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1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) geht in ihrer vorliegenden Pro-
gnose von einem Wachstum der oster-
reichischen Wirtschaft im Jahr 2014
von 1,6 % aus. In diesem Jahr wird der
Aufschwung noch tberwiegend von
den Exporten getragen, die von der
graduellen Erholung im Euroraum,
aber auch dem moderaten Erholungs-
kurs der Weltwirtschaft profitieren. In
den Jahren 2015 und 2016 wird sich

das Wachstum auf 1,9% bzw. 2,1%
beschleunigen, wobei sich zunehmend
die inldndischen Nachfragekomponenten
als Trager des Wachstums erweisen.
Die Investitionen, die im letzten Jahr
geschrumpft sind, werden sowohl durch
die Notwendigkeit, Ersatzinvestitionen
vorzunchmen, als auch aufgrund sich
verbessernder Absatzperspektiven bzw.
infolge zunehmenden Wirtschaftsver-
trauens wieder auf einen positiven
Wachstumspfad ~ einschwenken. Der
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private Konsum profitiert von einer
weiterhin guten Beschiftigungsentwick-
lung und dem Anstieg der real verfiig-
baren Haushaltseinkommen. Gegeniiber
der Prognose vom Dezember 2013 stel-
len sich die Wachstumsaussichten un-
verandert dar. Der Arbeitsmarkt ist
wie schon in den Vorjahren von einem
deutlichen Anstieg des Arbeitskrifte-
angebots gekennzeichnet.

Die Arbeitslosenquote wird 2014
daher trotz anhaltend hohen Beschafti-
gungswachstums auf 5% steigen und
erst 2016 leicht sinken (4,9%). 2013
betrug die HVPI-Inflationsrate 2,1 %.
Fiir 2014 wird ein Riickgang auf 1,8 %
und fir 2015 auf 1,7% erwartet. Auch
2016 bleibt die Inflation mit 1,9%
moderat. Der gesamtstaatliche Budget-
saldo (nach Maastricht) wird sich im
heurigen Jahr auf —2,5% des BIP ver-
schlechtern, sich 2015 bzw. 2016 aber
signifikant auf —1,2 % bzw. auf —0,7%
des BIP verbessern. Die offentliche
Schuldenquote steigt heuer auf 79,2 %
des BIP, wird im kommenden Jahr
allerdings eine abwirts gerichtete Ent-
wicklung nehmen und 2016 auf 75,3 %
des BIP Zuriickgehen.2

Die Weltwirtschaft befindet sich
in der ersten Jahreshilfte 2014 auf
einem moderaten Erholungskurs. Die
Notwendigkeit fiir neuerliche Konsoli-
dierungsmaBnahmen im &ffentlichen
Sektor nimmt in vielen Landern ab.
Fir die USA wird nach einem wetter-
bedingt enttauschenden ersten Quartal
cine weitere Beschleunigung des Wachs-
tums erwartet. In Asien ist die Wachs-
tumsdynamik zwar etwas gedampft,
aber intakt. Der Euroraum hat die
Rezession hinter sich und ist wieder auf
einen positiven Wachstumspfad ein-
geschwenkt. Die massiven internen
und externen makrookonomischen Un-
gleichgewichte konnten reduziert wer-

? Berechnet auf Basis von ESVG 1995.

den. In jenen Euroraumlandern, die vor
der Krise deutliche Leistungsbilanz-
defizite hatten, hat sich die Wett-
bewerbsfahigkeit verbessert. Die nach
wie vor hohe Arbeitslosigkeit, die hohe
private Verschuldung und eine restrik-
tive Kreditvergabepraxis dampfen aber
weiterhin das Wachstum im Euroraum.
Zwischen den Landern des Eurosystems
gibt es allerdings nach wie vor erheb-
liche Unterschiede. Von den groflen
Euroraum-Lindern hat Spanien den
Umschwung geschafft, wahrend Frank-
reich und Italien weiter mit strukturel-
len Problemen zu kimpfen haben. Die
Risiken fiir den Wirtschaftsausblick
sind vor dem Hintergrund moglicher
Sanktionen (und Gegensanktionen) gegen
Russland nach unten gerichtet.

Der prognostizierte Aufschwung
der osterreichischen Wirtschaft wird
maBgeblich von der Erholung der inter-
nationalen Konjunktur angestof3en.
Vor allem das Wirtschaftswachstum
Deutschlands, Osterreichs wichtigstem
Handelspartner, entwickelt sich dyna-
misch. Das Wachstum der osterreichi-
schen Exportmarkte insgesamt wird
sich im Prognosezeitraum von 4,0 %
(2014) auf 5,6 % (2016) beschleunigen,
bleibt aber unter den Zuwachsraten vor
der Krise. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit und die Marktanteile der
osterreichischen Exporteure im Ausland
entwickeln sich tiber den Prognosezeit-
raum nahezu stabil. Die Leistungs-
bilanz wird sich zwischen 2014 (3,1 %)
und 2016 (3,6%) weiter verbessern.

Ab 2015 wird die Wachstumsdyna-
mik von der Inlandsnachfrage gestiitzt.
2013 schrumpften trotz guter Innen-
und  AuBenfinanzierungsbedingungen
die realen Bruttoanlageinvestitionen
noch um 0,9%. Das Wachstum der
Investitionen wird
von der Notwendigkeit, Ersatzinvesti-

aber zunehmend
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tionen vorzunehmen, vom steigenden
Wirtschaftsvertrauen und sich verbes-
sernden Absatzperspektiven profitieren.
Aufgrund anhaltender Unsicherheiten
werden die Ausriistungsinvestitionen
nur verhiltnismaBig moderat wachsen.
Immer noch gunstige Finanzierungs-
bedingungen und steigende Immobilien-
preise lassen eine weitere Beschleuni-
gung des Aufwartstrends der Wohnbau-
investitionen erwarten. Die Dynamik
der Tiefbauinvestitionen bleibt aufgrund
geringer Auftrage der 6ffentlichen Hand
hingegen verhalten. Insgesamt wird der
Investitionszyklus trotz des Aufhol-
bedarfs aber verhéltnismafBig schwach
ausfallen.

Die Konsumentwicklung verlief
2013 aufgrund sinkender real verfiig-
barer Haushaltseinkommen sehr ge-
dampft. Die niedrigere Inflation, das
anhaltend hohe Beschaftigungswachs-
tum und die mit der Konjunktur-
erholung einhergehenden starkeren Ein-
kommenszuwiachse werden dazu fih-
ren, dass die real verfiigbaren Haus-
haltseinkommen in den Jahren 2014 bis
2016 kontinuierlich steigen. Dies wird
zu einem Wachstum des realen priva-
ten Konsums von 0,7% im Jahr 2014,
1,0% im Jahr 2015 und 1,4% im Jahr
2016 fiihren.

Im Jahr 2013 stieg die Zahl der
Arbeitslosen trotz eines starken Beschaf-
tigungsanstiegs deutlich. Der Grund
dafiir liegt in der ausgepragten Zunahme
des Arbeitsangebots, das auch iiber
den gesamten Prognosezeitraum weiter
wachsen wird. Hierzu tragen sowohl
die Liberalisierung des 6sterreichischen
Arbeitsmarktes fur Arbeitnehmer aus
den neuen EU-Mitgliedstaaten und die
Migration aus den alten EU-Mitglied-
staaten, Aus-
weitung des inlindischen Arbeitsange-
bots aufgrund weiter steigender Parti-
zipationsraten von Frauen und ilteren
ArbeitnehmerInnen bei. Die Arbeits-

als auch die laufende
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losenquote wird 2014 leicht auf 5,0 %
steigen. Erst im Jahr 2016 wird ein
geringer Riickgang auf 4,9 % erwartet.
Osterreich weist damit weiterhin die
niedrigste Arbeitslosenquote in der
EU auf.

Im Jahr 2013 sank die 6sterreichische
HVPI-Inflation auf 2,1%. Sinkende
Energie- und Rohstoffpreise werden
zu einer weiteren Abschwichung der
Inflationsdynamik fithren. Daher wird
die HVPI-Inflationsrate im laufenden
Jahr weiter auf 1,8 % und im Jahr 2015
auf 1,7% zuriickgehen. Im Jahr 2016
wird sich die Inflation aufgrund der
anspringenden Konjunktur wieder leicht
auf 1,9 % beschleunigen.

Die Budgetprognose der OeNB
basiert auf einer ,no-policy-change®-
Annahme. Das bedeutet,
bereits  beschlossene  diskretionare
Mafinahmen in die Prognose aufge-
nommen werden. 2013 verbesserte sich
der gesamtstaatliche Budgetsaldo (nach
Maastricht) deutlich von —2,6 % des BIP
im Jahr 2012 auf —1,5% des BIP. Die
gesamtstaatliche Defizitquote war damit
das dritte Mal in Folge niedriger als
der Benchmark von 3% des BIP gemal3
Stabilitats- und Wachstumspakt. Die
starke Verbesserung war vor allem
auf die Wirkung von Einmaleffekten
zurtickzuftihren (Einnahmen aus der
Versteigerung von Mobilfunkfrequenzen
und aus dem Steuerabkommen mit der
Schweiz). 2014 wird sich der Budget-
saldo insbesondere infolge weiterer
Zahlungen an Banken auf —2,5% des
BIP verschlechtern. 2015 und 2016
wird sich der Budgetsaldo aber signifi-
kant auf —1,2 % bzw. weiter auf —0,7 %
des BIP verbessern. Die offentliche
Schuldenquote steigt im laufenden Jahr
vor allem infolge der Restrukturierung
der Hypo Alpe-Adria-Bank Internatio-
nal AG auf 79,2 % des BIP. In den beiden
kommenden Jahren wird sie allerdings
einen abwirts gerichteten Pfad ein-

dass nur
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schlagen und auf 75,3% des BIP zu- der gesamtstaatliche strukturelle Bud-
riickgehen.’ getsaldo eine wichtige Rolle (gesamt-

Fir die Erreichung der mit der EU  staatlicher Budgetsaldo ohne zyklische
vereinbarten fiskalpolitischen Ziele spielt  Komponente und ohne Effekte von

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2014 fiir Osterreich!’

