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Frihindikatoren deuten auf eine langsame Erholung der Wirtschaft in Osterreich und der EU hin. Wé&hrend sich besonders die Kon-
junktureinschatzung durch die Unternehmen in der &sterreichischen Sachgutererzeugung verbesserte, kihlte sich das heimische
Konsumklima zuletzt etwas ab. Die Industriekonjunktur belebte sich bereits im V. Quartal 2013, auch der Tourismus verzeichnete in
der bisherigen Wintersaison Umsatzzuwdchse.

Recovery Continuing

Leading indicators suggest a slow recovery is under way for the Austrian and the EU economy. While notably firms in Austria's
manufacturing sector have become more opfimistic about the state of the economy, confidence among domestic consumers
has cooled somewhat recently. Industrial activity picked up already in the fourth quarter of 2013, and the tourism industry has also
been registering sales gains in the winter season so far.
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Der Welthandel und die weltweite Industrieproduktion wurden Ende 2013 wieder
ausgeweitet, wobei die Dynamik hauptsdchlich von den asiatischen Schwellenlén-
dern getfragen wurde. In anderen Schwellenl@ndern wie Brasilien oder SUdafrika
kUhlt sich die Konjunktur hingegen ab, weitere Kapitalabflisse drohen. Auch die chi-
nesische Wirtschaft expandierte zuletzt in geringerem Tempo.

In den USA wuchs die Wirtschaft im IV. Quartal 2013 hingegen weiterhin robust, fir
das aktuelle Quartal deuten Umfragewerte jedoch auf einen unsicheren Verlauf hin.
Die Notenbank kiUndigte an, im Februar ihre lockere Geldpolitik etwas zurickzuneh-
men und die monatlichen Ank&ufe von langfristigen Staatsanleihen weiter einzu-
schranken.

In der EU zeichnete sich bereits Ende 2013 eine langsame Erholung der Industriekon-
junktur ab. Aktuelle Vorlaufindikatoren deuten auf eine Belebung der Wirtschaft hin.
In Deutschland, dessen Exporte bereifs seit Herbst 2013 zunehmen, verbesserte sich
die Stimmung der Unternehmen laut ifo-Geschdéftsklimaindex im J&nner ebenso
spurbar.

Auch in Osterreich bekréftigen die aktuellen Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests
den positiven Trend der Konjunkturerwartungen. Vor allem die &sterreichischen
Sachgutererzeuger schdtzen die Situation zuletzt deutlich ginstiger ein. GemdaB dem
WIFO-Frihindikator ist in den kommenden Monaten eine Aufwdartstendenz der heimi-
schen Wirtschaft zu erwarten.

Die Konsumentenstimmung kUhlte sich hingegen im J&nner erneut etwas ab. Das
spiegelt die im IV. Quartal anhaltende KaufzurGckhaltung im Bereich der langlebi-
gen Konsumguter wider. Die realen Einzelhandelsumsatze (vorldufig, ohne Kfz-
Handel) waren im Dezember rickl@ufig. Positive Impulse liefert hingegen der Touris-
mus, die bisherige Wintersaison brachte reale Umsatzzuwdchse.

Auf dem Arbeitsmarkt zeigen sich kaum Besserungstendenzen: Die Zahl der unselb-
standig aktiv Beschaftigten stieg im Janner erneut geringfigig (saisonbereinigt +0,1%
gegenuber dem Vormonat). Gleichzeitig nimmt die Zahl der Arbeitslosen weiter zu:
Im Janner waren 369.800 Personen arbeitslos gemeldet, um 9,3% mehr als im J&nner
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des Vorjahres. Nach &sterreichischer Berechnungsmethode lag die Arbeitslosenquo-
te saisonbereinigt im Janner wie im Vormonat bei 7,9%.

