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Christian Glocker

Erholung mit anhaltender Unsicherheit

Prognose fur 2013 und 2014

Die Perspektiven fir die osterreichische Volkswirtschaft haben sich gegeniber der Dezember-Prognose
des WIFO kaum verandert. Im IV. Quartal 2012 war die Wirtschaftsleistung wie erwartet leicht ricklaufig,
die Aufhellung der Vorlaufindikatoren hielt im I. Quartal 2013 an. Nach einem Wachstum von 0,8% im ge-
samten Jahr 2012 wird die heimische Wirtschaft 2013 um 1,0% und 2014 um 1,8% wachsen.

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

Assistenz: Nora Popp * Abgeschlossen am 21. Mdrz 2013. * E-Mail-Adresse: Christian.Glocker@wifo.ac.at

Die Osterreichische Volkswirtschaft stagnierte zwar im 2. Halbjahr 2012 nahezu, im
Gegensatz zu den meisten L&ndern des Euro-Raumes blieb aber ein stdrkerer RUck-
gang im V. Quartal aus. Vieles spricht daflr, dass die heimische Wirtschaft im
I. Quartal 2013 wieder auf einen — wenn auch vorerst nur flachen — Wachstumspfad
zurUckkehrt. So wies ein GroBteil der Vorlaufindikatoren bereits im November auf ein
Ende der Abwdartsbewegung hin. Die Verbesserung der Vorlaufindikatoren hielt bis
zuletzt an. Die Wirtschaftsentwicklung hat demnach wahrscheinlich zu Jahresbeginn
die Talsohle durchschritten. Die binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen fUr einen
langen und breit angelegten Aufschwung sind weiterhin intakt. Erhebliche Risiken
liegen allerdings nach wie vor im auBenwirtschaftlichen Umfeld. Vor allem die Unsi-
cherheit Uber den kUnftigen politischen Kurs in einigen siGdlichen und &stlichen
Nachbarlédndern pragt die Perspektiven fUr die Exportwirtschaft.

Nach einer Expansion im Jahr 2012 um insgesamt 0,8% dUrfte sich das Wirtschafts-
wachstum in Osterreich 2013 geringfUgig auf 1,0% und 2014 auf 1,8% beschleunigen.
Diese Prognose beruht insbesondere auf der Annahme einer weiteren Verringerung
der Unsicherheit von Investoren und Konsumenten. Dies sefzt voraus, dass sich einer-
seifs die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum nicht zusatzlich verscharft und sich ande-
rerseits die politischen Unsicherheiten Uber den Kurs der Staatsfinanzen in den USA
beruhigen.

Trotz der leichten Wachstumsbeschleunigung Gber den Prognosezeitraum wird der
Preisdruck etwas abnehmen. Ausschlaggebend ist dafir in erster Linie das Nachlas-
sen des Inflationsdruckes. Dies zeigt sich zum einen in einer unterdurchschnittlichen
Kapazitatsauslastung und zum anderen in der Erwartung, dass sich die Produktions-
lUcke (Output Gap) bis Ende 2014 nicht schlieBen wird. Die internationale Konjunktur-
lage sollte einen nur maBigen Inflationsdruck der Energie- und Rohstoffpreise bewir-
ken. Nach einer Teuerungsrate von 2,4% im Jahr 2012 dUrften die Verbraucherpreise
2013 um 2,2% und 2014 um 2,0% steigen. Neben einem verhaltenen, jedoch soliden
Wachstum des Konsums der privaten Haushalte wird vor allem die Investitionstatig-
keit wieder deutlich zunehmen. Wdhrend sich das Arbeitskréfteangebot weiter kréf-
tig ausweitet, nimmt die unselbstandige Beschaftigung nur schwach zu. Trotz der Be-
schaftigungszuwdchse durfte die Arbeitslosigkeit hoch bleiben. Die AuBenwirtschaft
leistet Uber den Prognosehorizont einen anhaltend positiven Wachstumsbeitrag.
Zwar haben sich die Wachstumsaussichten fUr die &sterreichische Exportwirtschaft in
den lefzten Monaten verbessert, eine nachhaltige Erholung ist allerdings angesichts
der Nachfrageschwdche im Euro-Raum, in den fast 52% der &sterreichischen Exporte
gehen, erst gegen Ende des Prognosezeitraumes zu erwarten.
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Vermehrt positive
Signale fir die
Weltwirtschaft

