismus
der Banken bei der Kreditvergabe kann die Fremdfinanzierung den Ausfall der Ei-
genfinanzierung im privaten Sektor vielfach nicht kompensieren. Die empfindliche
simultane Einschrénkung der &ffentlichen Nachfrage in vielen europdischen Landern
erwies sich zudem als kraftige Wachstumsbremse.

In Osterreich ist die Export- und Investitionsdynamik aufgrund des schwachen inter-
nationalen Umfeldes auch heuer ged&mpft. Ein maBiger Anstieg der Realeinkom-
men und zunehmende Sparanstrengungen der privaten Haushalte belasten weiter-
hin die Konsumnachfrage. Das reale BIP wird daher 2013 um nur 0,4% wachsen. Der
Beschdaftigungszuwachs verliert an Dynamik (2013 +0,7%, 2014 +0,8%), die Arbeitslo-
senquote nimmt zu (auf 7,5% bzw. 7,6%); die Inflation geht langsam zurdck (auf 2,2%
bzw. 2,0%).

Ublicherweise expandiert der Welthandel bei solidem Produktionswachstum (Welt-
wirtschaft 2012 +3,2%, Durchschnitt 1992/2012 +3,6%) zUgig; 2014 dUrfte er daher mit
+6,0% wieder den langfristigen Durchschnitt erreichen. Osterreich wird als exportstar-
ke Volkswirtschaft von dieser Belebung profitieren: Die Exporte werden 2014 starker
anziehen und zunehmend heimische Investitionen stimulieren. Die privaten Haushal-
te werden die Einkommenszugewinne 2014 wieder vermehrt fur Konsumzwecke
verwenden. FUr 2014 wird daher mit einem realen BIP-Zuwachs von 1,6% gerechnet.

) Der Welthandel nahm 2012 mit +1,9% (Durchschnitt 1992/2012 +6,0%) deutlich weniger zu als die Wirt-
schaftsleistung insgesamt (+3,2%); laut OECD war eine solche Konstellation in den vergangenen 50 Jahren
erst sechsmal zu beobachten (zuletzt in den Abschwungjahren 2001 und 2009).
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Anhaltende Konjunk-
turerholung in den USA

In den USA stUtzt der private
Konsum die Konjunktur. Eine
wirksame Geldpolitik und der
Anstieg der Vermégenswerte
Uberlagern die démpfenden
Effekte der Fiskalpolitik.

Umbruchphase in
China

Die Verlangsamung des
Wachstums in China geht
teilweise auf Struktureffekte
zurdck. Der starke Anstieg
des Kreditvolumens im
Schattenbankenwesen birgt
ein Risiko fUr die Finanzmarkt-
stabilitét.
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Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real - 38 + 21 + 27 + 08 + 04 + 1,6
Nominell - 23 + 3.7 + 50 + 34 + 2,5 SCHS
Herstellung von Waren'), real -12,7 + 70 + 82 + 1,1 + 1.0 + 3.5
Handel, real - 03 + 14 + 13 - 14 - 08 + 13
Private Konsumausgaben, real + 1,1 + 1,7 + 07 + 04 + 02 + 09
Bruttoanlageinvestitionen, real - 7.8 + 08 + 7.3 + 1.2 + 10 + 1,5
AusrUstungen -10,6 + 6,0 + 12,1 + 0,3 + 1,5 + 20
Bauten - 7.1 - 27 + 4.4 + 1.2 + 05 + 1.1
Warenexporte?)
Real -183 + 13,0 + 7.9 + 02 + 1.8 i+ 55
Nominell - 20,2 + 16,7 +11,3 + 14 + 20 + 6,6
Warenimporte?)

Real - 14,1 +10,9 + 85 - 04 + 08 + 52
Nominell -184 + 16,5 +153 + 07 + 08 + 60
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € + 7,49 + 974 + 408 + 547 + 791 + 9,19

in% desBIP + 27 + 34 + 1.4 + 1.8 + 25 + 28

Sekunddrmarktrendite?) in% 3.9 3.2 3.3 2.4 1.8 1.8
Verbraucherpreise + 05 + 19 + 3.3 + 2.4 + 22 + 20
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostat)4) 4,8 4,4 4,2 4,3 50 5.1

In % der unselbstandigen

Erwerbspersonen?) 7.2 6,9 6,7 7.0 7.5 7.6
Unselbstandig aktiv Beschdaftigtes) - 1.5 + 08 + 19 + 1.4 + 07 + 08
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 4,1 - 45 —2,5 - 25 - 2.3 — 1.7

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) Laut Statistik Austria.
—3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Labour Force Survey. — %) Arbeitslose
laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.

Das Verbrauchervertrauen folgt in den USA einem mdaBigen Aufwdartstrend. Die
geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbank sorgen fur ginstige Finanzierungsbe-
dingungen. Die Bautdatigkeit nimmt zu; die Immobilienpreise steigen und damit das
Vermdgen der privaten Haushalte. Zudem hat sich deren Verschuldungssituation
funf Jahre nach Ausbruch der Finanzmarktkrise wieder entspannt, wenn auch zu ei-
nem groBen Teil durch Privatkonkurse. Die jungsten Einschnitte in den 6ffentlichen
Haushalten wirkten sich noch nicht auf den privaten Konsum aus. Ende 2012 nahm
die Investitionsnachfrage aufgrund von Vorzieheffekten vor dem Auslaufen von
SteuerbegUnstigungen vorUbergehend deutlich zu; energieintensive Investitionen
kédnnten durch die relativ niedrigen Energiepreise (Rohdl, Schiefergas) beginstigt
werden. Geddmpft wird die Erholung durch die automatischen Budgetrestriktionen
des "Sequester’, der im Mdarz 2013 in Kraft getreten ist. Nicht zuletzt in konjunkfurrea-
giblen Bereichen (z. B. Infrastruktur) sind hier empfindliche Einschnitte moglich. For
2013 und 2014 wird mit einem BIP-Zuwachs von 1,8% bzw. 2,4% gerechnet.

