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1 Zusammenfassung
Die Nationalbank
(OeNB) geht in ihrer vorliegenden Pro-
gnose von einem Wachstum der Gster-
reichischen Wirtschaft im Jahr 2014
von nur 0,4% aus. Auch fur das Jahr
2015 geben die verfiigbaren Vorlauf-
indikatoren aktuell keine klaren Hin-
weise auf eine nennenswerte Konjunk-
turbelebung. Das Wachstum wird daher
nachstes Jahr nur geringfiigig starker
ausfallen (+0,7%). Damit geht die seit
2012 Phase
Wachstums in ihr viertes Jahr. Erst fur
2016 erwartet die OeNB eine Beschleu-
nigung des Wirtschaftswachstums auf
1,6%. Gegeniiber der Prognose vom
Juni mussten die Wachstumsaussichten
deutlich nach unten revidiert werden.
Fur die Jahre 2014 und 2015 wird nun
ein um jeweils rund einen Prozent-
punkt niedrigeres Wachstum erwartet.
Fiir das Jahr 2016 betragt die Abwirts-
revision einen halben Prozentpunkt.
Die aktuelle Konjunkturschwiche
ist auf eine Vielzahl von Faktoren
zurickzufiihren. AuBenwirtschaftlich
belasten insbesondere die anhaltende
Euroraumschwiche und geopolitische
Spannungen wie der Konflikt Russlands
mit der Ukraine und damit verbundene
Vertrauensverluste die Aussichten fiir
die Exportwirtschaft. Im Inland dampft
die Unsicherheit tiber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen. Die
schwache Realeinkommensentwicklung
lasst zudem wenig Spielraum fir zu-
satzliche private Konsumausgaben. Die
wachstumshemmenden Faktoren werden

Oesterreichische

anhaltende schwachen

sich im Prognosezeitraum nur langsam
zurtickbilden, sodass die expansive
Geldpolitik ihre konjunkturstiitzenden
Effekte nur schrittweise entfalten kann.

Angesichts der verhaltenen Wachs-
tumsaussichten wird die Arbeitslosig-
keit im Jahr 2015 auf 5,3 % ansteigen.
Erst fur das Jahr 2016 ist mit keiner
weiteren Verschlechterung am Arbeits-
markt zu rechnen, fiir einen Riickgang
der Arbeitslosigkeit bleibt der Konjunk-
turaufschwung zu gering. Die Inflation
wird sich in den Jahren 2014 bis 2016
bei rund 172 % einpendeln. Der im Ver-
gleich zu den letzten Jahren deutlich
niedrigere Preisauftrieb tragt wesent-
lich dazu bei, dass das Wachstum der
Reallohne im Prognosezeitraum wieder
ins Plus dreht. Die geringe HVPI-
Inflation wird damit zu einer zentralen
Konjunkturstiitze. Der gesamtstaatli-
che Budgetsaldo (nach Maastricht) wird
sich im heurigen Jahr auf —2,4% des
BIP verschlechtern, sich 2015 bzw.
2016 aber signifikant auf —1,8 % bzw.
auf —1,4% des BIP verbessern. Die
offentliche Schuldenquote steigt heuer
auf 85,4% des BIP. Im kommenden
Jahr erfolgt jedoch eine Trendumkehr;
2016 wird die Schuldenquote bei
82,9 % zu liegen kommen.”

Die Entwicklung der Weltwirtschaft
verlief im bisherigen Jahresverlauf 2014
geddmpfter als erwartet. Dafiir zeichnet
nicht zuletzt die Konjunkturschwiche
im Euroraum verantwortlich, die sich
bis ins Jahr 2015 hineinziehen wird. Mit
den USA und GrofBbritannien verzeich-
nen hingegen zwei fiihrende Industrie-
lander einen robusten Aufschwung. Das

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, gerhard.fenz(@oenb.at,
martin.schneider(@oenb.at. Unter Mitarbeit von Friedrich Fritzer, Ernest Gnan, Walpurga Kﬁhler—T&glhqﬂaf,
Doris Prammer, Christian Ragacs, Lukas Reiss, Doris Ritzberger-Griinwald und Alfred Stiglbauer.

" Berechnet auf Basis von ESVG 2010.

Gerhard Fenz,
Martin Schneider’

Redaktionsschluss:
28. November 2014
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Wachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist weiterhin deutlich
hoher als in den Industrienationen,
Wachstumsraten wie vor der Krise
diirften aber im Prognosezeitraum nicht
erreichbar sein. Erfreulich ist, dass einige
Peripherielinder des Euroraums auf
Basis der durchgefithrten Reformen
den Umschwung geschafft haben. Vor
allem Spanien und Irland iiberraschen
hier positiv. Frankreich und Italien
haben hingegen mit strukturellen Pro-
blemen zu kdmpfen. Die Aussichten
fur Deutschland haben sich seit dem
Friihjahr eingetriibt. Neben dem schwa-
cheren internationalen Umfeld zeichnet
vor allem die anhaltende Investitions-
schwache hierfiir verantwortlich.
Neben dem schwachen Wachstum
der Weltwirtschaft haben Osterreichs
Exporteure auch mit einer deutlich

unterdurchschnittlichen  Entwicklung
des Welthandels zu kampfen. Hinzu
kommt, dass die Nachfrage nach 6ster-
reichischen Exporten aufgrund der
regionalen und sektoralen Exportstruk-
tur schwach bleibt. Das Wachstum der
osterreichischen Exportmarkte wird
sich im Prognosezeitraum nur zogerlich
von +3,0% (2014) auf +5,0% (2016)
beschleunigen und damit deutlich unter
den Zuwachsraten vor der Krise von
7,0% bleiben. In der Folge werden im
Prognosezeitraum die Wachstumsbei-
trage der Nettoexporte zum Wirt-
schaftswachstum gering ausfallen.
Damit kommt der Inlandsnachfrage
eine zunechmende Bedeutung als Trager
des Wachstums zu. Dazu werden die
Investitionen jedoch in einem geringe-
ren MaBe als in einem normalen Auf-

schwung beitragen. Das hohe Maf} an
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Unsicherheit beziiglich der Absatzchan-
cen im In- und Ausland wird sich
annahmegemal nur langsam zuriick-
bilden, die Investitionskonjunktur daher
insgesamt recht schwach bleiben. Die
vergleichsweise moderate Beschleuni-
gung des Investitionswachstums wird
in erster Linie von den Ausristungs-
investitionen und den Wohnbauinvesti-
tionen getragen, wobei Letztere von
steigenden Immobilienpreisen, giinsti-
gen Finanzierungsmaéglichkeiten und
erhéhtem Wohnraumbedarf  gestiitzt
werden. Die Tiefbauinvestitionen blei-
ben aufgrund nur geringer Auftrige
der offentlichen Hand unterdurch-
schnittlich.

Der private Konsum entwickelt sich
in den Jahren 2014 und 2015 nur sehr
verhalten. Fir das Jahr 2016 werden
hingegen die wieder starker wachsenden
Reallohne fiir eine leichte Beschleuni-
gung des Konsumwachstums sorgen.
Ein wichtiger Beitrag zur verbesserten
Reallohnentwicklung kommt dabei von
der Inflation. Der Preisauftrieb hat sich
im Jahr 2014 abgeschwicht. Im Okto-
ber lag die HVPI-Inflationsrate bei 1,4 %
und damit deutlich unter dem Jahres-
wert fiir 2013 (2,1 %). Die HVPI-Infla-
tionsrate wird sich in den Jahren 2014
bis 2016 um 172% bewegen. Fir den
geringen Preisauftrieb zeichnen das
schwache Wirtschaftswachstum, nied-
rige Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und
ein moderates Wachstum der Lohn-
kosten verantwortlich.

Wie in der Vergangenheit folgt die
Beschaftigungsentwicklung auch in den
Prognosejahren der Konjunktur mit
einer zeitlichen Verzégerung. Nach
cinem Wachstum der unselbststandig
Beschiftigten im Jahr 2014 von 0,9 %
wird der Tiefpunkt der Beschaftigungs-
entwicklung im Jahr 2015 mit einem
Plus von 0,4 % erreicht. Fur 2016 wird
eine konjunkturbedingte Beschleuni-
gung des Beschiftigungswachstums auf
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0,6 % erwartet. Das Arbeitsvolumen in
Stunden entwickelt sich jedoch weiter-
hin schwicher. Die Arbeitslosenquote
steigt iiber den Prognosehorizont schritt-
weise von 4,9 % im Jahr 2013 auf 5,3 %
im Jahr 2016. Neben konjunkturellen
Faktoren spielen auch die steigende
Erwerbsquote alterer Arbeitnehmer und
der Zustrom von auslandischen Arbeits-
kriften eine wichtige Rolle.

Die OeNB-Fiskalprognose folgt der
»No-Policy-Change-Annahme®. Das be-
deutet, dass nur bereits beschlossene
diskretiondre MaBnahmen in die Prog-
nose aufgenommen werden. Daher ist
die in Diskussion befindliche Steuer-
reform in der vorliegenden Prognose
nicht enthalten. Der gesamtstaatliche
Budgetsaldo wird sich heuer deutlich
auf —2,4% des BIP verschlechtern
(nach —1,5% des BIP im Jahr 2013).
Die budgetire Verschlechterung in
diesem Jahr geht insbesondere auf die
stark steigenden Vermogenstransfers an
Banken im Zuge der Reorganisation
der Hypo Alpe-Adria-Gruppe zuriick.
2015 und 2016 wird sich der Budget-
saldo dank geringerer Vermégenstrans-
fers an Banken auf —1,8 % bzw. —1,4%
des BIP verbessern. Auch der Anstieg
der offentlichen Schuldenquote auf
85,4% des BIP in diesem Jahr wird
durch die Reorganisation der Hypo
Alpe-Adria-Gruppe getricben. Im Jahr
2015 wird eine Trendumkehr in der
Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote erwartet. Die offentliche Schul-
denquote wird daher bis Ende 2016 auf
82,9 % des BIP sinken.

Der strukturelle Budgetsaldo (ge-
samtstaatlicher Budgetsaldo ohne zykli-
sche Komponente und ohne Effekte
von EinmalmalBnahmen) verbessert sich
hingegen 2014 dank einnahmenseitiger
MaBnahmen und der kalten Progression
sowie infolge einer zuriickhaltenden
Ausgabenentwicklung. Im kommenden
Jahr wird sich der strukturelle Saldo
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2014 fiir Osterreich!

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt? +0,3 +0,4 +0,7 +1.6
Privater Konsum -0/1 +0,5 +0,7 +1.3
Offentlicher Konsum +04 +1.0 +14 +1.3
Bruttoanlageinvestitionen -0,9 =01 +0,8 +2.3
Exporte insgesamt® +09 +0,8 FAA +4,6
Importe insgesamt® -0,2 +0,5 +2,5 +4,7

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +1,0 | +04 | +0,6 | +0,8
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum -0/1 +0,3 +04 +0,7
Offentlicher Konsum +0,1 +0,2 +0,3 +0,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,2 +0,0 +0,2 +0,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) -0,2 +0,5 +0,8 +1,4
Nettoexporte +0,5 +0,2 +0/1 +0,2
Lagerverdanderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,0 —0,2 —0,2 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,1 +1,5 +14 +1,5
Deflator des privaten Konsums +2,2 +1,7 +14 +1,5
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,6 +1,8 +1,6 +1,3
Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft +2,6 +24 +1,3 +1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +2,2 +2,0 +1,5 +2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) +2,7 +2,2 +1,7 +2,3
Importpreise -0,3 -0,6 +1,0 +1.6
Exportpreise +0/1 +0,8 +1,1 +1,5
Terms of Trade +04 +14 +0,0 -01

Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen -20 | +0/1 | +1.1 | +14

in 9% des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 73 | 68 | 71 | 72
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Unselbststandig Beschiftigte +0,8 +0,7 +0,4 +0,6
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) +0,3 +0,5 +0,2 +0,5

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 4,9 | 51 | 53 | 53

Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP

Budgetsaldo -1,5 24 -1,8 14
Schuldenstand 81,2 854 84,6 829

Quelle: 2013: Eurostat, Statistik Austria; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

! Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fir das Jahr 2013 weichen daher von den
von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab. Berechnet auf Basis von ESVG 2010.