Die Wirtschaft sollte sich im
Frohjahr 2013 weltweit und
vor allem in den Schwellen-
I&ndern zUgig erholen. Das
Indikatorenbild fUr die Welt-
wirtschaft hellte sich bereits
im IV. Quartal 2012 etwas
auf.
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Trotz der verhaltenen Konjunktur dUrfte sich die Situation der &ffentlichen Haushalte
verbessern. FUr 2013 wird ein Finanzierungssaldo von -2,6% des BIP erwartet, der 2014
weiter geringfugig auf —2,0% zurickgehen kénnte. Die Budgetprognose basiert auf
der Annahme, dass der Konsolidierungskurs 2013 nicht zugunsten konjunkturstotzen-
der MaBnahmen unterbrochen wird und lediglich die automatischen Stabilisatoren
fiskalpolitische Impulse geben. Kurzfristig kénnte der Konsolidierungskurs zwar die
Konjunktur geringfUgig démpfen, langerfristig ist ein Abbau der &ffentlichen Defizite
gesamtwirtschaftlich sinnvoll.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt
Real = 38 + 21 + 27 + 08 + 1,0 + 1.8
Nominell - 23 + 87 + 50 + Gl + 30 + 86
Herstellung von Waren'), real - 12,7 + 70 + 82 + 1.1 + 25 + 40
Handel, real - 03 + 14 # 1,3 - 14 + 00 + 1.0
Private Konsumausgaben, real + 1,1 + 1.7 + 0.7 + 04 + 0.6 + 09
Bruttoanlageinvestitionen, real - 78 + 08 + 7.3 + 1,3 + 1.5 + 20
AusrUstungen - 10,6 + 6,0 + 12,1 + 03 + 25 + 3.0
Bauten - 7.1 - 27 + 44 + 1.5 + 06 #= 1,
Warenexporte?)
Real -183 + 180 + 79 + 02 + 38 + 6,0
Nominell - 202 + 16,7 + 11,3 + 1,4 + 43 + 7.1
Warenimporte?)
Real - 141 + 10,9 + 85 - 04 + 3.5 SRERS
Nominell - 184 * 16,5 + 153 + 07 + 37 + 6,6
Leistungsbilanzsaldo Mrd.€ + 7,49 + 974 + 174 + 635 + 834 + 965
in%desBIP  + 27 + 34 + 06 + 21 + 26 + 29
Sekunddrmarktrendite?) in% 3.9 3.2 3.3 2.4 2.0 2,0
Verbraucherpreise + 0,5 + 19 + 33 + 24 + 272 + 20
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)4) 4,8 4,4 4,2 4,4 4,8 4,8
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen?) 7.2 6,9 6,7 7.0 7.4 7.4
Unselbstandig aktiv Beschaftigte’) - 1.5 + 08 + 1.9 + 1.4 + 07 + 09
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 4,1 - 45 - 25 — 3l - 26 - 20

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. — 5) Arbeitslose
laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.

FONnf Jahre nach dem Ausbruch der weltweiten Finanzmarktkrise hat sich die Wirt-
schaft — besonders in den Industrieldndern — noch nicht vollstGndig erholt. 2012
schwdéchte sich das Wachstum im Vorjahresvergleich merklich ab. Zahlreiche Indust-
rieldnder befinden sich in einer prekdren wirtschaftlichen Lage. In jenen Ladndern, die
in eine Staatsschuldenkrise geraten sind, ist die Rezession heute hartndckiger als vor
fOnf Jahren. Sie wird von einer Abwadrtsspirale geprdgt, in der die Rezessionsdynamik
durch negative RUckkopplungseffekte beschleunigt wird. Diese ergeben sich aus
einer Interaktion von hoher Arbeitslosigkeit, einem RUckgang der aggregierten
Nachfrage verbunden mit 6ffentlichen SparmaBnahmen und instabilen Finanzmdark-
ten. Die Abwdartsdynamik prégte vor allem in den sudlichen L&ndern des Euro-
Raumes den Konjunkturverlauf der letzten 1'% Jahre.

Vorausschauende Indikatoren kUndigen jedoch eine Stabilisierung an, die die Be-
dingungen fUr das weltweite Wirtschaftswachstum verbessern wird. Die Erholung
gewinnt allm&hlich an Schwung, wenngleich sie in den einzelnen WirtschaftsrGumen
uneinheitlich bleibt und nach wie vor mit Unsicherheit behaftet ist. Allerdings wird die
Expansion weiterhin durch eine Reihe von Strukturproblemen gebremst. Dies gilt in
erster Linie fUr die Industrieldnder, wdhrend die Konjunktur in den Schwellenldndern
stabiler sein durfte.

Nachdem sich die Hinweise auf ein Anziehen der Weltkonjunkiur bereits im
. Quartal 2012 gemehrt hatten, festigten sie sich seither. Eine Belebung zeichnet
sich insbesondere im verarbeitenden Gewerbe der asiatischen Schwellenldnder ab,
aber auch in den Industriel&indern signalisieren die FrGhindikatoren eine schrittweise
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Besserung. Die Composite Leading Indicators der OECD, die die Prognose von Kon-
junkturwendepunkten gemessen am Trend ermdglichen, erhdhten sich im J&anner
abermals und signalisieren weiterhin eine Stabilisierung des Wachstums in der OECD
insgesamt. Die Indikatoren fUr die einzelnen Lander deuten auf eine anhaltend un-
einheitliche Entwicklung in den wichtigen Volkswirtschaften hin. Der JPMorgan Glo-
bal Manufacturing & Services Purchasing Managers Index (PMI) ging im Februar
2013 zwar leicht zurGck, festigte sich aber mit 53 Punkten deutlich Uber der wachs-
tumskritischen 50-Punkte-Marke und damit im positiven Bereich. Dazu trugen sowohl
der Dienstleistungssektor als auch das produzierende Gewerbe bei.

Von der Geldpolitik gehen in fast allen Industriel&éndern nach wie vor sehr starke ex-
pansive Impulse aus. Deren Wirkung sollte jedoch nicht Gberbewertet werden: In der
Erholungsphase nach einer Finanzmarktkrise ist vor allem die Geldpolitik von einem
geringen MaB an Effektivitdt gepragt (Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich,
Annual Report, 2011/2012). Dies ergibt sich vorrangig aufgrund eines Entschuldungs-
prozesses der Wirtschaftssubjekte (De-Leveraging), der trotz niedriger Fremdkapital-
kosten die Fremdkapitalnachfrage dadmpft. Der geldpolitische Impuls niedriger Leit-
zinssGtze und in der Folge niedriger Kreditzinsstze hat somit keine nennenswerten
realen Effekte. DarUber hinaus dricken derzeit als Konsequenz einer strafferen
makroprudentiellen Politik auch angebotsseitige Faktoren das Kreditwachstum.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt - 06 + 5,1 + 39 + 31 * 33 + 40
USA - 3.1 + 24 + 1.8 + 22 + 1.8 + 24
Japan - 55 + 47 - 06 + 1.3 + 08 + 13
EU 27 - 43 + 2,1 w15 - 03 + 04 + 1,6