Die BIP-Zuwd&chse blieben in China zulefzt unter den Erwartungen. Zwei Trends ver-
starken einander: Erstens leistet die private Konsumnachfrage seit 2011 anhaltend
héhere Wachstumsbeitrdge als die Investitionen. Zweitens Ubersteigt seit Mitte 2012
der Wachstumsbeitrag der Dienstleistungen jenen der Industrieproduktion. Die Ab-
schwdéchung ist also mit eine Folge der zunehmenden Tertidrisierung der chinesi-
schen Wirtschaft. Dass eher eine Abnahme des Potentialwachstums als eine aus-
schlieBlich konjunktfurbedingte Schwdchephase dahintersteht, zeigt auch die
Stellenandrangsziffer laut Nomura-Bank: Die Zahl der Arbeitslosen in Relation zu den
offenen Stellen hat den niedrigsten Stand seit 2001 erreicht. Die chinesische Wirt-
schaft befindet sich aber erst am Beginn dieses Transformationsprozesses, schwierige
Herausforderungen stehen noch bevor. Insgesamt bestehen immer noch ein deutli-
cher Uberhang an Investitionen und Ersparnissen und ein Mangel an Konsumnach-
frage. DarGber hinaus verschuldeten sich in den vergangenen Jahren die lokalen
Gebietskdrperschaften hoch, um die Konjunktur zu stUtzen. Zusammen mit der Ex-
pansion des Schattenbankenwesens, das durch die ausgeprdagte Regulierung des
chinesischen Finanzsektors begunstigt wird, ergibt sich daraus ein erhebliches Risiko
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fUr die Finanzmarktstabilitét des Landes. FUr 2013 und 2014 wird ein BIP-Zuwachs von
7.5% bzw. 8,0% erwartet.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt - 06 + 52 + 40 + 32 + 32 + 38
USA - 31 + 24 + 18 + 22 + 1.8 + 24
Japan - 55 + 4,7 - 06 + 19 + 1,3 + 18
EU 28 - 43 + 21 + 1.6 - 03 - 03 + 12

Euro-Raum (17 Lander)’) - 44 + 20 + 1.4 - 06 - 07 + 10
Deutschland - 51 + 42 + 30 + 07 + 02 + 1.8
Neue EU-L&nder?) - 32 + 23 + 3.3 + 08 + 08 + 2,1
China + 92 + 10,4 + 9.3 + 7.8 + 75 + 80

Welthandel, real - 12,4 + 14,5 + 6,0 + 1.9 + 32 + 6,0

Marktwachstum Osterreichs?) - 109 + 11,4 + 63 + 1,6 + 1,8 + 55

Weltmarkt-Rohstoffpreise?) - 34,7 + 28,9 + 28,6 - 28 - 6 + 2
Ohne Rohdl - 28,4 + 31,9 + 19,2 - 14,4 - 5 + 10

Erddlpreis Brent, $ je Barrel 61,5 79,5 11,3 111,6 105 105

Wechselkurs?) $ je Euro 1,393 1,327 1,392 1,286 1,30 1,30

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Ir-
land, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypem. —
2) Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn. — 3) Ver@nderungsrate der realen
Importe der Partnerl&nder gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWI-Index, auf Dollar-Basis.
—5%) Monatsdurchschnitte.

In Japan verfolgt die neue Regierung zusammen mit der Notenbank eine dreiglied-
rige Strategie, um das Land aus der Deflation zu fihren und die Wirtschaft zu bele-
ben: Die erste Saule bilden signifikante Fiskalstimuli, die die Nachfrage noch heuer in
Schwung bringen sollen, um 2014 die 6ffentlichen Finanzen zunehmend konsolidie-
ren zu kénnen. UnterstUtzt wird diese Politik zweitens durch eine massive geldpoliti-
sche Expansion, bis 2015 soll die Geldmenge verdoppelt werden. Drittens sollen
Strukturreformen (Liberalisierung im Energie- und Agrarbereich, Férderung der Frau-
enerwerbstatigkeit) die Effizienz der Wirtschaft erhéhen. Ob nachhalfige Reformen in
Gang kommen, bleibt abzuwarten. Die Unternehmensstimmung verbesserte sich
bisher kaum, auch fehlen Anzeichen fUr einen Anstieg der Lohne, der eine notwen-
dige Voraussetzung fur die nachhaltige Lésung aus der Deflation wdre. Kurzfristig
zeigten sich aber schon deutliche Effekte. So zogen die Exporte im I. Quartal 2013 im
Gefolge der merklichen Yen-Abwertung stark an, und der private Konsum festigte
sich. FUr 2013 wird daher mit einem Zuwachs des realen BIP von 1,3% gerechnet, fur
2014 mit 1,8%.

Im Euro-Raum blieb die Konjunkturerholung bisher aus, das BIP schrumpfte im I. Quar-
tal 2013 um 0,2%. Die leichte Verbesserung des EU-Konjunkturindikators Ende 2012,
die einer Talfahrt seit Anfang 2011 gefolgt war, kam zu Jahresbeginn 2013 zum Still-
stand; der Indikator stagniert seither auf unterdurchschnittichem Niveau. Mit einer
raschen nachhaltigen Belebung ist nicht zu rechnen. Von der 6ffentlichen Nachfra-
ge gehen in den meisten Landern restriktive Impulse aus, die Politik der EZB entfaltet
nicht ihre volle Wirkung. Vor dem Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit und der ge-
drGckten Kaufkraft wird die private Nachfrage durch die ungUnstigen Absatzerwar-
tungen und die insbesondere in den Krisenl@dndern hohen Kreditzinssétze geddmpft.
MaBnahmen zur Arbeitsmarktliberalisierung dirften den Ausschlag der konjunkturel-
len Amplitude zus&tzlich verstarkt haben. AuBerdem belastet eine hohe Privatver-
schuldung nach dem Platzen von Vermdgensblasen die Konsum- und Investitionsbe-
reitschaft in einigen Landern.