’ Zahlen fur das reale Bruttoinlandsprodukt basieren auf der ersten vollstdndigen Verdffentlichung der VGR-Quartalszahlen fur 2014 Q3, die
verwendungsseitigen BIP-Komponenten auf der Schnellschdtzung der VGR fur 2014 Q3.

? Im Zuge der Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf ESA 2010 kam es bei den AuBenhandelsdaten zu Diskrepanzen mit den
Gliterhandelsdaten von Statistik Austria und den Dienstleistungshandelsdaten der OeNB. Aus diesem Grund wurden die Export- und Importdaten
auf Basis dieser Datenquellen berechnet.
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aber leicht verschlechtern. Daher ver-
bleibt zur Erreichung des &sterreich-
spezifischen strukturellen Budgetziels
von —0,45 % des BIP im Jahr 2015 aus
Sicht der OeNB die Notwendigkeit von
zusitzlichen  Konsolidierungsmaf3nah-
men im Ausmal} von rund %4 % des BIP.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Osterreich
ist der Beitrag der OeNB im Rahmen
der Prognose des Eurosystems vom
Dezember 2014. Der Prognosehorizont
reicht vom vierten Quartal 2014 bis zum
vierten Quartal 2016. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft, zu
Zinssatzen, Wechselkursen und Rohol-
preisen berticksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 14. November 2014.
Die Prognose wurde unter Verwendung
des makrodkonomischen Quartals-
modells der OeNB erstellt. In dieser
Prognose werden erstmalig die nach
dem neuen Europdischen System der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(ESVG 2010) berechneten saison- und
arbeitstagig bereinigten Quartalsdaten-
reihen verwendet, die bis zum zweiten
Quartal 2014 vollstandig vorliegen. Fiir

Wachstumsschwache halt 2015 an
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das dritte Quartal 2014 steht die BIP-
Schnellschitzung zur Verfigung, die
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate
abdeckt. Die Quartalsdaten der VGR
werden vom WIFO berechnet. Der fur
den Prognoschorizont unterstellte kurz-
fristige Zinssatz basiert auf den Markt-
erwartungen fiir den Drei-Monats-EU-
RIBOR. Dieser liegt fiir die Jahre 2014
bis 2016 bei 0,2%, 0,1% und 0,1 %.
Die langfristigen Zinssitze orientieren
sich an den Markterwartungen fiir
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren und liegen fiir die Jahre
2014 bis 2016 bei 1,5%, 1,1% und
1,4%. Fiir die weitere Entwicklung des
USD/EUR-Wechselkurses wird fiir den
Zeitraum vom vierten Quartal 2014 bis
Ende 2016 von einem konstanten Kurs
von 1,25 USD/EUR ausgegangen. Die
unterstellte Entwicklung der Rohélpreise
orientiert sich an den Terminkursen.
Fir das Jahr 2014 wird ein Erd6lpreis
in Hohe von 101,2 USD pro Barrel Brent
und fir die Jahre 2015 und 2016 von
85,6 bzw. 88,5 USD pro Barrel Brent
unterstellt. Die Preise fur Rohstoffe
ohne Energie folgen im Prognoschori-
zont ebenfalls den Terminkursen.

Kasten 1

Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erh6ht BIP um 9,5 Mrd
EUR und Schuldenquote um knapp 7 Prozentpunkte

Statistik Austria hat mit Ende September 2014 erstmals [ahresdaten nach dem revidierten
ESVG 2010 (Europdisches System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) fiir den Zeit-
raum 1995 bis 2013 vorgelegt. Die wichtigste Anderung gegeniiber dem bisher giiltigen ESVG
1995 stellt die Ausweitung des Investitionsbegriffs dar. Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
werden nicht mehr als Vorleistungen verbucht, sondern den Bruttoanlageinvestitionen zuge-
rechnet und erhohen folglich das BIP. Militdrische Waffensysteme werden nunmehr als Anlage-
giiter behandelt. Der daraus resultierende BIP-Effekt ist in Osterreich nur gering. Neu definiert
wurde auch die Abgrenzung von Wirtschaftseinheiten nach Marktproduzenten und Nicht-
Marktproduzenten. Einige bislang im privaten Sektor klassifizierten Einheiten wie z. B. die
Krankenanstalten oder die OBB werden nunmehr als zum Sektor Staat gehorend klassifiziert.
Auch diese Reklassifikation impliziert eine deutliche Erhohung des BIP, da die Wertschopfung
dieser Einheiten nun nach den Produktionskosten gemessen wird. Die Umstellung auf ESVG
2010 bringt daher einen signifikanten Anstieg des BIP-Niveaus mit sich, der sich fiir das Jahr
2013 auf +12,1 Mrd EUR belduft. Allerdings senkten statistische und methodische Revisionen
das BIP in diesem Jahr um 2,6 Mrd EUR, sodass das BIP-Niveau des Jahres 2013 letztlich um
insgesamt 9,5 Mrd EUR oder 3 % angehoben wurde.
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ESVG 1995 vs. 2010

Budgetsaldo
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Zudem fiihren diese Reklassifikatio-
nen — gemeinsam mit der Erfassung von
Forschungsausgaben als Investitionen
und der Abwdrtsrevision der unterstell-
ten Dienstgeberbeitrdge des Staates fiir
seine Beamten — zu einer signifikanten
Verdnderung der Ausgabenstruktur des
Staates.

Kategorien, die unter ESVG 1995
vor allem Zuschiisse an die OBB und die
Krankenanstalten enthielten, gehen stark
zuriick. Dies sind Vermogenstransfers,
Subventionen und (von Marktproduzenten
bezogene) soziale Sachleistungen. Gleich-

Effekte von ESVG 2010 am Beispiel 2013

ESVG

1995 ‘2010 ‘1995 ‘2010

Mrd EUR | % des BIP

Finanzierungssaldo (EDP) —48 48 1.5 1,5
Schuldenstand (EDP) 2333 2620 74,5 812
Abgaben (inkl. EU) 1421 1399 454 434
Bruttoinlandsprodukt 3132 3226

Subventionen und

Vermogenstransfers 194 8,8 34 14
Bruttoinvestitionen 32 9,5 1.0 3,0

Quelle: Statistik Austria.

zeitig sind die Ausgaben fiir Arbeitnehmer-
entgelt, Vorleistungen, Investitionen und
Zinsen sowie die Einnahmen aus Produk-
tionserlosen weitaus hoher als zuvor.

3 Langsame und uneinheitliche
Erholung der Weltwirtschaft
Die Entwicklung der Weltwirtschaft
verlief in der ersten Jahreshilfte 2014
gedampfter als erwartet, nicht zuletzt
aufgrund der Konjunkturschwéche im
Euroraum. Japan rutschte im dritten
Quartal wieder in die Rezession. Mit
den USA und GroBbritannien verzeich-
nen hingegen zwei fiithrende Industrie-
lander einen robusten Aufschwung. Der
Welthandel entwickelte sich im ersten

Halbjahr im Verhaltnis zum BIP deutlich
schwacher als in der Vergangenheit. Die
starksten Dampfer im Importwachstum
verzeichneten die asiatischen Volks-
wirtschaften. Lander wie Russland,
Brasilien, Argentinien und die Tiirkei
hatten sogar sinkende Importe aufzu-
weisen. Neben Wihrungsabwertungen
und Leitzinserhohungen zeichnet dafiir
eine Reihe von Sonderfaktoren wie bei-
spielsweise der Konflikt zwischen Russ-
land und der Ukraine verantwortlich.

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Die Lage auf den Finanzmdarkten ist
derzeit glinstig und stiitzt die Welt-
wirtschaft. Die Aktienkurse verzeich-
neten in der letzten Zeit Kursgewinne
und die Risikopramien sind niedrig. Die
Volatilitat auf den Markten ist gering.
Allerdings bergen diese Entwicklungen
auch ein gewisses Risikopotenzial, da
das niedrige Zinsniveau viele Anleger
in riskante Veranlagungsformen treibt.
Die Geldpolitik spiegelt die unterschied-
liche Lage der jeweiligen Léinder im
Konjunkturzyklus wider. Im angelsach-
sischen Raum wurden erste Schritte
zur geldpolitischen Wende bereits ein-
geleitet. Im Euroraum und in Japan
agiert die Geldpolitik hingegen weiter-
hin expansiv.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften
ist das Wachstum hoher als in den
Industrienationen. Es zeichnet sich je-
doch eine Abschwachung des Wachs-
tumspotenzials ab. Wachstumsraten wie
vor der Krise und in den ersten zwei
Jahren nach der Krise dirften in der
nachsten Zeit nicht mehr erreichbar
sein. Die Entwicklung in den einzelnen
Landern unterliegt zunehmend linder-
spezifischen Faktoren. Die niedrigen
Rohstoffpreise dimpfen die Wachstums-
aussichten der Schwellenlander, fur die
der Export von Rohstoffen eine wich-
tige Einnahmequelle darstellt.

Das Wachstum in China wird im
Jahr 2014 geringfiigig schwécher als im
Vorjahr ausfallen. Zu dieser leichten
Abschwachung tragt der Riickgang des
Investitionswachstums bei, u. a. eine
Folge der Abkiihlung am Immobilien-
markt. Im Gegenzug gewinnt der private
Konsum aufgrund steigender Realléhne
zusehends an Starke. Dartiber hinaus hat
die Regierung eine Reihe von konjunk-
turstiitzenden Maf3nahmen implemen-
tiert. Die Entwicklungen in den ande-
ren asiatischen Landern verlaufen sehr
heterogen. In Summe ergibt sich jedoch
ein stabiles Wachstum dieser Region.

Wachstumsschwache halt 2015 an
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Die Entwicklung in Lateinamerika wird
durch den Wachstumseinbruch in Bra-
silien und die Rezession in Argentinien
bestimmt.

Die USA weisen — abgesehen von
cinem durch temporare Faktoren getrie-
benen Riickgang im ersten Quartal
2014 — cine solide Wachstumsdynamik
auf. Das Wachstum wird durch eine
Reihe von positiven Rahmenbedingun-
gen gestiitzt. Zwar ist das Ankauf-
programm der Fed mit Oktober aus-
gelaufen, mit Zinsanhebungen wird aber
erst im Lauf des Jahres 2015 gerechnet.
Die Geldpolitik wirkt daher nach wie
vor expansiv. Die restriktiven Folgen
der Fiskalpolitik durch die im Jahr 2013
in Kraft getretenen automatischen Aus-
gabenkiirzungen (,Sequester®) laufen
aus. Der private Konsum profitiert von
der Erholung am Arbeitsmarkt und von
der riicklaufigen Verschuldung der pri-
vaten Haushalte. Der Immobilienmarkt
kuhlt sich derzeit zwar etwas ab, ist
aber dennoch in einer robusten Verfas-
sung. Der durch den Schiefergasboom
ausgeloste Riickgang der Energiepreise
stiitzt die Erholung der Industrie.