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +0,3 +1,6 +19 +2/1
Privater Konsum +0/1 +0,7 +1.0 +14
Offentlicher Konsum +14 +0,8 +1,2 +11
Bruttoanlageinvestitionen -09 +0,8 +2,6 +29
Exporte insgesamt +2,5 +54 +54 +5,7
Importe insgesamt +0,5 +39 +54 +5,8

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +2,7 | +31 | +34 | +3,6
Beitrage zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,0 +0,4 +0,5 +0,8
Offentlicher Konsum +0,3 +0,1 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,2 +0,2 +0,5 +0,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdanderung) +0/1 +0,7 +1,3 +1.,6
Nettoexporte +1,2 +1,2 +0,5 +04
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) -09 -03 +0,2 +0,1
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +2,1 +1.8 +1,7 +19
Deflator des privaten Konsums +2,2 +1,9 +1,6 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +17 +1,5 +1,5 +1,8
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft +2,6 +1,6 +14 +1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +2,2 +2/1 +24 +2,8
Produktivitit in der Gesamtwirtschaft -04 +0,5 +1,0 +1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) +0,0 +0,2 +0,8 +0,9
Importpreise -08 +0,1 +1,3 +1,6
Exportpreise -0,3 +04 +1,2 +1,5
Terms of Trade +0,5 +0,2 -0/ -0/1
Einkommen und Sparen
Real verflgbares Haushaltseinkommen = | +0,7 | +1,8 | +2,3

in 9% des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 66 | 64 | 71 | 78

Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %

Unselbststandig Beschaftigte +0,8 | 1 | +09 | +1,0

in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 49 | 50 | 50 | 4.9
Budget in % des nominellen BIP

Budgetsaldo (Maastricht) -1,5 -2,5 -1,2 -0,7
Staatsverschuldung 74,5 79,2 775 753

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

! Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die Werte fur das Jahr 2013 weichen daher von den
von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab. Berechnet auf Basis von ESVG 95.

3 Berechnet auf Basis von ESVG 1995.
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EinmalmaBnahmen). Im Jahr 2014
sollte sich der strukturelle Budgetsaldo
leicht verbessern. Dies liegt vor allem
an mehreren kleinen Konsolidierungs-
malBnahmen auf der Einnahmenseite, an
der fortgesetzten kalten Progression,
einer weiteren Pensionsanpassung unter
der Inflationsrate sowie an einem
schwachen Wachstum der Personal- und
Ermessensausgaben. Um aber den Ziel-
wert fiir das mittelfristige (strukturelle)
Budgetziel (—0,45% des BIP) im Jahr
2015 zu erreichen, ergibt sich laut Ein-
schatzung der OeNB ein weiterer Kon-
solidierungsbedarf von etwa ¥4 % des BIP.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im
Rahmen der Prognose des Eurosystems
vom Juni 2014. Der Prognoschorizont
reicht vom ersten Quartal 2014 bis zum
vierten Quartal 2016. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft,
zu Zinssatzen, Wechselkursen und Roh-
olpreisen berticksichtigen Entwicklun-
gen bis einschlieflich 15. Mai 2014. Die
Prognose wurde unter Verwendung des
makrookonomischen Quartalsmodells
der OeNB erstellt. Als wichtigste Daten-
grundlage dienen die vom Oster-
reichischen Wirtschaftsforschungsins-
titut (WIFO) berechneten saison- und
arbeitstagig  bereinigten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR), die bis zum vierten Quartal
2013 vollstindig vorliegen. Fiir das
erste Quartal 2014 steht die BIP-
Schnellschitzung zur Verfigung, die
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate
abdeckt. Der fiir den Prognosehorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz basiert
auf den Markterwartungen fiir den
Drei-Monats-EURIBOR. Dieser liegt
fir die Jahre 2014, 2015 und 2016
bei 0,3%, 0,3% und 0,4%. Die lang-
fristigen Zinssatze orientieren sich an
den Markterwartungen fiir Staatsan-
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leihen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren und liegen fiir die Jahre 2014 bis
2016 bei 1,8%, 2,1% und 2,4%. Fir
die weitere Entwicklung des USD/
EUR-Wechselkurses wird fir 2014
bis 2016 von einem konstanten Kurs
von 1,38 USD/EUR ausgegangen. Die
unterstellte Entwicklung der Rohol-
preise orientiert sich an den Termin-
kursen. Fir das Jahr 2014 wird ein
Erdolpreis in H6éhe von 107,2 USD pro
Barrel Brent und fir die Jahre 2015
und 2016 von 102,2 bzw. 98,2 USD
pro Barrel Brent unterstellt. Die Preise
fir Rohstoffe ohne Energie folgen im
Prognoschorizont ebenfalls den Termin-
kursen.

3 Moderater Erholungskurs der
Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft befindet sich seit
der ersten Jahreshilfte 2014 auf einem
moderaten Erholungskurs. Im ersten
Quartal gab die Wachstumsdynamik in
den Industrielandern zwar etwas nach,
dies war aber teilweise auf temporire
Faktoren wie das kalte Wetter in Nord-
amerika zuriickzufiithren. Die zugrunde
liegende Wachstumsdynamik der Welt-
wirtschaft stellt sich jedoch als intakt
dar. Der Schuldenabbau der privaten
Haushalte in den Industrieldndern klingt
langsam aus und die Notwendigkeit fiir
weitere  KonsolidierungsmalBnahmen
im offentlichen Sektor nimmt in vielen
Landern ab. Im Zusammenspiel mit einer
sich verbessernden Situation auf den
Arbeitsmarkten sollte dies die Binnen-
nachfrage in den Industrielindern unter-
stutzen.

Das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften hat sich aufgrund einer
schwachen Binnennachfrage und des
begrenzten Spielraums fiir weitere unter-
stitzende wirtschaftspolitische MaB-
nahmen abgeschwacht. Die Finanz-
markte in den Schwellenlandern haben

sich Anfang 2014 nach einer Phase
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erhohter Volatilitat zwar stabilisiert, die
Finanzierungsbedingungen verschlech-
terten sich aber in vielen Landern seit
Mitte 2013 erheblich. In einer Reihe
von Schwellenlandern ist das Wachstum
durch strukturelle Faktoren wie Eng-
passe bei der Infrastruktur und bei den
Produktionskapazititen gedampft. Lan-
der, die stark von Kapitalimporten abhan-
gig waren, hatten mit Kapitalabflissen
zu kimpfen, die auf die langsam einset-
zende Normalisierung der Geldpolitik
in den USA zuriickzufithren waren.

In den USA schrumpfte die wirt-
schaftliche Tétigkeit im ersten Quartal
2014 — getrieben von temporiren Fak-
toren wie einem ungewdchnlich kalten
Winter — voriibergehend iiberraschend;
die zugrunde liegende Wachstums-
dynamik ist aber intakt. Der Auf-
schwung wird durch eine steigende
Investitionsnachfrage der Unternechmen,
weiterhin gilinstige Finanzierungsbedin-
gungen und nachlassende fiskalische
Bremskrafte unterstiitzt. Das Wirt-
schaftswachstum in China verlangsamt
sich 2014 weiter. Restriktivere Kredit-
vergabekonditionen bremsen das Inves-
titionswachstum. Besonders stark spiir-
bar ist dies auf dem Immobilienmarkt,
wo zusatzliche Restriktionen auf die
Baulandentwicklung dimpfend wirken.
In Japan fiel, getrieben durch Vorzieh-
kiufe aufgrund der im April erfolgten
Mehrwertsteuererhéhung, das Wachs-
tum im ersten Quartal dieses Jahres
vergleichsweise stark aus. Fir das
zweite Quartal ist zwar mit einer
Gegenbewegung zu rechnen, das Wachs-
tum bleibt aber mittelfristig aufgrund
einer restriktiven Fiskalpolitik niedrig,
wenngleich von den durch die deutliche
Abwertung des Yen seit Ende 2012
steigenden Exporten und anzichenden
Investitionen positive Impulse aus-
gehen. Im Vereinigten Konigreich hielt
die starke Dynamik des vergangenen
Jahres im ersten Quartal des Jahres

2014 an. Eine expansive Geldpolitik
und die sich verbessernde Lage auf dem
Arbeitsmarkt stiitzen die Nachfrage.
Im Jahr 2015 dirfte die Riicknahme der
expansiven Geldpolitik beginnen. Gleich-
zeitig wird sich die Konsolidierung des
offentlichen Haushalts ddmpfend auf
das Wachstum auswirken.

Der Euroraum hat aus der Rezession
gefunden. Die Risiken fiir den Wirt-
schaftsausblick sind allerdings vor dem
Hintergrund méglicher Sanktionen (und
Gegensanktionen) gegen Russland nach
unten gerichtet. Die massiven internen
und makrookonomischen
Ungleichgewichte konnten reduziert
bzw. zum Teil abgebaut werden. In den
Eurolindern, die mit einer angespann-
ten Finanzlage zu kdmpfen hatten,
fihrten die durchgefithrten struktu-
rellen Reformen und die Lohn- und
Preisanpassungen zu einer Verbesse-
rung der Wettbewerbsfihigkeit. Die
nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit, die
hohe private Verschuldung und eine
restriktive Kreditvergabepraxis damp-
fen jedoch das Wachstum. Angetrieben
von der sehr starken Entwicklung in
Deutschland wird fir das Jahr 2014
— nach zwei Jahren sinkender Wirt-
schaftsleistung — im Euroraum wieder
ein positives Wachstum erwartet. Zwi-
schen den Eurolindern gibt es jedoch
erhebliche Unterschiede hinsichtlich
der Wachstumsperformance. Von den
groBen Euroraum-Landern hat Spanien
den Umschwung geschafft, wahrend
Frankreich und Italien weiter mit
strukturellen Problemen zu kampfen
haben. In Frankreich wird das Wachs-
tum im Jahr 2014 noch sehr verhalten
ausfallen. Die franzosische Regierung
implementiert eine umfangreiche Steuer-
reform, die die Wettbewerbsfihigkeit
der Wirtschaft verbessern und das
Beschiftigungswachstum sowie die In-
vestitionsnachfrage stiitzen soll. Die
Exportwirtschaft hat jedoch weiterhin

externen
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Kasten 1

Anteil Russlands am AuBenhandel und an den Energieimporten Osterreichs

Vor dem Hintergrund der derzeitigen Spannungen zwischen der Ukraine und Russland sind
Informationen zur wirtschaftlichen Verflechtung Osterreichs mit Russland und insbesondere
zu Osterreichs Ol- und Gasimporten aus Russland von Bedeutung. Die Zahlen beziehen sich,
sofern nicht anders angegeben, auf das Jahr 2013. Die direkten Handelsbeziehungen Oster-
reichs mit Russland haben vergleichsweise geringe Bedeutung — nur 2,8 % der Giiterexporte
gehen nach Russland. Damit ist Russland der zehntwichtigste Handelspartner Osterreichs. Bei
den Dienstleistungen insgesamt liegt der Anteil der Exporte nach Russland mit 2,3 % noch
etwas niedriger. Bei den Tourismusexporten stellt sich Russland mit 431 Mio EUR an Ein-
nahmen jedoch als fiinftwichtigster Handelspartner dar. Bis zum Ausbruch der Krise wurde
bei den Tourismusexporten zudem ein stark steigender Trend verzeichnet, der in den letzten
Monaten jedoch zum Stillstand gekommen ist.

