ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
EUROSYSTEM

HAUPTABTEILUNG VOLKSWIRTSCHAFT
ABTEILUNG FUR VOLKSWIRTSCHAFTLICHE ANALYSEN

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE
der OeNB fiir Osterreich 2016 bis 2019

Investitionen und Konsumausgaben
tragen Konjunkturaufschwung

Dezember 2016



ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
EUROSYSTEM

HAUPTABTEILUNG VOLKSWIRTSCHAFT
ABTEILUNG FUR VOLKSWIRTSCHAFTLICHE ANALYSEN

GESAMTWIRTSCHAF TLICHE PROGNOSE
der OeNB fiir Osterreich 2016 bis 2019

Investitionen und Konsumausgaben
tragen Konjunkturaufschwung

Dezember 2016






Investitionen und Konsumausgaben
tragen Konjunkturaufschwung

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

2016 bis 2019 vom Dezembe

1 Zusammenfassung

Die osterreichische Wirtschaft befindet
sich derzeit in einer durch die inlandi-
sche Nachfrage getragenen Erholungs-
phase. Das Wachstum des realen BIP
beschleunigt sich im Jahr 2016 auf
1,4%, nachdem es vier Jahre in Folge um
weniger als 1% gewachsen ist. Getragen
wird dieses Wachstum vom privaten
Konsum, der von der im Janner 2016
in Kraft getretenen Einkommensteuer-
reform profitiert, und von den Ausriis-

r 2016

tungsinvestitionen. Fir die Jahre 2017
bis 2019 wird ein Wachstum von je-
weils 1,5% prognostiziert. Trotz kraf-
tigem Beschiftigungswachstum wird
die Arbeitslosenquote laut Eurostat von
5,7% im Jahr 2015 bis auf 6,3% in den
Jahren 2017 und 2018 steigen. Fiir das
Jahr 2019 wird ein leichter Riickgang
auf 6,2% erwartet. Die Inflation bleibt
im Jahr 2016 mit 0,9% noch niedrig,
wird sich aber bis 2019 auf 1,8% be-
schleunigen.

Gerhard Fenz,
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Hauptergebnisse der Prognose

Woachstum des realen BIP (saison- und arbeitstagig bereinigt)

Verdnderung zum Vorquartal in 9% (saison- und arbeitstdgig bereinigt)

0,6

0,5

Verdnderung zum Vorjahr in %

1.4 1,5

04

03 0,9
0,2

0,1

00

2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Quartalswerte = Jahreswerte

Quelle: WIFQ, Statistik Austria. OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

4
3
1,5 1,5

2

1

0
-1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Arbeitslosenquote
in %
65 6,3 6,3 62
6.1 .
60 5.6 7
DA
> 4,9
50
4,5
4,0
35
30
2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

' Qesterreichische Nationalbank,

Abteilung  fiir

volkswirtschaftliche ~Analysen,  gerhard.fenz@oenb.at,

martin.schneider@oenb.at. Unter Mitarbeit von Friedrich Fritzer, Ernest Gnan, Walpurga Kiih]er—Tb'g]hgfer,
Doris Prammer, Christian Ragacs, Doris Ritzberger-Griinwald und Alfred Stiglbauer.

Redaktionsschluss:
24. November 2016

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE DEZEMBER 2016



Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

Die Weltwirtschaft befindet sich
derzeit in einer moderaten Erholungs-
phase. Der Aufschwung in den Industrie-
landern festigt sich. Gleichzeitig hat
sich die Lage in den Schwellenlandern
im Verlauf des Jahres 2016 stabilisiert.
Die Wirtschaft in den USA hat nach
einem schwachen ersten Halbjahr im
dritten Quartal Fahrt aufgenommen,
die Wirtschaft im Euroraum wachst
stetig. In China und Japan wird das
Wachstum durch eine expansive Wirt-
schaftspolitik gestiitzt. Der Anstieg der
Rohstoffpreise hat in Russland und
Brasilien zur Stabilisierung der Lage
beigetragen. Das Wachstumstempo der
Weltwirtschaft fallt jedoch im Ver-
gleich zur Vorkrisenphase schwicher
aus. Die wichtigsten Griinde dafiir sind
eine Abschwichung des Produktivitats-
wachstums und niedrigere Wachstums-
raten des Welthandels. Die globale Wirt-
schaft ist aktuell von einer Reihe von
Unsicherheiten gepragt. Dazu zihlen
die Unsicherheit iiber die zukiinftige
wirtschaftspolitische Ausrichtung der
USA, der bevorstehende Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU, zu-
nehmende nationalistische und protektio-
nistische Stromungen innerhalb der EU
und ihrer Nachbarlinder (u.a. Tirkei),
die schwierige geopolitische Lage (Biir-
gerkrieg in Syrien, Spannungen zwi-
schen Russland und der EU, IS-Terror)
und die Fliichtlingsbewegungen.

Angesichts der stabilen Konjunk-
turentwicklung in Europa wachsen die
osterreichischen Giiterexporte in den
Euroraum im bisherigen Jahresverlauf
2016 stetig, wahrend auBerhalb der
Europaischen Union insbesondere im
Handel mit der Russischen Foderation,
den USA und der T@rkei Riickginge zu
verzeichnen sind. Osterreichs Touris-
muswirtschaft kann zudem auf ein
neues Rekordergebnis in der Sommer-
saison zuriickblicken. Insgesamt fallt
das Exportwachstum im Jahr 2016 mit

2,3% etwas schwacher aus als im Vor-
jahr. Mit der der Prognose zugrunde
liegenden Annahme einer schrittweisen
Erholung des Welthandels werden sich
die Ausfuhren in die Lander auBBerhalb
des Euroraums wieder beschleunigen.
Fir die gesamten Exporte bedeutet
dies eine Beschleunigung des Export-
wachstums im Jahr 2017 auf +3,5%. In
den beiden darauffolgenden Jahren
wird eine weitere Zunahme der Ex-
portdynamik auf +3,9% und +4,1%
erwartet. Die osterreichischen Unter-
haben Ausriistungs-
investitionen seit Anfang des Jahres
2015 kriftig ausgeweitet. Hauptverant-
wortlich dafiir waren Fahrzeuginvesti-
tionen und Investitionen in Maschinen.
Die gesamten Ausrustungsinvestitionen
werden im Jahr 2016 um 6,1% steigen.
Der erfahrungsgemall kurze Investi-
tionszyklus der Ausriistungsinvestitio-
nen wird bereits im Jahr 2017 auslau-
fen. Die Dynamik im Wohnbau ist nach
wie vor verhalten. Fiir die kommenden
Jahre wird mit einer leichten Beschleu-
nigung des Wohnbauinvestitionswachs-
tums gerechnet. Das Wachstum der ge-
samten Bruttoanlageinvestitionen wird
sich im Jahr 2016 auf 3,6% beschleuni-
gen. Fiir die Jahre 2017 bis 2019 wird
das Wachstum bei 1,8%, 1,5% und
1,6% liegen.

Im Jahr 2016 kommt es aufgrund
der Steuerreform, der Ausgaben fir
Asylwerber und anerkannte Fliichtlinge
und der Erholung am Arbeitsmarkt zu
ciner deutlichen Verbesserung der Ein-
kommenssituation der privaten Haus-
halte. Die real verfiigbaren Haushaltsein-
kommen steigen um 3,0%. Das Konsum-
wachstum wird sich im Jahr 2016 auf
1,1% beschleunigen. Gleichzeitig kommt
es zu einem kraftigen Anstieg der Spar-
quote von 7,3% im Jahr 2015 auf 8,9%
im Jahr 2016. Fir die Jahre 2017 bis
2019 wird ebenfalls mit einem Konsum-
wachstum von jeweils 1,1% gerechnet,

nehmen ihre
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wobei die Abschwachung des Wachs-
tums der real verfiigharen Haushalts-
einkommen nach der Steuerreform
durch einen sukzessiven Riickgang der
Sparquote ausgeglichen wird.

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

Die im Jahr 2015 zu beobachtende
konjunkturelle Erholung hat sich inzwi-
schen auf dem Arbeitsmarkt niederge-
schlagen. Das Beschaftigungswachstum
in der Industrie hat im ersten Halbjahr

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2016 fiir Osterreich!

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. Lagerverdanderung)
Nettoexporte

Lagerverdanderungen (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 verfuigbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststdndig Beschiftigte
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer)

Arbeitslosenquote gemal Eurostat
Budget

Budgetsaldo
Schuldenstand

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

+0,9 +14 +1,5 +1,5 +1,5
+0,0 +1/1 +11 +11 +11
+1,8 +1,5 +09 +1,3 +1/1
+0,5 +3,6 +1,8 +1,5 +1,6
+3,5 +2,3 +3,5 +3,9 +41
+3,0 +3,8 +3,1 +3,6 +3,6

in % des nominellen BIP
18 | 21 | 25 | 27 | 30

in Prozentpunkten

+0,0 +0,6 +0,6 +0,5 +0,5
+04 +0,3 +0,2 +0,3 +0,2

+0/1 +0,8 +0,4 +04 +04
+0,5 +1,7 +1,2 +1,2 +1,1
+0,4 -0,6 +0,3 +0,3 +0,4
+0,0 +0,3 +0,1 +0,0 +0,0

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+0,8 +0,9 +1,5 +1,7 +1,8
+14 +1,2 +1,6 +1,7 +1,8
+2,0 1,3 = 4f +1,6 =7
+1,6 +11 +0,8 +1,1 +1,1
+19 +1,3 +14 +1,8 +19
43,3 +1,8 +1,6 2] 2]
-18 =2 +1,8 +1,7 +1,7
=06 -0,3 +1,5 +1,6 +1,7
+1,2 +09 -03 -0/ +0,0

402 0| +o0| +09| +08
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens

73 | 89 | 89 | 87 | 84

Verdnderung zum Vorjahr in %

+1,1 +1,5 +11 +1,0 +09
-03 +09 +0,9 +0,7 +0,7

in % des Arbeitskrdfteangebots
57 | 61| 63 | 63 | 6,2

in % des nominellen BIP
-1,0 1,6 =12 =09 -0,6
85,5 83,5 81,6 79,7 775

Quelle: 2015: WIFO, Eurostat, Statistik Austria; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (, Trend-Konjunktur-Komponente", Stand: Schnell-
schdtzung fur Q3 16). Sie weichen von den seit der Umstellung auf ESVG 2010 im Herbst 2014 von Eurostat publizierten Quartalsreihen in ihrer

Saisonbereinigungsmethode ab. Die von Eurostat publizierten Daten sind

weitaus volatiler und 6konomisch teilweise nicht zu interpretieren. Die

Werte fir das Jahr 2015 weichen auch von den von Statistik Austria publizierten, nicht saisonbereinigten Daten ab.
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2016 ebenso ins Plus gedreht wie das
Wachstum der Vollzeitstellen. In der
Folge steigt nicht mehr nur die Zahl
der Beschiftigten, sondern — wenn
auch etwas schwacher — die Anzahl der
geleisteten Arbeitsstunden. Fir das Ge-
samtjahr 2016 erwarten wir daher ein
kraftiges Wachstum der Zahl der un-
selbststandig Beschaftigten von 1,5%, die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden wird
um 0,9% zunechmen. Fur die Jahre
2017 bis 2019 wird jeweils mit einem
Beschiftigungswachstum  von  1,1%,
1,0% und 0,9% gerechnet. Die Arbeits-
losenquote steigt im Jahr 2016 um
0,4 Prozentpunkte auf 6,1%. Im Jahr
2017 wird eine weitere leichte Zunahme
auf 6,3% erwartet. Erst 2019 wird sie ge-
ringfligig auf 6,2% zurtickgehen.