Der Aufschwung im Vereinigten
Konigreich wird von einer starken In-
landsnachfrage getragen. Der private
Konsum profitiert vom starken Beschaf-
tigungsaufbau. Das hohe Investitions-
wachstum wird von positiven Absatz-
erwartungen, guten Innenfinanzierungs—
moglichkeiten und giinstigen Bedin-
gungen zur Fremdfinanzierung gestiitzt.
Die Bauinvestitionen entwickeln sich
wie der gesamte Immobilienmarkt eben-
falls sehr dynamisch. Der iberhitzte
Londoner Immobilienmarkt zeigt in
Folge getroffener makroprudentieller
Mafnahmen aber erste Abkiithlungs-
erscheinungen. Die Exporte dimpfen
hingegen das Wachstum.

Japan rutschte im dritten Quartal
2014 in die Rezession. Das BIP sank ein
weiteres Mal, nachdem es bereits im
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zweiten Quartal aufgrund einer Er-
héhung der Mechrwertsteuer von 5%
auf 8% und damit verbundener Vor-
zieheffekte im ersten Quartal abnahm.
Als Folge wird die fiir Oktober 2015
angesetzte zweite Etappe der Erhohung
auf das Jahr 2017 verschoben.

Die Wirtschaft in Russland, die sich
bereits vor den Sanktionen abgekiihlt
hat, wird 2014 stagnieren. Die geopoli-
tischen Spannungen, die aus dem Kon-
flikt Russlands mit der Ukraine resul-
tieren, haben bislang nur relativ be-
grenzte Spillovers auf andere Lander
gezeigt. Die mittel- und osteuropéischen
Lander entwickeln sich dank einer dy-
namischen Inlandsnachfrage sehr robust.

Die Konjunktur im Euroraum kommt
trotz einer Reihe von wachstums-
stiitzenden Faktoren nach wie vor nicht
in Schwung. Die verbesserte Lage der
offentlichen Finanzen hat den Konsoli-
dierungsdruck gedampft, wodurch sich

eine wesentliche Wachstumsbremse
allmahlich abschwacht. Vor allem in den
von der Krise besonders betroffenen
Landern (Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien) hat sich die Haushaltslage
spiirbar verbessert. Die Geldpolitik ist
derzeit sehr expansiv. Neben der Sen-
kung der Leitzinsen auf 0,05 % hat die
EZB eine Reihe von unkonventionellen
MaBnahmen mit dem Ziel einer An-
kurbelung der Kreditvergabe imple-
mentiert. Diese MaBnahmen zeigen
positive Auswirkungen auf die langfris-
tigen Zinsen. Die Renditen fiir Staats-
anleihen und fir Unternehmensan-
leihen sind im Lauf des Jahres deutlich
gesunken. Lediglich Griechenland hat in
den letzten Monaten steigende Renditen
fur Staatsanleihen zu verzeichnen. Das
Wachstum des Welthandels — wenn-
gleich es derzeit nur schwach ausfallt —
und die Abwertung des Euro bicten
den Exporteuren verbesserte Absatz-

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +3,7 +3,6 +4,0 +4,2
USA +2,2 +2,2 +29 +29
Japan +1,5 +0,9 +1,2 +1,0
Asien ohne Japan +6,0 +6,1 +6,3 +6,2
Lateinamerika +2.8 +1.3 +2/1 +3,0
Vereinigtes Kénigreich +1,7 +3/1 +2,8 +2,5
Neue EU-Mitgliedstaaten’ Al Sz +2,6 +2.8
Schweiz +19 +1,6 +1,7 +2,0
Euroraum -04 | +0,8 | +1,0 | +1,5
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +2.8 +29 +4,0 +5,2
Welt auBerhalb des Euroraums +34 +2,7 +39 +5,2
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +2,9 +2,3 +34 +49
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) +2,3 +2,9 34 +5,0
Preise
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 108,8 101,2 85,6 88,5
Drei-Monats-Zinssatz in % 0,2 0,2 01 01
Langfristiger Zinssatz in % 2,0 1,5 11 14
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,33 1,25 1,25
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 100,3 1031 993 993

Quelle: Eurosystem (Dezember 2014 Projektion).

! Bulgarien, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.
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chancen. Die Unternehmen sind aller-
dings angesichts der vorherrschenden
Unsicherheiten bei ihren Realinvestitio-
nen sehr zuriickhaltend. Da die Ertrags-
chancen bei Realinvestitionen als gering
und unsicher eingeschitzt werden,
wahlen viele Unternehmen Finanzin-
vestitionen als Alternative. Zu den be-
stimmenden Faktoren zahlen die geo-
politischen Spannungen aufgrund des
Konflikts zwischen Russland und der
Ukraine und die Entwicklungen im
Nahen Osten. In Frankreich und Italien
diirfte auch die Unzufriedenheit wegen
mangelnder Reformfortschritte eine
Rolle spielen. Der sich aus den auf-
grund der Schiefergasférderung stark
sinkenden Energickosten in den USA
ergebende  Standortnachteil ~Europas
ist ein weiterer ddmpfender Faktor.
Trotz niedriger Finanzierungskosten
sind die Kreditvergabestandards im
langfristigen Vergleich restriktiv. Die
Bankbilanzen schrumpfen weiterhin,
was sich in einer riicklaufigen Kredit-
vergabe widerspiegelt. Die noch anhal-
tenden Korrekturen auf den Immobi-
lienmiérkten einiger Lander dimpfen
die Wohnbautitigkeit. Die hohe private
und offentliche Verschuldung belastet
dartiber hinaus nach wie vor die Kon-
junktur.

In den ersten drei Quartalen 2014
betrug das reale BIP-Wachstum im
Euroraum im Durchschnitt lediglich
0,2 % (zum Vorquartal). Fiir das vierte
Quartal zeichnet sich kein Aufschwung
ab, sodass das Wachstum im Jahr 2014
nur 0,8 % betragen wird. Diese Schwa-
che wird sich voraussichtlich bis ins
erste Halbjahr 2015 hineinzichen. Fir
das Jahr 2015 ist daher keine nennens-
werte Beschleunigung zu erwarten
(+1,0%). Erst im Jahr 2016 sollten sich
die wachstumsdampfenden Faktoren
weit genug abgeschwacht haben, um
eine starkere konjunkturelle Dynamik
(+1,6 %) zu ermoglichen.

Wachstumsschwache halt 2015 an
Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB fiir Osterreich 2014 bis 2016

Innerhalb des Euroraums verlauft
die Entwicklung sehr heterogen. Einige
Peripherielinder haben auf Basis der
durchgefiihrten Reformen den Um-
schwung geschafft. Vor allem Spanien
und Irland iiberraschen positiv. Frank-
reich und Italien haben hingegen mit
strukturellen Problemen zu kdmpfen.
Der Riickgang der Vertrauensindikato-
ren in diesen beiden Landern spiegelt
die sinkende Zuversicht der Unter-
nehmen in die Fahigkeiten ihrer Regie-
rungen zur Losung der strukturellen
Probleme wider. Die Aussichten fur
Deutschland haben sich seit dem Friih-
jahr deutlich eingetriibt. Neben dem
schwacheren internationalen Umfeld
zeichnet vor allem die anhaltende Inves-
titionsschwache fiir die niedrigeren
Wachstumsaussichten verantwortlich.

4 Osterreich: Phase schwachen
Wachstums geht 2015 in ihr
viertes Jahr

4.1 Schwache Exportentwicklung

diampft das Wachstum

Das Wachstum der internationalen Han-

delsstrome und damit auch der Nach-

frage nach 6sterreichischen Exporten
entwickelt sich seit dem Jahr 2012 nur
sehr schwach. Dafiir kommen sowohl
zyklische wie auch strukturelle Ursa-
chen in Frage. Als zyklische Ursachen
kénnen eine temporire Schwiache von

Nachfragekomponenten mit hohem Im-

portgehalt wie Ausriistungsinvestitionen

und langlebige Konsumgiiter genannt
werden. So entwickeln sich die Investi-
tionen im Euroraum derzeit riicklaufig.

Osterreich ist sehr stark in internatio-

nale Wertschépfungsketten eingebun-

den. Dadurch und in Verbindung mit
der sektoralen Exportstruktur Oster-
reichs ergibt sich eine hohe konjunktu-
relle Sensitivitat; dies zeigte sich auch

im starken Riickgang der Exporte in

den Jahren 2008/09. Als wichtigste

strukturelle Ursache des schwacheren
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Wachstums der internationalen Handels-
strome sind die globalen Wertschép-
fungsketten zu nennen. Im Zuge des
Aufbaus dieser Wertschopfungsketten
in den 1990er-Jahren und in den ersten
Jahren des neuen Jahrtausends wuchsen
die Handelsstrome deutlich starker als
die Produktion. Diese Entwicklung hatte
sich bereits vor der Wirtschafts- und
Finanzkrise abgeschwiécht. Seit dem Jahr
2011 wachsen die globalen Handels-
strome und die globale Produktion etwa
gleich stark.

Grafik 2 (linkes Panel) zeigt die re-
gionale Zusammensetzung des Wachs-
tums der o6sterreichischen Export-
mirkte (gemessen als Importe unserer
Exportpartnerlinder). Die Abschwi-
chung der Exportdynamik in den Jah-
ren 2012 und 2013 ist vor allem auf
die gedampfte Importentwicklung der

europdischen Handelspartner zurtick-
zufithren. Die direkten Auswirkungen
des Russland-Ukraine-Konflikts auf den
osterreichischen AuBenhandel
bislang gering. Die Prognose fiir die
Jahre 2014 bis 2016 zeigt, dass die
Erholung der Exportmirkte eine dhn-
liche regionale Struktur wie in der
Vorkrisenzeit aufweist. Das Expan-
sionstempo liegt allerdings unter den
Vorkrisenwerten.

Die Preise der 0sterreichischen
Exporte sind in den letzten Jahren nur
schwach gestiegen. Da die Preise der
Mitbewerber auf den Osterreichischen
Exportmirkten jedoch gesunken sind,
hat sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit in den letzten Jahren ver-
schlechtert. Dies erklart zum Teil die
Marktanteilsverluste der osterreichi-
schen Exporteure. Im Verlauf des Jahres

waren

mm Deutschland
mm EU-10 (Neue EU-Mitgliedstaaten)
mm Rest der Welt

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, Eurosystem, OeNB.

mm GlIPS
mm Rest der EU und Schweiz

Anmerkung: GIIPS = Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.

Grafik 2
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Quelle: Eurostat, Eurosystem, OeNB.
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBenwirtschaft!

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten -1,8 1,2 +0,6 +1,3
Exportdeflator +0/1 +0,8 +1.1 +1,5
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit -19 2,0 -0,5 —0,2
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +2,3 +2,9 +34 +5,0
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +09 +0,8 +24 +4.,6
Marktanteile Osterreichs 14 21 -1,0 -04
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem
heimischen Markt -1.3 -09 +0,9 +1,2
Importdeflator -0,3 -0,6 +1,0 +1.6
Osterreichische Importe i. w. S. (real) -0,2 +0,5 +2,5 +4,7
Terms of Trade +04 | +14 | +0,0 | -0/

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +0,5 | +0,2 | +0/1 | +0,2
AuBenhandelsquoten in % des nominellen BIP
Exportquote +53,3 +52,9 +53,6 +55,2
Importquote +499 +48,8 +493 +50,9

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014, Eurosystem.

" Im Zuge der Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf ESA 2010 ist es bei den AuBBenhandelsdaten zu Diskrepanzen mit den
Gliterhandelsdaten von Statistik Austria und den Dienstleistungshandelsdaten der OeNB gekommen. Deshalb wurden die Export- und Import-

daten auf Basis dieser Datenquellen berechnet.