Wiahrend Russland somit eine vergleichsweise untergeordnete Rolle fiir den dsterreichischen
Exportsektor spielt, kommt Russland grofie Bedeutung als Lieferant von Erdgas und Erdol zu.
Osterreich kann nur einen geringen Teil seines Gasverbrauchs aus eigener Produktion decken
(2012: 20%); der groBte Teil (80%) muss importiert werden. Beinahe zwei Drittel des Gas-
imports (63 %) kommen aus Russland. Bei Erdol ist der Anteil Russlands mit 14 % deutlich geringer.

Wahrend bei Olimporten eine Substitution durch Ol aus anderen Herkunftsldndern auf-
grund vergleichsweise einfacher Transportmaglichkeiten rascher moglich ist, ist das Aus-
weichen auf andere Lieferldnder deutlich schwieriger. Daher spielt die Lagerkapazitdt von
Erdgas eine wesentliche Rolle fiir das AusmaB der Gefdhrdung der Produktion durch die
Dominanz eines spezifischen Lieferanten. Osterreich verwendet unterirdische Gaslagerstdtten
mit einer Speicherkapazitdt von 83 % des jdhrlichen Gasendverbrauchs. Die Lagerkapazitdten
wurden seit 2009 beinahe verdoppelt; damit ist die Speicherkapazitdt in Osterreich heute
rund viermal so hoch wie im EU-Durchschnitt (20%). Mit Stand 18. Mai 2014 betrug der
Speicherstand der osterreichischen Gasspeicher 56 % (Quelle: Energie-Control Austria fiir die
Regulierung der Elektrizitdts- und Erdgaswirtschaft). Aufgrund der derzeit niedrigen Gaspreise
werden die Lager zurzeit weiter befiillt. Ein Ausfall russischer Gaslieferungen kénnte somit bis
weit in den Winter 2014/15 ohne nennenswerte Probleme verkraftet werden.

Anteil Russlands am AuBenhandel und an den Energieimporten Osterreichs
AuBenhandel (2013)

in % der Exporte/lmporte
Dienstleistungsimporte
Glterimporte

Glterexporte

Energieimporte (2012)

in % der Summe aus gesamten Importen und Eigenproduktion

Quelle: OeNB, Statistik Austria, Eurostat.
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Verhaltener Aufschwung angesichts hoher Unsicherheiten
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2014 bis 2016 vom Juni 2014

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +34 +3,6 +4,0 +4,1
USA +19 +24 +3,0 +3,0
Japan +1,6 +1,6 +1/1 +0,9
Asien ohne Japan +59 +59 +6,2 +6,2
Lateinamerika +2,6 =4 +3,0 43,3
Vereinigtes Kénigreich +1,7 +3,0 +2,7 +2,8
Neue EU-Mitgliedstaaten’ +1.2 +2.8 +2.8 +3.0
Schweiz +2,0 +2,0 +2,2 +2,2
Euroraum? —04 | +1,0 | +1,7 | +1,8
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt 27 =44l =55 57
Welt auf3erhalb des Euroraums +3,5 43 +5,7 +59
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +3,0 +3,7 +5,2 +5,6
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) +1,7 +4,0 +5,2 +5,6
Preise
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 108,8 1072 102,2 98,2
Drei-Monats-Zinssatz in % 0,2 03 03 04
Langfristiger Zinssatz in % 2,0 18 21 24
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,38 1,38 1,38
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 101,64 104,24 104,35 104,35

Quelle: Eurosystem.

! Bulgarien, Litauen, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.
22014 bis 2016: Ergebnis der Juni-Projektion 2014 des Eurosystems.

mit Marktanteilsverlusten zu kampfen.
Die offentlichen Finanzen sind von
einem vergleichsweise hohen, wenn
auch riicklaufigen Budgetdefizit und
einer hohen bzw. steigenden Schulden-
quote gekennzeichnet. Die Wirtschafts-
leistung in [talien ist in den Jahren 2012
und 2013 deutlich geschrumpft. Gegen
Jahresende 2013 wurde zwar erstmalig
ein geringfiigig positives Wachstum
verzeichnet, im ersten Quartal 2014
kam es jedoch wieder zu einem leichten
Riickgang. Das Wachstum der Export-
mirkte und die gesunkenen Finanzie-
rungskosten stiitzen die Erholung,
deren Tempo jedoch moderat ausfallt.
Der Arbeitsmarkt ist noch immer durch
die Rezession gezeichnet, die Arbeits-
losigkeit steigt weiter. Die Defizitquote
entwickelt sich leicht riicklaufig, die
Staatsverschuldung stabilisiert sich auf
hohem Niveau.

Die meisten Eurolander, die mit
einer angespannten Finanzlage zu kamp-
fen hatten, haben den Umschwung
geschafft. Nach Irland und Spanien hat
nun auch Portugal den Euro-Rettungs-
schirm verlassen und finanziert sich
wieder auf den Finanzmarkten. Neben
Spanien und Portugal sollte auch
Griechenland im Jahr 2014 erstmalig
wieder positive Wachstumsraten ver-
zeichnen. In Zypern ist hingegen auch
fir dieses Jahr noch mit einem deutli-
chen Riickgang der Wirtschaftsleistung
zu rechnen.

4 Aufschwung in Osterreich
zunehmend von
Inlandsnachfrage getragen

Trotz der im historischen Vergleich
schr niedrigen realen Wachstumsraten
des osterreichischen Bruttoinlands-
produkts entwickelte sich die heimi-
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sche Wirtschaft in den Jahren 2012 und
2013 (reales BIP-Wachstum 0,7 % bzw.
0,3%) im Vergleich zum sich in der
Rezession befindenden Euroraum (rea-
les BIP-Wachstum 2012: —0,7 %, 2013:
—0,4 %) noch relativ robust. Nach vier
Quartalen der Stagnation schwenkte
die osterreichische Wirtschaft ab Mitte
2013 mit Wachstumsraten von 0,3 %
und 0,4 % (real, zum Vorquartal) wie-
der auf einen moderaten Wachstums-
pfad ein. Im ersten Quartal 2014 betrug
das Wachstum 0,3 %. Alle Nachfrage-
komponenten lieferten positive Beitrage
zum BIP-Wachstum.

Fir das Gesamtjahr 2014 wird in
der vorliegenden Prognose ein BIP-
Wachstum von 1,6% erwartet. Das
Wirtschaftswachstum wird 2015 (1,9 %)
und 2016 (2,1%) weiter an Kraft
gewinnen. Dabei wird es heuer noch
vorwiegend von der AuBenwirtschaft
getragen; ab 2015 kommt die Dynamik
aber zunehmend von der Inlandsnach-

frage (siche Grafik 2).

4.1 Exporte

Der derzeitige moderate Aufschwung
der osterreichischen Wirtschaft wird
vor allem von den Exporten getragen.
Im Gesamtjahr 2013 lag der Beitrag der
Nettoexporte zum realen BIP-Wachs-
tum bei 1,2 Prozentpunkten und jener
der Inlandsnachfrage bei nur 0,1 Pro-
zentpunkten. Nach dem starken Export-
einbruch im Jahr 2009 hatten die
Exporte in den Jahren 2010 und 2011
wieder kraftig expandiert. In den
Jahren 2012 und 2013 kam das Export-
wachstum aber nahezu zum Erliegen,
wovon vor allem der Giterexport
betroffen war. Die anteilsmaBig weni-
ger wichtigen Dienstleistungsexporte
entwickelten sich hingegen vergleichs-
weise dynamisch. Im Zuge der gegen-
wartigen Konjunkturerholung, die im
zweiten Halbjahr 2013 einsetzte, ex-
pandieren die Giuter- aber wieder

Verhaltener Aufschwung angesichts hoher Unsicherheiten
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2014 bis 2016 vom Juni 2014

Grafik 2

Von der Auslandsnachfrage ausgehender Binnenaufschwung

in Prozentpunkten des BIP-Wachstums

1,9

1,6

2009 2010 2011

mm Offentlicher Konsum
B Privater Konsum
Bl Nettoexporte

2012 2013

Investitionen

2014 2015

== BIP-Wachstum

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

Prognose

2,1

2016

B Lagerverdnderung und statistische Diskrepanz

starker als die Dienstleistungsexporte.
Seit Jahresmitte 2013 beschleunigt sich
nach einem eineinhalbjihrigen Riick-
gang auch das Importwachstum. Da
von der Inlandsnachfrage — speziell den
Investitionen — bislang kaum Wachs-
tumsimpulse ausgingen, blieb das Im-
portwachstum hinter jenem der Ex-
porte zuriick.

Der OeNB-Exportindikator vom
Mai 2014 zeigt eine anhaltende Dyna-
mik der Osterreichischen Exporte,
sodass im Jahresdurchschnitt ein Wachs-
tum von 5,4% (2013: 2,5 %) erwartet
wird. Fir das Jahr 2015 wird keine
weitere Beschleunigung des Export-
wachstums erwartet; erst 2016 sollte
es sich im Zuge des Wachstums
unserer Exportmarkte leicht auf 5,7 %
beschleunigen. Uber den gesamten
Prognosezeitraum wird das Export-
wachstum damit unter der durchschnitt-
lichen Vorkrisendynamik bleiben (1999—
2007: 7,3 %).

Die  wichtigsten —Exportmarkte
Osterreichs zeichnen sich durch eine
»2Normalisierung® in Richtung der Vor-
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Grafik 3

Exporte und Wettbewerbsfahigkeit

Exportwachstum und Wettbewerbsfihigkeit

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Importnachfrage der 6sterreichischen Handelspartner, real
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit (rechte Achse)

Marktanteile (rechte Achse)

Eurostat, Eurosystem, OeNB.

in Prozentpunkten

2000-2007

mm Deutschland
mm Rest der EU und Schweiz

Beitrage zum Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte

Prognose

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm GlIPS mm Neue EU-Mitgliedstaaten 2004

B Rest der Welt

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, Eurosystem, OeNB.