Euro-Raum (17 Lander)’) - 44 + 20 + 1.4 - 06 + 0,0 + 1.4
Deutschland - 51 + 42 + 30 + 07 + 08 + 20
Neue EU-L&nder?) - 32 + 22 + 32 + 1.0 + 1,5 + 25
China + 92 + 10,4 + 9.3 + 78 + 7.5 + 80

Welthandel, real - 12,6 + 151 + 58 + 22 + 3.8 + 60

Marktwachstum Osterreichs?) -108 + 114 + 6,2 + 22 + 3.8 + 6,0

Weltmarkt-Rohstoffpreise) - 34,7 + 28,9 + 28,6 - 28 -5 + 4
Ohne Rohdl - 28,4 + 31,9 + 19,2 - 14,4 + 0 +10

Erddlpreis Brent, $ je Barrel 61,5 79.5 111,3 111,6 105 108

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) Verdnderungsrate der realen
Importe der Partnerlédnder gewichtet mit &sterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWI-Index, auf Dollar-Basis.
—3) Monatsdurchschnitte.

Ab dem Frihjahr 2013 sollte sich die Wirtschaftsentwicklung vor allem in den Schwel-
lenldndern alimdahlich beleben. Die Weltwirtschaft durfte 2013 um 3,3% und 2014 um
4% expandieren. Dabei wird die Konjunktur vor allem bei den sudlichen und 6stli-
chen Handelspartnermn Osterreichs stérker geddmpft und erholt sich anschlieBend
langsamer als in den meisten anderen Industrieldndern.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften in SUd- und Ostasien sowie Lateinamerika, die
fUr Osterreichische Exporteure in den vergangenen Jahren erheblich an Bedeutung
gewonnen haben, hatten die aktuelle Abschwé&chung groBteils bereits im V. Quar-
tal 2012 Uberwunden. Vor allem in China beschleunigte sich das Wachstum bereits
im IV. Quartal 2012 im Vorjahresvergleich deutlich. Die Dynamik scheint anzuhalten,
wie ein GroBteil der Vorlaufindikatoren zeigt.

In den USA wird die Wirtschaft im laufenden Jahr voraussichtlich langsamer wachsen
als in der Vergangenheit, wenn auch starker als in Europa. Geddmpft wird die Dy-
namik durch das teilweise Auslaufen von FiskalmaBnahmen, die bislang die Konjunk-
tur gestUtzt haben. Das Bild der Vorlaufindikatoren ist durchwegs positiv. Die Verbes-
serung der Arbeitsmarktaussichten schlug sich in einer gunstigeren Konjunkturein-
schafzung und einem Anstieg des Konsumentenvertrauens nieder. Unsicherheiten
bestehen derzeit hinsichtlich des kUnftigen Kurses der Staatsfinanzen.
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Die Nachfrage der asiatisch-
en Schwellenlénder dirfte im
FrGhjahr 2013 einen wich-
tigen Beitrag zur Erholung der
Weltwirtschaft leisten.

In den USA bleibt der Kon-
junkturausblick vorerst stabil.
Die Lage auf dem Arbeits-
markt verbessert sich anhal-
tend. Im Februar sank die Ar-
beitslosenquote auf den
niedrigsten Stand seit Ende
2008.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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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) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark).

Der seit Herbst 2011 beobachtete leichte RUckgang der Wirtschaftsleistung im Euro-

Euro-Raum: Abwarts- Raum verstérkte sich im IV. Quartal 2012 merklich. Dennoch erwartet das WIFO Uber
bewegung zum Jah- den Prognosehorizont eine Erholung der Wirtschaft. Die geringfigige Abwértsrevision

resende 2012 verstarkt fUr den Euro-Raum und die EU insgesamt ist auf das ungUnstige Ergebnis im V. Quar-
tal 2012 zurbckzufGhren.
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FUr das I. Quartal 2013 deuten die umfragebasierten Indikatoren fUr den Euro-Raum
insgesamt auf eine leichte Entspannung hin. Der Einkaufsmanagerindex fur das ver-
arbeitende Gewerbe tendiert zwar schon seit August wieder etwas nach oben; er
lag aber auch im Janner noch deutlich unter der Expansionsschwelle. Ahnlich zog
das Industrievertirauen in den lefzten Monaten an. Dieser Indikator erhdhte sich zu-
letzt auch in einigen Krisenl&dndern wieder. Generell ist die Vertrauensfestigung im
Euro-Raum zu einem guten Teil auf den Anstieg der Produktionserwartungen zurick-
zufUhren. Die gunstigere Einsch&tzung der Auftragseingdinge aus dem Ausland laut
Einkaufsmanagerindex weist zudem auf eine bevorstehende leichte Belebung des
Exportgeschdaftes hin. Das Verbrauchervertrauen verbesserte sich ebenfalls. Das Ge-
samtbild der Indikatoren I&sst eine Stabilisierung der Wirtschaft in der ersten Jahres-
halfte 2013 erwarten. Im 2. Halbjahr sollfe eine allmé&hliche Erholung einsetzen, da
der Export von der Belebung der weltweiten Nachfrage profitiert und die Inlands-
nachfrage durch das wachsende Verbrauchervertrauen gestitzt wird!). Uberdies
dUrften die Verbesserung der Lage auf den Finanzmarkten seit Juli 2012 und die Um-
sefzung von Strukturreformen die Wirtschaftsentwicklung positiv beeinflussen. Zu-
gleich werden die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten
Sektor sowie die damit verbundenen restriktiven Kreditbedingungen weiterhin belas-
tend wirken.

Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem Euro-Raum dUrften auch
einige Handelspartner in Ostmitteleuropa von der Flaute stérker in Mitleidenschaft
gezogen werden. Volkswirtschaften mit engen Handelsbeziehungen zur deutschen
Industrie dUrften sich rascher erholen als in den sddlichen L&dndern mit hoher Aus-
landsverschuldung. Insgesamt rechnet das WIFO fUr die sieben EU-L&nder in Ostmit-
teleuropa (Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn) mit
Wachstumsraten von 1,5% 2013 und 2,5% 2014. Polens Wirtschaft bewdltigte die ak-
tuelle Krise am besten und dirfte inre Dynamik beibehalten. In Ladndern mit relativ
hoher Auslandsverschuldung der privaten Haushalte dirfte sich die Binnennachfro-
ge dagegen 2013 noch verhalten entwickeln und erst 2014 stabilisieren.

Von der Weltwirtschaft gingen fir Osterreich in den letzten Monaten keine gréBeren
Impulse aus, die Nachfrage aus dem Euro-Raum lieB nach, und die Entwicklung der
Inlandsauftrége spiegelt vor allem die Investitionsschwdche wider. Die Wirtschafts-
leistung sank deshalb im V. Quartal 2012 geringfUgig. Vieles spricht dafur, dass die
heimische Volkswirtschaft im Frohjahr 2013 wieder auf einen — wenn auch vorerst
eher flachen — Wachstumspfad einschwenkt. Die Rahmenbedingungen fur die Ent-
wicklung der &sterreichischen Wirtschaft haben sich somit gegentber der WIFO-
Prognose vom Dezember 2012 kaum gedndert.

Trotz des geringfUgigen RUckganges der Wirtschaftsleistung um 0,1% im V. Quartal
2012 gegenUber dem Vorquartal ergibt sich kein negativer WachstumsUberhang for
das laufende Jahr — im Gegensatz zu Deutschland und dem Euro-Raum insgesamt
sind die Wachstumsbedingungen fUr das laufende Jahr somit fUr die &sterreichische
Volkswirtschaft deutlich ginstiger?).

Trotz der leichten Wachstumsddmpfung zum Jahresende 2012 hellte sich das allge-
meine Stimmungsbild bereits im November auf. Die Konjunktur dUrfte die Talsohle
daher Anfang 2013 durchschritten haben. GemdaB dem WIFO-Konjunktfurtest vom
Februar ist in der heimischen Industrie ein Aufwartstrend zu erwarten: In der Sachgu-
tererzeugung wird die Konjunktur in den letzten Monaten zunehmend gunstiger ein-
geschatzt, der saisonbereinigte Index der aktuellen Lagebeurteilung zog seit No-
vember 2012 an. Auch der Index der Produktionserwartungen weist auf eine positive

) Huber, P., Aiginger, K., "Griechenland, Spanien, Portugal: Konsolidierung ohne akfiven Wachstumsschub
unrealistisch. Ein  Policy Brief zu Entwicklungsoptionen der peripheren EU-Lander’, WIFO-Pressenotiz,
12. Dezember 2012, http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/45982.

2) FUr Deutschland betragt der Wachstumsunterhang zu Jahresbeginn 2013 0,3%. Er muss aufgeholt werden,
bevorim Vorjahresvergleich ein Wachstum erzielt werden kann.
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Entwicklung in
Ostmitteleuropa
uneinheitlich

Osterreich:
Warenexport stitzt
den Aufschwung

Die Konjunktur ist in Oster-
reich weiterhin von einer gu-
ten Grundkonstitution ge-
pragt. Als kleine, offene
Volkswirtschaft hangt die
kUnftige Entwicklung stark
von den internationalen
Rahmenbedingungen ab.
Das Risikoumfeld hat sich
gegenuUber der Dezember-
Prognose kaum verdndert.
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Entwicklung in den kommenden Monaten hin. Ahnlich verbesserte sich die Beurtei-
lung der Auftragsbesténde und der Auslandsauftrige der Unternehmen weiter. Ein
gUnstiges Bild zeichnet auch der aktuelle WIFO-FrUhindikator: Nach einem ersten An-
stieg im November setzte er im Februar seine Aufwdartsbewegung fort. Auch der ifo-
Index fUr die deutsche Wirtschaft, der traditionell ein sehr guter Vorlaufindikator fur
die osterreichische Volkswirtschaft ist, stieg im Februar zum vierten Mal in Folge.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2011 2012 2013 2014
Mrd. € (Referenzjahr 2005)

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

Fischerei 3.88 3.54 3,54 3.54
Herstellung von Waren

einschlieBlich Bergbau 51,59 52,14 53,44 55,58
Energie- und Wasserversorgung,

Abfallentsorgung 6,97 7.88 7,96 8,04
Bau 14,66 14,95 15,04 15,20
Handel, Kfz 30,22 29,81 29,81 30,11
Verkehr 10,66 10,63 10,63 10,84
Beherbergung und

Gastronomie 11,21 11,16 11,27 11,51

Information und Kommunikation 8,08 7.97 7,97 8,05
Kredit- und Versicherungswesen 15,64 15,24 15,40 15,71
GrundstUcks- und

Wohnungswesen 23,30 23,80 24,04 24,52
Sonstige wirtschaftliche

Dienstleistungen’) 21,50 21,71 22,08 22,63
Offentliche Verwaltung?) 40,88 41,31 41,31 41,31
Sonstige Dienstleistungen 6,57 6,63 6,69 6,76
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 244,96 246,78 249,07 253,52
Bruttoinlandsprodukt 269,69 271,83 274,48 279,37
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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). - 8) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gutersteuern.

