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Wirtschaftswachstum auf3erhalb des Euroraums

2015 schwacher als zuletzt erwartet
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Abwaértsrevisionen des
Wirtschaftswachstums
in den USA, Japan und
Asien driicken die
Aussichten fur das
Weltwirtschaftswachstum

USA zwar mit schwachem
ersten Quartal, aber auf
solidem Wachstumspfad

Heterogene Entwicklung in

Asien

Japan: umfangreiche Geld- und
Fiskalpolitik

China: Wachstum verlangsamt sich
zunehmend

NMSD mit Wachstums-
vorsprung zum Euroraum
von rund 1%

Rezession in Russland

oenb.info@oenb.at
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Asset-Purchase-Programme des Eurosystems

fuhrt zu gewinschten Effekten
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Asset-Purchase-Programme ist eine
aullergewohnliche MalRnahme in einer
auldergewohnlichen Zeit

Ankaufprogramm des Eurosystems fuhrt zu
fallenden Renditen, einer Abwertung des
Euro und einem Anstieg der
Inflationserwartungen

Konjunktur im Euroraum wird damit
unterstutzt. Die zuletzt beobachtete
Gegenbewegung bei den Renditen
stellt eine Normalisierung dar

Das Eurosystem wird das Ankaufprogramm
wie geplant fortsetzen

Dariber hinaus wirkt sich der gesunkene
Olpreis positiv auf den Euroraum aus

oenb.info@oenb.at



ONB

Wachstumsaussichten im Euroraum verbessern sich

Prognose Juni Revision gegenuber Marz

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reales BIP +1,5% +1,9% +2,0% 0,0 pp 0,0 pp -0,1 pp
HVPI-Inflation +0,3% +1,5% +1,8% +0,3 pp 0,0 pp 0,0 pp

Quelle: Eurosystem-Prognose vom Juni 2015.

Landerergebnisse: Prognose der Europaischen Kommission (Mai 2015)

Reales BIP HVPI-Inflation Arbeitslosenguote

% 2014 | 2015 | 2016 % 2014 | 2015 | 2016 % 2014 | 2015 | 2016
Deutschland +.6| 19| +20 Deutschland +08 | +03| +18 Deutschland 5,0 4,6 44
Frankreich +04 | +11 +1.7 Frankreich +06 | +0,0| +1,0 Frankreich 10,3 10,3 10,0
talien 04| +06| +14 ltalien +02 | +02]| +1,8 ltalien 12,7 12,4 12,4
Spanien 4 28| +26 Spanien -02| —-06| +11 Spanien 24,5 224 205
Niederlande +0,9 +1.6 | +17 Niederlande +03 (| +02| +13 Niederlande 74 7.1 6,9
Belgien +10 [ +11 +1,5 Belgien +0,5| +03| +1.3 Belgien 8,5 8,4 8,1
Osterreich +0,3 +0,8 +1,5 Osterreich 1,5 +0,8 1.9 Osterreich 56 58 57
Griechenland +0,8 +0,5 +29 Griechenland -1,4 =15 +0,8 Griechenland 26,5 25,6 2372
Finnland -0/ +0,3 +1,0 Finnland 1 2 +0,2 1,3 Finnland 8,7 9,1 9,0
Irland +4,8 +3,6 +3,5 Irland +0,3 +0,4 +1,5 Irland 11,3 9,6 9.2
Portugal +09 | +16| +18 Portugal 02| +02| +13 Portugal 141 134 12,6
Slowakei +24 | +30| +34 Slowakei -0/ 02| +14 Slowakei 13,2 121 10,8
Luxemburg +3/1 +34 | +35 Luxemburg +0,7 | +0,8 +21 Luxemburg 59 57 54
Slowenien +2,6 +2,3 +2,1 Slowenien +0,4 +0,1 +1,7 Slowenien 9,7 DA 9.2
Lithuania +2.9 +2,8 +3,3 Lithuania +0,2 -04 +1,7 Lithuania 10,7 99 9.1
Lettland +24 | +23 +3,2 Lettland +07 | +0,7| +22 Lettland 10,8 10,4 94
Estland +2,1 +2,3 +29 Estland +05| +02| +19 Estland 7.4 6,2 58
Zypern 23| 05| +14 Zypern -03| -08| +09 Zypern 16,1 16,2 152
Malta +3,5 +36 | +372 Malta +08 | +13| +19 Malta 59 59 59
Euroraum +09 | +1,5 | +1.9 Euroraum +0,4 | +0,1 | +1,5 Euroraum 11,6 | 11,0 | 10,5
Quelle: Europdische Kommission. Quelle: Europdische Kommission. Quelle: Europdische Kommission.

www.oenb.at -4 - oenb.info@oenb.at
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Arbeits- und Lohnstiickkosten in Finnland, Osterreich und
Deutschland seit 2008 deutlich gestiegen ...