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

krisenentwicklung aus (rechte Abbil-
dung in Grafik 3). Dies trifft primar
auf unseren wichtigsten Handelspart-
ner Deutschland zu. Fir heuer wird
eine Beschleunigung des BIP-Wachs-
tums auf rund 2% erwartet. Gegen
Ende des Prognosezeitraums erholt sich
im Zuge der verbesserten Aussichten
des Euroraums auch die Konjunktur in
den meisten der seit 2004 der EU bei-
getretenen Lander. Das Wachstum der
gesamten osterreichischen Export-
mirkte wird sich tber den Prognose-
zeitraum von 4,0% im Jahr 2014 auf
5,6% im Jahr 2016 beschleunigen; es
bleibt damit unter dem durchschnittli-
chen Vorkrisenwachstum. Die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit, in Grafik 3
durch die Differenz der Entwicklung
der Preise der Wettbewerber auf den
Exportmarkten und den Exportpreisen
osterreichischer Erzeuger dargestellt,

bleibt iiber den Prognosezeitraum anni-
hernd konstant.* Dies impliziert nur ge-
ringe Veranderungen fiir die Gsterrei-
chische Marktanteilsentwicklung.

Das Importwachstum hat sich zu
Jahresbeginn  deutlich  beschleunigt.
Mit der Belebung der Inlandsnachfrage
im weiteren Verlauf des Jahres und
speziell in den Jahren 2015/16 erfahrt
die Importnachfrage einen weiteren
Schub. Dies reduziert den Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum von
1,2% im Jahr 2014 auf 0,5% bzw.
0,4% in den Jahren 2015 und 2016.

Der exportinduzierte Aufschwung
spiegelt sich auch in der Entwicklung
des Leistungsbilanzsaldos wider. Dieser
verbessert sich von 2,7% des BIP im
Jahr 2013 auf 3,1% im Jahr 2014; bei
der Giiterbilanz kommt es allerdings zu
keinen nennenswerten Veranderungen.
Die Bilanz der Einkommensstrome

* Fiir eine aktuelle Diskussion der Entwicklung der osterreichischen Wettbewerbsfdhigkeit siehe auch: Gnan, E. und
R. Kronberger. 2014. Schwerpunkt Auﬁenwirtschaft 2013/14, Facultas.
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der dsterreichischen AuBBenwirtschaft
2013 ‘ 2014 2015 ’ 2016
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten -1,8 -1,8 +1,0 +14
Exportdeflator -03 +04 +1,2 +1,5
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit -1,5 272 -0,2 -0/1
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +1,7 +4,0 +5,2 +5,6
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +2,5 +54 +54 +5,7
Marktanteile Osterreichs +0,8 .4 +0,2 +0,0
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem
heimischen Markt 14 -1,3 +11 +1,6
Importdeflator -08 +0/1 +1.3 +1,6
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +0,5 +39 +54 +5,8
Terms of Trade +0,5 | +0.2 | -01 | -01
in Prozentpunkten des realen BIP

Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +1,2 | +1,2 | +0,5 | +0,4
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014, Eurosystem.

Tabelle 4
Osterreichische Leistungsbilanz

2013 2014 2015 2016
in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 3,7 3,6 3,6 39
Guterbilanz 1,2 1,2 173 173
Dienstleistungsbilanz 4.9 4.8 50 52
Einkommensbilanz -0,2 02 03 03
Transferbilanz -0,8 -0,7 -0,6 -0,6
Leistungsbilanz 2,7 31 34 3,6
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
zeigt 2013 zwar ein kleines Minus, der damit einhergehende Nachfrage-

weist aber einen steigenden Trend auf.
Aufgrund des mittlerweile positiven
Saldos der Osterreichischen Nettover-
mogensposition werden ab 2014 Uber-
schiisse erwartet. Fir die Jahre 2015
und 2016 wird mit einer weiteren
Erhohung des Leistungsbilanziiber-
schusses gerechnet.

4.2 Investitionen tragen wieder zum
Woachstum bei

Trotz guter Innen- und AuBenfinan-
zierungsbedingungen in Osterreich
fihrten die Rezession im Euroraum,

ausfall und die gestiegene Unsicher-
heit zu einem Riickgang der &ster-
reichischen Investitionstatigkeit. 2013
schrumpften die realen Bruttoanlage-
investitionen um 0,9%. Deren Riick-
gang hatte bereits im dritten Quartal
2012 eingesetzt; insgesamt gingen sie
seither um 1,3% zuriick. Zusatzlich
dimpft der Abbau von Lagern nun
seit drei Jahren das Wirtschaftswachs-
tum. Besonders von der Krise betroffen
waren die konjunkturreagiblen Ausriis-
tungsinvestitionen. Diese schrumpften
zwischen dem ersten Quartal 2012 und
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Grafik 4
Determinanten der Ausriistungsinvestitionen
Auftragseingange Importe von Maschinen und Fahrzeugen
Verdnderung zum Vorquartal in 9% Verdnderung zum Vorquartal in %
3 3
2 2
1
1
0
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-1
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-2
iy} 3
-3 4
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= Ausriistungsinvestitionen
= Auftragseingdnge

Quelle: Statistik Austria, Eurostat, ESI.

Anmerkung: Werte standardisiert und saisonbereinigt.

= Ausriistungsinvestitionen
== |mport Maschinen und Fahrzeuge (SITC-7)

dem letzten Quartal 2013 um 6%.
Die Wohnbauinvestitionen entwickel-
ten sich demgegeniiber vergleichsweise
dynamisch; sie stiegen im gleichen
Zeitraum um 5,4 %.

Im ersten Quartal 2014 zeigten
sich erste Anzeichen einer Erholung
der Investitionsnachfrage. Das Wachs-
tum der realen Bruttoanlageinvestitio-
nen war mit 0,1% (im Vergleich zum
Vorquartal) allerdings noch  schr
schwach. Es wurden aber erstmals auch
wieder Lagerbestinde neu aufgebaut.
2014 werden sowohl der Euroraum
als auch alle fiir Osterreich wichtigen
Handelspartner wieder ein positives
BIP-Wachstum aufweisen. Im Zuge der
anzichenden Exportnachfrage ist mit
einer verstarkten Investitionstatigkeit
zu rechnen. Die Vorlaufindikatoren
signalisieren bereits eine Stimmungs-
aufhellung. Der Anstieg der Export-
auftragseinginge und der Importe von
Maschinen und Fahrzeugen, die groB-
teils Investitionsgiiter darstellen, zeigen
Aufwartstendenzen. Sowohl die Innen-
als auch die AuBenfinanzierung ent-
wickelt sich nach wie vor giinstig. Die

Kapazitatsauslastung ist zuletzt leicht
gestiegen und liegt beim langfristigen
Durchschnitt.

Die seit 2012 vorherrschende Inves-
titionsschwache deutet grundsatzlich
auf einen hohen Bedarf an Ersatz-
investitionen hin, wovon besonders
die Ausriistungsinvestitionen betroffen
sind. Im Gegensatz zum Nachkrisen-
jahr 2011, als der sehr hohe Nachhol-
bedarf zu auBerordentlich hohem
Zuwachs bei den Ausriistungsinvesti-
tionen flhrte, erwartet die OeNB
gegenwartig aufgrund immer noch
bestehender Unsicherheiten nur einen
verhaltnismaBig moderaten Anstieg,
Hatten die Wohnbauinvestitionen zur
Jahrtausendwende noch einen Anteil
von rund 5,5% an der Wirtschafts-
leistung erzielt, so nahm ihre Bedeu-
tung bis 2008 auf 4,1% des BIP ab.
Seit dem Ausbruch der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise weisen
die heimischen Wohnbauinvestitionen
— gemessen als Anteil an den Gesamt-
investitionen — wieder einen Auf-
wartstrend auf. Die immer noch giins-
tigen Finanzierungsbedingungen und
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Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) -09 | +0,8 | +2,6 | +2,9
davon: Ausriistungsinvestitionen -33 -1,3 +2.7 +33
Wohnbauinvestitionen +2,9 +3,8 +2,6 +3,1
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen -01 +1,2 +2,4 +2,5
Offentliche Investitionen -1,6 +2,7 +24 +2,3
Private Investitionen -09 +0,7 +2,6 +3,0
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen 1,3 -0,5 +1/1 +1.3
Wohnbauinvestitionen +0,6 +0,8 +0,6 +0,7
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen -0/ +0,5 +0.9 +1,0
Offentliche Investitionen -0/1 +0,1 +0,1 +0,1
Private Investitionen -09 +0,6 +2,5 +2,8

Lagerverdnderungen

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2015: OeNB-Prognose vom Juni 2014.

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

08 | 02 | 40,2 | +0/1

die steigenden Immobilienpreise lassen
eine weitere Beschleunigung der Dyna-
mik erwarten. Die Tiefbauinvestitio-
nen bleiben aufgrund nur geringer
Auftrige der offentlichen Hand ver-
halten. Insgesamt erwartet die OeNB
ein Investitionswachstum von 0,8 % im
Jahr 2014 und 2,6 % bzw. 2,9% in den
Jahren 2015 und 2016.

Im Einklang mit dem Konjunktur-
aufschwung und der damit verbunde-
nen Notwendigkeit, die Lagerbestinde
wieder aufzufiillen, sollte der Lager-
zyklus das reale BIP-Wachstum der
Jahre 2015 und 2016 wieder unter-
stitzen. Der Wachstumsbeitrag der
Lager wird nach einem Minus von
0,8 Prozentpunkten im Jahr 2013 und
einem Minus von 0,2 Prozentpunkten
im Jahr 2014 in den beiden Folgejahren
wieder ins Plus drehen.

4.3 Realeinkommenssteigerung
stiitzt Konsumnachfrage

Im Jahr 2013 stieg das verfiigbare Haus-
haltseinkommen laut VGR nominell
zwar um 1,1 %, real sank es aber um

1,1%. 2013 lag die Inflationsrate bei
2,1%. Die Nettoreallohne sanken um
0,4%, die Selbststindigeneinkommen
stiegen langsamer als die Inflationsrate.
Die Vermogenseinkommen  brachen
aufgrund der schwachen Konjunktur
ein. Im Jahr 2013 entwickelten sich die
realen Konsumausgaben der privaten
Haushalte mit einem Wachstum von
0,1 % ausnchmend schwach. Angesichts
des schrumpfenden real verfiigbaren
Haushaltseinkommens konnte selbst
dieses geringe Konsumwachstum nur
aus cinem Riickgang der Sparquote
finanziert werden. Die Sparquote ging
auf im historischen Vergleich sehr nied-
rige 6,6 % zuriick.