Die HVPI-Inflationsrate wird im
Jahr 2016 mit 0,9% nur geringfiigig
hoher als im Jahr 2015 ausfallen und
sich im Jahr 2017 auf 1,5% beschleu-
nigen. Dafiir ist vor allem die Erholung
der Rohstoffpreise verantwortlich. In
den Jahren 2018 und 2019 wird die
HVPI-Inflation auf 1,7% bzw. 1,8%
steigen. Im Gegensatz zu 2016 und
2017 geht von den inldndischen Deter-
minanten der Inflationsentwicklung
nur ein moderater Inflationsimpuls aus.

Der gesamtstaatliche Budgetsaldo
wird sich im laufenden Jahr aufgrund
von Sondereffekten temporar auf —1,6%
des BIP verschlechtern (nach —1,0%
des BIP im Jahr 2015). Hauptgrund
hierfir sind die Effekte der Steuerre-
form; zudem steigen 2016 die Ausgaben
im Zusammenhang mit der Fliichtlings-
migration. Die Verringerung des Bud-
getdefizits im Zeitraum 2017 bis 2019
ist auf die verbesserte konjunkturelle
Situation, geringere Zinszahlungen sowie
das Auslaufen der Sonderfaktoren zurtick-
zuflihren; MaBnahmen gegen Steuer- und
Sozialbetrug konnten aufgrund von
ESZB-Richtlinien nicht in die Prognose

aufgenommen werden.

Die 6ffentliche Schuldenquote wird
im Jahr 2016 eine Trendumkehr ver-
zeichnen und bis 2019 auf etwa 772%
des BIP zuriickgehen. Neben der sich
verbessernden gesamtstaatlichen Defi-
zitentwicklung und dem relativ hohen
nominellen BIP-Wachstum in den kom-
menden Jahren tragt hierzu auch ein
unterstellter Schuldenabbau der ,Bad
Banks“ Immigon, KA Finanz und
HETA bei.

Nachdem Osterreich 2015 sein mit-
telfristiges Budgetziel, d.h. einen struk-
turellen Budgetsaldo von rund —2% des
BIP, deutlich tbererfullt hatte, kommt
es 2016 — bedingt durch die Sonderfak-
toren — zu einer signifikanten Verschlech-
terung des strukturellen Defizits auf
etwa 1% des BIP. Fur 2017 bis 2019 ist
von einer weitgehend neutralen Aus-
richtung der Fiskalpolitik auszugehen,
da die Verbesserungen des strukturellen
Saldos auf niedrigere Zinsausgaben zu-
ruckzufihren sind.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir die 6ster-
reichische Gesamtwirtschaft ist der Bei-
trag der OeNB im Rahmen der Projek-
tionen des Eurosystems vom Dezember
2016. Der Prognosehorizont reicht
vom vierten Quartal 2016 bis zum vier-
ten Quartal 2019. Damit erstellt die
OeNB erstmalig cine Prognose tber
vier Jahre. Die Annahmen zur Ent-
wicklung der Weltwirtschaft, zu Zins-
satzen, Wechselkursen und Rohélprei-
sen berticksichtigen Entwicklungen bis
einschliefllich 24. November 2016. Die
Prognose wurde unter Verwendung des
makrookonomischen Quartalsmodells
der OeNB, basierend auf saison- und
arbeitstagig bereinigten Daten der VGR
(, Irend-Konjunkturkomponente®)  er-
stellt, die vom WIFO bereitgestellt
wurden. Diese Daten weichen von den
seit der Umstellung auf ESVG 2010 im
Herbst 2014 von Eurostat publizierten
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Quartalsreihen insofern ab, als die
Eurostat-Daten ausschlieBlich saison- und
arbeitstagig bereinigt sind und daher
auch irregulare — teils 6konomisch nicht
zu erklarende — Schwankungen beinhal-
ten. Die Werte fiir das Jahr 2015 weichen
auch von den von Statistik Austria pub-
lizierten, nicht saisonbereinigten Daten
ab. Die VGR liegt bis zum zweiten
Quartal 2016 vollstandig vor. Fiir das
dritte Quartal 2016 steht die BIP-Schnell-
schitzung zur Verfiigung, die aber nicht
alle VGR-Aggregate abdeckt. Der fiir den
Prognosehorizont unterstellte kurzfris-
tige Zinssatz basiert auf den Markter-
wartungen fiir den Drei-Monats-EU-
RIBOR. Dieser liegt fiir die Jahre 2016
bis 2019 bei —0,3%, —0,3%, —0,2%
und 0,0%. Die langfristigen Zinssitze
orientieren sich an den Markterwar-
tungen fiir Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren und steigen
von 0,4% im Jahr 2016 auf 1,1% im
Jahr 2019. Fiir die weitere Entwicklung
des USD-EUR-Wechselkurses wird von
einem konstanten Kurs von 1,09 USD
je Euro ausgegangen. Die unterstellte
Entwicklung der Rohdlpreise orientiert
sich an den Terminkursen. Diese ergeben
einen Anstieg von 43,1 USD je Barrel
Brent im Jahr 2016 auf 54,6 USD im
Jahr 2019. Die Preise fiir Rohstoffe
ohne Energie folgen im Prognoschori-
zont ebenfalls den Terminkursen.

3 Aufhellung der Perspektiven
fiir die Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit
in einer moderaten Erholungsphase. Der
Aufschwung in den Industrielindern
festigt sich. Gleichzeitig hat sich die
Lage in den Schwellenlindern im Ver-
lauf des Jahres 2016 stabilisiert. Die Wirt-
schaft in den USA hat nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr im dritten Quartal
Fahrt aufgenommen, die Wirtschaft im
Euroraum wichst stetig. In China und
Japan wird das Wachstum durch eine

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

expansive Wirtschaftspolitik gestiitzt.
Der Anstieg der Rohstoffpreise hat in
Russland und Brasilien nach einer Phase
des Preisverfalls zu einer Stabilisierung
der Lage gefiihrt. Das Wachstumstempo
der Weltwirtschaft fillt jedoch im Ver-
gleich zur Vorkrisenphase schwécher
aus. Die wichtigsten Griinde dafiir sind
eine Abschwichung des Produktivitats-
wachstums und niedrigere Wachstums-
raten des Welthandels. Die globale
Wirtschaft ist aktuell von einer Reihe
von Unsicherheiten gepragt. Dazu zahlt
die Unsicherheit iiber die zukiinftige
wirtschaftspolitische Ausrichtung der
USA nach der unerwarteten Wahl von
Donald Trump zum US-Prasidenten, der
bevorstehende Austritt des Vereinigten
Kénigreichs aus der EU, zunehmende
nationalistische und protektionistische
Stromungen innerhalb der EU und in
ihren Nachbarliandern (u. a. Ttrkei), die
schwierige geopolitische Lage (Biirger-
krieg in Syrien, Spannungen zwischen
Russland und der EU), der IS-Terror
und die Fliichtlingsstrome.

Das Wachstum in den USA fiel im
ersten Halbjahr 2016 enttduschend aus.
Ausschlaggebend dafiir war in erster
Linie eine schwache Investitionstatig-
keit, vor allem in der Olindustrie. Im
dritten Quartal kam es zu einer deutli-
chen Beschleunigung des BIP-Wachs-
tums auf 0,7% zum Vorquartal. Neben
einem starken Anstieg der Giiterex-
porte wurde das Wachstum auch von
den Investitionen getragen. Die der
Prognose zugrundeliegenden Annah-
men iiber die kurz- und mittelfristige
Wirtschaftsentwicklung in den USA
wurden angesichts des Ausgangs der
Prasidentenwahlen nicht revidiert, da
noch keine verlasslichen Informationen
tiber mogliche Auswirkungen der zu
erwartenden Wirtschaftspolitik ~ der
Regierung Trump Vorliegen. Das US-
Wachstum wird im Jahr 2016 bei 172%

zu liegen kommen und sich in den
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folgenden Jahren auf rund 2% beschleu-
nigen. Die derzeit vorliegenden Infor-
mationen deuten kurzfristig auf einen
umfangreichen Fiskalstimulus hin. Die
negativen Effekte moglicher protektio-
nistischer MaBnahmen auf die US-
Wirtschaft werden sich erst mittel- bis
langfristig entfalten. Die Reaktionen
der Finanzmarkte haben in Erwartung
des Fiskalstimulus zu einem Anstieg
der Aktienkurse und der Anleiherenditen
gefiihrt.

Die Wirtschaft in China hat sich
nach einem schwachen Start ins Jahr
2016 im Gefolge des Aktienmarktein-
bruchs wieder erholt. Hierzu hat die
Beschleunigung des Exportwachstums
infolge der Renmimbi-Abwertung ebenso
beigetragen wie die kraftige Ausweitung
der offentlichen Investitionen. Das riick-
laufige Wachstum der privaten Investi-
tionen wirkte allerdings dimpfend. Dies
ist vor dem Hintergrund des angestrebten
Strukturwandels, weg von den Investi-
tionen hin zu einer Starkung des privaten
Konsums zu sehen, da Investitionen auf-
grund der bestehenden Hberkapazitiiten
immer unrentabler werden. Dieser
Strukturwandel fihrt zu einer Ab-
schwachung des Importwachstums und
damit des Welthandels.