1. Abnehmende Dynamik in einigen Schwellenlandern

Der Welthandel befindet sich auf Wachstumskurs. Im November war sein Volumen

Das Wachstum von Welt- . . . . . . .
im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 2,1% hdher als in der Vorperiode. Das war

handel und weltweiter In-

dustrieproduktion beschleu- die héchste Steigerungsrate seit Februar 2011. Die Beschleunigung wurde zuletzt
nigte sich zuletzt wieder hauptsdchlich von der Exportdynamik der asiatischen Schwellenlénder getragen,
leicht. Der Finanzkapitalab- doch auch die Ausfuhr aus den USA sowie aus Ostmitteleuropa wurde wieder stérker

oo shioen SIVEIEn - qusgeete.
Andere groBe Schwellenldnder wie Brasilien oder Sudafrika verzeichnen hingegen
eine Konjunkturabkihlung und weitere Kapitalabflisse. Durch eine Anhebung der
Leitzinss&tze versuchen einige Lander, die Kapitalflucht zu bremsen. Ausgeldst durch
die Straffung der Geldpolitik in den USA sind es vor allem strukfurelle Faktoren wie

UbermdaBige Leistungsbilanzdefizite, welche zu Kapitalverschiebungen fGhren.

Auch in China verlangsamte sich das Wachstum im IV. Quartal 2013 leicht, das BIP
Ubertraf die Vorperiode um 1,8% (nach +2,2% im lll. Quartal). Anfang 2014 deuten
Vorlaufindikatoren jedoch auf eine starkere AbkUhlung hin. Der Einkaufsmanagerin-
dex der Industrie (laut HSBC) sank zum ersten Mal seit sechs Monaten und liegt nun
bei 49,5 Punkten. 2013 wuchs die chinesische Wirtschaft wie bereits 2012 um 7,7%.
Das waren die geringsten Zuwachsraten seit 1999. Neben der Schwdche der Welt-
konjunktur und damit der Auslandsnachfrage seit zwei Jahren sind zunehmend Struk-
turver@nderungen (mittelfristige Tertidrisierung der Wirtschaft) fir die Verlangsamung
bestimmend. In den letzten Monaten erhdhten zudem die weiterhin wachsende
Immobilienblase sowie die massive Ausweitung der Schattenbanken die Unsicher-
heit.

Japans Konjunktur verl@uft weiterhin gut. Die Tankan-Vorlaufindikatoren der japani-
schen Zentralbank kindigen eine weitere Verbesserung der Konjunktur an. Im lau-
fenden Quartal ist jedoch auch mit Vorziehk&ufen aufgrund der Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes von 5% auf 8% im April zu rechnen. Diese MaBnahme soll
durch ein Konjunkturprogramm sowie expansive geldpolitische MaBnahmen abge-
federt werden. Mit letzteren steuert die Notenbank der jahrelangen Deflation ent-
gegen. Der Preisverfall kdnnte bald abebben, die Verbraucherpreise stiegen im De-
zember gegentber dem Vorjahr um 1,6% und erhdhten sich damit das siebente Mall
in Folge, wenngleich hauptsdchlich durch die Verteuerung der Energieimporte.

2. USA: Robustes BIP-Wachstum im IV. Quartal

In den USA verlief die Kon- GemaB der ersten Vorausschatzung erhdhte sich die Wirtschaftsleistung in den USA

junktur im 2. Halbjahr 2013 im V. Quartal gegendber der Vorperiode um 0,8%, nach +1,0% im lll. Quartal. Vor
sehr dynamisch, besonders allem die Ausgaben der privaten Haushalte und der AuBenhandel trugen im
von der Industrieproduktion IV. Quartal das Wachstum. Ebenso wurden die Anlageinvestitionen wieder verstarkt
kamen starke Impulse. Die ausgeweitet. Aufgrund der schwdcheren Dynamik im 1. Halbjahr wuchs das BIP 2013

Notenbank hat begonnen,

das Anleihenkaufprogramm

einzuschrdnken. Auch die Industriekonjunktur verlief in der zweiten Jahreshdlfte sehr dynamisch. Die
Industrieproduktion stieg im Dezember das finfte Mal in Folge. Mit 79,2% lag die Ka-
pazitétsauslastung im Dezember um 1,8 Prozentpunkte Uber dem Wert des Vorjah-
res. Nach der Schwdchephase ndhert sie sich damit dem langjéhrigen Durchschnitt
(1972/2012) von 80,2%.