Die Konsumnachfrage war auch im
ersten Quartal 2014 — trotz hohen
Beschaftigungswachstums und Vor-
zichkaufen bei Kraftfahrzeugen im
Februar (bedingt durch die NOVA-
Erhéhung im Marz) — schwach (+0,1 %
real). Das Beschaftigungswachstum
bleibt im weiteren Jahresverlauf hoch,
die Inflation sinkt im Vergleich zu
2013. Beides stiitzt das real verfiigbare
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Grafik 5

Privater Konsum'

Real verfiigbares Haushaltseinkommen steigt Beitrage zum Wachstum des real verfiigbaren

Haushaltseinkommens

Verdnderung zum Vorjahr in % in % des verfiigbaren Haushaltseinkommens in Prozentpunkten

M m — 90 4
Prognose Prognose
2,0 3
85
15 2
80
10 1
05 75 0
00 1
70
05 — 67 -2
— 65
-10 — -3
15 = — 60 4
201 2012 2013 2014 2015 2016 2000-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mm Privater Konsum (linke Achse) Vermégens- und Selbststandigeneinkommen (real, netto)
Bl Real verfiigbares Haushaltseinkommen (linke Achse) B Sozialleistungen (real, netto) B Arbeitnehmerentgelt (real, netto)
== Sparquote (rechte Achse) Rest == Real verfligbares Haushaltseinkommen

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

! Erléiuterungen und Datenquellen zu Grafik 5, rechte Abbildung, , Netto-Arbeitnehmerentgelt": Arbeitnehmerentgelte abzdglich der Sozialbeitrdge (tatsdichlich und unterstellt, an Staat
und private Einheiten) der Dienstgeber und -nehmer sowie anderer lohnabhdngiger Dienstnehmerabgaben (Daten bis einschlielich 2012 von Statistik Austria, ab 2013 Fortschreibung
auf Basis von Steuerdaten 2013 und OeNB-Prognose). ,, Sozialleistungen (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, verknipft mit OeNB-Prognose). ,Vermdgens- und Selbststdndigeneinkommen (netto)”: Summe aus Vermégenseinkommen (inkl. Zinsen) und Selbststdndigen-
einkommen abziglich Kapitalertragsteuern des Haushaltssektors, veranlagter Einkommensteuer und Sozialversicherungsbeitrcige der Selbststéndigen (Letzteres auf Basis eigener
Schdtzungen). ,Rest" Vor allem Nettobeitrag sonstiger laufender Transfers (wie Schadensversicherungsprdmien und -leistungen etc.,) sowie Sozialbeitrdge und laufende direkte Steuern,

die oben nicht berticksichtigt wurden (v. a. von privaten Haushalten gezahlte motorbezogene Versicherungssteuer und steuerdhnliche Gebihren).

Haushaltseinkommen und wird der
Konsumnachfrage mehr Dynamik ver-
leihen.

Im Jahr 2014 wird das Kollektiv-
vertragslohnwachstum mit 2,5 % leicht
unter jenem von 2013 (2,6 %) liegen.
Auch 2015 (2,4%) und 2016 (2,5 %)
werden keine starkeren Zuwachse bei
den Kollektivvertragslohnen erwartet.
Die Lohndrift ist seit 2009 negativ. Sie
wurde vor allem durch die strukturelle
Verschiebung der Beschiftigung hin
zu Niedriglohnsektoren, durch einen
steigenden Anteil von Teilzeitbeschaf-
tigten u_r}d durch konjunkturbedingt
geringe Uberzahlungen getrieben. Die
gute wirtschaftliche Entwicklung lasst
fir 2016 erstmals seit Krisenausbruch
wieder eine positive Lohndrift erwar-
ten. Die Beschaftigung wird auch in
den kommenden Jahren mit Wachs-

tumsraten von rund 1 % deutlich wach-
sen und damit zu einem laufenden
Anstieg der Lohnsumme beitragen.
Aufgrund der wirtschaftlichen Erho-
lung werden auch die nicht lohnab-
hiangigen Einkommensbestandteile ab
dem Jahr 2014 wieder einen hoheren
Wachstumsbeitrag zum Haushaltsein-
kommen liefern. Die Vermdégensein-
kommen werden sich nach dem Ein-
bruch im Jahr 2013 im Jahr 2014
vergleichsweise langsam erholen; sie
bleiben im gesamten Prognosebereich
durch das historisch niedrige Zins-
niveau gedampft. Die Selbststindigen-
einkommen und Betriebsiiberschiisse
folgen der allgemeinen konjunkturellen
Erholung.

Insgesamt werden die real verfiig-
baren Haushaltseinkommen in den
Jahren 2014 (0,7 %), 2015 (1,8 %) und
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Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +11 +0.9 +1,0
Lhne je Beschéftigtem +2,2 +2,1 +24 +2.8
Arbeitnehmerentgelt +3,0 +3,2 +3,3 +3,8
Vermégenseinkommen 144 +3,5 +57 +7,6
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +1,7 +3,7 +44 +4,6

Beitrdge zum Wachstum des verfligbaren Haushaltsein-

kommens in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelt +2,5 +2,8 +2,9 +3,3
Vermégenseinkommen -1,5 +0,3 +0,5 +0,7
Selbststandigeneinkommen und Betriebsiiberschisse (netto) +0,3 +0,7 +0,9 +1,0
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ -04 -09 -0,8 -0,8
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +1/1 +2,6 +34 +4,1
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
" Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

2013 2014 2015 2016

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Verfligbares Haushaltseinkommen (nominell) +1,1 +2,6 +3,4 +4,1
Konsumdeflator +2,2 +1,9 +1,6 +1.8
Verfugbares Haushaltseinkommen (real) =11 +0,7 +1,8 +2,3
Privater Konsum (real) +0/1 +0,7 +1,0 +14

in % des verfligbaren nominellen Haushaltseinkommens
Sparquote 6,6 | 64 ‘ 7 | 78

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

2016 (2,3%) kontinuierlich steigen.
Eine lingere Phase mit zunchmender
Dynamik des real verfiiggbaren Haus-
haltseinkommens konnte zuletzt in den
Jahren 2002 bis 2005 beobachtet wer-
den. Das zusatzliche real verfiigbare
Haushaltseinkommen wird aber nur
zum Teil in den privaten Konsum
flieBen, da die Haushalte ihre Sparziele
wieder langsam an jene der Vorkrisen-
zeit anpassen und damit ihre Sparquote
langsam erhohen werden (Sparquote

2007: 11,6%). Dieser Anstieg wird
auch dadurch gestiitzt, dass im Zuge
der Konjunkturerholung Einkommens-
anteile mit einer verhéltnismaBig gerin-
gen marginalen Konsumneigung, ins-
besondere die Vermégenseinkommen,
wieder eine verhiltnismaBig starkere
Wachstumsdynamik aufweisen werden.
Daher wird ein verhaltenes Wachstum
des realen privaten Konsums von 0,7 %
im Jahr 2014, von 1,0% im Jahr 2015
und von 1,4% im Jahr 2016 erwartet.
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Kasten 2

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2013 bis 2016’

2013 ging die gesamtstaatliche Defizitquote auf 1,5 % des BIP zuriick (2012: 2,6 %), bedingt
vor allem durch eine Verbesserung des Beitrags von Einmaleffekten. Zusdtzlich zu einem
Riickgang der Vermégenstransfers an Banken (von 2,8 auf 2,1 Mrd EUR) gab es hohe Einmal-
einnahmen aus der Versteigerung von Mobilfunkfrequenzen (2 Mrd EUR; in der VGR als
negative Ausgabe erfasst) und aus dem Steuerabkommen mit der Schweiz (0,7 Mrd EUR).
Dank einer robusten Entwicklung der Lohnsumme schlug sich die schlechte Konjunktur nur in
einer schwachen Entwicklung der Giitersteuereinnahmen (insbesondere der Mehrwertsteuer)
und einem starken Anstieg der Arbeitslosenunterstiitzungen nieder. Diese Effekte wurden
durch die 2013 in Kraft getretenen KonsolidierungsmaBnahmen (Nulllohnrunde in Teilen des
dffentlichen Dienstes, Pensionsanpassung unter der Inflation, Erhéhungen der Sozialbeitrdge
etc.) sowie durch die Wirkung der ,,kalten Progression® (durch die nominelle Fixierung der
Tarifstufen der Lohn- und Einkommensteuer) anndhernd kompensiert.

Uber den Prognosehorizont werden weitere strukturelle Verbesserungen des Budgetsaldos
erwartet, insbesondere im laufenden Jahr. Diese Verbesserungen gehen vor allem auf mehrere
kleine MaBBnahmen auf der Einnahmenseite (wie die Erhohung der motorbezogenen Versiche-
rungssteuer), auf die fortgesetzte kalte Progression, die weitere Pensionsanpassung unter der
Inflationsrate im Jahr 2014 sowie auf das schwache Wachstum der Personal- und Ermessens-
ausgaben zuriick. Zur Erreichung des osterreich-spezifischen mittelfristigen strukturellen Budget-
ziels von —0,45 % des BIP im Jahr 2015 verbleibt aus Sicht der OeNB daher die Notwendigkeit
einer weiteren Konsolidierung im AusmaB von rund "% des BIP.

Der groBte Unsicherheitsfaktor fiir die Prognose der nominellen Entwicklung des Budget-
saldos liegt bei den Auswirkungen etwaiger FinanzmarkstabilisierungsmaBBnahmen (,,Banken-
paket“). Die in Tabelle 1 dargestellte Prognose des Budgetsaldos orientiert sich hinsichtlich
des budgetdren Effekts dieser MaBnahmen an den Informationen im jiingsten Strategiebericht
des BMF. Aufgrund der anstehenden Reorganisation der Hypo Alpe-Adria-Gruppe sind vor
allem 2014 sehr hohe budgetdre Belastungen zu erwarten. Es wird dadurch der offentliche
Schuldenstand Osterreichs sehr stark steigen;> ab 2015 ist aber dank niedrigerer Neuverschul-
dung und vergleichsweise hherem nominellen BIP-Wachstum von einem relativ starken Riick-
gang der Schuldenquote auszugehen.

Die vorliegende Projektion der OeNB basiert auf den statistischen Abgrenzungen des
ESVG 1995; im Herbst dieses Jahres erfolgt allerdings die Umstellung auf ESVG 2010. Ein
Impact Assessment von Statistik Austria ergab einen Anstieg der offentlichen Schuldenquote
2011 von etwa 2,5 Prozentpunkten. Geht man davon aus, dass der Effekt in den Jahren davor
und danach dhnlich hoch ist, ist fiir 2014 mit einem Anstieg der Schuldenquote Osterreichs
auf etwas liber 80 % des BIP zu rechnen.

! Erstellt von Lukas Reiss, Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at.