Die Wirtschaft in Japan weist seit
Jahresbeginn ein positives Quartals-
wachstum auf, das im dritten Quartal
0,5% (gegeniiber dem Vorquartal) er-
reicht hat. Diese GréBenordnung war
zuletzt im Jahr 2013 zu beobachten. Das
Wachstum wurde dabei vom privaten
und vom offentlichen Konsum getragen,
wahrend die Investitionen schrumpften.
Unterstiitzt wird das japanische Wachs-
tum von einer expansiven Geld- und
Fiskalpolitik. Die fiir 2017 geplante Mehr-
wertsteuererhéhung  wurde mittler-
weile verschoben. Strukturelle Prob-
leme wie die ungiinstige demografische
Entwicklung und Arbeitsmarktrigiditaten
fithren jedoch dazu, dass die japanische

Wirtschaft iiber den Prognosehorizont
nur um 2% bis 1% p.a. wachsen wird.

Die Wirtschaft in Russland ist im
Jahr 2015 aufgrund des Olpreisverfalls
und der Sanktionen in eine tiefe Rezes-
sion gerutscht. Im Jahr 2016 setzt sich
der Riickgang der Wirtschaftsleistung
fort, wenngleich nicht mehr so stark wie
im Vorjahr. Dazu hat der Anfang 2016
begonnene Anstieg der Erdélpreise bei-
getragen. Im Jahr 2017 sollte die russi-
sche Wirtschaft wieder wachsen. Auf-
grund der bestehenden Strukturprob-
leme und einer restriktiven Geld- und
Fiskalpolitik wird das Wachstum jedoch
moderat bleiben. Die zentral- und ost-
europidischen Staaten befinden sich auf
einem robusten Wachstumspfad mit jihr-
lichen Wachstumsraten von rund 3%.
Das Wachstum wird dabei vor allem
vom privaten Konsum gestitzt, wenn-
gleich alle Nachfragekomponenten positiv
beitragen.

Im Vereinigten Konigreich wird die
Wirtschaft im Jahr 2016 noch um 2,1%
wachsen. Fir die Jahre 2017 und 2018
haben sich durch das Brexit-Votum die
Wachstumserwartungen aber deutlich
cingetriibt. Die Wachstumsprognose
wurde fir beide Jahre jeweils um rund
einen Prozentpunkt auf 1,3% zuriick-
genommen, wobei unterstellt ist, dass
bis 2019 ein der EFTA-Mitgliedschaft
vergleichbares  Verhandlungsergebnis
zwischen der Europiischen Union und
dem Vereinigten Konigreich erzielt wird.
Die mit den Brexit-Verhandlungen ver-
bundenen politischen Unsicherheiten
ddmpfen die Investitionsbereitschaft der
Unternechmen. Die Abwertung des
Pfunds kann dies nur zum Teil kom-
pensieren.

Die Erholung im Euroraum schrei-
tet weiter voran. Das BIP-Wachstum
wird dabei von der Inlandsnachfrage
getragen. Diese profitiert von der sehr
expansiven Geldpolitik. Neben den im
historischen Vergleich sehr niedrigen
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Leitzinsen fiithrt das erweiterte Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdgens-
werten des Eurosystems zu einer An-
kurbelung der Kreditvergabe und zur
Verankerung der langfristigen Inflations-
erwartungen. Der private Konsum
profitiert zusitzlich von den niedrigen
Energiepreisen und von einer verbes-
serten Lage am Arbeitsmarkt. Der
Beschaftigungsaufbau und damit ein-
hergehend der Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit haben zuletzt an Dynamik
gewonnen. Die deutliche Aufhellung
der Vertrauensindikatoren lassen eine
Fortsetzung des positiven Wachstums-
trends erwarten. Mit den verbesserten
Absatzerwartungen haben sich auch die
Investitionen positiv entwickelt, die von
den niedrigen Finanzierungskosten
profitieren. Die schwache Entwicklung
des Welthandels hat sich im ersten
Quartal 2016 in einer Stagnation der

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

Ausfuhren des Euroraums widergespie-
gelt. Mit der bereits im dritten Quartal
2016 zu beobachtenden Erholung des
Welthandels werden die Euroraum-
exporte in den nachsten Jahren jedoch
wieder verstarkt zum Wachstum bei-
tragen. Trotz positiven Wachstums der
Investitionen im ersten Halbjahr darf
nicht tibersehen werden, dass das Volu-
men der Investitionen im Grofteil der
Lander immer noch deutlich unter den
Vorkrisenwerten liegt.

Innerhalb des Euroraums ist eine sehr
heterogene Entwicklung zu beobachten.
Obwohl alle
Aufschwung profitieren, gibt es doch
starke Unterschiede in der Wachstums-
performance. Die ehemaligen Pro-
grammlander Spanien und Irland zih-
len neben Malta, der Slowakei und
Luxemburg zu den Landern mit den
hochsten  Wachstumsraten, wahrend

Lander vom aktuellen

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum
USA

Japan

Asien ohne Japan
Lateinamerika
Vereinigtes Konigreich
Neue EU-Mitgliedstaaten'
Schweiz

Euroraum?

Welthandel (Importe i. w. S.)

Welt

Welt auBerhalb des Euroraums

Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real)
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real)

Preise

Erddlpreis in USD/Barrel Brent
Drei-Monats-Zinssatz in %
Langfristiger Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index)

Quelle: Eurosystem.

" Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

432 43,0 43,5 43,7 +3,8
42,6 +1,5 42,0 420 42,0
+0,6 +0,7 +09 +0,8 +07
+6,2 +6,0 +6,0 +59 +5.8
-0/ -09 +1,2 42,5 429
422 2, +13 +13 +1,6
43,6 42,8 42,8 43,0 43,0
+0,8 +1,5 +14 +1,7 +19
H#o| w7 +7| +He|  +e
+1.9 +1,5 +32 439 +4,0
+0,6 +09 +2,8 +3,7 +38
+0,5 +1,5 +2.4 +34 +3,6
+3,2 +2,7 +3,5 +4,0 +4,0
524 431 493 52,6 54,6
0,0 -03 -03 -02 0,0
07 04 07 09 11
11 11 1,09 1,09 1,09

106,5 1106 | 1107 110,7 110,7

2 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: Ergebnis der Dezember-Projektion 2016 des Eurosystems.
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Italien, Finnland und Zypern derzeit zu
den Schlusslichtern zahlen.

Die Wirtschaft in Deutschland ent-
wickelt sich robust. Die gute Beschafti-
gungsentwicklung und steigende Real-
I6hne stiitzen den privaten Konsum.
Die Bauwirtschaft profitiert von der
Immobilienpreisentwicklung und den
gﬁnstigen Finanzierungsbedingungen.
Im dritten Quartal 2016 blieb das
Wachstum des BIP mit 0,2% jedoch
hinter den Erwartungen zuriick. Wachs-
tumsstiitzende Effekte gingen nur vom
privaten Konsum und von den Bauinves-
titionen aus; die Ausrlstungsinvestitionen
und die Exporte entwickelten sich hin-
gegen schwach. Fiir das vierte Quartal
deuten die verbesserten Exporterwar-
tungen auf eine Festigung der Export-
konjunktur hin, wobei der Brexit fir
die deutsche Exportwirtschaft einen be-
deutenden Risikofaktor darstellt. Spanien
befindet sich bereits seit 2015 in einem
kraftigen Aufschwung. Gestiitzt wird der
Aufschwung durch Fortschritte beim
Abbau von Ungleichgewichten, durch
ein kriftiges Beschaftigungswachstum
und bessere Finanzierungsbedingungen.
Zusitzlich haben die niedrigen Energie-
preise und eine expansive Fiskalpolitik
das Wachstum gestiitzt. Der Aufschwung
setzt sich tiber den Prognosechorizont
fort, wenngleich er ab 2017 etwas an
Dynamik verlieren diirfte. Frankreich
weist seit 2012 eine anhaltende Phase
schwachen Wachstums auf. Im Jahr 2016
zeichnet sich eine Verschiebung weg
vom privaten Konsum hin zu den Inves-
titionen ab. Die Nettoexporte bleiben
jedoch traditionell ein wachstumsdamp-
fender Faktor. Die franzosische Wirt-
schaft wird daher ihr Wachstumstempo
gegentiber dem Jahr 2015 (+1,3%) nicht
nennenswert steigern konnen. Das
Wirtschaftswachstum in Italien wird
durch eine Reihe von strukturellen
Problemen gebremst. Die Arbeits- und
Produktmarkte sind stark reguliert,

die Bankbilanzen sind nach wie vor
durch notleidende Kredite gepragt und
hemmen damit die Kreditvergabe. Nach
einer Stagnation im zweiten Quartal 2016
war im dritten wieder ein positives
Wachstum zu verzeichnen. Steuerliche
Anreize und das erweiterte Ankaufspro-
gramm fur Vermogenswerte des Euro-
systems sollen 2017 die Investitions-
tatigkeit stiitzen. Dennoch wird das
jahrliche Wachstum im Prognosehori-
zont kaum iiber 1% steigen.

Die Erholung in Portugal fiel im Jahr
2015 mit einem Wachstum von 1,6%
relativ kraftig aus. Im ersten Halbjahr
2016 kam es jedoch aufgrund riicklaufi-
ger Investitionen und schwacher Exporte
wieder zu einer Abschwachung. Ab dem
Jahr 2017 sollen Investitionsférderungen
der EU die Investitionskonjunktur und
damit das Wachstum ankurbeln. Die
anhaltenden Probleme im Bankensektor
und der jiingste Renditenanstieg stellen
jedoch nicht unerhebliche Risikofaktoren
dar. Griechenland wird nach einem
leichten Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung im Jahr 2015 auch im Jahr 2016
nicht wachsen. Die Entwicklungen in
der zweiten Jahreshidlfte 2016 deuten
jedoch auf eine deutliche Wachstums-

beschleunigung ab dem Jahr 2017 hin.