Ubersicht 4: Entwicklung der Nachfrage

Zu Herstellungspreisen

2011 2012 2013 2014
Mrd. € (Referenzjahr 2005)

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Konsumausgaben insgesamt 193,97 194,46 195,68 197,49

Private Haushalte!) 144,34 14492 14580 147,11
Staat 49,65 49,55 49,90 50,40
Bruttoinvestitionen 59,88 59,63 61,37 63,19
Bruttoanlageinvestitionen 56,18 56,91 57,75 58,90
AusrUstungen 23,26 23,34 23,92 24,64
Bauten 28,09 28,51 28,69 29,00
Inléndische Verwendung 254,26 254,89 257,54 261,19
Exporte 154,51 157,15 162,30 171,71
Reiseverkehr 11,77 12,09 12,21 12,52
Minus Importe 139,25 140,36 14536 153,25
Reiseverkehr 5,62 5,86 5,92 6,07
Bruttoinlandsprodukt 269,69 271,83 274,48 279,37
Nominell 300,71 309,90 319,15 330,74

2011

+ 4+ o+ o+ o+ o+

+ +

0,5
0,7
0,1
9.6
7.3

12,1

4,4
2,5
7.2
0,1
7.2
5,0
2,7
5,0

2012
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

+

I e

2013

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

0,6
0,6
0,7
29
1,9
2,5
0,6
1,0
33
1,0
3,6
1,0
1.0
3.0

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

2014

0,9
0,9
1,0
3.0
2,0
3.0
1,1
1,4
58
25
5.4
25
1.8
3,6

P T T I T TS O A

Die aktuelle Entwicklung ist wesentlich von der Wachstumsschwdche auf den Ziel-
mdarkten bestimmt. 2012 schrumpften viele Gsterreichische Exportmdrkte im Euro-
Raum sogar leicht. Dennoch konnte die Ausfuhr von Waren im Vorjahr etwas gestei-
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gert werden (real +0,2%). Den Tiefpunkt erreichte die Exportentwicklung im IV. Quar-
tal 2012.

Uber den Prognosezeitraum solite Osterreich als exportorientierte Volkswirtschaft
wieder zunehmend von der Verbesserung des internationalen Umfeldes profitieren.
Ab Anfang 2013 wird sich die Exportdynamik dank der Belebung der Mérkte allmah-
lich beschleunigen (2013 real +3,8%). Erst 2014 wird das Wachstum der Warenausfuhr
im Zuge der Festigung der internafionalen Konjunktur und der Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit (Stagnation der Terms-of-Trade, RUckgang in der
Sachgutererzeugung) real 6% erreichen und damit etwa dem langfristigen Durch-
schnitt entsprechen. Die Warenausfuhr in Drittidnder wird Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum an Bedeutung gewinnen.

Da die heimischen Exporte von einem hohen Importgehalt geprégt sind, wird neben
der robusten Binnenkonjunktur vor allem das Anziehen der Ausfuhr eine deutliche
Zunahme der Importe bewirken. Aufgrund der positiven Entwicklung im Warenhan-
del werden die gesamten Nettoexporte 2014 wesentlich zum Wirtschaftswachstum
beitragen. Die Handelsbilanz dUrfte sich unter diesen Rahmenbedingungen Uber
den gesamten Prognosehorizont verbessern.

Die Stimmung hellt sich seit November 2012 in der InvestitionsgUterindustrie wie auch
in der kapitalintensiven Vorguterindustrie kontinuierlich auf. Gemd&B dem aktuellen
WIFO-Investitionstest plant die Sachgutererzeugung 2013 eine kraftige Ausweitung
ihrer Investitionen. Vor diesem Hintergrund erwartet das WIFO 2013 ein eher ge-
dampftes Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen von 1,5% und 2014 eine Be-
schleunigung auf +2,0%.

Ubersicht 5: Produktivitét

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real - 38 + 2,1 + 27 + 08 + 1,0 +
Erwerbstatige’) - 09 + 07 + 1.8 + 1.3 + 0, + 1.1
Produktivitat (BIP je Erwerbstdtigen) - 2,9 + 14 + 09 - 05 + 0,1 + 07
Herstellung von Waren
Produktion?) - 13,0 + 7.2 + 85 + 1.3 + 25 + 40
Beschaftigted) - 53 - 13 + 1.9 + 1,7 + 03 + 05
Stundenproduktivit&t4) - 47 + 54 + 6,6 - 0.1 + 26 SCHS
Geleistete Arbeitszeit je
Beschaftigtens) - 35 + 30 - 01 - 03 - 04 + 02

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') Unselbstdndige und Selbsténdige laut Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung (Beschdaftigungsverhdltnisse). — 2) Nettoproduktionswert, real. — 8) Laut Hauptverband der dster-
reichischen Sozialversicherungstréger. Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Wirtschaftsklassifikation auf
ONACE 2008, 2008: WIFO-Schdtzung. — 4) Produktion je geleistete Beschdaftigtenstunde. — §) Laut Konjunk-
turerhebung von Statistik Austria.

In erster Linie werden die AusrUstungsinvestitionen die Investitionsentwicklung stUtzen.
Sie schwanken im Konjunkturzyklus Uberdurchschnittlich, weil sie primdr von den Ab-
satzerwartungen der Unternehmen im Verhdlinis zu den verfUgbaren Kapazitdten
bestimmt werden. 2011 stiegen sie real um 12,1%, 2012 entwickelten sie sich sehr
verhalten (+0,3%). Darin spiegeln sich insbesondere die geringere Exportdynamik,
die Unsicherheit im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum sowie
auch eine Normalisierung der staatlichen Investitionstatigkeit nach dem Auslaufen
der Effekte der Konjunkturpakete aus der Finanzmarktkrise 2008/09. Mit der Aufhel-
lung der Konjunktur Uber den Prognosehorizont sollten sich die AusrUstungsinvestitio-
nen weiter erholen (2013 real 2,5%, 2014 +3,0%).