2014 entwickelten sich die Exporte mit
einem Wachstum von real 0,8 % sehr
verhalten. Mit einer Beschleunigung
wird erst fiir das Jahr 2015 gerechnet.
Im Jahr 2016 wird das Exportwachs-
tum mit +4,7% wieder annahernd dem
Wachstum der Exportmarkte entspre-
chen. Die Nettoexporte tragen tber
den Prognoschorizont nur geringfligig
zum BIP-Wachstum in Osterreich bei.

Die 6sterreichische Leistungsbilanz
wurde mit der Veréffentlichung der
Daten des zweiten Quartals 2014 auf
das Balance of Payments Manual 6
(BPM6) umgestellt. Die wichtigste Ziel-
setzung ist dabei die bessere statistische
Erfassung von internationalen Produk-
tions- und Wertschépfungsketten als
Folge der Auslagerung von Teilen der
Produktion in Billiglohnlinder. Die

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2013 2014 2015 2016

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 2,7 2,0 2,2 24
Guterbilanz -0,6 =111 =11 -0,6
Dienstleistungsbilanz 33 31 33 30
Primareinkommen -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Sekundireinkommen —1,2 —1,2 =11 =11
Leistungsbilanz 1.0 04 0,6 08

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014,

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE DEZEMBER 2014
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wichtigsten methodischen Anderungen
betreffen die Verschiecbung der Lohn-
veredelung von den Giitern zu den
Dienstleistungen sowie die Verschie-
bung des Transithandels von den Dienst-
leistungen zu den Giitern. Als Folge hat
sich die Guterbilanz verbessert, wahrend
es zu einer Verschlechterung der Dienst-
leistungsbilanz kam. Das Ergebnis der
gesamten Leistungsbilanz bleibt von
diesen Reklassifikationen weitgehend
unbeeinflusst. Die Ergebnisse der Neu-
berechnung nach BPM6 sind bis 2006
zurick V_grfiigbar.

Der Uberschuss der Osterreichischen
Leistungsbilanz erreichte im Jahr 2008
mit 3,4% des BIP seinen Hohepunkt.
Seitdem ist ein kontinuierlicher Rick-
gang zu verzeichnen. Im ersten Halb-
jahr 2014 war aufgrund der schwachen
Exportentwicklung nur mehr ein aus-
geglichener Leistungsbilanzsaldo zu ver-
zeichnen (+0,2 % des BIP). Neben der
Verschlechterung der Giiter- und der

Dienstleistungsbilanz war dafiir auch
cine Verschlechterung der Primir-
einkommensbilanz (bisher Einkommens-
bilanz) verantwortlich. Die Bilanz der
Sekundareinkommen (bisher Transfer-
bilanz) blieb im Vergleich zum ersten
Halbjahr 2013 unverandert. Die —
wenn auch nur moderate — Beschleuni-
gung der Exporte in den Jahren 2015
und 2016 sollte zu einer leichten Ver-
besserung der Leistungsbilanz fiihren.

4.2 Investitionsbereitschaft der
Unternehmen bleibt verhalten

Die Osterreichischen Unternehmen ha-
ben ihre Investitionstatigkeit zuletzt
unerwartet stark zuriickgenommen.
Im dritten Quartal schrumpften die
Bruttoanlageinvestitionen real um 1,1%
gegeniiber dem Vorquartal. Alle wichti-
gen Investitionskomponenten entwickel-
ten sich riicklaufig. Besonders betroffen
waren Investitionen in Nichtwohnbau-
ten mit einem Riickgang von 2,7%.

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) -09 | -0 | +0,8 | +2,3
davon: Ausriistungsinvestitionen -07 +14 +1,1 +3,0
Wohnbauinvestitionen -03 +1,1 +1,2 +2,8
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen —1,4 -1,3 +0,5 +1,6
Offentliche Investitionen +3,6 +2,1 +1,7 +1,7
Private Investitionen -1,6 -04 +0,7 +2,4
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen -0,2 +0,5 +04 +1,0
Wohnbauinvestitionen -0/ +0,2 +0,2 +0,5
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen -0,6 -0,6 +0,2 +0,8
Offentliche Investitionen +0,5 +0,3 +0,2 +0,2
Private Investitionen 14 -04 +0,6 +2/1
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt -0,2 +0,0 +0,2 +0,5
Lagerveranderungen +0,7 +0,2 +0,0 +0,0
in % des nominellen BIP
Investitionsquote 4223 | 4221 | 221 | 222

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2015: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
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Die Wohnbauinvestitionen schrumpften
geringfiigig (—0,25 %). Die konjunktur-
reagiblen Ausriistungsinvestitionen gin-
gen nach einem kriftigen Wachstum
im ersten Quartal im dritten Quartal
um 0,7 % zuriick.

Die aktuelle Investitionszuriickhal-
tung diirfte mit der hohen Unsicherheit
tiber zukiinftige Absatzchancen im Zu-
sammenhang stehen. Eine Vielzahl von
Faktoren tragt zu dieser Verunsicherung
bei. Die anhaltende Euroraumschwache
und geopolitische Spannungen wie der
Konflikt Russlands mit der Ukraine fih-
ren zu Vertrauensverlusten im Export-
geschift. Die schwache inldndische Real-
einkommensentwicklung dampft die
Absatzerwartungen im Inland. Hinzu
kommt eine zunchmend negative Ein-
schitzung der mittelfristigen Wachs-
tumsaussichten fiir den Welthandel und
die heimische Wirtschaft. Angesichts
der unsicheren Ertragschancen bei Real-
investitionen wahlen viele Unternehmen
Finanzinvestitionen als Alternative.

Einige dieser investitionshemmen-
den Faktoren werden sich im Progno-

Wachstumsschwache halt 2015 an
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sezeitraum zuruckbilden. So wird sich
das Wachstum im Euroraum erholen
und 2016 wieder annidhernd dem lang-
fristigen Durch'schnitt entsprechen. Die
Nachfrage auf Osterreichs Exportmark-
ten beschleunigt sich schrittweise, bleibt
aber auch 2016 mit +5% unter dem
Vorkrisendurchschnitt von +7% p.a.
Auch von der Konsumnachfrage werden
in Osterreich wieder zunehmend star-
kere Impulse ausgehen. Es ist jedoch
nicht zu erwarten, dass dies alles rasch
und gleichzeitig geschieht, sodass die
Investitionskonjunktur nur zogerlich
Fahrt aufnehmen wird. In dieser Situa-
tion konnen investitionsstiitzende Fak-
toren wie das hohe Geldvermogen der
Unternchmen und die giinstigen Finan-
zierungsbedingungen nicht ihre volle
Wirkung entfalten.

Angesichts des bisherigen Jahres-
verlaufs werden die realen Bruttoanlage-
investitionen im Jahr 2014 geringfiigig
zuriickgehen (—0,1%) und 2015 mit
+0,8 % etwa so stark wie die gesamte
Wirtschaftsleistung wachsen. Erst im
Jahr 2016 werden die Investitionen ent-

Grafik 3
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sprechend dem Muster eines ,normalen®
Konjunkturaufschwungs mit +2,3%
starker wachsen als das BIP. Die Be-
schleunigung des Investitionswachstums
wird in erster Linie von den Ausris-
tungsinvestitionen und den Wohnbau-
investitionen getragen, wobei Letztere
von steigenden Immobilienpreisen, giins-
tigen Finanzierungsmoglichkeiten und
erhéhtem  Wohnraumbedarf  gestiitzt
werden. Die Tiefbauinvestitionen blei-
ben aufgrund nur geringer Auftrige der
offentlichen Hand verhalten.

Die Investitionsquote ist einem inter-
nationalen Trend folgend im Zeitraum
1996 bis 2010 um 4 Prozentpunkte auf
22% gefallen. Seit 2011 hat sich die
Investitionsquote auf diesem Niveau
stabilisiert und auch fiir den Prognose-
zeitraum wird von keiner weiteren
Anderung ausgegangen.

4.3 Niedrige Inflation stiitzt
privaten Konsum

Nachdem die privaten Haushalte ihre
realen Konsumausgaben im Jahr 2013
geringfligic  eingeschrinkt ~ haben
(—=0,1%), ist im bisherigen Jahresver-
lauf eine Ruckkehr auf einen — wenn
auch sehr moderaten — Wachstumspfad
zu beobachten. Die realen Einzelhandels-
umsatze stiegen im zweiten Quartal im
Vergleich zum Vorquartal um 0,1 %,
im August im Dreimonatsabstand sogar
um kriftige 1,1 %. Die Pkw-Zulassungen
erholen sich von dem durch die NOVA-
Erhohung im Marz bedingten Einbruch
im zweiten Quartal (—12,2% im Ver-
gleich zum ersten Quartal) und ver-
zeichneten zuletzt deutliche Zuwachse
(+9,2% im Oktober im Dreimonats-
abstand).

Die leichte Beschleunigung des Kon-
sumwachstums im Jahr 2014 ist in erster
Linie einer besseren Reallohnentwick-
lung geschuldet. Die Arbeitnehmerent-
gelte pro Beschiftigten steigen 2014
zwar geringfligig schwiécher als im Vor-

jahr, das wird aber von der um einen
halben Prozentpunkt niedrigeren Infla-
tion mehr als kompensiert. Auch im
weiteren Prognoseverlauf wird der
Preisauftrieb bei rund 1Y% verharren
und damit zu einem moderaten Real-
lohnwachstum und einer schrittweisen
Beschleunigung des Konsumwachstums
beitragen. Uber den gesamten Prognose-
horizont 2014—2016 wird die Inflation
um knapp iiber einem Prozentpunkt
pro Jahr unter dem Durchschnitt der
vorangegangenen drei Jahren liegen,
das Wachstum der Reallohne hingegen
um 0,7 Prozentpunkte dariiber.

Im Jahr 2015 wird die Beschafti-
gungsdynamik konjunkturbedingt ab-
nchmen und der Beitrag der Arbeit-
nchmerentgelte zum Haushaltseinkom-
men zuriickgehen. Dem wirken steigende
Vermogens- und  Selbststindigenein-
kommen und Nettotransferzahlungen
sowie ein geringerer Anstieg der direk-
ten Steuern entgegen. Im Jahr 2016
werden alle Einkommenskategorien
vom erwarteten Konjunkturaufschwung
profitieren. Damit wird das Wachstum
des real verfiigbaren Haushaltseinkom-
mens nach dem durch die Vermogens-
cinkommensverluste bedingten Riick-
gang von 2,0% im Jahr 2013 in den
Prognosejahren wieder ins Plus drehen
und sich schrittweise von 0,1% im
Jahr 2014 auf +1,4% im Jahr 2016
beschleunigen. Fiir den privaten Kon-
sum wird ein ahnliches Wachstums-
profil erwartet (+0,5%, +0,7% und
+1,3% in den Jahren 2014 bis 2016).