Positive Impulse sind lediglich vom AuBenhandel zu erwarten. Ladnder mit niedriger
Exportquote, wie Griechenland, Spanien, Portugal, Italien und Frankreich, werden
von der Belebung des Welthandels jedoch am wenigsten profitieren. Die negativen
binnenwirtschaftlichen Effekte von MaBnahmen zur Anhebung der preislichen Wett-
bewerbsfdhigkeit, wie etwa LohnkUrzungen, dirften dort gegeniber den angestreb-
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Reformanstrengungen
in Japan

Die Nachhaltigkeit der jings-
ten wirtschaftspolitischen
MaBnahmen in Japan muss
sich erst zeigen; die Unter-
nehmerstimmung verbesser-
te sich noch nicht maBgeb-
lich.

Europdische Wirtschaft
bleibt schwach

Die starke und simultane Ein-
schrdnkung der &ffentlichen
Nachfrage in einigen EU-
Landern, die Zunahme der
Arbeitslosigkeit, die ge-
hemmte Kreditvergabe und
die Welthandelsflaute belas-
fen die Konjunktur im Euro-
Raum.
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EZB-Zinssenkung hat
kaum Auswirkungen

Die Wirtschaftspolitik ist auf
Ebene der Wahrungsunion
von Passivitat geprégt. Die
Leitzinssatzsenkung vermittelt
aufgrund der gehemmten
Kreditvergabe keine expan-
siven Impulse.
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ten positiven Wirkungen der Exportsteigerung dominieren; diese Ldnder bleiben
auch heuer in der Rezession. In Zypern und Slowenien bewirken schwere Verwerfun-
gen im Finanzsekfor einen anhaltenden Ruckgang des BIP; der Vermdgensverfall
nach dem Platzen einer Immobilienpreisblase I&sst auch das BIP in den Niederlan-
den schrumpfen. Profitieren werden von der Belebung des Welthandels hingegen
exportstarke Lander wie Iland, Deutschland, Osterreich, die baltischen Lander, Un-
garn und die Slowakei. Insgesamt wird fUr den Euro-Raum 2013 ein RUckgang des BIP
um 0,7% erwartet, 2014 durfte die Wirtschaftsleistung maBig wachsen (+1,0%; EU ins-
gesamt 2013 -0,3%, 2014 +1,2%).

Die EZB senkte den Haupftrefinanzierungssatz am 2. Mai 2013 von 0,75% auf 0,50%
und verl@ngerte die Frist fir unbeschrdnkte Zentralbankkredite an Banken bis Juli
2014. Zwischen Mai 2009 und Juli 2012 betrug der Hauptrefinanzierungssatz 1%, mit
Ausnahme der Periode von April bis Dezember 2011, als er zwischenzeitlich auf bis zu
1,5% erhéht wurde. In den USA und in GroBbritannien sind die Leitzinssétze niedriger
(0% bis 0,25% bzw. 0,5%) und seit Uber vier Jahren konstant.

Abbildung 1: LeitzinssGtfze im Euro-Raum, in GroBbritannien und den USA
In %

Federal Funds Rate
Hauptrefinanzierungsgeschdaft der EZB
--------- Official Bank Rate der Bank of England

— Y

|—I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Q: EZB, Fed, Bank of England.

Wenn der Zinstransmissionsmechanismus ungestort ist, sollfe theoretisch eine Sen-
kung des Leitzinssafzes von den Geschdftsbanken an die Schuldner weitergegeben
werden. Die Finanzierung von dauerhaften Konsumgutern (z. B. Pkw) und Investifi-
onsprojekten (vor allem Bauvorhaben) wirde billiger; eine Senkung der Kreditzinssat-
ze wlrde aber auch die Bedienung von Schulden erleichtern und dadurch Spiel-
raum fUr Neuanschaffungen er6ffnen. Der Zunahme der Kredithachfrage wirde ein
Anstieg des Konsums, der Investifionen und der Beschdaftigung folgen. Anleihen-
arbifrageure wirden durch einen vermehrten Verkauf von Anleihen, die in Euro de-
nominiert sind, daflr sorgen, dass die Wahrung an Wert verliert. Dies wirde die Ex-
porte in Dritfldnder beleben. Da der EZB-Zinsschritt jedoch gering war (-0,25 Prozent-
punkte), waren die Effekte selbst bei einem ungestérten Transmissionsmechanismus
klein: GemdaB dem Oxford Global Economic Model wirde sich das BIP-Wachstum im
Euro-Raum 2014 um lediglich 0,1 Prozentpunkt erhéhen, die Auswirkungen auf Leis-
tungsbilanz und Arbeitslosenquote wdaren vernachldssigbar.

Die Weitergabe der Zinssatzsenkung Uber niedrigere Kreditzinssdize fUr Unternehmen
wird jedoch vor allem in den Peripheriel&ndern des Euro-Raumes durch hohe Risiko-
aufschlége erschwert. Diese wirken der Zinspolitik der EZB entgegen. So reagierten
die KreditzinssGtze fUr Unternehmen in Spanien, Griechenland und Italien kaum auf
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die Zinssatzsenkungen von Ende 2011; ab 2012 ist eine deutliche Zunahme des Zins-
aufschlages gegentber dem Euribor zu erkennen (Abbildung 2). Konsumkredite
wurden in manchen L&ndern in den letzten zwei Jahren sogar teurer. Gleichzeitig
kdnnen sich Lander wie Deutschland und Osterreich zu immer ginstigeren Konditio-
nen verschulden. Mit einem neuen Programm der deutschen Férderbank KfW soll
durch staatsbesicherte Kredite die Kreditklermme in Spanien und Portugal gelockert
werden.

Abbildung 2: Zinsaufschidge im Euro-Raum fUr Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis
5 Jahren

Zinsdifferential zum 3-Monats-Euribor in Prozentpunkten

FUr ausstehende Unternehmenskredite

7 o cososees Griechenland —— Spanien
........... Italien Osterreich
6 Euriborin %
s ) -
4

2009 2010 2011 2012 2013

FUr neue Konsumkredite an private Haushalte

12 - P Spanien  seeseeseses Italien
———————— Frankreich Osterreich
10 - Euriborin % .

2009 2010 2011 2012 2013
Q: EZB, Fed, Bank of England.