Vorlaufindikatoren deuten jedoch auf eine unsichere Entwicklung im I. Quartal 2014
hin. Der Einkaufsmanagerindex sank im Janner - teilweise wetterbedingt — deutlich,
er zeigt mit einem Stand von 51,3 Punkten jedoch eine anhaltende Expansion an.
Widersprichliche Signale kamen zuletzt von den Verbraucherumfragen. GemaBi
Conference Board stieg das Konsumentenvertrauen im Janner erneut, laut Reu-
ters/University Michigan sank es leichf.

insgesamt um 1,9%.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2010 = 100, gleifende Dreimonatsdurchschnitte
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Die Notenbank begann ihre lockere Geldpolitik etwas zurtckzunehmen und kindig-
te an, im Februar die monatlichen Ank&ufe von langfristigen Staatsanleihen weiter
einzuschrénken. Die Leitzinssdize blieben unverdndert bei 0% bis 0,25%. Grundsatz-
lich hielt die Notenbank an ihren Richtlinien fUr die kurzfristige Zinspolitik fest, den Zins-
safz nicht zu erhéhen, solange die saisonbereinigte Arbeitslosenquote Uber 6,5%
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liegt, berUcksichtigt aber nun zusatzlich auch die Inflationserwartungen. Im Dezem-
ber lag die saisonbereinigte Arbeitslosenquote bei 6,7%.

3.  Erholung der Industriekonjunktur in der EU

Der Konjunkturtest der Euro-
pdischen Kommission deutet
auf eine weitere Verbesse-
rung der Wirtschaftslage in
der EU insgesamt und im
Euro-Raum hin.

Ende 2013 zeichnete sich in der EU eine Erholung der Industriekonjunktur ab. Die In-
dustrieproduktion wurde im November gegentber dem Vormonat um 1,5% ausge-
weitet (nach -0,5% im Oktober). Vor allem die konjunkturreagible InvestitionsgUter-
produktion wuchs kréftig. Im Janner stieg das Vertrauen in die Konjunktur (Economic
Sentiment Indicator) sowohl im Euro-Raum als auch in der EU insgesamt das neunte
Mal in Folge. Regional zeigte sich ein heterogenes Bild: W&hrend der Indikator in
Deutschland, Frankreich, Polen und GroBbritannien anzog, sank er in den Nieder-
landen. Auch das Konsumentenvertrauen verbesserte sich zuletzt deutlich. Der Indi-
kator fUr den Euro-Raum lag das erste Mal seit Juli 2011 wieder Uber dem langfristi-
gen Durchschnitt. Die privaten Haushalte schéatzen die kUnftige Wirtschaftslage op-
timistischer als zuletzt ein. Trotz weiterhin hoher Arbeitslosigkeit in einigen Lé&ndern
nahm der Pessimismus bezUglich der kinftigen Situation auf dem Arbeitsmarkt merk-
lich ab.

Die Arbeitsmarktlage begann sich im 2. Halbjahr 2013 sehr zégerlich zu stabilisieren:
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Dezember 2013 im EU-Durchschnitt bei
10,7%. Damit war zum dritten Mal in diesem Jahr ein leichter RUckgang zu beobach-
ten (Oktober und November 2013: 10,8%). In 14 der 28 EU-Lander war die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote hdher als im Dezember 2012, in 13 niedriger, in Schweden
unverdandert. Ein starker Anstieg wurde in Zypern (Dezember 2013: 17,5%, Dezember
2012: 13,9%) und Griechenland (Oktober 2013: 27,8%, Oktober 2012: 26,1%) ver-
zeichnet. Der héchste RUckgang ergab sich in Irland (Dezember 2013: 12,1%, De-
zember 2012: 14,0%) und Portugal (Dezember 2013: 15,4%, Dezember 2012: 17,3%).