Die Sparquote wird sich im Prog-
nosezeitraum bei rund 7 % stabilisieren
und damit deutlich unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt von 10 % (1999—
2013) verharren. Die Entwicklung
der Sparquote ist in Osterreich ganz
wesentlich von der Zusammensetzung
des verfiigbaren Haushaltseinkommens
bestimmt. Die Sparquote steigt mit
dem Anteil der Vermégenseinkommen
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Grafik 4

Privater Konsum'

Entwicklung der privaten Konsumausgaben

Verdnderung zum Vorjahr in %

in % des verfiigbaren Haushaltseinkommens

Beitrage zum Wachstum des real verfiigbaren

Haushaltseinkommens
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Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Vermdégens- und Selbststandigeneinkommen (real, netto)

! Erlduterungen und Datenquellen zur rechten Abbildung in Grafik 4: , Arbeitnehmerentgelt (real, netto): Differenz aus Arbeitnehmerentgelt und Sozialbeitrdgen (tatsdchlich und unterstellt,
an Staat und private Einheiten) der Dienstgeber und -nehmer sowie diverser anderer lohnabhdngiger Dienstnehmerabgaben (Daten bis einschlieBlich 2013 von Statistik Austria, ab 2014
Fortschreibung auf Basis von Steuerdaten 2014 und OeNB-Prognose). ,, Sozialleistungen (real, netto)": Differenz zwischen vom Haushaltssektor empfangenen monetdren Sozialleistungen
(inkl. Transfers vom privaten Sektor) abziiglich Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrdge auf Pensionen (Daten fiir Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrdge auf Pensionen auf Basis
der Lohnsteuerstatistik, verkniipft mit OeNB-Prognose). ,,Vermdgens- und Selbststcindigeneinkommen (real, netto)": Summe aus Vermdgenseinkommen (inkl. Zinsen) und Selbststdndigen-
einkommen abzuiglich Kapitalertragsteuern des Haushaltssektors, veranlagter Einkommensteuer sowie Sozialversicherungsbeitrdge der Selbststdndigen (Letzteres auf Basis eigener
Schdtzungen). ,,Rest™ Vor allem Nettobeitrag sonstiger laufender Transfers (wie Schadensversicherungsprdmien- und -leistungen, Mitgliedsbeitrdge, Zuschisse des Staates an NPOs etc,)
sowie Sozialbeitrdge und laufende direkte Steuern, die oben nicht berticksichtigt wurden (v. a. Anteil der Haushalte an der motorbezogenen Versicherungssteuer sowie steuerdhnlichen

Gebuhren).

an den gesamten Haushaltseinkommen,
da die marginale Konsumneigung aus
Vermoégenseinkommen deutlich unter-
durchschnittlich ist. So sank die Spar-
quote von rund 12,1% im Jahr 2007
auf 7,3% im Jahr 2013. Gleichzeitig
ging der Anteil der Vermdgensein-
kommen von 20% auf 12% zurtck.
Fur die Jahre 2014 bis 2016 wird von
keiner wesentlichen Veridnderung in
der Zusammensetzung des Haushalts-
einkommens und von einer Stabilisie-
rung der Sparquote ausgegangen. Ledig-
lich im Jahr 2014 fithren Sondereffekte

zu einem temporiren Riickgang der
Sparquote auf 6,8%. In Folge der
Steuerabkommen mit der Schweiz und
Liechtenstein war zuletzt ein deutliches
Ansteigen der Selbstanzeigen zu beob-
achten. Die in diesem Zusammenhang
geleisteten Steuernachzahlungen damp-
fen gemall den Regeln der VGR das
Haushaltseinkommen und reduzieren
im Jahr 2014 die Sparquote um rund
0,3 Prozentpunkte. Mit dem Wegfall
dieses Sondereffektes steigt die Spar-
quote 2015 und 2016 auf 7,1% bzw.
7,2%.
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Tabelle 6
Privater Konsum in Osterreich
2013 2014 2015 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +0/1 +1,7 +2,5 +29
Konsumdeflator +2,2 +1,7 +1,4 +1,5
Verflgbares Haushaltseinkommen (real) -2,0 +0,1 +11 +14
Privater Konsum (real) -0/ +0,5 +0,7 +1,3
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum -01 | +0.3 | +04 | +0,7
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparquote +73 | +6,8 | +71 | +72
in % des nominellen BIP
Konsumquote +539 | +539 | +537 | +53,6
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014,
Tabelle 7
Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich
2013 ’ 2014 2015 ’ 2016
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschiftigte +0,8 +0,7 +04 +0,6
Lohne je Beschaftigtem +2,2 +2,0 +1,5 +2,2
Arbeitnehmerentgelt +3,0 +2,7 +19 +2,9
Vermdgenseinkommen -16,5 +0,3 +1,3 +39
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +3,1 +1,2 +2,7 +3,5
Beitrdge zum Wachstum des verflgbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +2.4 +2,2 +1,6 +24
Vermégenseinkommen =2 +0,0 +0,2 +0,5
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +0,5 +0,2 +04 +0,6
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ -04 -0,8 +0,3 -0,6
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +0/1 +1,7 +2,5 +29
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
Kasten 2

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen'

Die in Kasten 1 erkldrten Datenrevisionen aufgrund des Umstiegs auf ESVG 2010 haben
Implikationen fiir die Prognose des gesamtstaatlichen Defizits und der dffentlichen Schulden-
quote. Obwohl das Defizit fiir 2013 unverdndert mit 1,5 % des BIP angegeben wurde, dnderte
sich insbesondere die Ausgabenstruktur deutlich. Die 6ffentliche Schuldenquote stieg aufgrund
der Reklassifikation verschiedener staatsnaher Unternehmen sowie der Abbaubank KA-Finanz
in den Sektor Staat auf 81,2 % des BIP.

Die deutliche Verschlechterung des gesamtstaatlichen Budgetsaldos im heurigen Jahr geht
vor allem auf die vergleichsweise hohen Vermogenstransfers an Banken sowie auf den Wegfall
hoher Einmaleinnahmen des Jahres 2013 zuriick. Insbesondere die Reorganisation der Hypo
Alpe-Adria-Gruppe wirkt sich heuer stark defiziterhohend aus. Dank der robusten Entwicklung

! Erstellt von Doris Prammer, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, doris.prammer@oenb.at.
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der Lohnsumme hat sich die schlechte Konjunktur nur in einer geddmpften Entwicklung der
Giitersteuereinnahmen (insbesondere der Mehrwertsteuer) sowie in einem starken Anstieg
der Arbeitslosenunterstiitzungen niedergeschlagen. Die anhaltend schwache Konjunktur wird
aber im kommenden Jahr die budgetdre Entwicklung stark negativ beeinflussen. Trotzdem
wird eine Verbesserung des Budgetsaldos sowohl im Jahr 2015 als auch im darauffolgenden
Jahr zu verzeichnen sein. Hierfiir sind vor allem der Riickgang der Vermogenstransfers an
Banken und niedrigere Zinsausgaben verantwortlich. Die offentliche Schuldenquote steigt
2014 ebenfalls aufgrund der Reorganisation der Hypo Alpe-Adria-Gruppe um mehr als 4 Prozent-
punkte. Ab 2015 wird es infolge einer niedrigen Neuverschuldung, eines vergleichsweise hoheren
nominellen BIP-Wachstums sowie durch den Verkauf von Vermagenswerten durch Abbaubanken
zu einer Trendumkehr in der Entwicklung der offentlichen Schuldenquote kommen. Die offent-
liche Schuldenquote wird daher bis Ende 2016 auf 82,9 % des BIP sinken.

Die groBte Unsicherheit fiir die vorliegende Prognose der nominellen Entwicklung des
Budgetsaldos sowie der Schuldenquote geht von den FinanzmarkstabilisierungsmaBBnahmen
(,,Bankenpaket®) aus. Die vorliegende Fiskalprognose der OeNB orientiert sich fiir die Jahre
2014 und 2015 hinsichtlich der budgetdren Effekte dieser MaBnahmen an den Informationen
des BMF (Ubersicht iiber die osterreichische Haushaltsplanung 2015). Auch wurde die in
Diskussion stehende Steuerreform nicht beriicksichtigt, da sie noch nicht hinreichend konkre-
tisiert wurde.

Uber den Prognosehorizont werden weitere strukturelle Verbesserungen des Budgetsaldos
erwartet — insbesondere im laufenden Jahr. Die deutliche Verbesserung im laufenden Jahr geht
vor allem auf mehrere kleine einnahmenseitige MaBBnahmen wie die Erhohung der motor-
bezogenen Versicherungssteuer, der Tabaksteuer etc. zuriick sowie auf die fortgesetzte kalte
Progression, die weitere Pensionsanpassung unter der Inflationsrate im Jahr 2014 und auf das
schwache Wachstum der Personal- und Ermessensausgaben. Ab 2015 werden allerdings
kaum noch zusdtzliche KonsolidierungsmalBnahmen wirksam, zudem wirken kleinere expansive
MaBnahmen (Reduktion der Sozialversicherungs-Arbeitgeberbeitrdge, Erhohung der Familien-
beihilfe). Daher kommt es 2015 zu einer geringfiigigen Verschlechterung des strukturellen
Saldos. Zur Erreichung des osterreich-spezifischen strukturellen Budgetziels (Medium Term
Objective) von —0,45 % des BIP im Jahr 2015 verbleibt aus Sicht der OeNB die Notwendigkeit
von zusdtzlichen KonsolidierungsmaBBnahmen im AusmaB von rund 4 % des BIP.

5 Arbeitslosigkeit steigt auf 5,3 %
Trotz der seit 2012 anhaltenden Phase
schwachen Wirtschaftswachstums ver-
zeichnete Osterreich in diesem Zeit-
raum jihrlich neue Beschiftigungs-
hochststande. Im Jahr 2014 wird die
Zahl der unselbststandig Beschaftigten
laut VGR im Vergleich zum Vorjahr um
rund 25.000 Personen auf einen neuen
Rekordwert von knapp 3,7 Millionen
steigen. Die Analyse der geleisteten
Arbeitsstunden zeichnet jedoch ein
ganzlich anderes Bild des 6sterreichi-
schen Arbeitsmarktes. Seit 2011 stag-
niert das Arbeitsvolumen de facto. 2014
wird es mit 6,99 Milliarden geleisteten
Arbeitsstunden nur minimal (+0,1 %)
tiber jenem des Jahres 2011 liegen.

Die unterschiedliche Entwicklung
von Beschiftigung und Arbeitsstunden
hat mehrere Griinde. Einerseits finden
konjunkturbedingte Anpassungen am
osterreichischen Arbeitsmarkt vielfach
tiber Arbeitszeitverkiirzungen statt, da
Unternehmen oftmals versuchen, die
Beschiftigten im Abschwung zu halten.
Andererseits spielen lingerfristige Trends
wie eine riickldufige Normalarbeitszeit
und eine steigende Teilzeitquote eine
Rolle. Diese Faktoren werden auch in
den Jahren 2014 bis 2016 wirken. Erst
gegen Ende des Prognoschorizonts
wird mit der erwarteten Konjunktur-
erholung das Volumen der geleisteten
Arbeitsstunden wieder ahnlich stark
wachsen wie die Beschaftigung (siche
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Grafik 5). Damit bleibt das Volumen
der geleisteten Arbeitsstunden auch
2016 noch geringfiigig (—0,3 %) unter
dem Vorkrisenniveau des Jahres 2008.
Die Beschiftigung in Kopfen wird 2016
hingegen 6% {iiber dem Vorkrisen-
niveau liegen und verdeckt damit die
negativen Folgen der Krise fiir den
osterreichischen Arbeitsmarkt.

Wie in der Vergangenheit folgt die
Beschiftigungsentwicklung auch in den
Prognosejahren der Konjunktur mit
einer zeitlichen Verzégerung. Nach
cinem Wachstum der unselbststandig
Beschiftigten im Jahr 2014 von 0,9 %
wird der Tiefpunkt der Beschiftigungs-
entwicklung im Jahr 2015 mit einem
Plus von 0,4 % erreicht. Fur 2016 wird
eine konjunkturbedingte Beschleuni-
gung des Beschiftigungswachstums auf
0,6 % erwartet. Das Arbeitsvolumen
entwickelt sich tendenziell schwacher.
Gegeniiber den Jahren 2011 und 2012
fillt das Beschiftigungswachstum im
Prognosezeitraum deutlich schwécher
aus. Dies ist sowohl auf das verhaltene
Wirtschaftswachstum als auch auf ein

Abklingen der Effekte der Offnung

des Osterreichischen Arbeitsmarktes
fir Arbeitnehmer aus osteuropiischen
Landern zuriickzufihren.