Neben dem Kreditangebot dirfte aber auch die Kreditnachfrage schwdécher rea-
gieren als von der Modellsimulation unterstellt, da der Privatsektor hoch verschuldet
ist und die Finanzierungserleichterung eher fUr einen rascheren Schuldenabbau nitzt
als fur Neuanschaffungen. Die vielleicht wichtigste Rolle spielen die Absatzerwartun-
gen: Uberwiegt die Einschétzung, dass die Nachfrageschwéche anhélt, dann wer-
den die Unternehmen trotz besserer Finanzierungskonditionen nicht mehr investieren,
sondern ihre liquiden Mittel auf Bankkonten horten.

Von Seiten der EZB gibt es zwar Uberlegungen, um den Prozess der Kreditvergabe
wieder in Gang zu bringen. Politische Vorbehalte aus einzelnen Mitgliedslédndern,
insbesondere aus Deutschland, machen eine rasche Umsetzung jedoch wenig
wahrscheinlich. Im Zentrum solcher auBergewdhnlicher geldpolitischer MaBnahmen
steht zumeist eine Garantie der Zentralbank. Der Ankauf hypothekenbesicherter
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Wertpapiere durch die Fed und das Programm "Funding for Lending" der Bank of
England sind effektiver als die MaBnahmen der EZB; durch die BUndelung der Aus-
fallsrisiken bei der Zenfralbank sollen die Kreditvergabe gestarkt, der Aufschwung
beschleunigt und die Ausfallsrisiken ihrerseits verringert werden.

Abbildung 3: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik

Wirtschaftswachstum Beschdftigung und Arbeitslosigkeit
In% Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000
5 1 usA . 80 Unselbsténdig aktiv Beschaftigte!
Ssiemeich nselbstdndig aktiv Beschaftigte!)
4 1 ~ KN
3 A 60 A &) ” \“ ’lr\\\
2 A < 40 4 !
1 - \\// 20 | \
0 2 : o N e
1 ‘\’ [ 0 -+
) Euro-Raum v
- - - )
_g i 20 Arbeitslose “,"
-40 ~ v
4 - v
-5 -60 -
Produktion und Investitionen Konsum und Einkommen
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
15 ~ 6 A
10 R Herstellung von Waren ,"\ 4
\
5 | -\ Privater Konsum
2 4 A \
0 - v A . N\ 0
\ . 0 S W e S e
210 4 AusrUstungsinvestitionen -2 A SN ’ e
5 4 Pro-Kopf-Einkommen, netto
Kurz- und langfristige Zinssétze Preise und Lohnstickkosten
In % Verdnderung gegen das Vorjahrin %
10 ~ 6 A
81 N\ . 44 IR 2
6 | . Sekundérmarkirendite?) !
AN "~ \
4 \‘_-, N-~\ 2 | |‘
\ / \,” ‘\‘ / "III
9 | 0 T e v e
g LohnstUckkosten, Gesamtwirtschaft
-2 -
AuBenhandel (laut Statistik Austria) Finanzierungssaldo des Staates
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real In % des BIP
20 A Warenexporte 27
16 -
12 0
8 1\
4 4 \X -2 A
0 —T T =
4 - \Y Warenimporte -4 1
-8
-12 4 L -6 A Ao
-16 4 Euro-Raum
-20 - -8 -
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne in der Beschaftigungsstatistik er-

fasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark).

Neben der Geldpolitik reagierte im Euro-Raum auch die Fiskalpolitik mit Anpassun-
gen: Die Europd&ische Kommission verl&ngerte die Fristen fUr die Erreichung von Bud-
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getzielen fUr sieben Lander (Spanien, Portugal, Frankreich, Polen, Slowenien, Nieder-
lande, Belgien). Zu der signifikanten Konjunkturschwéche in diesen Ladndern kommen
in Spanien und Slowenien massive Bankenprobleme, wahrend die niederldndischen
Privathaushalte unter dem Vermogensverfall nach dem Platzen einer Immobilien-
preisblase leiden. Dies bestatigt bisherige Prognoseannahmen des WIFO, die von ei-
ner schrittweisen Lockerung der Budgetvorgaben ausgingen.

Die Wachstumsschwéche in den Nachbarl@dndern erschwert die Konjunkturernolung
in Osterreich. Die heimische Wirtschaft stagniert seit einem Jahr; bereits Mitte 2011
kUhlte der AuBenhandel merklich ab. Waren die realen Exporte und Importe davor
seit Anfang 2010 saisonbereinigt noch um 2,3% pro Quartal gewachsen, so stiegen
sie seither im Durchschnitt um nur noch 0,3% bzw. 0,2%. Diese Verlangsamung wirkte
sich auf die Investitionen aus, die bis Mitte 2011 um durchschnittlich 2,1% zunahmen,
danach aber stagnierten (+0,1%). Geddmpft wurde die Dynamik der &sterreichi-
schen Wirtschaft auch durch die Konsumschwdche, die dem RUckgang der Real-
einkommen 2010 und 2011 folgte. Der Anstieg des WIFO-Frihindikators Ende 2012
und Anfang 2013 deutet auf eine Steigerung der Bruttowertschdpfung ab Mitte 2013
hin. Im derzeit wahrscheinlichsten Szenario geht die WIFO-Prognose von einem
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 0,4% 2013 und 1,6% 2014 aus?).

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft,

Fischerei 3.88 3.54 &5l 3,51 +153 - 87 - 10 + 0,0
Herstellung von Waren

einschlieBlich Bergbau 51,59 52,13 52,66 5450 + 82 + 1,1 + 1.0 + 3.5
Energie- und Wasserversorgung,

Abfallentsorgung 6,97 7.96 8,12 821 + 82 +14,3 + 20 + 1.0
Bau 14,66 14,90 14,97 15,14 + 3,5 + 1,6 + 0,5 + 1,1
Handel, Kfz 30,22 29,80 29,57 2995 + 13 - 1.4 - 08 # 1,8
Verkehr 10,66 10,63 10,52 10,57 + 1,0 - 03 - 10 + 0,5
Beherbergung und

Gastronomie 11,21 11,16 11,13 11,32 + 1.3 - 04 - 03 + 1,7
Information und Kommunikation 8,08 7.97 7,90 786 -09 - 1.3 - 09 -05
Kredit- und Versicherungswesen 15,64 15,42 15,15 1523 + 14 - 1.4 - 1.7 + 0,5
GrundstUcks- und