4 Osterreich: Investitionen und
Konsumausgaben tragen Kon-
junkturaufschwung

4.1 Exportwachstum vom Auf-

schwung im Euroraum getragen

Die Schwache der osterreichischen Ex-
porte der Jahre 2012 bis 2014 war vor
allem auf das schwache Wachstum im
Euroraum zurtickzufithren. Die Exporte
in Nicht-Euroraumlander entwickelten
sich hingegen deutlich besser. Mit der
einsetzenden Erholung der Konjunktur
im Euroraum hat die Osterreichische
Exportentwicklung im Verlauf des Jahres
2015 an Schwung gewonnen. Gleich-
zeitig veranderte sich die regionale Zu-
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sammensetzung des Osterreichischen
Exportwachstums im Jahr 2016. In den
ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres sind die Ausfuhren in Nicht-
Euroraumlander gesunken, wahrend sich
das Wachstum der Exporte in den
Euroraum beschleunigt hat. Hinter
dieser Entwicklung steht vor allem der
Riickgang der Giiterexporte in die
USA, nach Russland und in die Tturkei.
Der Riickgang der Exporte in die USA
und in die Tiirkei ist als Riickpralleffekt
nach einem starken Wachstum im Jahr
2015 zu sehen (+17% bzw. +16%),
wahrend die Exporte nach Russland im
Jahr 2015 noch wesentlich starker ein-
brachen (—38%). Bei den Dienstleis-
tungsexporten zeigte sich mit einem
starken Wachstum der Exporte in den
Euroraum bei gleichzeitigem Riickgang
der Exporte in Nicht-Euroraumlander
im ersten Halbjahr 2016 das gleiche
Muster wie bei den Giiterexporten.
Damit verlangsamt sich die Dynamik
der realen Exporte von Giitern und
Dienstleistungen von +3,5% im Jahr

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

2015 auf +2,3% im Jahr 2016. Mit der
der Prognose zugrundeliegenden Erho-
lung des Welthandels sollten auch die
Ausfuhren in die Lander auB3erhalb des
Euroraums wieder starker steigen. Fiir
die gesamten Exporte bedeutet dies
eine Beschleunigung des Exportwachs-
tums im Jahr 2017 auf +3,5%. In den
beiden darauffolgenden Jahren wird eine
weitere Zunahme der Exportdynamik
auf +3,9% und +4,1% erwartet. Das
Exportwachstum folgt weitgehend dem
Wachstum der oOsterreichischen Ex-
portmirkte. Damit ergeben sich im
Prognosezeitraum keine nennenswerten
Marktanteilsverschiecbungen. Bei der
preislichen  Wettbewerbsfahigkeit der
osterreichischen Exportwirtschaft sind
ebenfalls keine substanziellen Verande-
rungen zu erwarten.

Die Festigung der Inlandsnachfrage
— und hier vor allem der Ausriistungs-
investitionen — im Laufe des Jahres 2016
hat zu einer Beschleunigung des Import-
wachstums auf 3,8% gefiihrt. Die
Nettoexporte dimpfen damit 2016 das

Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

Exporte

Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten
Exportdeflator

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real)
Osterreichische Exporte i. w. S. (real)

Marktanteile Osterreichs

Importe

Preise der internationalen Wettbewerber auf dem
heimischen Markt

Importdeflator
Osterreichische Importe i. w. S. (real)

Terms of Trade

Beitrige der Nettoexporte zum BIP-Wachstum

Exportquote
Importquote

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+2,0 -3,0 +2,2 +2,0 +19
-0,6 -03 +1,5 +1,6 +1,7
+2,6 2,7 +0,7 +0,3 +0,2
+3,2 +2.7 +3,5 +4,0 +4,0
+3,5 +2,3 +3,5 +3,9 +4/1
+0,3 -04 +0,0 =01 +0,1
24 2,3 +1,7 +1,8 +1,8
1,8 1,2 +1,8 +1,7 +1.7
+3,0 +3.8 +31 +3.6 +3.6
+2| +09| -03| —01| 400
in Prozentpunkten des realen BIP
+04 | -06| +03| +03| +04
in 9% des nominellen BIP
531 52,6 537 550 56,4
489 48,8 49,8 509 519

Quelle: 2015: WIFO, Eurosystem; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.
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BIP-Wachstum. Mit dem Abklingen des
Investitionszyklus im Jahr 2017 wird
sich das Importwachstum auf 3,1% ver-
langsamen und unter das Wachstum der
Exporte zuriickfallen, womit die Netto-
exporte wieder positiv zum Wachstum
beitragen werden. Dieses Muster wird
sich in den Jahren 2018 und 2019 wie-
derholen.

Der Leistungsbilanzsaldo belief sich
im Jahr 2015 auf 1,8% des BIP. Gegen-
tber dem Vorjahr bedeutete dies eine
Verschlechterung um 0,6 Prozentpunkte.
Zuruckzufihren ist dies auf die Ent-
wicklung der Priméreinkommensbilanz
(Einkommen aus Erwerbstéitigkei‘_t. und
Vermégensanlagen), die von einem Uber-
schuss von 0,2% des BIP im Jahr 2014
auf ein Defizit von —0,5% im Jahr 2015
drehte. Haupttreiber war ein Riickgang
der Nettoeinkommen aus Direktinves-
titionen. Die schwache Exportentwick-
lung schlug sich gemeinsam mit einer
starken Investitionsentwicklung und wie-
der steigenden Energiepreisen im ersten
Halbjahr 2016 in einer Verschlechterung
der Giterbilanz nieder. Dies wurde je-
doch durch eine Verbesserung der Dienst-
leistungsbilanz — getrieben durch die
positive Entwicklung des heimischen
Tourismus — mehr als ausgeglichen.
Angesichts dieser Entwicklungen wird
fir das heurige Jahr ein Leistungsbilanz-
uberschuss von 2,1% des BIP erwartet.

In den kommenden Jahren ist aufgrund
der erwarteten Beschleunigung des Ex-
portwachstums mit einem Anstieg des
Leistungsbilanziiberschusses auf bis zu

3,0% im Jahr 2019 zu rechnen.

4.2 Zyklus der Ausriistungs-
investitionen erreicht 2016
seinen Hohepunkt

Die Industrickonjunktur hat im bishe-
rigen Verlauf des Jahres 2016 deutlich
an Fahrt gewonnen. Mit einem Plus von
0,8% gegeniiber dem Vorquartal wuchs
die reale Wertschépfung der heimischen
Industrie im dritten Quartal doppelt so
stark wie das Bruttoinlandsprodukt.
Die durch die Brexit-Entscheidung zur
Jahresmitte ausgeloste erhohte Unsi-
cherheit ist mittlerweile einer deutlichen
Stimmungsaufhellung gewichen. Der
Bank Austria EinkaufsManagerIndex ist
im Oktober erneut gestiegen und sig-
nalisiert ein kriftiges Wachstum der
Industrie zum Jahresende. Die robuste
Industrickonjunktur und die verbesserten
Aussichten haben sich positiv auf die In-
vestitionsbereitschaft der Unternehmen
ausgewirkt. Die ésterreichischen Unter-
nehmen haben ihre Ausriistungsinvesti-
tionen seit Anfang des Jahres 2015
kriftig ausgeweitet. Hauptverantwort-
lich daftir waren Investitionen in Ma-
schinen und Fahrzeuge. Gestiitzt wurde
die Investitionstatigkeit durch eine

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz B B 3,8 440 42
Glterbilanz 04 0,2 0,7 0,8 0,8
Dienstleistungsbilanz 29 31 31 3,2 34
Primireinkommensbilanz -0,5 -0,3 -04 -04 -04
Sekundireinkommensbilanz -1,0 -09 -09 -0,8 -0,8
Leistungsbilanz 1.8 21 2,5 2,7 3,0

Quelle: 2015: OeNB; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.
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Grafik 2

Investitionen

Beitrage zum Investitionswachstum

in Prozentpunkten

5
Prognose
4

3

, l -

Quartalsverlauf der Investitionen

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
15

I

2014 2015

B Ausristungsinvestitionen
B Sonstige Investitionen (Nichtwohnbau)

2016 2017 2018

Quelle: Eurostat, OeNB.

Wohnbauinvestitionen
Statistische Diskrepanz

-1,0
Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316
Bl F&E-Investitionen
48 Bruttoanlageinvestitionen

2019

ausgezeichnete Finanzierungslage. Die
Unternehmen verfiigen iiber hohe Geld-
vermogen, ihre Innenfinanzierungsfa-
higkeit ist gestiegen und die AuBenfi-
nanzierungsbedingungen sind im histo-
rischen  Vergleich  auBergewohnlich
tinstig. Kreditangebotsbeschrankungen
dirften ebenfalls keine zentrale Rolle
spielen. Fir das vierte Quartal 2016
deuten Indikatoren wie die Kapazitats-
auslastung und die Einschitzung der
Produktionskapazitit durch die Unter-
nechmen auf ein anhaltend kraftiges
Wachstum der Ausriistungsinvestitio-
nen hin. Daher wird fir heuer ein
Wachstum der Ausriistungsinvestitionen
von 6,1% erwartet. Gemeinsam mit
dem Wachstum des Vorjahres wurden
die Ausrﬁstungsinvestitionen in zwei
Jahren um nahezu 10% ausgeweitet.
Dies entspricht einem in den letzten
beiden Jahrzehnten zu beobachtenden
durchschnittlichen Investitionszyklus.
Daher wird ab dem Jahresbeginn 2017
mit einer Abschwachung der Investi-
tionstatigkeit gerechnet. Fiir die Jahre
2017 bis 2019 liegt die Prognose fiir die

Ausriistungsinvestitionen bei +2,0%,

+1,5% und +1,8%. Die Investitionen
in Forschung und Entwicklung haben
in den Jahren 2015 und 2016 einen
dhnlichen Verlauf wie die Ausriistungs-
investitionen gezeigt, wenngleich der
Zyklus etwas schwicher ausgepragt war.
Fir die Jahre 2017 bis 2019 wird auch
fir diese Investitionskategorie mit einer
leichten Abschwachung der Dynamik
gerechnet.