Arbeitskosten von Beschiftigten in der Industrie Veranderung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
Index: 2000=100
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Quelle: Eurostat.
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... verbunden mit Marktanteilsverlusten fur Finnland und
Osterreich, nicht aber fiir Deutschland

Lohnstiickkostenwachstum mit deutlicher Korrektur seit 2008

Entwicklung vor der Krise: 2000-2008

Marktanteile, Index: 2000=100
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Quelle: Eurostat, EZB.

Lohnstiickkosten, Index: 2000=100

Entwicklung seit der Krise: 2008-2014

Marktanteile, Index: 2008=100
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Lohnstiickkosten, Index: 2008=100
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Osterreich: Hohes BIP-Niveau, aber seit 2013 geringere Dynamik
als in Deutschland und im Euroraum

BIP-Entwicklung im internationalen Vergleich
BIP pro Einwohner (2013)

in 1000 EUR pro Kopf zu Kaufkraftparitéten

LU
NL
IE

c %
OZOmMN_TieC_ mUOun>
00—ZWOOR —mMm=Arm—

WOT—IT mw o
OOoT<CPOPmASLNIL0

Quelle: Eurostat.
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Hauptergebnisse der OeNB Juni Prognose fur Osterreich

2014|2015 | 2016 | 2017

2015: Keine Revision gegenuber

Verdnderung zum Vorjahr in % Dezemberprognose:

BIP real 04 | 07 19 | 18 « Osterreichspezifischer Vertrauensschock
Privater Konsum 02 | 07 18 | 16 hemmt Wachstum, lauft aber im
Offentlicher Konsum 10 | 09 | 09 | 1. Jahresverlauf aus )
Bruttoanlageinvestitionen 011 19 | 1.7 | 26 * das externe Umfeld (Geldpolitik, Olpreise)
Exporte 18 | 28 48 | 48 unterstutzt — Krise aber noch nicht beendet
Importe | 22| 20 | 47 | 5] « 2016/17: Erwarteter Aufschwung

BIP-Wachstumsbeitrage Prozentpunkte Uberwiegend von der Inlandsnachfrage
Inlandsnachfrage (exkl. Lager) 03 | 01 1.5 1.6 getrieben:

NettoexPorte 0100 021 0 e 2016: Privater Konsum mit deutlichem

Lagerveranderungen 03 ] 00 0.1 0.1 Wachstum (Steuerreform)

in %
HVPI 15 0.9 19 20 e 2017: Investitionswachstum beschleunigt sich
Arbeitslosenquote (EU-Def)) | 56 | 57 | 57 | 55 « Beschaftigungswachstum trotz schwacher
Verdnderung zum Vorjahr in % Konjunktur weiterhin robust;
Unselbststdndig Beschiftigte 08 | 08 1.1 10 Arbeitslosigkeit sinkt erst 2017
in % des nominellen BIP _ _ _

Leistungsbilanz 08 | 13 | 21 | 28 * Inflation beschleunigt sich rasch und

Budgetsaldo 24| 18 | 18 | 14 bleibt vergleichsweise hoch

Offentliche Verschuldung 845 1| 857 | 838 | 81,6

www.oenb.at -8- oenb.info@oenb.at



Deutlicher Anstieg der 6sterreichischen Inflation

von 0,9% im Jahr 2015 auf 1,9% im Jahr 2016
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Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Verdnderung zum Vorjahr in % fiir HYPI und Kerninflation
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Rickgang der HVPI-Inflation
auf 0,6% im 1Q 2015 auf Grund
der stark gesunkenen
Energiepreise

Ab Mitte 2015 deutlicher
Anstieg der Inflation:

- steigende Importpreise
(vor allem Rohstoffe)

- hohes Lohnwachstum

- Steuerreform

- beschleunigtes BIP-Wachstum

Steuerreform erhoht die
Inflationsrate um 0,2 PP
(2016 und 2017 kumuliert)

Inflationsbeitrag des
Offentlichen Sektors steigt von
0,3 PP im Jahr 2015 auf 0,5 PP
im Jahr 2016

oenb.info@oenb.at
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Inflationsabstand zu Deutschland durch Dienstleistungen bestimmt

HVPI-Inflation in Osterreich / Vergleich zu Deutschland

in % und Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat.

Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sektors
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Inflationsdifferenz Osterreichs zu Deutschland

in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat.

Inflationsdifferenz zuletzt gegentiber Deutschland
recht stabil bei rund 0,8 Prozentpunkten
Differenz wird nicht durch Inflation von Waren,
sondern von Dienstleistungen erklart, vor allem:
- Tourismusdienstleistungen
- Finanzdienstleistungen
- administrierte Dienstleistungspreise

(Bildung, Krankenhaus-Dienstleistungen)

Der Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sektors liegt
in Osterreich tber jenem von Deutschland

oenb.info@oenb.at
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Detailergebnisse der Prognose

Dr. Dornis Ritzberger-Grinwald
Direktorin der Hauptabteilung Volkswirtschaft

der Oesterreichischen Nationalbank
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Wachstumsimpulse priméar aus dem Inland

Reales BIP-Wachstum in % und Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat, OeNB.

www.oenb.at -12 - oenb.info@oenb.at



ONB

Konsum profitiert im laufenden Jahr von niedriger Inflation
und im kommenden Jahr von der Steuerreform

Veranderung zum
Vorjahr in %
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Beitrage zum Wachstum des real
verfiigbaren Haushaltseinkommens
Prozentpunkte
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Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Investitionswachstum beschleunigt sich erst 2016

Wachstumsbeitrage zu den Investitionen

in %-Punkten
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Quelle: Eurostat, OeNB.
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Ausristungsinvestitionen:

Phase mit unerwartet starkem Rickgang
seit 2014 Q3; Umfragen deuten auf
Verbesserung der Auftragslage und somit
der Investitionsperspektiven hin

Anhaltend glinstige Finanzierungs-
situation sollte Investitionswachstum
unterstitzen

Rucklaufige Investitionstatigkeit seit 2013
impliziert Bedarf an Ersatzinvestitionen

Bauinvestitionen:

Wohnbau: Schrumpft seit 2014 Q2;
Wohnbaubewilligungen weisen 2015
nur auf geringftigige Verbesserung hin
Tiefbau: Impulse der 6ffentliche Hand,;
Anteil an den Gesamtinvestitionen bleibt
unter dem Wert von 2008

oenb.info@oenb.at



ONB

Exportwachstum erholt sich nur langsam
und bleibt unter Vorkrisenniveau (1999-2008: 6,2% p.a.)

Exportwachstum und Exportwachstumsnachfrage - Importnachfrage der

Wachstum im Vergleich zur Vorperiode in %,

bzw. Wachstumsbeitrdge in PP Index: 2007=100 OSteI‘I‘eIChISChen
200 ** Handelspartner erholt sich im
Prognose Prognosezeitraum zaghaft

15.0 100

° o . o <+ Nachfrage wird tiberwiegend
von Europa, im Speziellen

e Deutschland, getragen
| B N B

10.0
5.0

0.0 e Strukturelle Probleme der

Osterreichischen

-5.0 76 .- - - X
Guterexportindustrie fuhren zu
10,0 70 einem weiteren Verlust von
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-15.0 64
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mmmmm Deutschland mmmmm Westliche ER-Linder
CESEE-Lander mmmmm Westliche EU-Lander + CH und NO
mmmm Asien mmmmm Amerika

mmmmm Rest der Welt Importnachfrage sterr. Handelspartner
= = = Exporte, real [0+ Marktanteile (Index: 2007=100)

Quelle: EZB, Darstellung und Berechnung OeNB.
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Exportschwache erklart sich tberwiegend durch eine schwache
Entwicklung des Guterhandels mit Deutschland (und Italien) ...

Entwicklung der Marktanteile in Deutschland

Gesamtentwicklung seit 2011 Marktanteilsentwicklung 6sterreichischer Produkte in Deutschland

Verdnderung 2011-2014 in %

BE J Veranderung 2011-2014 in %
AT Gesamtentwicklung 33 [
'\II.II: Nahrungsmittel (7,1%; SITC 0) 6.2
FR Chemische Erzeugnisse (8,9%; SITC 5) 2.9
g; Bearbeitete Waren (23,5%; SITC 6) -0.4

ES Maschinen und Fahrzeuge (39,7%; SITC 7) -2.9
HPLIJ_ Sonstige Fertigwaren (12,3%; SITC 8) -9.9

SK Subkategorien der Bearbeiteten Waren

-10 0 10 20 30 Papier (3%; SITC 64) 6.9

Anteil an gesamten deutschen Eisen und Stahl / Buntmetalle (8,8%; SITC... 3.6
Gi]t%rimporten im Jahr 2014 Metallwaren (6,6%; SITC 69) -8.9