Die gedrickte Stimmung im Bausektor durfte vor allem 2013 eine flache Investitions-
entwicklung mit sich bringen (+0,6%). 2014 ist im Baugewerbe mit einer leichten Be-
schleunigung der Investitionen zu rechnen (+1,1%).
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Da die Warenexporte nomi-
nell und real stérker zuneh-
men werden als die Waren-
importe, wird sich Osterreichs
Handelsbilanz Gber den
Prognosehorizont verbessern.
Die positiven Impulse des
AuBenhandels haben ge-
meinsam mit der robusten
Binnennachfrage eine Aus-
weitung der Ausrdstungsin-
vestitionen zur Folge.

Ausrustungsinvesti-
tionen dynamischer

Mit der Konjunkturerholung
werden sich die Investitionen
wieder beleben. Die Auf-
wdrtstendenz der Exporte
kommt insbesondere den
AusrUstungsinvestitionen zu-
gute, sodass die bereits rela-
tiv hohe Ausrdstungsinvestiti-
onsquote (Uber 8%) weiter
steigen wird. Das Wachstum
der Bauinvestitionen bleibt
Uber den Prognosehorizont
gering.
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Konsum zieht leicht
an, Verbraucherpreis-
avuftrieb lasst nach

Die verfGgbaren Realein-
kommen werden 2013 und
2014 trotz der gUnstigen Ent-
wicklung der Beschdéftigung
nur wenig zunehmen. Das
sollte gerade ausreichen, um
den privaten Konsum zu sta-
bilisieren. Die verhaltene Dy-
namik der Rohstoffpreise und
die maBigen Lohnstickkos-
tensteigerungen durften den
Inflationsdruck in Osterreich
gering halten. Auch von der
Angebotsseite ist kaum mit
Preisdruck zu rechnen.
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Der private Konsum entwickelte sich 2012 fr&dge (+0.4%), obwohl die Beschaftigung
einen neuen Hochstwert erreichte. Das kraftige Beschaffigungswachstum ging je-
doch mit einer schwachen Reallohnentwicklung und somit einem mdaBigen Zuwachs
der realen Haushaltseinkommen einher.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verénderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') + 1.1 + 1.7 + 0.7 + 0.4 + 0,6 + 09
Dauerhafte KonsumguUter + 4,8 + 23 + 18 - 4,7 - 24 + 0,2
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen + 0,6 + 1.6 + 06 + 1,0 + 0.9 + 1.0

VerfUgbares Einkommen der privaten

Haushalte + 0.3 - 0.6 - 09 + 0.4 + 0.9 + 1,2

In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 11,2 9.1 7.4 7.6 7.8 8.1
Sparquote der privaten Haushalte?) 10,6 8,6 7.1 7.1 7.3 7.6

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inléndische

Nichtbanken (Jahresendsténde) - 1.3 + 29 + 2,6 + 0,0 + 1,6 + 29
In%
Inflationsrate
National 0,5 1.9 383 2,4 22 2,0
Harmonisiert 0.4 1.7 3.6 2,6 2.3 2.0
"Kerninflation") 1.5 1.2 2,8 23 2,1 1.9
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: Lhne, 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 + 2,9 + 24 + 2,6
Real?)

Brutto + 1.2 - 08 - 15 + 0,5 + 0,2 + 06
Netto + 3,0 - 1,1 - 20 + 0,0 - 0,1 + 02
LohnstUckkosten

Gesamtwirtschaft + 4,8 - 03 + 0.8 + 3.4 + 22 + 1.8
Herstellung von Waren +11,5 - 6,1 - 39 + 3,1 + 0,6 - 06

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell + 0.7 - 26 + 00 - 15 + 0,9 + 0,1
Real + 04 - 26 + 1,1 - 1.4 + 1,1 + 0,1

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

Uber den Prognosehorizont wird der Konsum der privaten Haushalte zunehmend ei-
ner Aufwdartstendenz folgen. Dies resultiert vorwiegend aus dem leichten Nachlassen
des Preisdruckes (VPI 2013 +2,2%, 2014 +2,0%), den kraftigen nominellen Lohnzu-
wdchsen des Jahres 2012 und dem anhaltenden Beschdaftigungswachstum. Vor die-
sem Hintergrund prognostiziert das WIFO fUr 2013 eine Zunahme des Konsums der
privaten Haushalte um 0,6% und fir 2014 um 0,9%. Die Sparquoted) wird — ausge-
hend von 7,1% im Vorjahr — auf 7,3% 2013 und auf 7,6% im Jahr 2014 steigen.

3) Ohne Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.
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In den letzten Monaten verlangsamte sich das Beschaffigungswachstum etwas. Trotz
der Konjunkturschwdche nahm jedoch die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftig-
ten im Jahresdurchschnitt 2012 um rund 47.000 bzw. 1,4% zu. W&hrend sich die Kon-
junktur Uber den Prognosehorizont konfinuierlich belebt, duUrfte die Arbeitskrafte-
nachfrage vorerst maBig bleiben. Insgesamt erwartet das WIFO fUr 2013 eine Be-
schaftigungsausweitung um 0,7%. Die Arbeitsproduktivitdt wird nach dem Rickgang
um 0,5% im Jahr 2012 leicht steigen (2013 +0,1%). Mit dem Anziehen der Konjunktur
2014 durfte sich das Beschaftigungswachstum geringfUgig auf 0,9% beschleunigen.

Aufgrund der starken Ausweitung des Arbeitskrafteangebotes wird die Arbeitslosig-
keit frofz der Beschdaftigungsausweitung Uber den Prognosehorizont weiter zuneh-
men. Nach einem Anstieg um 0,3 Prozentpunkte auf 7,0% im Vorjahr wird die Arbeits-
losenquote 2013 und 2014 nach &sterreichischer Definition 7,4% befragen (gemdaB
Eurostat-Definition 2012 4,4%, 2013 und 2014 4,8%).