? Da zukiinftige Hilfsprogramme iiber den ESM finanziert werden sollten, liegen die zu erwartenden zusdtzlichen Effekte
des Euro-Krisenmanagements auf den Schuldenstand Osterreichs 2014 weit unter jenen der Jahre 2011 bis 2013; fiir
2015 und 2016 wird von keinen weiteren Effekten auf den Schuldenstand ausgegangen.
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5 Weiterer Anstieg von Beschif-
tigung und Arbeitslosigkeit

Trotz des im Jahr 2013 nur geringfiigigen
realen BIP-Wachstums von 0,3% ist
die unselbststandige Beschaftigung (ge-
messen in Kopfen) laut VGR® mit 0,8 %
bzw. einem Plus von mehr als 28.000
auf insgesamt 3,677 Mio Personen
deutlich gestiegen. Die Beschéftigung
erreichte somit nun das vierte Jahr in
Folge ein neues Rekordniveau. Gleich-
zeitig ist die Anzahl der arbeitslosen
Personen um 13,8 % auf 215.200 gestie-
gen (Mikrozensus). Auch dies stellt einen
historischen Hochstwert dar. Auch das
erste Quartal des laufenden Jahres war
vom gleichzeitigen Anstieg der Beschaf-
tigung und der Arbeitslosigkeit gepragt.
Aufgrund des besonders milden Winters
und des damit verbundenen deutlichen
Beschaftigungsanstiegs in der Bauwirt-
schaft ist die Zahl der unselbststandig
Beschaftigten gegeniiber dem Vorquar-
tal um 0,4 % gewachsen. Damit wurde
sogar die langfristige durchschnittliche
Wachstumsrate deutlich tibertroffen.®
Die Anzahl arbeitsloser Personen nahm
gleichzeitig um 11,1 % zu.

Das auBBerordentlich starke Beschaf-
tigungswachstum iiberzeichnet die Be-
schiftigungsdynamik allerdings deutlich.
Die 6sterreichische Wirtschaft zeigt in
Krisenzeiten vor allem Flexibilitat in
der Anzahl geleisteter Arbeitsstunden

Verhaltener Aufschwung angesichts hoher Unsicherheiten
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und weniger in der Beschaftigung pro
Kopf. Die Stundenbeschiftigung, die
zusatzlich zur konjunkturellen Situation
auch Strukturverdnderungen wie die
Erhohung der Teilzeitbeschaftigung er-
fasst, entwickelte sich weitaus weniger
positiv als die Beschaftigung pro Kopf.
2013 war — wie das Jahr 2009 — sogar
von einer Reduktion der geleisteten
Gesamtstundenzahl (2013:  —0,8 %;
2009: —3,4%) gekennzeichnet. Im
Gegensatz zur Beschiftigung pro Kopf
wurde bei der Beschaftigung pro
Stunde das Vorkrisenniveau von 2008
noch nicht wieder erreicht.

Die aktuellen Vorlaufindikatoren
deuten auf eine anhaltend hohe Dyna-
mik bei der Pro-Kopf-Beschiftigung
hin. Die saisonbereinigte Zahl der ge-
meldeten offenen Stellen zeigt seit Juli
2013 einen leichten Aufwartstrend. Die
Anzahl der Unternehmen, die Kurz-
arbeit angemeldet haben, und die Zahl
der davon betroffenen Personen sinken
kontinuierlich. Die Anzahl der zur
Kiindigung angemeldeten Personen
verhilt sich vergleichsweise stabil. Die
OeNB erwartet, dass sich das Beschaf-
tigungswachstum in den kommenden
Quartalen etwas unter dem aktuellen
Niveau stabilisiert. Aufgrund des auBer-
gewohnlich starken ersten Quartals
wird das Beschiftigungswachstum mit
1,1% im Jahr 2014 sogar iiber jenem von

° Die OeNB Prognose basiert auf saison-und arbeitstigig bereinigten Daten der VGR. Die VGR-Beschdftigung wird
nach dem Inlandskonzept erhoben, erfasst also auch die Beschdftigung von Pendlern. Laut Mikrozensus-Arbeits-
krafteerhebung von Statistik Austria, die nach dem Inldnderkonzept erfolgt, hat sich 2013 die Anzahl der
Erwerbstdtigen leicht verringert. Der Erwerbstdtigenbegriff ist in beiden Statistiken konzeptionell unterschiedlich
und in der VGR breiter als im Mikrozensus definiert (v. a. Inlandskonzept — Erfassung von Pendlern; aber auch
Présenz- und Zivildiener, Erwerbstitige in Anstaltshaushalten). Fiir eine Vielzahl 6konomischer Analysen (z. B.
der Schitzung der Hohe der Lohnsteuer) ist es unerheblich, ob ein permanent in Osterreich arbeitender Pendler
oder ein einheimischer Beschiyftigter betrachtet Wird;fiir manche Fragestel]ungen (wie etwa Determinanten der
Entwicklung des heimischen privaten Konsums) allerdings nicht. 2012 lag die Differenz zwischen beiden Beschdf-
tigungsstatistiken bei rund 14.000 Personen, 2013 aber schon bei rund 54.000 Personen. Einen detaillierten
Vergleich der beiden Erhebungen geben Chalupa, J. und K. Knittler. 2013. Erwerbstdtige in den Vo]kswirtschaft—
lichen Gesamtrechnungen und im Mikrozensus. Konzeptionelle und quellenbedingte Unterschiede, Statistische

Nachrichten 3/2013. 238—246.
® 2000—-2007 lag die durchschnittliche Wachstumsrate bei 0,21%. 2000—2013, also unter Beriicksichtigung der

Krise, war das durchschnittliche Wachstum mit 0,24% sogar héher, lag aber immer noch unter jenem des ersten

Quartals 2014 (VGR).
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Grafik 6
Arbeitsmarkt
Beschiftigung in Kopfen und Stunden Arbeitslose und offene Stellen
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Quelle: VGR; Eurostat, eigene Berechnungen.
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Quelle: AMS, OeNB.

2015 (0,9 %) und 2016 (1,0%) liegen.
Im weiteren Prognosezeitraum wird
trotz des anhaltenden Trends zur Teil-
zeitbeschaftigung  konjunkturbedingt
aber wieder ein Anstieg der Stunden-
leistung erwartet (2014: +0,1%; 2016:
+1,0%).

Der Grund fiir den gleichzeitigen
Anstieg von Beschaftigung und Arbeits-
losigkeit liegt in einem deutlichen
Wachstum des Arbeitsangebots. Dazu
tragt einerseits die Ausweitung des aus-

landischen Arbeitsangebots durch die
Liberalisierung des &sterreichischen
Arbeitsmarktes fur Arbeitnehmer aus
den neuen EU-Mitgliedstaaten und die
Migration aus den alten EU-Mitglied-
staaten — allen voran Deutschland — bei,
andererseits aber auch die laufende Aus-
weitung des inlindischen Arbeitsan-
gebots aufgrund weiter steigender Par-
tizipationsraten von Frauen und alteren
ArbeitnehmerInnen; Letzteres infolge
der Anpassungen im Pensionsrecht.

Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2013 2014 2015 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung +0,8 +11 +0,9 +1,0
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8 +1,1 +09 +1,0
Selbststdndig Beschdftigte +0,8 +1,0 +0,8 +1,2
Offentlich Beschdftigte +0,0 —01 —01 —01
Vorgemerkte Arbeitslose +13,4 +4,5 -0,6 =11
Arbeitskrafteangebot +1,3 +1,2 +0,8 +09
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaB Eurostat 415 | 50 | 50 | 4%

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
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Uber den gesamten Prognoschori-
zont wird mit einem gleichzeitigen An-
stieg der Arbeitsnachfrage und des
Arbeitsangebots gerechnet. Daher steigt
auch die Arbeitslosenquote (+0,1 Pro-
zentpunkte) im laufenden Jahr auf
5,0 %, ein Niveau, auf dem sie im kom-
menden Jahr verharrt. Erst im Jahr
2016 wird mit einem leichten Rick-
gang der Arbeitslosigkeit auf 4,9%
gerechnet. Die Konjunkturbeschleuni-
gung ist zu schwach, um die Arbeits-
losenquote deutlich zu senken.

6 Inflation unter zwei Prozent

2012 noch auf 2,6%, sank die Oster-
reichische HVPI-Inflation im Jahr 2013
deutlich auf 2,1%. Verantwortlich
dafiir zeichneten der Riickgang der Welt-
marktpreise fiir Rohstoffe, die moderate
Entwicklung der Preise fir importierte
Waren und das leicht sinkende Lohn-
kostenwachstum. Im April 2014 er-
reichte die Inflationsrate 1,6%. Im
Laufe des Jahres wird sie vor allem
aufgrund von Basiseffekten und des
Anstiegs der Preise fiir dauerhafte Kon-
sumgiiter wieder moderat steigen. Das
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mit Marz 2014 wirksam gewordene
Abgabeninderungsgesetz (Tabaksteuer,
Normverbrauchsabgabe, Alkohol- und
Schaumweinsteuer) erhoht die HVPI-
Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkte.

Im Verlauf des Prognosezeitraums
sinken gemdB der Entwicklung der
Terminkurse die Rohstoffpreise. Auch
die erwarteten Kollektivvertragslohn-
abschliisse liegen im gesamten Prognose-
zeitraum unter jenen des Jahres 2013.
Erst fiir das Jahr 2016 wird wieder eine
positive Lohndrift erwartet. Daher
ergibt sich fiir die Jahre 2014 und 2015
kein Lohn- bzw. Preisdruck nach oben.
Fiir 2014 wird ein Riickgang der HVPI-
Inflationsrate auf 1,8 %, fur 2015 auf
1,7% und fir 2016 cin Anstieg auf
1,9 % erwartet. Die Kerninflation wird
2014 (2,1 %) und 2015 (2,0 %) tber der
HVPI-Inflationsrate liegen und 2016
unverandert bleiben.