Die Arbeitslosenquote steigt tiber den
Prognosehorizont schrittweise von 4,9 %
im Jahr 2013 auf 5,3% im Jahr 2016.
Neben konjunkturellen Faktoren spie-
len die steigende Erwerbsquote élterer
Arbeitnehmer und der Zustrom von
auslandischen Arbeitskraften eine wich-
tige Rolle. Die Erwerbsquote der 50-
bis 64-Jahrigen stieg zuletzt auf 63,9 %
(zweites Quartal 2014) und liegt damit
nur noch knapp unter dem Euroraum-
durchschnitt (66%). Der Abstand zu
Peerlandern wie Deutschland (75,6 %)
oder Schweden (82,0 %) ist aber weiter-
hin betrachtlich. Nicht zuletzt aufgrund
der Pensionsreformen wird auch in
Zukunft mit einer steigenden Erwerbs-
beteiligung alterer Arbeitskrafte zu
rechnen sein. Das Arbeitskrifteangebot
aus den EU-10-Landern hat seit der
Offnung des osterreichischen Arbeits-
marktes um durchschnittlich mehr als
30.000 Personen pro Jahr zugenom-
men. Im Prognosezeitraum wird der
Zustrom jedoch sukzessive nachlassen.

Grafik 5
Beschiftigungsentwicklung in Osterreich
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Quelle: OeNB, Eurostat.
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Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2013 2014 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung (Personen) +0,7 +0,9 +04 +0,6
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8 +0,7 +0,4 +0,6
Selbststdndig Beschdiftigte -08 -01 +0,0 +0,0
Offentlich Beschdiftigte +0,5 +1,7 +0,6 +0,5
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt -03 +0,6 +0,2 +0,5
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,3 +0,5 +0,2 +0,5
Selbststdndig Beschdftigte =30 +1,0 -01 +0,2
Arbeitskrafteangebot +1,3 +1,0 +0,7 +0,7
Vorgemerkte Arbeitslose +13,4 +3,8 +58 +1,9
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaB Eurostat 4,9 | 51 | 53 | 53

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

6 Preisauftrieb deutlich
schwicher als in den
vergangenen Jahren

Der Preisauftrieb hat sich heuer gegen-

tiber dem Jahr 2013 abgeschwacht. Im

Oktober lag die HVPI-Inflationsrate

bei 1,4 % und damit deutlich unter dem

Jahreswert fiur 2013 (2,1%). Fir den

Riickgang zeichnen das schwache Wirt-

schaftswachstum, sinkende Weltmarkt-

preise fiir Rohstoffe, niedrige Import-
preise und ein moderates Wachstum
der Lohnkosten verantwortlich.

Im Prognosezeitraum verharren die
Rohstoffpreise gemdll Terminkursen
auf dem aktuell niedrigen Niveau, die
Lohnabschliisse bleiben aufgrund hoher
Arbeitslosenzahlen verhalten und die
Konjunktur gewinnt erste gegen Ende
des Prognosezeitraums an Schwung.
Damit geht sowohl angebots- als auch
nachfrageseitig  kein nennenswerter
Preisdruck aus. Die HVPI-Inflations-
rate wird daher in den Jahren 2014 bis
2016 um 1%2% pendeln. Die Kern-
inflation wird sich im Prognosezeit-
raum langsam von 1,8 % im Jahr 2014
auf 1,6% im Jahr 2016 zurtckbilden.

Trotz des Riickgangs der Inflations-
rate im ]“ahr 2014 liegt der Preisauf-
trieb in Osterreich weiterhin deutlich

tiber dem Euroraumdurchschnitt. Nach
vorlaufigen Daten betrug der Inflations-
abstand zum Euroraum im Oktober
2014 einen Prozentpunkt. Insbesondere
in den Programmlindern fithren die
Anpassungsprozesse zZu niedrigen, teils
negativen Inflationsraten. Aber auch
gegeniiber unserem wichtigsten Han-
delspartner Deutschland ist das Infla-
tionsdifferenzial gemessen am HVPI
seit mehreren Jahren positiv. Aktuell
geht der Inflationsabstand zu Deutsch-
land auf ecinen hoheren Beitrag der
osterreichischen Dienstleistungspreise
zurick. Dieser ist einerseits auf eine
starkere Dynamik in lohn- und nachfra-
gesensitiven Sektoren (z. B. Restaurant-
und Hoteldienstleistungen, Finanzdienst-
leistungen) zuriickzufiihren, anderer-
seits auf einen hoheren Inflat.i.onsbeitrag
des offentlichen Sektors in Osterreich.
Das Inflationsdifferenzial zum Euroraum
wird sich in Folge der europidischen
Konjunkturerholung im Prognosezeit-
raum langsam zuriickbilden und 2016
mit +0,2 Prozentpunkten fast ver-
schwunden sein. In Deutschland durfte
sich der Preisauftrieb mit der schritt-
weisen Einfiihrung des Mindestlohns
ab 2015 beschleunigen und 2016 iiber

jenem Osterreichs liegen.
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Tabelle 9
Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich
2013 2014 2015 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI +2/1 1,5 +1,4 +1,5
HVPI Energie -1,0 20 2,6 +0,6
HVPI ohne Energie 24 +1,8 +1,8 +1,6
Deflator des privaten Konsums +2,2 +1,7 +14 +1,5
Investitionsdeflator +1,7 +1,5 +1,3 +14
Importdeflator -03 -0,6 +1,0 +1,6
Exportdeflator +0,1 +0,8 +1,1 +1,5
Terms of Trade +0,4 +14 +0,0 01
BIP-Deflator zu Faktorkosten +1.3 +1.6 +1.8 +1.,5
Tariflohnabschlisse +2,6 +24 +19 +2,2
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer +2,2 +2,0 +1,5 +2,2
Arbeitnehmerentgelte pro Stunde +2,7 +2,2 +1,7 +2,3
Arbeitsproduktivitat pro Beschéftigten -04 -04 +0,2 +1,0
Arbeitsproduktivitat pro Stunde +0,6 -0.2 +0,5 +11
Lohnstiickkosten +2,6 +24 +1.3 +1,2
Gewinnspannen’ 14 | 08 | +0,5 | +0,3

Quelle: 2013: Eurostat, Statistik Austria; 2014 bis 2016: OeNB-Prognos
! BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.

e vom Dezember 2014.

Die bisher vorliegenden Lohnab-
schlisse (6ffentlicher Sektor +1,8%,
Handel +2,1%, Metaller +2,1 %) lassen
fir 2015 einen Anstieg der Kollektiv-
vertragslohne um 1,9 % erwarten. Fiir
2016 wird mit der einsetzenden Kon-
junkturerholung ein etwas hoheres
Lohnwachstum (+2,2 %) prognostiziert.

Die Lohndrift folgt aufgrund von
sektoralen Verschiebungen der Beschif-
tigung hin zu Niedriglohnsektoren und
ciner steigender Teilzeitquote einem
negativen Langfristtrend. Schwankun-
gen um diesen Trend sind typischer-
weise prozyklisch. So wird auch im
Prognosezeitraum fiir die Jahre 2014

Grafik 6

Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Verdnderung zum Vorjahr in 9% fir HVPI und Kerninflation bzw. in Prozentpunkten fir Inflationsbeitrcge
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Tabelle 10

Arbeitnehmerentgelte

2013 2014 2015 2016

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Pro Beschiftigten, nominell
Kollektivvertragsléhne? +2,6 +24 +19 +2,2
Lohndrift -04 -04 -04 +0,0
Arbeitnehmerentgelt brutto +2,2 +2,0 +1,5 +2,2
Kalte Progression? -0,3 -0,3 -0,2 -03
Arbeitnehmerentgelt netto +1,8 +1,7 +1,3 +19
Pro Beschiftigten, real
Arbeitnehmerentgelt brutto +0,0 +0,3 +0,1 +0,8
Arbeitnehmerentgelt netto -03 +0,0 -0/1 +04
Pro Stunde, nominell
Stundenentgelt, brutto +2,7 +2,2 +1,7 +2,3
Stundenentgelt, netto +2,3 +19 +14 +2,0
Pro Stunde, real
Stundenentgelt, brutto +0,5 +0,5 +0,3 +09
Stundenentgelt, netto +0,1 +0,2 +0,1 +0,5

in 9% des nominellen BIP
Lohnquote 479 | 48,2 | 48,0 | 479

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

" Inklusive Dienstgeberbeitrdge.

2 Gesamtwirtschaft.

* Wachstumsbeitrag basierend auf der durchschnittlichen historischen Entwicklung.

und 2015 von einer negativen Lohndrift
(—0,4 Prozentpunkte pro Jahr) aus-
gegangen. Im Jahr 2016 wirkt die
Lohndrift aufgrund der besseren wirt-
schaftlichen Entwicklung neutral. Nach
Beriicksichtigung der Effekte der kalten
Progression steigen die Arbeitnehmer-
entgelte je Beschiftigten in den Jahren
2015 und 2016 netto um 1,3% bzw.
1,9%. Real stagnieren die Nettoarbeit-
nchmerentgelte je Beschiftigten in den
Jahren 2014 und 2015. Erst im Jahr
2016 ist wieder mit einem Anstieg
(+0,4%) zu rechnen. Die Lohnquote
wird sich im Prognosezeitraum gering-
figig von 48,2% im Jahr 2013 auf
47,9 % im Jahr 2016 verringern. Damit
liegt die Lohnquote zwar 2 Prozent-
punkte {iber dem Vorkrisenniveau,
aber 4 Prozentpunkte unter dem Wert

des Jahres 1995.

7 Erhebliche Risiken fiir die
internationale Konjunktur und
damit auch fiir Osterreich

Die Prognose unterliegt einer Reihe

von Risiken, die in der Mehrzahl nach

unten gerichtet sind. Die groBten

Gefahren fir die internationale Kon-

junktur gehen derzeit von den geopoli-

tischen Spannungen aus. Eine weitere

Eskalation des Konflikts zwischen Russ-

land und der Ukraine und die damit in

Zusammenhang stehenden Sanktionen

der Europaischen Union und der USA

stellen das groBte Konjunkturrisiko
dar. Die derzeitigen Sanktionen haben
zwar kaum direkte Auswirkungen auf
den osterreichischen Aul3enhandel. Eine

Unter.brechung der russischen Gas-

und Ollieferungen kénnte jedoch die

Konjunktur in Europa gefihrden. Eine

weitere Ausbreitung des IS-Terrors in

der Nahostregion und damit verbundene
mogliche Auswirkungen auf die Erdél-
forderung in der Region stellen zu-
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satzlich ein geopolitisches Risiko dar.
Weitere Schritte im Ausstieg der USA
aus der expansiven Geldpolitik kénnten
zu Kapitalabfliissen aus Entwicklungs-
landern mit entsprechenden negativen
Auswirkungen fiihren. Die lange Phase
niedriger Zinsen hat zu einer verstirkten
Suche nach hoheren Renditen gefiihrt,
womit zwangslaufig hohere Risiken ein-
hergehen. In China hat sich eine Immo-
bilienblase aufgebaut, deren Platzen die
Konjunktur in China ernsthaft gefahr-
den konnte. Die Abwartsrisiken fur die
Konjunktur im Euroraum gehen ange-
sichts des nur geringen Preisauftriebs
mit gestiegenen Deflationsrisiken ein-
her. Die heimischen Konjunkturrisiken
werden als weitgehend ausgeglichen
eingeschitzt.