4. Wenig Dynamik auf den Rohstoffmarkten

Der HWWI-Index der Weltmarkirohstoffpreise, der Nahrungs- und Genussmittel sowie
Energie- und Industrierohstoffe umfasst, sank im J&nner sowohl auf Euro- als auch
Dollarbasis leicht. Im Vorjahresvergleich waren die Energiepreise auf Euro-Basis er-
neut rGckl@ufig. Diese Verbiligung wurde teilweise an die Verbraucher weitergege-
ben.

Die Inflationsrate laut HVPI sank im Dezember 2013 im Euro-Raum auf 0,8%. GemdaB
der Eurostat-Vorausschétzung ging die Teuerung im Janner weiter auf 0,7% zurUck.
Die starkste Steigerungswirkung auf die Gesamtinflation hatten im Dezember die Teil-
indizes Elektrizitdt und Tabak sowie Restaurants und Cafés. Kraftstoffe fUr Verkehrsmit-
tel wirkten erneut dédmpfend. Die Preisdynamik verlief in den einzelnen L&dndern des
Euro-Raumes sehr unterschiedlich: Wahrend die Verbraucherpreise in Griechenland
(-1,8%) und Zypern (-1,3%) abermals stark ricklaufig waren, zogen sie in Estland
(2,0%), Osterreich (2,0%) und Finnland (1,9%) Uberdurchschnittlich an.

5. Deutsche Unternehmen weiterhin zuversichtlich

28

Die deutsche Wirtschaft wuchs im Jahr 2013 um 0,4%. Nach einem schwachen Jah-
resbeginn erholte sich die Konjunktur im Jahresverlauf. Die md&Bige Expansion der
Weltwirtschaft und die anhaltende Rezession in einigen europdischen Ldndern
dampften die exportgetragene Sachguitererzeugung, sodass der AuBenbeitrag das
BIP-Wachstum 2013 um 0,3 Prozentpunkte drickte. Insgesamt sanken die deutschen
Exporte 2013 gegentber dem Vorjahr um 0,2%. Nach einem schwachen Jahresbe-
ginn 2013 war seit August 2013 saisonbereinigt im Vormonatsvergleich wieder eine
Ausweitung zu beobachten.

Der ifo-Geschdaftsklimaindex deutet auf eine anhaltende Verbesserung der Konjunk-
tur hin. Demnach stieg die Zuversicht der Unternehmen im J&nner merklich, die ak-
tuelle Lagebeurteilung hellte sich ebenfalls etwas auf.
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6.  Osterreich: Verbesserte Industriekonjunktur

Auch in Osterreich démpfte die internationale Konjunkturschwéche die Exporte. Von
Janner bis November 2013 stiegen die Exporte kumuliert um nur 1,0%. Die Importe
waren kumuliert von J&nner bis November 2013 um 2,0% niedriger als in der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres.