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

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

Aktiv Erwerbstatige?) - 440 +324 +704 +52] +265 +365
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!)?) - 485 +255 +633 +472 +220 +320
Verdnderung gegen das Vorjahr n% - 15 + 08 + 19 + 14 + 07 + 09
Inldndische Arbeitskrafte -430 + 58 +257 + 90 + 30 + 70
Auslandische Arbeitskrafte - 55 +197 +377 +38] +190 +250
Selbsténdige?) + 45 + 69 + 7, + 49 + 45 + 45

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige
15- bis 59-Jahrige
Erwerbspersonen?)

4y

173 +21,6 +370 +156 + 30 + 55
11,1 + 89 +17.1 +195 + 72 + 53
40 +229 +663 +660 +435 +395

+ +

Uberschuss an Arbeitskréften

Vorgemerkte Arbeitsloses) + 48,1 - 95 - 4, + 13,9 +170 + 30
Stand in1.000  260,3 250,8 246,7 260,6 277.6 280.6
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 64,1 73.2 63,2 66,6 72,6 72,6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonens) 4,8 4,4 4,2 4,4 4,8 4,8
In % der Erwerbspersonen?) 6,5 6,2 6,0 6.3 6,6 6,6
In % der unselbstandigen Erwerbspersonens) 7.2 6,9 6,7 7.0 7.4 7.4
Beschdaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige')?) 64,7 65,1 65,9 66,6 67,0 67,6
Erwerbstatige?)’) 71,6 717 72,1 72,6 72,9 783

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

Die Situation der offentlichen Haushalte ist anhaltend von den Folgen der Finanz-
marktkrise 2008/09 gepragt. Die Staatsschuldenquote war 2012 mit voraussichtlich
Uber 74% bereits hoch und durfte 2013 neuerlich steigen. Grinde sind neben der
laufenden Neuverschuldung die MaBnahmen zur EInd&dmmung der Schuldenkrise im
Euro-Raum und ein (derzeit noch unsicherer) Mittelbedarf im Zusammenhang mit
weiteren moglichen MaBnahmen zur StGfzung heimischer Kreditinstitute. Den Brutto-
schulden im Zusammenhang mit der Finanzmarkistabilisierung in Osterreich und den
Hilfsmechanismen im Euro-Raum stehen zwar groBteils Forderungen gegenuber, die-
se sind allerdings mit Risiken verbunden. Nach dem Anstieg der Staatsschuldenquo-
te 2012 und 2013 wird sich 2014 voraussichtlich erstmals ein leichter RUckgang erge-
ben.

Im Prognosezeitraum wird die Lage der 6ffentlichen Haushalte durch die Konjunk-
turbelebung einerseits und das Konsolidierungsprogramm andererseifs bestimmt. Die
Defizitquote wird sich von 3,1% im Jahr 2012 etwas auf 2,6% 2013 bzw. 2,0% im Jahr
2014 verringern. Die Unsicherheiten der vorliegenden Prognose bedeuten hier ein
Abwartsrisiko: Sowohl 2013 als auch 2014 k&dnnten mogliche zusdtzliche Belastungen
durch eine LiquiditatszufUhrung an notverstaatlichte Banken das gesamtstaatiiche
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Weiterhin kraftige
Zunahme des Arbeits-
krafteangebotes

Der Arbeitsmarkt entwickelt
sich nach wie vor differen-
ziert: Neben dem anhalten-
den Beschdftigungszuwachs
nimmt auch die Arbeitslosig-
keit Uber den Prognose-
horizont weiterhin zu.

Staatsschuldenquote
erst 2014 rucklaufig
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Das Risikoumfeld
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Defizit erhdhen. Weitere Unsicherheiten bestehen 2013 und 2014 hinsichtlich der
Realisierung der steuerlichen KonsolidierungsmaBnahmen.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2009 2010 2011 2012 2013 2014
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition?) - 4,1 - 4,5 - 25 - 3,1 - 26 - 20
Primdrsaldo des Staates laut VGR - 1.3 - 1.8 + 0,1 - 05 - 00 + 0,6
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 1.2 0.8 1.4 0.6 0.4 0.7
Sekunddrmarktrendite?) 3.9 3,2 3.3 2.4 2,0 2,0
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell + 09 - 25 + 0,1 - 15 + 038 + 0,2
Real + 04 - 26 + 1,2 - 14 + 0,9 + 0,1

Q: WIFO. 2013, 2014: Prognose. — ') EinschlieBlich Zinsstréome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-
schlieBt. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Das AusmaB an Unsicherheit ist nach wie vor hoch und teils schwierig einzuschdatzen.
Die relative Beruhigung auf den Finanzmdrkten seit August 2012 schlug sich erst
jingst in den Stimmungsindikatoren nieder, die Unternehmen sind vor allem bezig-
lich der Entwicklung in den n&chsten Monaten vermehrt optimistisch. Die Risiken der
Prognose liegen in den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen. Bedenken be-
stehen etwa hinsichtlich des Verlaufes der europdischen Schuldenkrise und der
addquaten Reaktion der europdischen Politik darauf sowie hinsichtlich des fiskalpoli-
tischen Patts (‘fiscal cliff') in den USA. Politische Unsicherheiten in Osterreichs &stli-
chen und sudlichen Nachbarlédndern ndhren diese Risiken zusdtzlich. Um diesen Ge-
fahren entgegenzuwirken, sollten rasch weitere vertrauensstérkende Entscheidun-
gen getroffen werden. Risiken fUr die Weltwirtschaft gehen zudem von potentiellen
geopolitischen Spannungen aus.