Das von der Bundesregierung Ende
Oktober vorgestellte Investitionspaket
enthilt eine Investitionszuwachspramie
fur Klein- und Mittelbetriebe fur die
Jahre 2017 und 2018. Gefordert werden
jene Investitionen, die iber dem Durch-
schnitt der Investitionen der jeweils
drei letzten Jahre liegen. Die Forder-
héhe betragt 10% fiir mittlere und 15%
fir kleine Unternehmen und ist mit
70.000 EUR fiur mittlere bzw.
67.500 EUR fur kleine Unternehmen
gedeckelt. Mit einem Gesamtvolumen
von 175 Mio EUR sollen Investitionen
von insgesamt 1,2 Mrd EUR ausgelost
werden. Nach Einschatzung der OeNB
sollte die Investitionszuwachspramie
das Investitionswachstum im Jahr 2017

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE DEZEMBER 2016
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um 0,3 Prozentpunkte und im Jahr
2018 um 0,1 Prozentpunkte erhéhen.
Fir das Jahr 2019 wird aufgrund von
Vorzicheffekten mit einem dampfenden
Effekt gerechnet. Das Investitionspaket
enthalt auch Investitionsanreize fir Ge-
meinden im Ausmal} von 175 Mio EUR
fir das Jahr 2017. Der Gesamteffekt
des gesamten Investitionspakets fiir das
BIP-Wachstum wird auf 0,08 bzw. 0,03
Prozentpunkte fir die Jahre 2017 und
2018 geschitzt. Fiir das Jahr 2019 wird
von ecinem dimpfenden Effekt von
—0,05 Prozentpunkten ausgegangen.
Die Dynamik im Wohnbau ist nach
wie vor verhalten. Nach der im Juni
2016 erfolgten Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung weisen
die realen Wohnbauinvestitionen seit
der zweiten Jahreshilfte 2014 zwar
einen steigenden Trend auf, nachdem
die Daten zuvor einen — okonomisch
nicht zu erklarenden — Riickgang der

Wohnbauinvestitionen angezeigt hatten.
Angesichts der Rahmenbedingungen wie
stark steigenden Immobilienpreisen,
einem starken Bevolkerungswachstum
und historisch niedrigen Kreditzinsen
ist die Dynamik allerdings immer noch
verhalten. Im zweiten Quartal 2016
wurde mit einem Plus von 0,5% (zum
Vorquartal) die starkste Investitionsdy-
namik in den letzten finf Jahren beob-
achtet. Im dritten Quartal nahm die
Dynamik — wie im gesamten Bausektor
— wieder etwas ab. Fur die kommenden
Jahre wird mit einer leichten Beschleu-
nigung im Wohnbau gerechnet. Zusitz-
lich zu den schon jetzt vorherrschenden
glinstigen Rahmenbedingungen sollte
die Wohnbauinitiative bis zum Jahr
2020 Impulse liefern. Der Start der
Initiative hat sich gegeniiber den ur-
spriinglichen Planen verzogert. Die fiir
die  Finanzierung  verantwortliche
Wohnbauinvestitionsbank nahm ihre

Tabelle 5

Investitionen in Osterreich

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real)

davon: Ausristungsinvestitionen
Wohnbauinvestitionen
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen
Investitionen in Forschung und Entwicklung

Offentliche Investitionen
Private Investitionen

Ausristungsinvestitionen

Wohnbauinvestitionen

Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen
Investitionen in Forschung und Entwicklung

Offentliche Investitionen
Private Investitionen

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt
Lagerverdnderungen

Investitionsquote

Quelle: 2015: WIFO; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+05 ] 46| +8|  +15| +6
+33 +6,1 +2,0 +1,5 +18
+07 +1,2 +1,6 +2,0 +2,0
24 +24 +1,6 +1,3 +1,1
+0,3 +31 42,1 +1,5 +1,3
+0,1 +1,3 +1,2 +0,8 +0,8
+0,6 +39 +19 +1,7 +1,7

Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten

+1.1 +2/1 +0,7 +0,5 +0,6
+0,1 +0,2 +0,3 +04 +04
-0,7 +0,6 +04 +0,3 +0,3
+0,1 +0,6 +0,4 +0,3 +0,3
+0,0 +0,2 +0,2 +0,1 +0,1
+0,5 A3l +1,7 +14 +1,5
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in
Prozentpunkten
+0,1 +0,8 +0,4 +04 +04

-02 +0.2 +0,0 +0,0 +0,0
in % des nominellen BIP
26| 230 231 231|231
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Arbeit im September dieses Jahres auf.
In der Prognose wird — ausgehend von
einem moderaten Wachstum von 0,7%
im Jahr 2015 — mit einer kontinuierlichen
Beschleunigung des Wachstums der
Wohnbauinvestitionen bis zum Jahr 2019
auf 2,0% gerechnet. Diese positive Ein-
schatzung wird durch die giinstige Ent-
wicklung der Baubewilligungen und des
Bauvertrauens gestiitzt. Die Nichtwohn-
bauinvestitionen entwickeln sich derzeit
etwas starker als der Wohnbau. Mittel-
fristig ist jedoch damit zu rechnen, dass
die Dynamik hinter jene der Wohnbau-
investitionen zuruckfallt.

4.3 Privater Konsum: Vom Sorgen-
kind zur Konjunkturstiitze

Im Zeitraum 2012 bis 2015 sind die real

verfiigharen Einkommen der privaten

Haushalte leicht gesunken (—0,5%).

Die realen Konsumausgaben stagnierten

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

in dieser Periode; dies wurde nur durch
den Riickgang der Sparquote von 8,6%
auf 7,3% ermoglicht. Pro Kopf gingen
die realen Konsumausgaben in diesen
vier Jahren um fast 3% zurtick. Eine im
europaischen Vergleich hohe Inflations-
rate, die kalte Progression und die
Tatsache, dass neue Arbeitsplatze tiber-
wiegend in Form von Teilzeitjobs im ver-
gleichsweise schlechter bezahlten Dienst-
leistungsbereich entstanden, zeichneten
fir die schwache Entwicklung verant-
wortlich.

Die Einkommenssituation der pri-
vaten Haushalte hat sich allerdings im
laufenden Jahr aufgrund mehrerer Fak-
toren verbessert. Erstens fiithrt die mit
Jahresbeginn in Kraft getretene Steuer-
reform heuer zu einer Entlastung von
rund 4 Mrd EUR.’” Zweitens lassen
offentliche Aufwendungen fiir Asyl-
werber und anerkannte Fliichtlinge in

Grafik 3
Privater Konsum
Verfiigbares Haushaltseinkommen, privater Konsum Beitrage zum Wachstum des real verfiigbaren
und Sparquote Nettohaushaltseinkommens
Verdnderung zum Vorjahr in 96 in % des verftigbaren Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
5 10,0 4
Prognose
4 9,5
8,9 8,9
3 87 50
8,4
2 85 5
1 8,0
|
0 75 ]
-1 7 7,0
\3 0
7,0
2 6,5
-3 6,0 -1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2000-2011 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Privater Konsum (linke Achse) Rest
B Real verfligbares Haushaltseinkommen (linke Achse) Vermaégens- und Selbststandigeneinkommen (real, netto)
4 Sparquote (rechte Achse) B Sozialleistungen (real, netto)
Bl Arbeitnehmerentgelt (real, netto)
=B Real verfligbares Haushaltseinkommen
Quelle: Wifo, Eurostat, Statistik Austria, OeNB.
> Das Gesamtvolumen der Steuerreform betrdgt 5 Mrd EUR. Da die veranlagte Einkommensteuer erst im Folgejahr
abgefiihrt wird, betrdgt das Entlastungsvolumen im ersten Jahr nur 4 Mrd EUR.
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Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens und Entwicklung des

privaten Konsums in Osterreich

Unselbststandig Beschaftigte

L&hne je Beschiftigtem

Arbeitnehmerentgelt

Vermégenseinkommen

Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto)

Arbeitnehmerentgelt

Vermégenseinkommen

Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto)
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’

Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell)
Konsumdeflator

Verfugbares Haushaltseinkommen (real)
Privater Konsum (real)

Sparquote

Konsumquote

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+11 +1,5 +11 +1.0 +09
+19 +1,3 +14 +1,8 +19
+3,0 +2,7 +2,5 +2.8 +2.8
+1,6 =4 +2,0 +2,6 +3,.3
+3.3 +2/1 +3.8 +3,2 +3/1

Beitrdige zum Wachstum des verfiigbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten

+2.5 +2.3 +2,1 24 +24

+0,2 -0,6 +0,2 +0,3 +04

+0,5 +0,4 +0,6 +0,5 +0,5

—1,2 +2/1 -03 -0,6 -0,7
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

+1,6 +4,2 +2,7 +2,6 +2,6

+14 +1,2 +1,6 +1,7 +1,8

+0,2 430 +1,0 +0,9 +0,8

+0,0 +11 +11 +11 +11
in % des verfligbaren Haushaltseinkommens

73 | 89 | 89 | 87 | 84

in % des nominellen BIP

527 | 524 523|522 | 520

Quelle: 2015: WIFO, Statistik Austria; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

" Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

Form von Transferzahlungen die Haus-
haltseinkommen steigen. Drittens hat
die bereits im Lauf des Jahres 2015 ein-
setzende Konjunkturerholung zu einer
Verbesserung der Situation am Arbeits-
markt gefiihrt. Das Wachstum der ge-
leisteten Arbeitsstunden, der Beschafti-
gung in der Industrie sowie der inlandi-
schen Beschiftigten hat im ersten
Halbjahr 2016 wieder ins Plus gedreht.
Vor diesem Hintergrund wird fiir 2016
mit einem kraftigen Wachstum der real
verfiigharen Haushaltseinkommen in
Héhe von 3,0% gerechnet.

Die giinstige Einkommensentwick-
lung hat sich bereits in einer Belebung
der privaten Konsumnachfrage nieder-
geschlagen. Der reale Konsum wuchs in
den ersten beiden Quartalen des Jahres
2016 um jeweils 0,3% (gegeniiber dem
Vorquartal). Im dritten Quartal hat

sich das Konsumwachstum auf 0,4%
beschleunigt. Fiir das Gesamtjahr 2016
wird ein Wachstum von 1,1% erwartet.
Angesichts der starken Wachstumssti-
muli ist das Wachstum des privaten
Konsums aber noch immer als recht
verhalten einzustufen. Wie schon in
der Vergangenheit reagieren die Konsu-
menten auf starke Einkommenszuwachse
infolge der Steuerreform mit einer zeit-
lichen Verzégerung. Daher steigt die
Sparquote im Jahr 2016 sprunghaft von
7,3% auf 8,9%. Das ist insofern bemer-
kenswert, als ein Grofteil des Einkom-
menszuwachses auf Netto-Arbeitsein-
kommen zurtickzufiihren ist, die eine
vergleichsweise hohe Sparneigung auf-
weisen, wihrend jene Einkommenska-
tegorien mit einer niedrigen Sparnei-
gung wie Vermdgenseinkommen sich
nur unterdurchschnittlich entwickeln.
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Die im historischen Vergleich sehr hohe
Arbeitslosenquote und politische Unsi-
cherheitsfaktoren sowie das niedrige
Konsumentenvertrauen stehen offenbar
einem starkeren Konsumwachstum
entgegen.