Trotz des Riickgangs der Oster-
reichischen Inflationsrate im Jahr 2013
lag diese iiber dem Durchschnitt des
Euroraums; im April 2014 wies Oster-
reich den hochsten Wert aller Euro-
raum-Lander aus. Jene Lander, die sich

Tabelle 9

Preis- und Kostenindikatoren fiir Osterreich

2013 2014 ’ 2015 ‘ 2016

Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +2/1 +1,8 +1,7 +1,9
HVPI Energie -1,0 —14 -09 -09
HVPI ohne Energie +24 +2,1 +2,0 +2,0
Deflator des privaten Konsums +2,2 +19 +1,6 +1,8
Investitionsdeflator +14 +13 +1,5 +1,7
Importdeflator -08 +0/1 +1,3 +1,6
Exportdeflator -0,3 +04 +1,2 +1,5
Terms of Trade +0,5 +0,2 -0/1 -0/1
BIP-Deflator zu Faktorkosten .7 1,5 +1,6 49
Lohnstlckkosten +2,6 +1,6 +14 +1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer +2,2 +2/1 4 +2,8
Arbeitsproduktivitat -04 +0,5 +1,0 +1,0
Tariflohnabschlisse +2,6 +2,5 +2.4 +2,5
Gewinnspannen' -09 =01 +0,2 +0,2

Quelle: 2013: Eurostat, Statistik Austria; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
" BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.
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Grafik 7

Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Verdnderung zum Vorjahr in 9% fir HVPI und Kerninflation bzw. in Prozentpunkten fir Inflationsbeitrdge

50
4,0
30

20

Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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einem umfassenden Anpassungsprozess
unterzichen mussten, weisen sehr ge-
ringe, mitunter sogar negative Infla-
tionsraten auf. Aber auch in Deutsch-
land, das eine ahnliche Wachstums-
entwicklung wie Osterreich aufwies,
Waren“die Preissteigerungen schwacher
als in Osterreich. Der Inflationsabstand
zu Deutschland ging im ersten Quartal
2014 ausschlieBlich auf einen hoheren
Beitrag der Dienstleistungspreise zurtick.
Dieser ist einerseits auf eine starkere
Dynamik in lohnsensitiven Sektoren
(z.B. Restaurant- und Hoteldienstleis-
tungen, Finanzdienstleistungen) zuriick-
zufiihren, andererseits auf einen hohe-
ren Inflationsbeitrag des offentlichen
Sektors in Osterreich. Das Inflations-
differenzial zum Euroraum und zu
Deutschland wird daher auch in den
kommenden Monaten bestehen bleiben.

7 Ausgeglichene heimische
Prognoserisiken bei gleich-
zeitigen deutlichen auBBenwirt-
schaftlichen Abwartsrisiken

Die auBenwirtschaftlichen Risiken fur
das Wachstum sind deutlich nach unten
gerichtet. Das mit Abstand gréBte
Risiko geht von einer Verschirfung der

Ukraine-Russland-Krise und den Effek-
ten moglicher weiterer Sanktionen der
EU aus. Im Euroraum und in den
CESEE-Landern wurden Fortschritte
beim Abbau der makrodkonomischen
Ungleichgewichte erzielt, angesichts der
immer noch auBergewchnlich hohen
Arbeitslosigkeit, der Fragmentierung der
europdischen Finanzmarkte und der
anhaltenden Notwendigkeit von weite-
rem offentlichen und privaten Schulden-
abbau in vielen Landern sind die
Unsicherheiten immer noch grof3. Ein
weiteres auBBenwirtschaftliches Risiko
besteht immer noch hinsichtlich der
US-Budgetentwicklung. Das Auslaufen
der geldpolitischen MaBnahmen in den
USA konnte in Landern mit einer
starken Abhdngigkeit von internationa-
len Kapitalzufliissen Finanzmarktturbu-
lenzen fordern.

Die inlandischen Konjunkturrisiken
sind ausgeglichen: Verstarktes Vorsichts-
sparen konnte zu einem geringeren
Konsumwachstum fithren. Der prog-
nostizierte Investitionszyklus ist ange-
sichts der seit Liangerem sinkenden
Investitionstatigkeit von groBer Zurtick-
haltung gepragt. Eine stirkere In-
vestitionsnachfrage als im Basisszenario
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unterstellt konnte den Investitionszyklus
deutlich ausgepragter ausfallen lassen.
Der Anstieg der Immobilienpreise
schwachte sich in letzter Zeit zwar
etwas ab, konnte aber trotzdem zu einer
noch starkeren Bauinvestitionstatigkeit
fihren.

Die Risiken fiir die Inflationsprog-
nose werden als weitgehend ausgeglichen
cingeschatzt. Allerdings stellen starker
steigende Rohstoffpreise ein Aufwirts-
risiko dar — auch die Verschiarfung der
Ukraine-Russland-Krise bedingt ein
derartiges Aufwirtsrisiko.

8 Keine Prognoserevisionen
gegeniiber der Prognose vom
Dezember 2013

Die zugrunde liegenden Annahmen der
Prognose tiber das Wachstum der
osterreichischen Exportmarkte haben
sich trotz der Ukraine-Russland-Krise
seit der OeNB-Prognose vom Dezember
2013 nur wenig verandert und wurden
fir 2014 um 0,4 Prozentpunkte und fiir
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2015 um 0,1 Prozentpunkte gesenkt.
VerhiltnismaBig deutliche Revisionen
gab es bei den Annahmen zur Preisent-
wicklung der 6sterreichischen Wettbe-
werber sowohl auf den Export- als auch
auf den Importmarkten. Diese fallt fir
2014 nun deutlich gedampfter aus. Die
Terminkurse fiir die Erdélpreise sind
im Vergleich zum Dezember 2013 fiir
2014 und 2015 leicht gestiegen: fiir das
Jahr 2014 um 3,3 USD pro Barrel
Brent und fiir 2015 um 3 USD pro Barrel
Brent. Die Annahmen beziiglich des
Wechselkurses des Euro gegentiber dem
US-Dollar und des nominell-effektiven
Wechselkurses implizieren eine leichte
Aufwertung. Die kurzfristigen Zinsen
blieben fiir 2014 gegeniiber der Dezem-
ber-Prognose unverandert, fiir 2015
liegen sie nun aber um 20 Basispunkte
niedriger. Die langfristigen Zinsen liegen
gegeniiber der Dezember-Prognose um
50 bis 60 Basispunkte niedriger.

Die Auswirkungen der gednderten
externen Annahmen wurden mithilfe

Tabelle 10

Verinderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Dezember 2013

Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmirkten
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Importmérkten

Erdoslpreis

Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Exportseite
Nominal-effektiver Wechselkurs auf der Importseite

Drei-Monats-Zinssatz
Langfristiger Zinssatz

BIP real, USA

USD/EUR-Wechselkurs

Quelle: Eurosystem.

Juni 2014 Dezember 2013 | Differenz
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Verdnderung zum Vorjahr in %
+4,0 +5,2 +4.4 +5,3 -04 -0/1
1.8 +1,0 +04 +1,3 22 -0.3
1.3 +1.1 +0,6 +1.4 19 -0.3
in USD/Barrel Brent
1072 1022 | 103,9 99,2 | +3,3 +3,0
Verdnderung zum Vorjahr in %
-19 400 { -03 400 ‘ 16 +00
-13 +0,0 -0,2 +0,0 =11 +0,0
in %
03 03 | 03 05 ‘ +00 02
1.8 21 23 2,7 -0,5 -06
Verdnderung zum Vorjahr in %
24 40| +26 32| -02 -02
in USD/EUR
138 138| 134 134 | +004 +004
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des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die
Ursachen fiir die Revision der Prognose
im Detail auf. Diese erklart sich neben
den Effekten der gednderten externen
Annahmen aus den Au§wirkungen
neuer Daten und sonstigen Anderungen
(,Sonstiges®). Der Einfluss neuer Daten
umfasst die Auswirkungen der Revisio-
nen von bereits zum Zeitpunkt der
OeNB-Prognose vom Dezember 2013
verfligharen historischen Daten (Daten
bis zum dritten Quartal 2013) und von
Prognosefehlern der Dezember-Prog-

Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

Prognose vom Juni 2014

BIP HVPI

2014 2015 2014 2015

Verdnderung zum Vorjahr in %

+1,6 +19 +1,8 +1,7

Prognose vom Dezember 2013 +1.6 +1.9 +1.7 +1,6

Differenz

Verursacht durch:
Externe Annahmen

+0,0 +0,0 +0/1 +0,1
in Prozentpunkten

-0/ +0,0 +0,1 +0,1

Neue Daten +0,0 +0,0 +0,0 +0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q3 13 +0,1 +0,0 +0,0 +0,0

Prognosefehler fir Q4 13 und Q1 14 -01 +0,0 +0,0 +0,0
Sonstiges' +0,1 +0,0 +0,0 +0,0

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

" Unterschiedliche Annahmen (ber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, ffentlicher Konsum,
Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige Anderungen der Einschéitzung, Modellédnderungen.

nose fiir die nun erstmals veroffentlichten
Quartale (Daten fir das vierte Quartal
2013 und das erste Quartal 2014). ,Sons-
tiges“ inkludiert gednderte Experten-
einschatzungen iiber die Entwicklung
heimischer GroBen, wie z. B. des offent-
lichen Konsums oder der Lohnabschliisse
und allfillige Modellanderungen.

Aus der Aufwartsrevision histori-
scher Daten bis zum vierten Quartal
2013 ergibt sich fir das Gesamtjahr
2014 ein hoheres Wachstum. Dem-
gegeniiber steht aber eine etwas zu
hoch prognostizierte Wachstumsrate
fir das erste Quartal 2014. Das prog-
nostizierte Wirtschaftswachstum fir
das Jahr 2014 und 2015 wurde trotz
geringfligig schlechterer externer Rah-
menbedingungen gegeniiber der Dezem-
ber-Prognose unverdndert gelassen.
Das Investitionswachstum fiur das lau-
fende Jahr wurde zuriickgenommen;
der Effekt auf das BIP-Wachstum wird
aber durch eine starker als erwartete
Exportdynamik kompensiert.

Die leichte Aufwartsrevision der
Inflationsprognose fiir die Jahre 2014
und 2015 beruht im Wesentlichen auf
den Effekten der geanderten externen
Annahmen — erwartete hohere Rohol-
und Nahrungsmittelrohstoffpreise (ins-
besondere Kaffee und Weizen).
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 145.548 | 146.509 | 147991 | 150.107 +0,1 +0,7 +1,0 +14
Offentlicher Konsum 50.638 | 51.028 | 51.632 | 52.205 +14 +0,8 +1.2 +11
Bruttoanlageinvestitionen 55.867 | 56292 | 57751 59442 -09 +0,8 +2,6 +2.9
davon: Ausriistungsinvestitionen 22.395 22104 | 22708 23451 3,3 -1,3 +2,7 +3,3

Wohnbauinvestitionen 11.680 12.123 12439 12.819 +2,9 +3,8 +2,6 +3,1

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 22.033 22287 | 22820 | 23385 -01 +1,2 +24 +2,5
Lagerverdanderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) =593 | 1322 —757 -530 X X X X
Inlandsnachfrage 251460 | 252.507 | 256.617 | 261.223 -09 +0,4 +1,6 +1,8
Exporte insgesamt 160.875 | 169.530 | 178.702 | 188.820 +2,5 54 54 57
Importe insgesamt 140103 | 145.580 | 153493 | 162424 +0,5 +3,9 +54 +5.8
Nettoexporte 20.773 23950 | 25209 | 26.396 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 272233 | 276457 | 281.825 | 287619 |  +03| He| #9421
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.