Laut dem WIFO-Konjunkturtest vom J&nner 2014 verbesserte sich die Konjunkturein-
schatzung in der Sachgutererzeugung merklich. Der Index der aktuellen Lagebeur-
teilung in der Sachgutererzeugung stieg im Janner auf den héchsten Wert seit April
2012, die Einschatzung der Produktionstétigkeit ist so positiv wie zuletzt im Marz 2012.
Die Kapazitatsauslastung liegt mit rund 82% leicht Uber dem langjahrigen Durch-
schnitt. Erstmals seit einem Jahr ist auch die Einschdtzung der eigenen Geschaftslo-
ge per Saldo wieder positiv. In den anderen Sektoren beurteilfen die Unternehmen
ihre derzeitige Situation zuletzt jedoch nicht ganz so positiv: Wahrend der Index der
aktuellen Lagebeurteilung in der Bauwirtschaft im J&nner nur leicht stieg, sank er im
Dienstleistungsbereich.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Der WIFO-Frihindikator blieb im J&nner gegenlber dem Vormonat nahezu unver-
andert. Er weist dennoch auf eine anhaltende Erholung der heimischen Wirtschaft
im Jahr 2014 hin. Unter den Teilkomponenten gingen die saisonbereinigten offenen
Stellen im Janner leicht zurlck. Ebenso sanken die Produktionserwartungen der In-
dustrie (laut dem Konjunkturtest der Europdischen Kommission) im Vergleich zum
Vormonat. Einen positiven Beitrag zum WIFO-Frihindikator lieferten der Anstieg des
ifo-Geschdftsklimaindex und die Verbesserung der Aktienindizes ATX und Euro Stoxx
50.
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Die Konjunktureinsch&tzung
durch die &sterreichischen
Sachgdltererzeuger verbes-
serte sich im Janner erheb-
lich. FUr die Gesamtwirt-
schaft ergibt sich ein etwas
weniger optimistisches Bild.
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Die Tourismus-Wintersaison
begann mit einer Umsatz-
steigerung. Vor allem die
Ndchtigungen ausléndischer
Gdaste nahmen kraftig zu.

Die Inflation zog im Dezem-
ber an. Besonders krdftig
stiegen die Preise weiterhin in
den Bereichen Wohnen,
Wasser, Energie und Nah-
rungsmittel.

100

6.1 Konsumklima kihlt sich etwas ab

Das Konsumentenvertrauen kUhlte sich in Osterreich, gemessen am Konsumklimain-
dikator der Europ&ischen Kommission, in den lefzten zwei Monaten etwas ab. In der
Janner-Umfrage Uberwogen weiterhin die pessimistischen Einschdtzungen. Bestim-
mend dafur war die ungunstigere Beurteilung der persénlichen finanziellen Situation
sowie der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung in den kommenden 12 Monaten. Das
spiegelte sich Ende 2013 auch in der anhaltenden KaufzurGckhaltung im Bereich der
langlebigen Konsumguter (wie etwa Pkw oder Mdbel). Der Anstieg der Pkw-Neuzu-
lassungen privater Haushalte im Dezember um rund 8% dUrfte auch auf Vorziehk&du-
fe vor der Anderung der NoVA mit 1. Mé&rz 2014 zurOckzufUhren sein. Insgesamt blie-
ben die Pkw-Neuzulassungen 2013 um 5,1% unter dem Vorjahreswert.

Die Einzelhandelsumsd&tze (ohne Kfz-Handel) waren im Dezember 2013 nach vorl&u-
figen Berechnungen von Statistik Austria nominell etwas héher als im Vorjahr, preis-
bereinigt jedoch niedriger. Der Lebensmitteleinzelhandel setzte sowohl nominell als
auch real mehr um als im Vorjahr, die anderen Branchen verzeichneten jedoch im
Weihnachtsgeschaft 2013 einen RUckgang.

6.2 Umsatzzuwdchse im Tourismus

Ersten Berechnungen zufolge stiegen die nominellen Tourismusumsdatze in den ersten
zwei Monaten der Wintersaison 2013/14 gegenUber der Vorjahresperiode um 2,8%
(real +1,2%). Der Rickgang des Aufwandes je Ubernachtung um real 2,7% spiegelt
die steigende Spargesinnung der Gdaste wider. Diese zeigt sich auch in der sehr dy-
namischen Nd&chfigungsentwicklung preisgUnstiger Unterkunftsarten (gewerbliche
Ferienwohnungen +12,3%, private Ferienh&user und -wohnungen +7,0%). Zugleich
erzielte aber auch die 4-5-Stern-Hotellerie hohe Zuwdchse (+4,3%).