Im Jahr 2017 wird das volle Entlas-
tungsvolumen der Steuerreform im Aus-
mal von 5 Mrd EUR wirksam. Zusatz-
lich bleibt die Beschiftigungs- und
Lohnentwicklung giinstig. Die realen
Haushaltseinkommen werden in den
folgenden Jahren zwar nicht mehr so
stark wie 2016 wachsen. Mit einem
jahrlichen Plus von rund 1% liegt das
Wachstum in den Jahren 2017 bis 2019
jedoch deutlich tiber dem der vergange-
nen vier Jahre. Der Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die Sparquote
aufgrund der vorherrschenden Unsicher-
heiten auch im Jahr 2017 hoch bleiben
wird. Erst ab dem Jahr 2018 wird ein
Riickgang der Sparquote erwartet, der
die leichte Abschwachung des Wachs-
tums der real verfiigharen Haushalts-
einkommen kompensieren wird. Daher
wird das Wachstum des privaten Kon-
sums auch in den Jahren 2017 bis 2019
bei jeweils 1,1% liegen. Insgesamt wird
der private Konsum damit wieder zu
einer wichtigen Konjunkturstiitze.

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

5 Arbeitslosenquote steigt trotz
kraftigem Beschaftigungs-
wachstum bis 2017 weiter an

Die vergangenen Jahre waren durch ein
gleichzeitiges Ansteigen der Zahl der Be-
schiftigten und der arbeitslos gemeldeten
Personen gekennzeichnet. Das Beschaf-
tigungswachstum (unselbststindig und
selbststandig Beschiftigte) war angesichts
der schwachen Konjunktur mit einem
Wachstum von durchschnittlich 0,7%
in den vergangenen vier Jahren unge-
wohnlich hoch. Die Beschiftigungs-
dynamik relativiert sich jedoch, wenn
man die Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden betrachtet. Diese sind in den
letzten vier Jahren um durchschnittlich
0,3% p. a. zuriickgegangen. Der Unter-
schied ist durch den starken Anstieg
der Teilzeitquote zu erkliren, die im
Jahr 2015 mit 28,2% einen neuen Hochst-
wert erreichte, wahrend sich die Zahl
der Vollzeitstellen riicklaufig entwickelte.
Neue Arbeitsplitze wurden im Dienst-
leistungssektor geschaffen, wahrend die
Beschiftigung in der Industrie nahezu
stagnierte. Betrachtet man das Arbeits-
volumen, so hat sich der Arbeitsmarkt
in den vergangenen Jahren der schwa-
chen Konjunktur entsprechend cher
verhalten entwickelt.

Tabelle 7
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung (Personen) +0,6 +1,3 +0,9 +0,8 +0,8
Unselbststdndig Beschdftigte +1,1 +1,5 +1,1 +1,0 +0,9
davon dffentlich Beschdftigte +0,7 +04 +0,0 +0,0 +0,0
Selbststdndig Beschdftigte =23 -02 =01 -03 -03
Gesamte geleistete Arbeitsstunden -06 +0,5 +0,6 +0,5 +0,5
Unselbststdndig Beschdiftigte -0,3 +0,9 +0,9 +0,7 +0,7
Selbststdndig Beschdftigte -19 -14 -07 -06 -05
Arbeitskrafteangebot +0,8 +1,7 +1/1 +0,8 +0,7
Vorgemerkte Arbeitslose +3,0 +8,6 +4,5 +0,7 -0,7
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaB Eurostat 57 | 61 | 63 | 63 | 6,2

Quelle: 2015: WIFO, Statstik Austria; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.
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Grafik 4
Struktur des Arbeitsangebots im Prognosezeitraum
Beitrage zur Veranderung des Erwerbsquoten (Wohnsitzbevolkerung)'
Arbeitsangebots (Wohnsitzbevélkerung)'
Verdnderungen in 1000 %
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Fliichtlingseffekt

Veranderung der Erwerbsquoten
(Wohnsitzbevélkerung)
Bevolkerungsveranderung durch sonstige
Migration (Wohnsitzbevilkerung)
Bevolkerungsverdnderung ohne Migration
(Wohnsitzbevélkerung)

4 Arbeitsangebot (laut VGR)

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Minner 25-54 === Frauen 25-54
== Gesamt 15-64 == Manner 15-24

Frauen 15-24 == Minner 55-64
=== Frauen 55-64

" Wohnsitzbevélkerung: Inléindische Privathaushalte laut Mikrozensus, fortgeschrieben mit prognostizierten Erwerbsquoten und der
Bevolkerungsprognose der Statistik Austria (Hauptvariante, Nov. 2015). Das Arbeitsangebot in der Prognose laut VGR kann vom

Arbeitsangebot aus der Wohnsitzbevélkerung abweichen.

Die im Jahr 2015 einsetzende kon-
junkturelle Erholung hat sich inzwischen
bereits auf dem Arbeitsmarkt niederge-
schlagen. Das Beschiftigungswachstum
in der Industrie hat im ersten Halbjahr
2016 ebenso ins Plus gedreht wie das
Wachstum der Vollzeitstellen. In der
Folge steigt nicht mehr nur die Zahl
der Arbeitsplatze, sondern — wenn auch
etwas schwacher — die Anzahl der ge-
leisteten Arbeitsstunden. Die zuletzt
riicklaufige Zahl der unselbststindig
beschiftigten Inlinder ist ebenfalls
wieder im Steigen begriffen. Fir das
Gesamtjahr 2016 erwarten wir daher
ein kriftiges Beschaftigungswachstum
von 1,3%, die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden wird um 0,5% zuneh-
men. Die Differenz im Hinblick auf das
Wachstum zwischen den beiden Be-
schaftigungsmaBen halbiert sich damit
im Vergleich zum Vorjahr,

In den Jahren 2017 bis 2019 wird
die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
der erwarteten konjunkturellen Ent-
wicklung folgend mit jeweils rund 2%
ahnlich stark wachsen wie im Jahr 2016.
Die Teilzeitquote wird weiter steigen,
jedoch nicht mehr im gleichen Ausmal3
wie zuletzt. Die Zahl der Beschaftigten
wird daher iiber den Prognosezeitraum
mit +0,8% nur mehr leicht starker wach-
sen als die geleisteten Arbeitsstunden.

Trotz des starken Beschiftigungs-
wachstums bleibt die Arbeitslosenquote
im Prognosezeitraum hoch, da das
Arbeitskrafteangebot weiterhin = stark
steigt. Die demografische Entwicklun
der Wohnsitzbevolkerung fiihrt im Prog-
nosezeitraum zwar zu einem Rﬁckgang
der Zahl der Erwerbspersonen um rund
65.000. Die steigende Erwerbsquote von
alteren Arbeitnehmern aufgrund ver-
gangener Pensionsreformen und einer
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zunchmenden Erwerbsbeteiligung von
Frauen erhohen jedoch das Arbeitskrafte-
angebot in Summe um 60.000 Personen,
womit der negative demografische Effekt
groBteils kompensiert wird. Ohne Mi-
gration wiirde allerdings das Arbeitskraf-
teangebot bis 2019 um 5.000 Personen
sinken. GemaB Bevolkerungsprognose
von Statistik Austria steigt die Anzahl
der Erwerbspersonen durch Migration
in den Jahren 2016 bis 2019 um
160.000. Die aktuelle Fliichtlingsmig-
ration ist in dieser Bevolkerungsprognose
jedoch nur zum Teil abgedeckt. Der
OeNB-Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass die Zahl der Asylantrage in
den Jahren 2016 bis 2019 den politisch
festgesetzten Richtwerten von 37.500,
35.000, 30.000 bzw. 25.000 Personen
folgt und damit am Ende des Prognose-
horizonts nur mehr knapp tber dem
langjahrigen Durchschnitt vor Beginn
der aktuellen Fluchtbewegungen liegt
(21.000). Bis zum Jahr 2019 scheinen
daher im Vergleich zur Bevélkerungs-
prognose von Statistik Austria rund
30.000 anerkannte Flichtlinge zusatzlich
im Arbeitsangebot auf. In den Jahren
2016 bis 2019 werden damit insgesamt
185.000 Personen zusatzlich auf dem
osterreichischen Arbeitsmarkt aktiv. Die
Erwerbsquote wird von 75,5% im Jahr
2015 auf 75,9% bis 76,5% im Jahr 2019
steigen.

Im Jahr 2016 fillt der Anstieg des
Arbeitskrafteangebots mit +1,7% be-
sonders stark aus und flacht sich in den
Folgejahren dann schrittweise bis auf
+0,7% im Jahr 2019 ab. Die Arbeitslo-
senquote laut Eurostat wird im Jahr 2016
um 0,4 Prozentpunkte auf 6,1% und
im kommenden Jahr weiter auf 6,3%

Investitionen und Konsumausgaben tragen Konjunkturaufschwung

steigen. Erst 2019 wird sie geringfﬁgig
auf 6,2% zuriickgehen.’

6 Inflation steigt bis 2019 auf 1,8%

Nachdem die osterreichische HVPI-In-
flationsrate in den ersten drei Monaten
des Jahres 2016 noch riicklaufig war,
verharrte sie von April bis August 2016
auf einem Niveau von 0,6%. Im Sep-
tember und Oktober stieg die HVPI-
Inflation auf 1,1% bzw. 1,4%. Fir den
starken Anstieg waren vor allem Ener-
gie und Industriegiiter ohne Energie,
aber auch Dienstleistungen verantwort-
lich. Die Inflationsrate fiir Energie ist
zwar noch immer negativ, allerdings in
einem deutlich geringeren Ausmaf als
in den letzten Monaten. Fur das Ge-
samtjahr 2016 wird die HVPI-Inflations-
rate mit 0,9% nur geringfligig hoher als
im Jahr 2015 (0,8%) ausfallen.