NL Subkategorien der Maschinen und Fahrzeuge
CFIE Kraftmaschinen (7,9%; SITC 71) -0.3

BE Arbeitsmaschinen (3,4%; SITC 72) 9.0
UIE Maschinen A.N.G. (6,8%; SITC 74) 0.8

Cpé Elektrische Maschinen (7,1%; SITC 77) -1.1

AT | StraRenfahrzeuge (9,4%; SITC 78) -11.9

HES Kfz Teile und Zubehor (5,2%; SITC 784) -14.5

SK Quelle: Eurostat, Berechnungen OeNB. .15 -10 -5 0 5 10

0 5 10 15 Anmerkung: Prozentanzahl in der Klammer gibt den )
Quelle: OeNB, Eurostat. Exportanteil der jeweiligen Produktklasse an den gesamten Giiterexporten Osterreichs nach Deutschland an.
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... Osterreich verliert Marktanteile in Deutschland
an Polen, die Slowakeli, Tschechien und Ungarn

Marktanteilsentwicklung in Deutschland

Eisen und Stahl/Buntmetalle (SITC 67 & 68) Maschinen (SITC 71,72,74 & 77) Elektrische Maschinen (SITC 77)
Verdnderung 2011-2014 in PP Verdnderung 2011-2014 in PP Verdnderung 2011-2014 in PP
BE NL NL
HU UK BE
ES BE UK
SK ES IT
UK AT AT
AT SK ES
cz IT HU
FR HU sK
T FR FR
NL PO cz
PO cz PO
-2 -1 0 1 2 2 -1 0 1 -4 -3 2 -1 0 1 2
Metallwaren (SITC 69) Fahrzeuge (SITC 78) Kfz-Teile und Zubehér (SITC 783)
Verénderung 2011-2014 in PP Verédnderung 2011-2014 in PP Verénderung 2011-2014 in PP
IT IT IT
AT NL FR
cz FR ES
BE BE BE
NL AT AT
FR UK NL
HU PO UK
ES ES HU
UK SK PO
SK (ov4 (ey4
PO HU SK
15 1.0 0.5 0.0 0.5 2 A 0 1 2 3 4 2 A1 0 1 2 3

Quelle: OeNB, Eurostat.
www.oenb.at -17 - oenb.info@oenb.at
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Arbeitslosigkeit bleibt im historischen Vergleich hoch

Veranderung zum Vorjahr in % in % » Arbeitslosenquote (laut Eurostat) — ex
16 6.4 post Werte nach oben korrigiert;
Prognose Osterreich weist nicht mehr geringste
1.4 6.0 ALQ in EU auf
5.7 57
12 .\.5'5 5.6  Arbeitslosenquote (laut Eurostat) steigt
Lo auch 2015 leicht; Rickgang erst 2017
» Anstieg der nationalen ALQ ausgepragter
0.8 (geringfligig Beschaftigte, Selbstandige,
0.6 auslandische Arbeitskrafte)
» Beschaftigungswachstum bleibt 2015
0.4 TR
weiterhin kraftig (trotz schwacher
0.2 konjunktureller Entwicklung)
0.0 _ » Wachstum des Arbeitsangebots
2012 2013 2014 2015 2016 2017 (prozyklisches Verhalten, steigende
mmm Gesamtbeschaftigung (linke Skala) Erwerbsquoten alterer Erwerbspersonen
mmm Arbeitskréfteangebot (linke Skala) und Zustrom auslandischer Arbeitskrafte)
== Arbeitslosenquote (Eurostat-Definition, rechte Skala) bleibt stark

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, OeNB.

www.oenb.at -18 - oenb.info@oenb.at
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Zusammenfassend

Aktuelle Wachstumsschwache Osterreichs geht zurtick auf...

Privater Konsum:
» Relativ héhere Inflation
» Kalte Progression
Investitionen:
 Stimmungslage in Osterreich
* Fehlende Nachfrageperspektiven
Exporte:
» Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
» Strukturelle Probleme im Guterhandel, v.a. mit Deutschland

... die OeNB erwartet aber Aufschwung im Jahr 2016
» Aufschwung von Inlandsnachfrage getragen und von Exporten unterstitzt
2015: Abwartsrisiko fur BIP-Wachstum
» Aktuell niedrige Inflation und Steuerreform wirken unterstitzend
» Zentral: Ende der Vertrauenskrise
» Inflation kehrt zur 2% Marke zurlick

www.oenb.at -19- oenb.info@oenb.at
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