Wohnungswesen 23,30 23,80 24,28 24,76 + 2,6 + 2,1 + 2,0 + 2,0
Sonstige wirtschaftliche

Dienstleistungen’) 21,50 21,69 21,93 22,41 + 22 + 09 # 1,1 + 22
Offentliche Verwaltung?) 40,88 41,31 41,60 42,01 + 07 + 1,0 + 0.7 + 1,0
Sonstige Dienstleistungen 6,57 6,63 6,65 6,68 - 00 + 0.8 + 04 + 04
Wertschoépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 24496 246,93 248,04 252,12 + 3,1 + 0.8 + 04 + 1,6
Bruttoinlandsprodukt 269,69 27199 27314 27755 + 27 + 0.8 + 0.4 + 1.6
Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und

sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialver-
sicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008, Abschnitte O
bis Q). - 3) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Die Ausweitung der 6sterreichischen Exporte wurde zuletzt von der Nachfrage der
drei Nicht-EU-L&nder unter den zehn gréBten Absatzmarkten Osterreichs getragen:
USA, Schweiz und Russland. Der Absatz innerhalb der EU geriet hingegen ins Stocken;
in drei der zehn wichtigsten Zielmdarkte war die Wirtschaftsleistung 2012 rickl&ufig

2) Der statistische negative WachstumsUberhang aus dem Jahr 2012 betragt rund 0,1%; dieser RUckstand
muss 2013 aufgeholt werden, um einen Zuwachs zu erméglichen. Die Prognose impliziert fir 2014 einen
WachstumsUberhang aus dem Jahr 2013 von +0,5%; die prognostizierte BIP-Steigerung im Jahr 2014 allein
wirde demnach rund 1,1 Prozentpunkte zur prognostizierten Jahreswachstumsrate von 1,6% beitragen.
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Osterreich: Konjunktur
erholt sich nur
langsam

FUr die &sterreichische Wirt-
schaft wird zwar weiterhin
ein Aufschwung prognosti-
ziert, das BIP wird heuer al-
lerdings um nur 0,4% zuneh-
men, 2014 um 1,6%.

AuBenhandel bleibt
hever verhalten
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Wichtige Absatzmdrkte der
heimischen Exportbranche
befinden sich in der Rezessi-
on oder stagnieren. Die
Handelsbilanz wird jedoch
durch den RUckgang der
Rohdlpreise entlastet.

Schwache der
Auslandsnachfrage
dampft Investitionen

Die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen blei-
ben zwar gunstig, die Ausris-
tungsinvestitionen werden
aber durch den Nachfra-
gemangel beschrankt. In der
Bauwirtschaft IGsst hingegen
der zunehmende Nachfra-
gelberhang die Preise deut-
lich anziehen.
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(Italien, Tschechien, Ungarn), in Frankreich stagnierte sie, in Deutschland und GroB-
britannien war sie weiterhin ged&mpft, und in Polen kUhlte sie sich merklich ab. Die
Absatzaussichten fUr 2013 bleiben in diesen Landern getrUbt: FUr Italien, Frankreich
und Tschechien wird ein BIP-RUckgang erwartet, die Wirtschaftsleistung von Deutsch-
land, GroBbritannien, Ungarn und Polen wird mit weniger als +1% nur schwach zu-
nehmen. Die Nachfrage aus Drittldndern federt die Abschwé&chung im AuBenhan-
del etwas ab. 2013 werden die &sterreichischen Warenexporte daher real um nur
1.8% wachsen; mit der zunehmenden Handelsdynamik wird sich der Zuwachs 2014
auf 5,5% beschleunigen.

Ubersicht 4: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Konsumausgaben insgesamt 193,97 194,72 19526 19707 + 05 + 04 + 03 + 09
Private Haushalte!) 144,34 144,89 14518 14649 + 07 + 04 + 02 + 09
Staat 49,65 49,85 50,10 5060 + 01 + 04 + 05 + 10

Bruttoinvestitionen 59,88 59,99 60,45 62,06 + 96 + 02 + 08 + 27
Bruttoanlageinvestitionen 56,18 56,83 57,38 5825 + 73 + 12 + 10 + 1,5

AusrUstungen 23,26 23,33 23,68 24,15 + 12,1 + 03 + 15 + 20
Bauten 28,09 28,44 28,58 2890 + 44 + 12 + 05 + 1,

Inldndische Verwendung 254,26 255,69 25544 25886 + 25 + 06 - 01 + 13

Exporte 154,51 156,86 159,66 16782 + 72 + 15 + 18 + 51
Reiseverkehr 11,77 12,07 12,01 1225 + 0,1 + 26 - 05 + 20

Minus Importe 139,25 140,71 142,02 14895 + 72 + 10 + 09 + 49
Reiseverkehr 5,62 5,78 5,78 590 - 50 + 28 + 00 + 20

Bruttoinlandsprodukt 269,69 27199 27314 27755 + 27 + 08 + 04 + 146
Nominell 300,71 31085 31852 32971 + 50 + 34 + 25 + 35

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Der mdaBige Abwadartstrend der Rohstoffpreise, insbesondere der Rohdlnotierungen
wird 2013 anhalten und 2014 abflachen. Dies verbessert nicht zuletzt die heimische
Warenhandelsbilanz, die sich aufgrund der Rohdlverteuerung und der Stagnation
der Fertigwarenbilanz in den vergangenen Jahren verschlechterte. Gegenldufige
makrodkonomische Faktoren halten den Euro-Dollar-Wechselkurs Uberwiegend in
der Bandbreite von 1,2 $ bis 1,4 $: Abwdartsrisiken kommen vom Wachstumsdifferen-
fial zwischen den beiden Wirtschaftsrumen, Aufwartsrisiken vom Inflationsdifferenti-
al; neutral wirkt das beiderseitige Niedrigzinsumfeld.