Tabelle 13
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 172.652 | 177441 | 181.871 | 187779 +2,3 +2,6 +2,7 +3.2
Offentlicher Konsum 59.866 61.445 63170 65.014 +2,5 +2,6 +2.8 +29
Bruttoanlageinvestitionen 65974 67.336 70140 | 73400 +0,5 A2 42 +4.6
Lagerverdanderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) —433 -1.912 —924 53 X X X X
Inlandsnachfrage 298.059 | 304.009 | 314.257 | 326.246 +0,6 +2,0 +34 +3,8
Exporte insgesamt 179924 | 190296 | 203.062 | 217740 +2,2 +5,8 +6,7 +7,2
Importe insgesamt 165140 | 171.829 | 183.563 | 197323 -0.3 +41 +6,8 +7,5
Nettoexporte 14.785 18467 19499 20416 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 312.844 | 322477 | 333757 | 346662 | +20| 831 | 85| 439

Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
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Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016

2005 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 118,6 1209 122,9 1251 +2,2 19 +1,6 +1,8
Offentlicher Konsum 118,2 1204 1223 124,5 +1/1 +19 +1.6 +1.8
Bruttoanlageinvestitionen 1181 1196 1214 123,5 +14 +1,3 +1,5 +1,7
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 1184 120,5 122,5 1246 +1,8 +1,8 +1,6 +1,8
Exporte insgesamt 111,8 12,2 113,6 1153 -0,3 +0,4 +1,2 +1,5
Importe insgesamt 1179 118,0 19,6 121,5 -0,8 +0,1 +1,3 +1,6
Terms of Trade 94,9 95,1 95,0 949 +0,5 +0,2 -01 -0/1
Bruttoinlandsprodukt 1149 |  Mee| 184| 1205 w7 5| #5|  +18
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014,
Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ’ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Tsd | Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 42295 42753 4.313,2 4.3579 +0,8 A1 +0,9 +1,0
davon: Privater Sektor 3.702,0 3.748,3 3.786,6 3.831,6 +09 +1,3 +1,0 +1,2
Unselbststandig Beschaftigte gemall VGR 3.676,9 3.7169 3.7504 3.788,6 +0,8 +11 +0,9 +1,0
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 49 | 50 | 50 | 49 | x | x | x | X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 67,0 | 681 | 69,0 | 702 | 42,6 | +1,6 | +14 | +1,7
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft? 644 | 64,7 | 653 | 66,0 | -04 | +0,5 | +1,0 | +1,0
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real 364 | 364 | 367 | 371 | +0,0 | +0,2 | +0,8 | +09
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 431 | 44,0 | 451 | 464 | 422 | 21| +24 | 428
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 158.641 | 163725 | 169192 | 175.623 | +30 | 43,2 | 433 | +3,8

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

! Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.
3 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16
Leistungsbilanz
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 11.606,0 11.637,5 12.138,8 13.648,0 37 3,6 3,6 39
Guterbilanz —3.799,0 —3.909,3 —4.4877 —4.531,5 =12 -1,2 -1,3 -1.3
Dienstleistungsbilanz 15.405,0 15.546,8 16.626,5 181795 49 4.8 50 52
Einkommensbilanz —747,0 765,6 1.149,6 9559 -0.2 0,2 0,3 03
Transferbilanz —2415,0 -2.2934 —2.038,3 —1.966,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6
Leistungsbilanz 8.444,0 10.109,7 11.2501 126373 2,7 31 34 3,6
Quelle: 2013: Eurostat; 2014 bis 2016: OeNB-Prognose vom Juni 2014.
Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2014 | 2015 | 2016 | 2014 2015 2016

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ’ Q4 Q1 ‘ Q2 ’ Q3 ‘ Q4
Preise. Lohne. Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +8 | +1,7| +19 | +1,5 +1,7 +18 21| +18 +1,7 +16 +15| +19 +19 +19 +19
HVPI ohne Energie +21 | 20| 420 | +19 +19 +22 +23 | 21 +20 +19 +8| +20 +20 +20 +20
Deflator des privaten Konsums +9 | +1,6| +1,8| 20 +20 +20 +18 | +1,7 +16 +16 +17| +1,8 +18 +18 +18
Deflator der

Bruttoanlageinvestitionen il || FD | AFL7 | | LS | A | A | LS | HLS | e | sHe || 7 | EL7 | aELY | AELE
BIP-Deflator +15| +15| +18 | +13 +15 +15 +6| +16 +14 +15 +16 | +18 +19 +18 +16
Lohnstiickkosten +16| +14 | +1,7 | +22 +.6 +14 +13| 11 +3 +14 +5| +16 +17 +18 +18
Lohne pro Beschdftigten, nominell ~ +21 | +24 | +2,8 | +1,8 +19 +22 +24 | +2,6 +25 +23 +23 | +25 +27 +29 430
Produktivitat +05| +10| +10| -04 +03 +08 +11 | +14 +11 +09 +07 | +09 +10 +10 +11
Léhne pro Beschéftigten, real +02 | +08 | +09 | -01 -01 +02 +06 | +09 +08 +07 +06 | +07 +09 +10 +12
Importdeflator +01 | +13| +16 | -05 +00 +04 +06 | +10 +12 +14 +16| +16 +16 +16 +16
Exportdeflator +04 | +12 | +15| =01 +03 +05 +08 | +1,0 +12 +13 +14| +14 +15 +15 +15
Terms of Trade +02 | -01 | -01 | +04 +02 +02 +01 | +00 +00 -01 -02| -02 -01 +00 +00
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

BIP +1.6| +19 | +21 | +03 +05 +05 +05| +05 +0,5 +05 +05 | +05 +05 +05 +05
Privater Konsum +07 | +10| +14| +01 +02 +03 +03 | +02 +02 +03 +03 | +04 +04 +04 +04
Offentlicher Konsum +08 | +1,2 | +11 | +04 -01 +00 +00| +0,5 +05 +05 +05 | +01 +01 +02 +0.2
Bruttoanlageinvestitionen +08 | +26 | ¥29 | +01 +04 +06 +07 | +0,7 +0,7 +07 +07 | +08 +08 +0,7 +0,7
Exporte +54 | +54 | +57 | +15 +4 +13 +4 | +13 +13 +13 +3 | 14 +H4 +4 +14
Importe e e e e T O O 1 o A S o S o W

Beitréige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +07 | +13| +1,6 | +0,2 +02 +0,2 +03| +03 +03 +04 +04 | +04 +04 +04 +04
Nettoexporte +12 | +05| +04 | +03 +03 +02 +02| +00 +00 +01 +00| +01 +01 +01 +0/
Lagerveranderungen -03 | +02 | +01 | =02 +00 +00 +00 | +01 +01 +01 +00 | +0,0 +0,0 +00 +0,0
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemaf3 Eurostat 50 | 50| 49| 49 51 50 50| 50 50 50 50| 50 50 49 48

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

Gesamtbeschiftigung +11 | +09 | +10| +04 +01 +01 +01 | +03 +03 +03 +03| +02 +02 +02 +03
davon: Privater Sektor +1,3| +1,0| +1,2 | +05 +01 +01 +071 | +03 +03 +03 +03 | +03 +03 +03 +03
Unselbststandig Beschiftigte +171 | +09 | +10| +04 +02 +02 +02 | +02 +03 +03 +03| +02 +02 +03 +03

Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfiighares Haushaltseinkommen ~ +0,7 | +1,8 | 23 | 04 -05 -03 +03 | +08 +07 +06 +06| +00 +06 +12 +08
in 9% des realen BIP

Output-Gap 5| 0] -04| =17 =5 14 2| 12 1 09 -08| 06 -05 -03 -03

Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2014. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 18

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission

Juni 2014 Méarz 2014 Marz 2014 Mai 2014 April 2014 Mai 2014
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015

Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP (real) +1,6 1,9 2 || 7 | F || A | 20| S | =2 | S | LY | S | LS

Privater Konsum (real) +0,7 +1,0 +14 | +08 +10| +08 +11 | +04 +12 X x| +07 +10

Offentlicher Konsum (real) +0,8 +1,2 +11 | +0,5 +03 | +0,3 +03 | +09 +0,7 X x| +09 +0,8

Bruttoanlage-

investitionen (real) +0,8 +2,6 29 | 430 | 20 | 23 | B || LS | S X w | 42 | A

Exporte (real) A 54 W7 | A7 | R | AR | ABG | A | 85 || 483 [ B3 | A | 45D

Importe (real) 39 oA +58 | +48 455 | +44 456 | +33 +52 | +32 +53 | +37 +57

BIP je Erwerbstatigen’ +0,5 +1,0 +10 | 11 +11 | +07 +09 | +0,6 +0,7 X x| +09 +10

BIP-Deflator +1,5 +1,5 +18 | +1,8 +19| H14 +16| 12 +15 X |l A E [ AEL7

VP X X x| +19 +19 | +1,8 +19 X X X X X X

HVPI +1,8 +1,7 +19 | 19 +9| +18 9| +14 +16| +1.8 +17| +1.6 +17

Lohnstiickkosten +1,6 +14 +1,7| +15 +,7| +14 +13| +12 +14 X x| +11 +11

Beschaftigte +11 +0,9 +,0| +1,0 +10| +1,0 +10 X X X X | +0,8 +09
in 9% des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote

gemal Eurostat 50 50 49 52 53 4,8 4,7 50 46 | +50 +49 | +48 +47
in % des nominellen BIP

Leistungsbilanz 31 34 3,6 33 3,7 X X 29 3,0 3,5 3,5 34 3,8

Budgetsaldo (Maastricht) 2,5 1.2 07| 30 42| 31 14| 28 13| 30 45| 28 15

Prognoseannahmen

Erdélpreis in USD/

Barrel Brent 107,2 102,2 98,2 | 1100 1100 | 1110 1140 | 110,6 1156 | 1042 979 | 1076 1029

Kurzfristiger

Zinssatz in % 03 03 04 03 03 04 0,5 01 01 03 04 03 04

USD/EUR-Wechselkurs 1,38 1,38 138 135 135| 136 135| 138 138 | 137 139 | 138 138
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real, Euroraum +1,0 +1.7 +18 | +11  #5| #12 +6| 12 +7 | +12 +15| +12 17

BIP real, USA +2,4 +3,0 +30 | +2,7 +31 | +27 +30| +26 +35| +28 +30| +2,8 +32

BIP real, Welt +3,3 +37 +38 | 35 +3.8 X x| 34 439 | 36 +39 | +35 438

Welthandel’ +4,1 +5,5 +57 | +55 +65 | +50 +60 | +44 +61 | +43 453 | +44 +57

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.

" WIFO — Stundenproduktivitit.
2 EU-Kommission: Weltimporte.
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