8 Deutliche Abwartsrevision der
Prognose gegeniiber Juni

Die vorliegende Prognose musste
gegeniiber der Prognose vom Juni deut-
lich nach unten revidiert werden. Die
der Prognose zugrunde liegenden An-
nahmen tber das internationale Umfeld
spiegeln die fiir die Revision relevanten
Faktoren jedoch nur teilweise wider.
Das Wachstum der osterreichischen
Exportmirkte féllt tiber die drei Prog-
nosejahre kumuliert um 3%2 % niedri-
ger aus als noch im Juni angenommen.
Die geopolitischen Spannungen, die
derzeit die europdische Konjunktur
belasten, betreffen jedoch Lander, die
im direkten AuBenhandel Osterreichs
nur eine untergeordnete Rolle spielen.
Dariiber hinaus stellen sich einige
Faktoren des internationalen Umfelds
derzeit giinstiger dar als im Juni. Die
schwache globale Konjunktur hat in
Verbindung mit Angebotsausweitungen
zu deutlich niedrigeren Erddlpreisen
gefiihrt. Die geldpolitischen Lockerun-
gen haben zu historischen Tiefststainden
bei den Zinsen gefithrt. Die Renditen fiir
10-jahrige Staatsanleihen sind tiber den

Prognoschorizont um bis zu 90 Basis-
punkte niedriger als in der Prognose
vom Juni. Dartber hinaus fihrten die
MaBnahmen der EZB zu einer Abwer-
tung des Euro.

Die Auswirkungen der gednderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die
Ursachen fiir die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklart sich
neben den Effekten der gednderten
externen Annahmen aus den Auswir-
kungen neuer Daten und einem verblei-
benden Rest. Der Einfluss neuer Daten
erfasst die Auswirkungen der Revisionen
von bereits zum Zeitpunkt der OeNB-
Prognose vom Juni 2014 verfiigbaren
historischen Daten (Daten bis zum
ersten Quartal 2014) und von Prognose-
fehlern fir die nunmehr erstmals ver-
offentlichten Quartale (14Q2 und 14Q)3).
Der Rest inkludiert gednderte Experten-
einschitzungen iiber die Entwicklung
heimischer Grolen, wie z. B. des 6ffent-
lichen Konsums oder der Lohnabschliisse
und allfallige Modellinderungen.

Die Wachstumsaussichten fiur das
Jahr 2014 wurden gegeniiber der letzten
Prognose vom Juni deutlich nach unten
revidiert (um 1,0 Prozentpunkte). Da-
mals deuteten die vorliegenden Indika-
toren auf eine deutliche Belebung sowohl
der weltwirtschaftlichen wie auch der
binnenwirtschaftlichen Dynamik ab dem
zweiten Quartal 2014 hin. Die Prognose
fur das BIP-Wachstum fur das zweite
und dritte Quartal lag bei jeweils
0,5%. Das BIP-Wachstum blieb mit
+0,1% (Q2) und +0,0% (Q3) deutlich
unter den Erwartungen. Der Prognose-
fehler fir diese beiden Quartale erklart
die Halfte der Abwartsrevision fur das
Jahr 2014. Dariiber hinaus wurde die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
fir die zweite Jahreshilfte 2013 und
das erste Quartal 2014 nach unten
revidiert. Dies ergibt einen negativen
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Tabelle 11

Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2014

Dezember 2014 Juni 2014 Differenz
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 2015 ‘ 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der sterreichi-

schen Exportmarkte +29 +34 +5,0 +4,0 +52 +5,6 =11 1,8 -0,6

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Exportmarkten -1,2 +0,6 1,3 -1.8 +1,0 =1 Al +0,6 -04 -0/1

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Importmarkten -09 +09 +12 -1,3 +11 +1,6 +04 -0,2 -04
in USD/Barrel Brent

Erddlpreis 101,2 85,6 88,5 ‘ 1072 10222 98,2 | —-60 166 97
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Nominal-effektiver Wechsel-

kurs auf der Exportseite -1,3 +0,5 +0,0 -19 +0,0 +0,0 +0,6 +0,5 +0,0

Nominal-effektiver Wechsel-

kurs auf der Importseite -09 +0,5 +0,0 1.3 +0,0 +0,0 +04 +0,5 +0,0
in %

Drei-Monats-Zinssatz 0,2 01 01 0,3 0,3 04 -0 -0,2 -0,3

Langfristiger Zinssatz 1,5 11 14 1.8 21 24 -03 -1,0 -1,0
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real, USA 22 9 RI| 4 30 30| -02 -01 01
in USD/EUR

USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,25 1,25 ‘ 1,38 1,38 1,38 | -005 013 -0,13

Quelle: Eurosystem.

Effekt auf das BIP-Wachstum im Jahr
2014 von 0,3 Prozentpunkten.

Die Abwartsrevision fiir 2015 fiel
mit —1,1 Prozentpunkten sogar noch
etwas starker aus als die Revision fiir
2014. Ein gutes Viertel der Revision
(—0,3 Prozentpunkte) erklart sich durch
das schwache Wachstum im Verlauf
des Jahres 2014, welches einen geringe-
ren statistischen Uberhang fir 2015
bedingt. Die Verschlechterung der
Wachstumssausichten fiir 2015 spiegelt
sich nur teilweise
Annahmen der Prognose wider. Das
geringere Wachstum der 6sterreichi-
schen Exportmirkte dimpft zwar die
Exportaussichten. Auf der anderen Seite
stlitzen aber niedrigere Zinsen, der
gesunkene Erdolpreis und die Abwertung
des Euro das Wachstum. Der Netto-
effekt auf das Wachstum in Osterreich

in den externen

ist mit jeweils —0,2 Prozentpunkten
fir die Jahre 2015 und 2016 relativ
gering. Der wichtigste Transmissions-
kanal — die Stimmungsverschlechte-
rung — wird von den externen Annah-
men jedoch nicht abgebildet. Daher
kann der GrofBteil der Abwartsrevision
fir die Jahre 2015 und 2016 weder
durch die Verfiigbarkeit von neuen
Daten noch durch die Veranderung der
externen Annahmen erklart werden.
Vielmehr spiegelt sich darin die deutli-
che Eintriibung der Stimmungsindika-
toren wider, die in den traditionellen
makrookonomischen Modellen nicht
abbildbar ist.

Die Abwartsrevision der Inflation
erklart sich zum GroBteil durch die
gesunkenen Rohstoffpreise. Dariiber
hinaus dampfen die schwicheren Kon-
junkturaussichten den Preisdruck.
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Tabelle 12

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 ‘ 2015 2016

Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Dezember 2014 +04 +0,7 +1,6 +1,5 +14 +1,5
Prognose vom Juni 2014 +1,6 +19 +2,1 +1,8 +1,7 +19
Differenz 1.2 1,2 -0,5 -03 -03 -04
Verursacht durch: in Prozentpunkien
Externe Annahmen ab Q4 14 +0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -01
Neue Daten’ -0,9 —-04 X -0,2 -0/1 X
davon: Revision historischer Daten bis Q1 14 -0,3 +0,0 X +0,0 +0,0 X

Prognosefehler fir Q2 14 und Q3 14 -0,6 —04 X -0,2 -01 X

Sonstiges? -03 -0,6 -03 +01 +0/1 -0.3

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2013 und vom Juni 2014.

',,Neue Daten" bezieht sich auf gegeniiber der letzten Prognose neu vorliegende Daten fir das BIP-Wachstum bzw. die Inflation.
? Unterschiedliche Annahmen (ber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, dffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige

Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.
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Tabelle 13

Vergleich der OeNB-Prognosen vom Dezember 2014 und Juni 2014

Wirtschaftliche Aktivitat
Bruttoinlandsprodukt
Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte insgesamt
Importe insgesamt

Leistungsbilanzsaldo

Beitrage zum Wachstum des realen BIP

Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung)
Nettoexporte

Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen)
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen)
Importpreise

Exportpreise

Terms of Trade

Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststandig Beschaftigte
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer)

Arbeitslosenquote gemaf Eurostat

Offentliche Finanzen
Budgetsaldo
Schuldenstand

Prognose vom Dezember 2014

Prognose vom Juni 2014

2013 2014 2015 ‘ 2016 2013
Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
+0,3 +04 +0,7 +1,6 +0,3
-01 +0,5 +0,7 +1,3 +0,1
+04 +1,0 +14 +1,3 +14
-09 -01 +0,8 +2,3 -09
+09 +0,8 +24 +4,6 +2,5
-0.2 +0,5 +2,5 +4,7 +0,5
in % des nominellen BIP
+0] +04| +06| +08 2,7
in Prozentpunkten
-01 +0,3 HOA +0,7 +0,0
+0,1 +0,2 +0,3 +0,3 +0,3
-02 +0,0 +0,2 +0,5 -0.2
-0,2 +0,5 +0,8 Al +0,1
+0,5 +0,2 +0,/1 +0,2 +1,2
+0,0 -0,2 -0,2 +0,0 -09
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+2,1 1,5 A A +1,5 +21
+2,2 +1,7 +14 +1,5 +2,2
+1,6 +1,8 +1,6 +1,3 +1,7
+2,6 24 .3 4,2 +2,6
+2,2 +2,0 +1,5 +2,2 +2,2
+2,7 +2,2 +1,7 +2.3 +3,6
-0,3 -06 +1.0 +1,6 -0.8
+0,1 +0,8 +111 +1,5 -03
+04 +14 +0,0 -01 +0,5
20| +o1| +a1| 14 1,1
in 9% des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
73] e8] 71| 7.2 +6,6
Verdnderung zum Vorjahr in %
+0,8 +0,7 +04 +0,6 +0,8
+0,3 +0,5 +0,2 +0,5 -0,6
in % des Arbeitskrdfteangebots
49 | 51 | 53 | 53 +49
in % des nominellen BIP
1,5 24 —1.8 —14 1.5
812 854 84,6 829 74,5

Quelle: 2013: Eurostat, Statistik Austria; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstcigig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fiir das Jahr 2013 weichen daher von den von Statistik Austria publizierten

nicht bereinigten Daten ab. Berechnet auf Basis von ESVG 2010.

2014 ’ 2015 ‘ 2016

+1,6 +19 421
+07 +1,0 +14
+0,8 +1,2 +1,1
+0,8 42,6 29
+54 54 +5,7
+39 +54 +58
831 34| 436
+04 | 405 +0,8
+0/1 +0,2 +0,2
+02 | 405 +0,6
+07 +1,3 +1,6
+12 | 405 +04
-03 +0,2 +0;1
+1,8 +1,7 +19
+19 +1,6 +1,8
+1,5 +1,5 +1,8
+1,6 +14 +1,7
+2,1 +2.4 +2,8
2,6 427 42,8
+0,1 +1,3 +1,6
+04 +1,2 +1,5
+02 -01 -0/
+07 | +18] 423
+64 | 471 | 478
+11 +09 +1,0
+0,5 +0,7 +1,0
+50 |  +50| +49
2,5 12 -07
792 77,5 75,3
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

Tabelle 14

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 160980 | 161.823 | 162.978 | 165.046 -01 +0,5 +0,7 +1,3
Offentlicher Konsum 60.630 61.266 62109 62927 +0,4 +1,0 +1.4 +1.3
Bruttoanlageinvestitionen 67.645 67.586 68.148 69.710 -09 -0/ +0,8 +2,3
davon: Ausriistungsinvestitionen 22362 | 22.682 22923 | 23599 -07 +14 +1,1 +3,0

Wohnbauinvestitionen 12.969 13.112 13.272 13.641 -0,3 +1,1 +1,2 +2,8

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 32.079 31.652 31.817 32.333 -14 -1,3 +0,5 +1,6
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 5.062 4.519 3.845 3.752 X X X X
Inlandsnachfrage 294.317 | 295194 | 297.080 | 301435 -03 +0,3 +0,6 +1,5
Exporte insgesamt 162.679 | 163979 | 167952 | 175.758 +0,9 +0,8 +2:4 +4,6
Importe insgesamt 149.640 | 150451 | 154180 | 161.354 -0,2 +0,5 +2,5 +4,7
Nettoexporte 13.039 13.528 13.773 14.404 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 307.356 | 308723 | 310.853 | 315839 | +03| +04| +07 +1,6
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.