Die Zahl der Ubernachtungen nahm im November und Dezember 2013 insgesamt im
Vorjahresvergleich um 4,0% zu. Dieses Ergebnis war vor allem auf die expansive
Nachfrage aus dem Ausland (+5,0%) zurUckzufUhren, wéhrend die Ndchtigungen
inlGndischer Gaste nur maBig ausgeweitet wurden (+1,5%).

Die internationale Nachfrage expandierte in den ersten zwei Monaten der Wintersai-
son 2013/14 auf fast allen bedeutenden Herkunftsmarkten, insbesondere aus den
USA (+12,7%), aus Russland (+10,4%) und Polen (+9,0%), wahrend die Ubernachtun-
gen von Reisenden aus Tschechien, Rumdanien und Frankreich stagnierten. Deutliche
EinbuBen waren nur auf dem italienischen Markt zu beobachten (-5,6%).

6.3 Anstieg der Inflation im Dezember

Die Inflationsrate (VPI) betrug im Jahr 2013 durchschnittlich 2,0% und entsprach do-
mit dem Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2010. Nachdem der Preisauftrieb sich im Ok-
tober und November 2013 auf 1,4% verlangsamt hatte, sprang er im Dezember an
(+1,9%, HVPI +2,0%). Verursacht wurde diese Entwicklung — neben der nach wie vor
hohen Preisdynamik in den Bereichen Wohnen, Wasser, Energie und Nahrungsmittel
— von der Verteuerung von Bekleidungsartikeln und Beherbergungsdienstleistungen.
Zugleich sanken die Treibstoffpreise nicht mehr so stark wie zuletzt. Ohne die Zunah-
me der Ausgaben fir Wohnen und Nahrungsmittel hatte der Preisauftrieb nur 1,2%
betragen.

Die Immobilienpreise stabilisierten sich im Jahr 2013: Nach zweistelligen Zuwachsro-
ten im Jahr 2012 erhoéhte sich der Immobilienpreisindex fur Gesamtdsterreich von
OeNB und TU Wien im IV. Quartal um nur 4,1%. Vergleicht man die tatséchlichen
Preise mit dem Fundamentalpreisindikator der OeNB, welcher objektive Faktoren der
Angebofts- und Nachfrageseite misst, dann ergab sich zuletzt erneut eine Unterbe-
wertung'). Im Gegensatz dazu zeigt sich fir Wien, wo die Preise in den letzten Jahren
stérker stiegen, eine zunehmende Uberbewertung von Immobilien.

) Schneider, M., "Are Recent Increases of Residential Property Prices in Vienna and Austria Justified by Fun-
damentals2”, Monetary Policy and the Economy, 2013, (Q4/13).
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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6.4 Kaum Besserung auf dem Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung wuchs im Janner erneut. Saisonbereinigt wurde die Zahl der un-
selbsténdig aktiv Beschdaftigten gegentber dem Vormonat um 0,1% ausgeweitet
(+2.900 Personen). Die Zahl der beim Arbeitsmarkservice gemeldeten offenen Stellen
ging zuletzt weiter zurUck, wenn auch schwdcher als zuvor. Gleichzeitig erhdhte sich
die Zahl der Arbeitslosen neuerlich: Im J&nner waren 369.837 Personen arbeitslos
gemeldet, um 31.416 (9,3%) mehr als im J&nner 2013. Auch die Zahl der Personen in
Schulungsprogrammen nimmt anhaltend zu, insgesamt waren im Janner 2014 um
39.006 Personen mehr ohne Arbeit als ein Jahr zuvor.

Nach 6sterreichischer Berechnungsmethode lag die Arbeitslosenquote saisonberei-
nigt im Janner wie im Vormonat bei 7,9%.
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