Parallel zum gedd&mpften Ausblick fUr die Exportwirtschaft tfribten sich die Ergebnisse
des WIFO-Konjunkturtests ein. Die akfuelle Lagebeurteilung verschlechtert sich seit
Beginn der Konjunkturabschwdchung Mitte 2011. Der RUckgang ist u. a. auf die Ab-
wdartstendenz der Exportauftrdge zurGckzufUhren, die Unternehmen passen ihre Ein-
schatzung allmdhlich an die internationale Entwicklung an. Die Erwartungen zu den
Exportauftradgen in den folgenden drei Monaten durften den Tiefpunkt durchschrit-
ten haben, der Trend flachte Ende 2012 ab; der Saldo zwischen den Unternehmen,
die einen Anstieg der Exportauftrége erwarten, und jenen, die eine Abnahme er-
warten, war im April erstmals deutlich hdher als im Vorquartal, obgleich weiterhin un-
terdurchschnittlich.

Der Saldo der unternehmerischen Erwartungen hat sich Ende 2011 nach einer deut-
lichen Abnahme stabilisiert. Die Beschdaftigung wurde ausgebaut; der Anteil der Un-
ternehmen, die sich durch Arbeitskraftemangel in ihrer Produktion behindert sahen,
nahm in den letzten zwei Jahren kontinuierlich ab. Die Finanzierungsbedingungen
verbesserten sich weiter, die Zinssétze werden auch Uber den Prognosezeitraum
niedrig bleiben; der Dreimonatszinssatz wird bei durchschnittlich 0,2% liegen, die Se-
kunddrmarktrendite fUr Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren bei 1,8%.
Die Investitionen werden durch das niedrige Zinsniveau aber nicht maBgeblich be-
flogelt, da der Mangel an effektiver Nachfrage die Dynamik d&émpft: Der Anteil der
Unternehmen, die ihre Produktion primdr durch einen Nachfragemangel behindert
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sehen, stieg von rund 12% Anfang 2011 auf 20% im April 2013. Die AusrUstungsinvesti-
tionen werden daher heuer um nur 1,5% zunehmen, 2014 um 2,0%.

Ubersicht 5: Produktivitét

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real - 38 + 2,1 + 27 + 038 + 04 + 1,6
Erwerbstatige!) - 09 + 07 + 1.8 + 1.3 + 07 + 09
Produktivitat (BIP je Erwerbstdatigen) - 29 + 14 + 09 - 04 - 03 + 07
Herstellung von Waren
Produktion?) -130 * 72 + 85 + 1.3 + 1.0 # 85
Beschdaftigte?) - 53 - 13 + 1.9 + 1.7 + 01 + 01
Stundenproduktivit&it4) - 47 + 54 + 6,6 + 02 + 1.4 + 30
Geleistete Arbeitszeit je
Beschdaftigtens) = 35 + 30 - 01 - 06 = 05 + 04

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Unselbsténdige und Selbstdndige laut Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung (Beschaftigungsverhditnisse). — 2) Nettoproduktionswert, real. — 3) Laut Hauptverband der ster-
reichischen Sozialversicherungstréger. — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — 5) Laut Konjunk-
turerhebung von Statistik Austria.

Die Bautdtigkeit schwdchte sich Ende 2012 und Anfang 2013 teilweise wetterbedingt
ab. Im Konjunkturtest war die Tendenz der aktuellen Lagebeurteilung in der Bauwirt-
schaft erstmals seit Ende 2009 im negativen Bereich. Einige Tiefbauprojekte werden
wegen der KonsolidierungsmaBnahmen der &ffentlichen Haushalte aufgeschoben.
Die Wohnbaubewiligungen gingen 2012 zurick; aufgrund der Bevolkerungsentwick-
lung steigt jedoch der Bedarf an preiswerten Wohneinheiten deutlich, vor allem in
den Ballungsréumen, und wird auch mittelfristig hoch bleiben. Dieser Nachfrage-
Uberhang schlagt sich in einer Gberdurchschnittlichen Erhéhung der Miet- und HGu-
serpreise nieder (2012 +4,4% bzw. +12,4%). 2013 werden die Bauinvestitionen um nur
0,5% steigen, 2014 um 1,1%.

Das reale verfGgbare Einkommen der privaten Haushalte war 2010 und 2011 rUcklGu-
fig und nahm 2012 nur schwach zu. Das Enfsparen der privaten Haushalte hielt bis
2011 an. Seither erhohte sich die Sparquote wieder leicht bei gleichzeitiger Konsum-
zurUckhaltung. Diese wird heuer noch andauern (privater Konsum 2013 +0,2%). Das
ist einerseits auf die schwache Entwicklung der Realeinkommen zurickzufUhren
(2013 verfugbares Einkommen +0,4%, Bruttoldhne pro Kopf +0,2%). Andererseits neh-
men die Sparanstrengungen der privaten Haushalte weiter geringfigig zu (Sparquo-
te 7,9%). Die im Zuge der Wirtschaftskrise verlorenen Vermdgenspolster sollen wieder
schrittweise aufgebaut werden. Schon 2014 wird der prognostizierte Einkommenszu-
wachs (verfogbares Einkommen +0,9%, Bruttoldhne pro Kopf +0,4%), teils bedingt
durch das Nachlassen der Inflation (2013: 2,2%, 2014: 2,0%), aber wieder einen deut-
licheren Anstieg des Konsums erlauben (+0,9%).

Der Beschaftigungszuwachs schwdcht sich 2013 ab (+0,7%; 2014 +0,8%) und betrifft
weiterhin groBteils die Teilzeitbeschaftigung. Die Frauenbeschdéftigung expandiert
deutlich stérker als die der M&nner. Die Konjunkturschwdche macht sich u. a. in ei-
nem RUckgang des Arbeitskrafteverleihs bemerkbar, der zunehmend nicht durch
Festanstellung kompensiert wird.

Ahnlich wie die Beschaffigung verlangsamt sich die Ausweitung des Arbeitskréfte-
angebotes. Sie bleibt aber hdher als jene der Beschaftigung, sodass die Arbeitslo-
senquote weiter steigt (von 7,5% auf 7,6% im Jahr 2014). Vor allem Frauen, Altere und
auslé@ndische Arbeitskrafte weiten ihr Arbeitsangebot aus. Unter den ausldndischen
Arbeitskréften betrifft dies vor allem jene aus der ndheren Umgebung, die daher to-
gesweise oder wochenweise pendeln k&dnnen und in deren Herkunftsland die Wirt-
schaftslage schlechter ist als in Osterreich (z. B. Ungarn).
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MaBige Einkommens-
entwicklung bei zu-
nehmender Sparnei-
gung belastet Konsum

Nach dem Rickgang 2010
und 2011 werden die Real-
einkommen heuer wie 2012
nur maBig steigen. Der Be-
schdftigungszuwachs ver-
langsamt sich, die Arbeitslo-
sigkeit nimmt weiter zu.