Tabelle 15
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 173783 | 177610 | 181336 | 186.347 +2,0 A2 +2/1 +2.8
Offentlicher Konsum 63.866 65.534 67.338 68.996 .7 +2,6 +2,8 2.5
Bruttoanlageinvestitionen 71.864 72.860 74453 77222 +0,8 +14 +2,2 +3,7
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2.269 10 163 18 X X X X
Inlandsnachfrage 311783 | 316.014 | 323.291 | 332.583 4,2 A A 2.3 +29
Exporte insgesamt 171.846 | 174.594 | 180.777 | 191994 +1,0 +1,6 3,5 +6,2
Importe insgesamt 160973 | 160.827 | 166.544 | 177.012 -04 -0/1 +3,6 +6,3
Nettoexporte 10.873 13.767 14.232 14.982 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 322656 | 329781 | 337523 | 347565 | 19| 22| 23| 430

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
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Tabelle 16
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’ 2016
2005 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 108,0 109,8 11,3 1129 +2,2 +1,7 A +1,5
Offentlicher Konsum 105,3 107,0 1084 109,6 +1,3 +1,5 +14 +11
Bruttoanlageinvestitionen 106,2 107,8 109,2 110,8 +1,7 +1,5 +1,3 +14
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 107,0 108,7 110,2 1M11,7 +1,9 +1,6 +14 +14
Exporte insgesamt 105,6 106,5 107,6 1092 +0,1 +0,8 +1/1 +1,5
Importe insgesamt 107,6 1069 108,0 1097 -03 -0,6 +1,0 +1,6
Terms of Trade 98,2 99,6 99,6 99,6 04 LA +0,0 -0/
Bruttoinlandsprodukt 1050 | 1068 | 1086| 100| < +6|  +8|  He|  +13
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
Tabelle 17
Arbeitsmarkt
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Tsd | Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 4.260,5 4.2971 4.316,3 43433 +0,7 +09 +04 +0,6
davon: Privater Sektor 3.591,0 3.6281 3.647,3 3.674,6 +1,0 +1,0 +0,5 +0,7
Unselbststandig Beschaftigte gemal3 VGR 3.6711 3.697,2 3.712,6 3.736,5 +0,8 +0,7 +04 +0,6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 49 | 51 | 53| 53 | x | x | x | X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft' 584 | 59,8 | 60,6 | 613 | 42,6 | 24 | +1,3 | +1,2
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitat in der Gesamtwirtschaft? 721 | 718 | 72,0 | 72,7 | 04 | -04 | +0.2 | +1,0
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 390 | 391 | 39,2 | 395 | +0,0 | +0,3 | +071 | +0,7
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 21 | 430 | 43,6 | 446 | 22 | 420 | +15 | 22
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 154.694 | 158849 | 161933 | 166.605 | 430 | 427 | +19 | 29
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
" Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.
3 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 18
Leistungsbilanz
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 8.869,0 6.724,2 74641 82439 2,7 2,0 2,72 24
Glterbilanz -1.909,0 —3.495,8 -3.618,9 —2.2349 -0,6 =11 =11 -0,6
Dienstleistungsbilanz 10.778,0 10.219,9 11.083,0 10478,8 33 31 33 3,0
Einkommensbilanz —1.708,0 —1.698,6 —1.742,5 —1.742,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Transferbilanz —3.837,0 —3.830,3 —3.815,9 —3.815,9 -1,2 -1,2 =11 =11
Leistungsbilanz 3.3240 11953 19057 2.685,5 10 04 0,6 08
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Dezember 2014.
Tabelle 19

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse
2014 | 2015 | 2016 | 2014 2015 2016
Q1 ‘Q2 ‘Q3 ‘Q4 Q1 ‘QZ ‘QB ‘Q4 Q1 ‘QZ ‘Q3 ‘Q4

Preise. Lohne. Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI S 1 1 S T WO T N 1 1 1 7 1 e 7
HVPI ohne Energie S | S | e | D | FES | D | L | FLe | | | A2 | S| LS | SRS | L
Deflator des privaten Konsums +7( H14 | 15| +1,7 +7 +17 5| +14 +#4 +13 +H4 | +15 +5 +15 +14
Deflator der

Bruttoanlageinvestitionen +1,5| 13| +14 | 1,0 +13 +9 7| +17 +,6 +10 +10]| +12 +14 +15 +15
BIP-Deflator +18 | +16 | 13| 1.5 +7 +17 +21 | +18 +18 +17 +12| +12 +13 +14 +14
Lohnstiickkosten +24 | 1,3 | 1,2 | +23 +23 +24 +25| +20 +1,5 +10 +06| +09 +12 +14 +15
Lohne pro Beschdftigten, nominell ~ +2,0 | +1,5 | +22 | +1,9 +19 +20 +21 | +18 +1,6 +14 12| 1,7 +21 +24 +27
Produktivitat -04 | +02 | +10 | -04 -04 -04 -05|-02 +01 +04 +07 | +08 +09 +1.0 +11
Loéhne pro Beschdftigten, real +03 | +01 | +0,7 | +03 +02 +02 +05 | +04 +03 +01 -02 | +02 +06 +10 +172
Importdeflator -06| +10| +16| 03 -07 -09 -06| +02 +11 +14 +15| 1.6 +1,6 +16 +16
Exportdeflator +08 | +11 | +15| +03 +11 +11 +07| +08 +10 +12 +13 | +14 +15 +15 +15
Terms of Trade +14 | +00 | -01 | +06 +18 +20 +13| +06 -01 -02 -02| -01 -01 -01 +00
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

BIP +04 | +0,7 | +16 | +01 +01 -01 +00| +02 +03 +03 +03| +04 +04 +04 +05
Privater Konsum +05 | +07 | +13| +02 +01 +02 +01 | +02 +02 +02 +02 | +04 +04 +04 +04
Offentlicher Konsum +.0 | +14| +13 | +02 +02 +02 +09 | +01 +02 +03 +03 | +04 +03 +03 +03
Bruttoanlageinvestitionen -01| +08 | +23 | +04 -05 11 -01 | +06 +06 +06 +06 | +05 +06 +06 +06
Exporte +08 | +24 | +46 | +03 +02 +03 +04 | +07 +08 +08 +10| +12 +13 +13 +13
Importe +05 | +25| +47| -03 +00 -01 +03 | +08 +10 +10 +11| +12 +12 +12 +1.2

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +05 | +08 | +14 | +02 +00 -01 +02 | +03 +03 +03 +03 | +04 +04 +04 +04
Nettoexporte +02 | +01 | +02 | +03 +01 +02 +01 | +00 -01 -01 +00 | +01 +01 +01 +01
Lagerveranderungen -02 | -02| +00| -04 -01 -01 -03| +00 +01 +01 +00| -01 -01 -01 +00

Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 51| 53| 53] 50 50 52 52| 52 53 53 53| 53 53 54 54

Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschaftigung +09 | +04 | +0,6 | +0,2 +02 +00 +01 | +01 +01 +01 +02 | +02 +02 +02 +0.2
davon: Privater Sektor +1,0 | +05 | +0,7 | +03 +03 +0,0 +01 | +01 +02 +02 +02 | +02 +02 +02 +0.2
Unselbststandig Beschftigte +07 | +04 | +0,6 | +02 +02 +01 +01 | +01 +01 +01 +01 | +0,2 +02 +02 +0,2

Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
Verfigbares Haushaltseinkommen ~ +04 | +11 | +14 | =07 —03 +01 +04| +01 +05 +05 +04 | +03 +02 +02 +0.2
in % des realen BIP

Output-Gap 0| 14| <11] -06 -08 1 4| 45 14 4 3| 2 A1 A1 -09

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2014. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 20
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Dez. 2014 Sep. 2014 Sep. 2014 Nov. 2014 Okt. 2014 Nov. 2014
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015 2016
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) +04 +07 +16| +08 +12| +08 +16| +05 +09 +16| +1,0 +19| +07 +1,2 +15
Privater Konsum (real) +05 +07 +13| +04 +08 | +05 +08| +0,5 +05 +10 X x| +04 +06 +08
Offentlicher Konsum (real) +1,0 +14 +1.3 +16 +12| +08 +05| +0,7 +0,6 +11 X x| +1,6 +09 +08
Bruttoanlage-
investitionen (real) -01  +08 +23 | +09 +#15| +09 +27| +09 +06 +3,5 X x| +05 +20 432
Exporte (real) HOf | 24 | e | S | #E3 | B | S| G2 | 2SS | 27 | 7| 22 | B2 | M
Importe (real) 05 | S | | FT | A A | R | SEIA | R | | R | S | 24 | D | S
BIP je Erwerbstdtigen’ -04 +02 +10| +08 +11 | +01 +06| -06 +06 +06 X x| =02 +06 +05
BIP-Deflator +1,8  +16  +13| +6 | +16 | +14 +13| 1,7 | 14 +14 X x| +1,5 +1.6 +16
VPI X X x| +1.8 +18 | +1,8 +20 X X X X X X X X
HVPI +1.5 14 +5| +7 +18| +17 +20| #5 6 +9 | +17 +17| +15 +1,7 +18
Lohnstlckkosten +24 +13 +12 | +1,8 +15 +21 +17 | +19 +12 +12 X x| +22 +15 +1,5
Beschaftigte 09 | A | H06 ‘ +0,7 +06 | +06 +10| +09 +03 +10 X X ‘ 09 | H6 | 4F0
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaf3
Eurostat 51 53 53 50 52 50 50 50 52 51 50 49 53 54 50
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 04 0,6 08 24 2,5 X X 1,6 1,7 1.5 30 32 24 2,7 2,8
Budgetsaldo (Maastricht) =4 | e =S4 =229 =9 24| Se ) S0 =222 S8 =S| S| =229 ] =68 =
Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/
Barrel Brent 1012 856 885 (1100 1100 | 1070 1100 | 1014 850 850 | 1028 994 | 1026 910 928
Kurzfristiger
Zinssatz in % 0,2 01 01 0.2 0.2 0,2 01 0,2 01 01 0,2 01 0,2 01 0,2
USD/EUR-Wechselkurs 133 125 125| 135 130 | 134 127 | 133 124 124| 135 134 | 133 127 127
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP real, Euroraum +08 +10 +1,5| +08 +11| +07 +14| +08 +11 +17| +08 +13| +08 +11  +17
BIP real, USA +22 29 29| +22 31| 21 +28| +22 +31  +30 | +22 +31 | +2,2 +31 +3.2
BIP real, Welt +33 +37 439 | 431 435 X x| +33 +37 +39| +33 +38 | +33 438 +41
Welthandel’ +29 +40 +52| 435 +40| +33 +50| +30 +45 +55| +38 +50| +30 +46 +55

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdiische Kommission.
" Ausgenommen WIFO: Stundenproduktivitdt.

2 EU-Kommission: Weltimporte.
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