Die Problematik der Staatsfinanzen ("fiscal cliff') halt in den USA an, weder Ende De-
zember 2012 noch Ende Februar 2013 konnte eine Einigung Uber einen klaren kinfti-
gen Kurs erzielt werden. Bis zum Ende des Haushaltsjahres im September 2013 wer-
den nun Ausgabenkirzungen im AusmaB von 85 Mrd. $ vorgenommen, und zwar
vorwiegend im Bereich der diskretiondren Ausgaben. Schuldenlimit und Sequester
sind aber mit diesem Konsens noch nicht geregelt. So muss der Kongress bereits En-
de Mdarz einen zeitlich befristeten Budgetplan verlédngern, damit aktuelle Zahlungs-
verpflichtungen erfUllt werden kénnen, und bis Mitte Mai muss die Schuldenober-
grenze abermals erhdht werden, da sonst die Zahlungsunfahigkeit drohen kénnte.

Geopolitische Risiken ergeben sich vorwiegend aus den territorialen Konflikten zwi-
schen China und Japan. Der Warenhandel zwischen diesen zwei Ladndern ist so eng
verflochten, dass ein Ausfall die Weltwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen kénnte).

In sUdlichen Landern des Euro-Raumes bedeutet neben der hohen Staatsverschul-
dung auch das hohe Volumen an Verbindlichkeiten der Unternehmen?®) ein Risiko
nicht nur fir den ohnehin bereits fragilen Finanzsektor, sondern auch fUr die Konjunk-
turerholung, da die Notwendigkeit des Schuldenabbaues im Unternehmenssektor
die Investitionsbereitschaft beschrénkt und die Nachfrage nach Arbeitskraften
dampft.

4) IWF, "Changing Patterns of Global Trade", IMF Departmental Paper, 2012, (12/1).

5) Laut aktuellem Global Financial Stability Report des IWF (Oktober 2012) hat Spaniens nicht-finanzieller Un-
ternehmenssektor Schulden angehduft, die 186% des Bruttoinlandsproduktes entsprechen. FUr Belgien ergibt
sich ein dhnlich hoher Wert. In Portugal betfrégt der Vergleichswert 158%, in Frankreich 134% und in Irland
289%.
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Aus diesen Faktoren ergibt sich fUr die Osterreichische Volkswirtschaft primar Gber
AuBenhandelsbeziehungen ein Abwadrtsrisiko. Von der Binnennachfrage gehen in
Osterreich deutliche Aufwdrtsrisiken aus. Auf Unternehmensebene kénnten bei ei-
nem Anstieg der Absatzerwartungen die Investitionen durchaus kraftiger ausgewei-
tet werden als prognostiziert. Die privaten Haushalte kdnnten — wenn sich ihre Stim-
mung starker aufhellt als angenommen — doch keine Erhéhung der Sparquote an-

streben und so ein lebhafteres Konsumwachstum finanzieren.

Recovery Subject to Lasting Uncertainty

Economic Outlook for 2013 and 2014 — Summary

Short-term prospects for the Austrian economy have hardly changed since the revision of the WIFO forecast of last
December. As expected, demand and oufput edged down slightly in the fourth quarter 2012, but leading indica-
tors kept heading up during the first three months of 2013. Having moderated to an average 0.8 percent in 2012,
GDP growth is projected to pick up to 1.0 percent in 2013 and 1.8 percent in 2014.

The Austrian economy, although virtually stagnating in
the second half of 2012, was nevertheless spared the
stronger setback of activity observed in most other
euro area countries in the fourth quarter. Many con-
siderations speak in favour of a return of the economy
to an upward path, albeif flat for the fime being, in the
first quarter 2013. Thus, the bulk of leading indicators
have signalled an end to the downward frend already
last November and have steadily improved since. It is
likely that the cycle has passed the trough early this
year. Domestic conditions for a self-sustained and
broad-based upturn are still in place. The external en-
vironment, however, holds important risks. In partficular,
uncertainty surrounding the fufure political course in
several southern and eastern neighbour countries
weighs on the outlook for the export sector.

After a modest rate of 0.8 percent in 2012, GDP growth
in Austria is projected to pick up gradually to 1.0 per-
cent in 2013 and 1.8 percent in 2014. This expectation
rests notably on the assumption of a further dwindling
of uncertainty for investors and consumers. This pre-
supposes that, on the one hand, the government debt
crisis in the euro area remains under confrol, and that,
on the other, the political uncertainty about fiscal
management in the USA subsides.

Despite the slight acceleration of GDP growth over the
forecast period, inflationary pressure is set to abate,
given the current poor capacity utilisation and the
prospect of a negative output gap prevailing until the

end of 2014. International demand conditions should
allow only limited increases in energy and other com-
modity prices. Consumer prices, having gone up by an
average 2.4 percent in 2012, are expected to rise by
2.2 percent in 2013 and 2.0 percent in 2014. Along with
a moderate, but steady increase in private consump-
fion, investment is projected to rebound markedly.
While labour supply is further growing rapidly, de-
pendent employment may edge up only marginally,
keeping unemployment high. The external sector will
provide a positive conftribution to GDP growth over the
entire forecast horizon. The outlook for Austrian exports
has improved over the last months, even if a firm re-
covery may only be expected towards the end of the
forecast horizon, in view of sluggish demand from the
euro area where almost 52 percent of Austria's exports
go to.

Despite the subdued business conditions, the state of
public finances is likely to improve. The general gov-
ernment deficit for 2013 is expected at 2.6 percent of
GDP, edging down to 2.0 percent of GDP in 2014. The
fiscal projection hinges on the assumption that the
consolidation course will not be interrupted in 2013 for
the sake of discretionary cyclical stimulus, while auto-
matic stabilisers would be allowed to operate. Al-
though some short-term dampening effect on activity
may result from fiscal consolidation, the reduction of
budget deficits is a meaningful medium-term strategy
from an overall economic point of view.

The English version of the WIFO Economic Outlook will be published in "Austrian Economic Quarterly".

WIFO
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