Anstieg der Arbeits-
losigkeit bleibt
angebotsinduziert
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Konsolidierungspfad
mit zahlreichen Risiken
behaftet
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Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben!) + 1,1 + 1,7 +0,7 +0,4 +0,2 +0,9
Dauerhafte KonsumgUter + 4,8 + 2.3 + 1.8 - 48 - 4,2 +0,8
Nichtdauerhafte KonsumguUter und
Dienstleistungen + 0.6 + 1.6 +06 +1.0 +07 + 09
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 0.3 - 0.6 -09 + 0.6 + 0.4 +09
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 11,2 9.1 7.4 7.7 7.9 8.0
Sparquote der privaten Haushalte?) 10,6 8,6 7.1 7.3 7.5 7.6
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inléndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) -13 +29 +2,6 + 0,0 +0,9 +29
In%
Inflationsrate
National 0.5 1.9 3.3 2.4 2,2 2,0
Harmonisiert 0.4 1.7 3.6 2,6 2,3 2,0
"Kerninflation) 1.5 1.2 2.8 2.3 2,4 2,0
Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche. — 4) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemU-
se).

Ubersicht 7: Léhne, Wettbewerbsf&higkeit

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
L&hne und Gehdilter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 1.7 + 1,0 + 1,7 + 29 + 24 + 24
Real?)
Brutto + 1.2 - 08 - 1.5 + 04 + 02 + 04
Netto + 30 - 11 - 20 + 00 - 01 + 01
LohnstUckkosten
Gesamtwirtschaft + 48 - 03 + 08 + 33 + 27 + 1,6
Herstellung von Waren + 11,5 - 6,1 - 39 + 3,1 + 1.7 - 07
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 07 - 26 + 0,0 - 1.5 + 09 + 0,1
Real + 04 - 27 + 1,1 - 14 + 14 + 01

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Je Beschaftigungsverhdltnis (laut VGR). — 2) Deflationiert mit dem VPI.

Die osterreichische Budgetpolitik verfolgt zwar weiterhin einen Konsolidierungskurs.
Neben konjunkturbedingten Unsicherheiten bestehen jedoch zahlreiche Risiken, ins-
besondere aufgrund mdglicher Mehrausgaben zur Finanzmarkistabilisierung; 2013
sind dafUr wie im Bundesvoranschlag 1,15 Mrd. € vorgesehen. Ein zusatzlicher defizit-
erhdhender Kapitalbedarf fir notverstaatlichte Banken ist sowohl fir 2013 als auch
2014 nicht ausgeschlossen. Auch sind Hohe und Zeitpunkt der Mittelflisse aus den
bilateralen Steuerabkommen mit der Schweiz und mit Liechtenstein unsicher. FGr
2013 berUcksichtigt die Prognose Einnahmen aus dem Abkommen mit der Schweiz
im AusmaB von 0,6 Mrd. €. 2014 werden Einnahmen aus den beiden bilateralen Ab-
kommen von insgesamt 0,5 Mrd. € erwartet. Einnahmen aus einer Finanztransaktions-
steuer sind fur 2014 nicht vorgesehen. Unklarheit besteht auch beziglich der bud-
getwirksamen Ausgaben zur Beseitigung von Hochwasserschdden. Das WIFO prog-
nostiziert fir 2013 ein Defizit des Gesamtstaates von 2,3% und fUr 2014 von 1,7% des
BIP.
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Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige!) —44,0 +324 +70,4 +52,2 +26,5 +32,5
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!)?) —48,5 +25,5 +63,3 +47,2 +22,0 +28,0
Verdnderung gegen das Vorjahr in% - 15 + 08 + 1,9 + 1,4 + 0,7 + 08
Inldndische Arbeitskrafte -43,0 + 58 +25,7 + 9.0 + 20 + 3.0
Auslandische Arbeitskrafte - 55 +19,7 +37.7 +38,1 +20,0 +25,0
Selbsténdige?) + 45 + 6,9 + 7.1 + 50 + 45 + 4,5
Angebot an Arbeitskréften
Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige +17.3 +21,6 +37,0 +15,6 + 30 + 55
15- bis 59-Jahrige +11,1 + 89 +17,1 +19,5 + 72 + 53
Erwerbspersonen?) + 4,0 +22,9 +66,3 +66,1 +47,5 +41,5
Uberschuss an Arbeitskréiften
Vorgemerkte Arbeitslose®) +48,1 - 95 - 4,1 +13,9 +21,0 + 9,0
Stand in1.000 260,3 250,8 246,7 260,6 281,6 290,6
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 64,1 73,2 63,2 66,6 74,6 76.6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 4,8 4,4 4,2 4,3 5,0 5,1
In % der Erwerbspersonen?) 6,5 6,2 6,0 6.3 6,7 6.8
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen?) 7.2 6,9 6,7 7.0 7.5 7.6
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige!')?) 64,7 65,1 65,9 66,6 67,0 67,5
Erwerbstatige’)?) 71,6 71,7 72,1 72,5 72,6 73.0

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prdsenz-
diener. — 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. — 3) Laut WIFO, einschlieB-
lich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstétige plus Arbeitslose. — 5) Arbeitslose laut Arbeits-
marktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — 7) In % der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter
(15- bis 64-Jahrige).