Die HVPI-Inflationsrate wird sich
im Jahr 2017 auf 1,5% beschleunigen.
Dafiir ist vor allem die Erholung der
Rohstoffpreise verantwortlich. Von den
inlandischen Determinanten der Infla-
tionsentwicklung geht 2017 hingegen
nur ein moderater Inflationsimpuls aus.
Die Mehrwertsteuerh6hung im Rahmen
der Steuerreform wirkt zwar inflations-
beschleunigend. Dem steht aber ein
schwacheres Wachstum der Lohnsttick-
kosten gegeniiber. Vor dem Hinter-

rund der niedrigen Inflation im Jahr
2016 und der im historischen Vergleich
weiterhin hohen Arbeitslosenquote fielen
die bisher vorliegenden Lohnabschliisse
fir das Jahr 2017 dhnlich hoch wie fur
das Jahr 2016 aus. Fir die Metallindustrie
wurde eine Anhebung der Kollektiv-
vertragslohne um 1,7 % (2016: +1,5%)
vereinbart, fur den Handel um 1,3 %

Aufgrund der umfragebasierten Methode zur Erhebung der Arbeitslosenzahlen durch Eurostat ist jedoch unklar,

wie schnell und in welchem Ausmaf die Arbeitslosigkeit unter den anerkannten Asylwerbern tatsdchlich in die
Eurostat-Arbeitslosenquote einfliefen wird. Die nationale Arbeitslosenquote basiert hingegen auf Daten des
Arbeitsmarktservice iiber die Anzahl der registrierten Arbeitslosen. Der Anstieg der nationalen Arbeitslosenquote

(die in der vorliegenden Prognose nicht berticksichtigt wird) wird daher stdrker ausfallen als der Anstieg der

Arbeitslosenquote laut Eurostat.
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(2016: +1,5%). Durchschnittlich diirften
die Kollektivvertragslohne im Jahr 2017
mit +1,5% geringfligig schwécher wach-
sen als im Jahr 2016 (+1,6 %). Die zuletzt
wieder steigende Zahl der Beschaftigten
in der Industrie und die Tatsache, dass
das Beschiftigungswachstum im Gegen-
satz zu den vergangenen Jahren mehr-
heitlich auf Vollzeitstellen entfallt, lasst
auf eine weniger negative Lohndrift im
Jahr 2017 schlieBen. Die Bruttoarbeit-
nehmerentgelte je Beschaftigten werden
2017 nominell mit +1,4% fast so stark
wachsen wie die Kollektivvertragslohne.
Aufgrund der steigenden Inflationsraten
entspricht das real einem geringfiigigen
Riickgang um 0,2%. Die Kerninflation
(ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) wird laut Prognose im Jahr
2017 mit 1,5% auf dem Niveau des Jahre
2016 verharren.

In den Jahren 2018 und 2019 werden
die Lohnabschliisse nicht nur aufgrund
der hoheren Inflation, sondern auch
aufgrund des prozyklischen Anstiegs
der Produktivitat hoher ausfallen. Die

Kollektivvertragslohne steigen in diesen
beiden Jahren um 2,0% bzw. 2,1%. Nach
Beriicksichtigung einer leicht negativen
Lohndrift von jeweils —0,2 Prozent-
punkten und der Inflationsrate bleibt
ein geringfiigiges Plus bei den realen
Arbeitnehmerentgelten je Beschéftigten
von jeweils 0,1 %.

Der Anstieg der Rohstoff- und
Energiepreise beschleunigt sich in den
Jahren 2018 und 2019 leicht. Als Folge
wird auch die HVPI-Inflation in den
Jahren 2018 und 2019 weiter auf 1,7%
bzw. 1,8% steigen.

Osterreich weist seit Jahren ein
positives Inflationsdifferenzial gegen-
iber dem Euroraum und gegeniiber
Deutschland auf. Die osterreichische
HVPI-Inflation wird 2016 noch um
0,6 Prozentpunkte hoher als im Euro-
raum und um 0,5 Prozentpunkte hoher
als in Deutschland sein. Ein starkerer
Preisauftrieb im Dienstleistungssektor
sowie hohere Inflationsbeitrige des
offentlichen Sektors (iber die adminis-
trierten Dienstleistungspreise und die

Tabelle 8
Preise, Kosten, Produktivitat und Gewinne
2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

HVPI +0,8 +0,9 +1,5 +1,7 +1,8
HVPI Energie 75 —4.8 +14 +1,5 +1,6
HVPI ohne Energie +1,7 +1,5 +1,5 +1,7 +1,8
Deflator des privaten Konsums +14 +1.2 +1.6 +1.7 +1.8
Investitionsdeflator +1.6 +1,0 +14 +1,6 +1,7
Importdeflator -1.8 1,2 +1,8 +1,7 +1,7
Exportdeflator -0,6 -0,3 +1,5 +1,6 +1.7
Terms of Trade +1,2 +09 -0,3 -0/ +0,0
BIP-Deflator zu Faktorkosten +2,0 +1.3 +1.5 +1,6 +1.8
Tariflohnabschliisse +22 +1,6 +1,5 +2,0 +21
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer +19 +1,3 +14 +1.8 +19
Arbeitnehmerentgelte pro Stunde +3,3 +1,8 +1,6 +2/1 +2,1
Arbeitsproduktivitat pro Beschaftigtem +0,2 +0,1 +0,6 +0,7 +0,8
Arbeitssproduktivitat pro Stunde +1,5 +09 +0,9 +1,0 +1,0
Lohnsttickkosten +1.6 +11 +0,8 +11 +11
Gewinnspannen' +04 | +0,2 | +07 | +0,5 | +0,7

Quelle: 2015: WIFO, Statistik Austria; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

! BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.
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Grafik 5
Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten
Verdnderung zum Vorjahr in 9% fir HVPI und Kerninflation bzw. in Prozentpunkten fir Inflationsbeitrdge Letzte Beobachtung: 1,4% (Oktober 2016)
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

indirekten Steuern) zeichnen hierfiir ~ der Folge wird sich das Inflationsdiffe-
verantwortlich. Die Lohnstiickkosten  renzial bis 2019 gegeniiber dem Euro-
werden in den Jahren 2016 bis 2019 im  raum auf 0,2 Prozentpunkte zurtckbil-
Euroraum und Qeutschland jedoch etwas  den und gegeniiber Deutschland ginz-
starker als in Osterreich wachsen. In lich verschwinden.

Tabelle 9

Arbeitnehmerentgelt

2015 2016 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Verdinderung zum Vorjahr in %
Bruttolohnsumme'
Nominell +3,0 +2,7 +2,5 +2,8 +2,8
Konsumdeflator +14 +1.2 +1,6 +17 +1.8
Real +1,6 +1,5 +09 +1,1 +1,0
Je Beschiftigten brutto nominell
Kollektivvertragsidhne' +2.2 +1,6 +1,5 +2.0 +21
Lohndrift -0,3 -0,3 -0/ -0,2 -0,2
Arbeitnehmerentgelt, brutto? +19 +1,3 +14 +1,8 +19
Je Beschiftigten brutto real +0,5 +0,1 -02 +0,1 +0/1
Je Stunde brutto nominell +3,3 +1,8 +1,6 +2,1 +21
Je Stunde brutto real +19 +0,6 +0,0 +0,3 +0,3

in % des nominellen BIP
Lohnquote 481 | 480 | 478 | 477 | 475

Quelle: 2015: WIFO, Statistik Austria; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

! Gesamtwirtschaft.
2 Inklusive Dienstgeberbeitrdge.
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Die Lohnquote gemessen als Anteil
der  Bruttoarbeitnchmerentgelte am
Bruttoinlandsprodukt weist den typi-
schen antizyklischen Verlauf auf. In den
Jahren 2011 bis 2015, in denen das reale
BIP-Wachstum jeweils unter 1% lag,
stieg die Lohnquote von 46,8% auf
48%. Uber den Prognosezeitraum wird
die Lohnquote aber schrittweise auf

47,5 % sinken.

7 Externe Faktoren stellen
Abwartsrisiken fiir das
Wachstum dar

Die externen Risiken fiir die Prognose

sind nach unten gerichtet. Eine Ver-

scharfung von bestehenden geopoliti-
schen Spannungen (Syrien-Konflikt,

Tirkei, IS-Terrorismus) stellt ein ernst-

haftes Risiko fiir den globalen Konjunk-

turverlauf dar. In diesem Zusammenhang
ist auch die weitere Entwicklung der

Fliichtlingsbewegungen mit einer gro-

Ben Unsicherheit behaftet. Okonomisch

konnte auch eine abrupte Korrektur

der Ungleichgewichte auf den Kredit-
und Immobilienmarkten zu einem
niedrigeren Wachstum in China und in
weiterer Folge in den aufstrebenden

Volkswirtschaften in Asien und weltweit

fihren. Die Risiken fiir die Industrie-

lander sind eng mit jiingsten politischen

Entscheidungen bzw. Wahlen verbunden.

Aufgrund des Brexit-Referendums vom

23. Juni 2016 wurden die Wachstums-

erwartungen fiir das Vereinigte Kénig-

reich fir die Jahre 2017 und 2018 je-
weils um rund einen Prozentpunkt auf

1,3% zurtickgenommen. Dieser Prog-

nose liegt die Annahme zugrunde, dass

bis 2019 ein der EFTA-Mitgliedschaft
vergleichbares  Verhandlungsergebnis
zwischen der Europdischen Union und
dem Vereinigten Konigreich erzielt
wird. Sollten hingegen im Zuge eines
harten Brexits die kiinftigen bilateralen

Handelsbezichungen unter die Regeln

der Welthandelsorganisation (WTO)

fallen, misste mit stirker negativen
Effekten gerechnet werden. Nach der un-
erwarteten Wahl von Donald Trump
zum US-Prasidenten ist die Unsicher-
heit iiber die zukiinftige wirtschafts-
politische Ausrichtung der USA hoch.
Die Ankiindigung, eine expansivere
Fiskalpolitik zu verfolgen — im Wahl-
kampf wurden MaBnahmen im Umfang
von knapp 3% des BIP angekiindigt —
hitte kurz- bis mittelfristig positive Ef-
fekte auf das Wachstum der US-Wirt-
schaft. Dem stehen deutlich negative
Effekte einer restriktiven US-Handels-
politik gegeniiber. MaBnahmen wie jene
eines Ausstiegs aus dem Transpazifischen
Freihandelsabkommen (TPP) und die
Einfiihrung von Einfuhrzéllen wiirden
zu hoherer Inflation und niedrigerem
Wachstum in den USA und seinen
Handelspartnern fiihren.