In der wechselseitigen Abhdngigkeit von Finanzmarktintermedidren und 6ffentlichen
Gebietskorperschaften liegt im Euro-Raum nach wie vor ein groBes Problem. Die
Abwadartsspirale aus Vertrauensverlust (gegeniber Staatsanleinen), Instabilitét (der
Banken), negativen Erwartungen und schwacher Investitionsnachfrage ist weiterhin
ungebrochen. Die ordnungspolitische Konstitution des Euro-Raumes bleibt fragil, die
Anfdélligkeit gegenUber externen Schocks hoch und die Unsicherheit des Prognose-
umfeldes betrdchtlich. Die Investitionen ké&nnten sich dynamischer entwickeln und
eine raschere Konjunkturbelebung im Euro-Raum bewirken, falls die Vertrauenskrise
durch Reformen der institutionellen und makrodkonomischen Rahmenbedingungen
dauerhaft Gberwunden wird. Dazu z&hlen etwa die Etablierung einer Bankenunion
und einer EU-weiten Einlagensicherung, die Verringerung der Refinanzierungskosten
und die Implementierung importschonender Wachstumsprogramme in den Krisen-
lGndern.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2009 2010 2011 2012 2013 2014
In % des BIP

Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition!) - 4,1 - 45 - 25 - 25 - 23 - 1.7
Primdrsaldo des Staates laut VGR - 13 - 18 + 0.2 + 0.1 + 0.3 + 0.8

In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 1.2 0.8 1.4 0.6 0.2 0.2
Sekunddrmarktrendite?) 3.9 3.2 3,3 2.4 1.8 1.8

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 09 - 25 + 0,1 - 1.5 + 0.8
Real + 04 - 27 + 1.2 - 14 # 1,8

4y

02
0,1

e

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') EinschlieBlich Zinsstrdme aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-
schlieBt. - 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Starkerer Aufschwung
moglich, Abwarts-
risiken aber aus-

gepragt

Wenn eine stdrkere Bele-
bung des AuBenhandels das
Unternehmervertrauen fes-
tigt, kénnte die verfigbare
Liquiditét einen rascheren
Aufschwung ermdglichen.
Die Abwdrtsrisiken bleiben
jedoch hoch, falls die Rezes-
sion im Euro-Raum anhdlt.
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Das Risiko automatischer Budgetkirzungen bleibt in den USA angesichts der polifi-
schen Pattstellung zwar bestehen, ist aber nach den juongsten Erfahrungen mit der
Fiskalklippe und dem Schuldenlimit besser einzusch&tzen. GUnstige Faktoren, wie die
Innovationen auf dem Energiemarkt der USA, bergen gewisse Aufwdrtsrisiken, vor
allem wenn dadurch das Untemehmervertrauen belebt werden kann. Ahnlich wird
in Japan erst in den kommenden Monaten absehbar sein, ob die neue wirtschafts-
politische Strategie nachhaltige Wirkung zeigt.

Risiken gehen von den weltweiten Finanzmdarkten aus, die derzeit mit biligen Zent-
ralbankkrediten vor allem aus den USA und Japan angekurbelt werden. Die lockere
Geldpolitik ist zwar notwendig, um einen weltweiten Aufschwung in Gang zu setfzen,
birgt aber das Risiko einer neuen Instabilitdt auf den Finanzmdarkten. In erster Linie
betrifft dieses Risiko derzeit die Schwellenldnder, wo die Kapitalstréome in den letzten
Wochen bereits stark fluktuierten.

In Osterreich wird das Wachstum durch die Schwéche der Auslandsnachfrage be-
schrénkt. Die Unternehmen finden gUnstige Finanzierungsbedingungen vor und
konnten ihren Humankapitalbestand durch die Stabilisierung des Beschdaftigungs-
standes halten. Aufwdartsrisiken ergeben sich daher fUr die Binnennachfrage, falls
sich die Entwicklung in wichtigen Handelspartnerldndern wie etwa ltalien, Frank-
reich, Tschechien oder Ungarn schneller als angenommen verbessert. Eine Drosse-
lung der Konjunktur kénnte sich allenfalls durch eine anhaltende Schwdéche bzw. ei-
ne zusatzliche Verschlechterung des internationalen Umfeldes ergeben.

Crisis in the Euro Area Delays Cyclical Upturn in Austria

Economic Outlook for 2013 and 2014 — Summary

The recovery in the euro area suggested by several leading indicators early this year has so far not set in. Hence,
demand and output in Austria disappointed in the first quarter of 2013. For the second half of the year, WIFO ex-
pects a gradual pick-up, leaving GDP growth for the whole year at a modest 0.4 percent, before strengthening to

arate of +1.6 percentin 2014.

While the business cycle recovery keeps progressing in
the USA, Japan and parts of South-East Asia, South
America and Africa, activity remains sluggish in Europe
and in particular in the euro area. Several countries in
the European periphery have faken measures to boost
price competitiveness and lower the external deficit.
Yet, due to the low export ratios of the countries con-
cerned and the subdued growth of world frade!, the
negative repercussions of these measures for the do-
mestic economy prevailed. Given banks' reservation in
granting new credit, shortfalls of infernal financing can
in many instances not be compensated by external
borrowing. At the same time, the restraint in govern-
ment demand in many counftries is heavily weighing
on growth.

In Austria, the momentum of exports and investment
keeps being muted by the weak international envi-
ronment. The limited real income gains and increased
saving by private households constitute a drag on

consumer demand. Real GDP is expected to edge up
by only 0.4 percent in 2013. Employment growth is los-
ing pace (2013 +0.7 percent, 2014 +0.8 percent), while
the unemployment rate moves up to 7.5 percent and
7.6 percent, respectively. Inflation is gradually abating
to 2.2 percent on annual average 2013 and 2.0 per-
centin 2014.

World trade usually grows swiftly with solid oufput
growth (recorded at +3.2 percent in 2012 for the
global economy; average 1992-2012 +3.6 percent);
thus, it is expected to revert to its long-term trend in-
crease of 6.0 percent by 2014. As a strong export per-
former, the Austrian economy stands to benefit from
this revival: export growth should thus accelerate in
2014 and provide stimulus to domestic private invest-
ment. Private households are expected to use a larger
part of their income gains in 2014 for consumption. In
all, real GDP growth is projected to pick up to an an-
nual 1.6 percentin 2014.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly”. — ! World frade increased by
1.9 percent in 2012 (average 1992-2012 +6.0 percent) and hence significantly less than global output (+3.2 percent). According
fo the OECD, a lower-than-output increase of world frade has been observed only six fimes over the last 50 years (most recently

during the cyclical downturns of 2001 and 2009).
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