Die inlandischen Risiken weisen
hingegen leicht nach oben. In der Prog-
nose wird ein ausgepragter Zyklus der
Ausrijstungsinvestitionen mit einer
deutlichen Abschwachung der Investi-
tionsdynamik in den Jahren 2017 und
2018 erwartet. Es besteht durchaus die
Méglichkeit, dass die Unternchmen auf-
grund verbesserter Absatzerwartungen
mehr in die Schaffung neuer Produk-
tionskapazititen investieren. Bei den
Wohnbauinvestitionen wird ebenfalls
ein leichtes Aufwiértsrisiko geschen, da
diese stirker als angenommen von den
Immobilienpreisanstiegen, dem hohen
Wohnbedarf sowie der von der Regie-
rung beschlossenen Wohnbauinitiative
profitieren kénnten. Die Sparquote der
privaten Haushalte steigt 2016 infolge
der Einkommensteuerreform und der
Konjunkturerholung stark an. Der Pro-
gnose liegt die Annahme zugrunde, dass
diese auch im Jahr 2017 noch hoch
bleibt, da die privaten Haushalte die
Einkommenszuwachse aufgrund der
schlechten Stimmungslage nur zum Teil
fiir zusatzliche Konsumausgaben nutzen.
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Tabelle 10

Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose vom Juni 2016

Dezember 2016 Juni 2016 Differenz
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 2017 ‘ 2018 ‘
Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der &sterreichi-

schen Exportmarkte +2,7 +3,5 +4.0 +31 +42 +4,5 -04 -0,7 -0,5

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Exportmarkten —3,0 +2,2 +2,0 -2,6 +2/1 +2,0 -04 +0/1 +0,0

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Importmarkten 23 +1,7 +1.8 -2,0 +1,6 +1.6 -03 +0,1 +0,2
in USD je Barrel Brent

Erdélpreis 431 49,3 52,6 \ 434 491 51,3 \ -0,3 +0,2 +1,3
Verdnderung zum Vorjahr in %

Nominal-effektiver Wechsel-

kurs auf der Exportseite -1,5 +0,2 +0,0 -1,8 +0,0 +0,0 +0,3 +0,2 +0,0

Nominal-effektiver Wechsel-

kurs auf der Importseite -09 +0,0 +0,0 11 -0/ +0,0 +0,2 +0,1 +0,0
in %

Drei-Monats-Zinssatz -03 -03 -0,2 -03 -03 -03 +0,0 +0,0 +0,1

Langfristiger Zinssatz 04 0,7 0,9 0,5 0,7 0,9 -0/ +0,0 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP real, USA +1,5 +2,0 +2,0 \ +1,9 +2,5 +2,3 ‘ -04 -0,5 -0,3
in USD je Euro

USD/EUR-Wechselkurs 111 1,09 109 | 113 114 114 | —002 -005 -0,05

Quelle: Eurosystem.

Sollte sich das Konsumentenvertrauen
im Zuge der Konjunkturerholung schnel-
ler als erwartet verbessern, konnte auch
das Wachstum des privaten Konsums
héher ausfallen. Aufgrund einer ESZB-
weiten Richtlinie fiir Fiskalprognosen
konnte ein Teil der Gegenfinanzie-
rungsmalBnahmen (insbesondere Mal3-
nahmen gegen Steuer- und Sozialbe-
trug, Einsparungen in der Verwaltung)
der im Jahr 2016 in Kraft tretenden
Steuerreform nicht in der vorliegenden
Prognose berticksichtigt werden. Sollten
diese MaBnahmen im vollen Umfang
wirksam werden, wiirde das Wirt-
schaftswachstum 2017 etwas schwacher
ausfallen.

In Summe dirften die externen Ri-
sikofaktoren jedoch iiberwiegen, sodass
ein leichtes Abwartsrisiko fur die BIP-
Prognose geschen wird.

8 Gegeniiber Juni keine Ande-

rung der Wachstumsprognose

Seit der Prognose vom Juni 2016 haben
sich die der Prognose zugrundeliegenden
Annahmen iber die internationalen
Rahmenbedingungen nur geringfiigig
verandert. Obwohl sich die Einschitzung
fur das Weltwirtschaftswachstum kaum
verandert hat, wird — in erster Linie
wegen des Brexit-Votums — eine etwas
schwichere Entwicklung des Welthan-
dels erwartet. Flir das Wachstum der
osterreichischen Exportmairkte bedeu-
tet dies eine Abwartsrevision um rund
"2 Prozentpunkt pro Jahr. Gemeinsam
mit einem etwas hoheren Eurowechsel-
kurs dampft dies das 6sterreichische
Exportwachstum in den Jahren 2017
und 2018 um 0,2 bzw. 0,3 Prozent-
punkte. Die Annahmen fir die Erddl-
preise und Zinsen sind gegentiber Juni
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Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Dezember 2016 +14 +1,5 +1,5 +0,9 +1,5 +1,7
Prognose vom Juni 2016 +1,6 +1,5 +1,5 +1,0 +1,7 +19
Differenz -0,2 +0,0 +0,0 -0/1 -0,2 -0,2
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen +0,0 -01 -0/1 -0/ -0,2 -0,2
Neue Daten'’ —-0,2 -0/ X +0,0 X X
davon:  Revision historischer Daten bis Q1 16 +0,0 +0,0 X +0,0 X X

Prognosefehler fir Q2 und Q3 16 -0,2 -01 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0

Sonstiges? +0,0 +0,2 +0,1 +0,0 +0,0 +0,0

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2016 und Juni 2016. Aufgrund von Rundungsdifferenzen kann die Summe der Wachstumsbeitrdge aus den

einzelnen Revisionen von der Gesamtrevision abweichen.

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

Anderungen der Einschétzung, Modelldnderungen.

praktisch unverandert. In Summe fithren
die revidierten Annahmen in den Jahren
2017 und 2018 zu einem um jeweils 0,1
Prozentpunkte niedrigeren Wachstum.

Tabelle 11 listet die Ursachen fir
die Revision der Prognose im Detail auf.
Diese erklart sich neben den Effekten
der geanderten externen Annahmen
aus den Auswirkungen neuer Daten
und einem verbleibenden Rest. Der
Einfluss neuer Daten erfasst die Aus-
wirkungen der Revisionen von bereits
zum Zeitpunkt der OeNB-Prognose
vom Juni 2016 verfiigbaren historischen
Daten (Daten bis zum ersten Quartal
2016) und von Prognosefehlern fiir die
nunmehr erstmals  veroffentlichten
Quartale (Daten fir das zweite und
dritte Quartal 2016). Der Rest inklu-
diert geinderte Experteneinschatzun-
gen iiber die Entwicklung heimischer
GroBen, wie z. B. des offentlichen Kon-
sums oder der Lohnabschlisse, und all-
fallige Modellinderungen.

Das BIP-Wachstum fir das Jahr
2016 wurde um 0,2 Prozentpunkte nach
unten revidiert. Dies ist zum gréBten Teil
auf das schwache Wachstum im zweiten
Quartal zurtickzufiihren, das mit +0,3%
schwiacher als im Juni erwartet ausfiel.
Die Ursache war die angesichts der
Steuerreform schwache Entwicklung des
privaten Konsums. Dies bedir}gt einen
etwas niedrigeren statistischen Uberhang
und dampft damit auch das Wachstum
im Jahr 2017 leicht. Gemeinsam mit dem
etwas schwacheren internationalen
Umfeld dampft dies die Wachstumser-
wartungen fiir 2017 um 0,2 Prozent-
punkte. Aufgrund einer etwas niedri-
geren Importprognose blieb die BIP-
Prognose fiir das Jahr 2017 unverandert.

Die Abwartsrevision der Inflation
im Jahr 2017 erklart sich im Wesentli-
chen durch die im Vergleich zur Juni-
Prognose niedrigeren Lohnabschliisse.
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Tabelle 12

Vergleich der OeNB-Prognosen vom Dezember 2016 und Juni 2016

Realisiert Dezember 2016 Revision seit Juni 2016

2015 2016 2017 ‘ 2018 2016 2017 ‘ 2018
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +09 A +1,5 +1.5 -0/ +0,0 +0,0
Privater Konsum +0,0 +1/1 +1,1 +1.1 +0,0 +0,2 +0,2
Offentlicher Konsum +1,8 +1,5 +09 +1.3 +0,5 -0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +0,5 +3,6 +1.8 +1.5 +1,6 +0,0 -0,3
Exporte insgesamt +3,5 +2,3 +3,5 +39 -1,6 -0,7 -03
Importe insgesamt +3,0 +3,8 +3/1 +3,6 +0,2 -08 -03

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +1,8 21 5| w7 10| -09| -07
Beitrige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,0 +0,6 +0,6 +0,5 +0,0 +0/1 +0,0
Offentlicher Konsum +0,4 +0,3 +0,2 +0,3 +0,1 +0,0 +0,1
Bruttoanlageinvestitionen +0/1 +0,8 +04 +04 +0,3 +0,0 +0,0
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) +0,5 +1,7 +1,2 +1,2 +0,5 +0/1 +0/1
Nettoexporte +04 -0,6 +0,3 +0,3 -09 +0,0 +0,0
Lagerverdnderungen (inkl. statistische Differenz) +0,0 +0,3 +0/1 +0,0 +0,3 +0/1 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +0,8 +0,9 +1,5 +1,7 -0,8 -04 -0,2
Deflator des privaten Konsums +14 +1,2 +1,6 +1,7 -0,6 -03 -0,2
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +2,0 +1,3 +14 +1,6 —-04 -0,5 -0,3
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft +1,6 +1/1 +0,8 +11 +0,2 -0,6 -03
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +19 +1,3 +14 +1,8 -0,2 -0,6 -0,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) +3,3 +1,8 +1,6 +2,1 +0,1 -0,7 -0,2
Importpreise -1,8 1,2 +1.8 +1,7 -2,8 +0,1 +0,0
Exportpreise -0,6 -03 +1,5 +1,6 19 -0,3 -0,2
Terms of Trade +1.2 +09 -03 -0/1 +09 -05 -03
Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen +0,2 43,0 | +,0 | +09 21 | +0.3 | +0,2

in 9% des nominellen verfigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 73 89 | 89 | 87 +6 |  +18] 16
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +11 +1,5 +11 +1,0 +04 +0/1 +0,0
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) -03 +09 +09 +0,7 +0,0 +0,2 +0,0

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 57 61 | 63 | 6,3 +0,0 | +0.3 | 03
Budget in % des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) -1,0 1,6 1,2 -09 -0/ -0/1 +0,2
Schuldenstand 85,5 83,5 81,6 797 +0,7 +0,7 1,2
Quelle: 2015 (realisiert): WIFO, Statistik Austria, OeNB; OeNB-Prognosen vom Dezember 2016 und Juni 2016.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (real)

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2010)

2015 ‘ 2016 ‘ 2017

‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 160.277 | 162.097 | 163.863 | 165.616 | 167.376 00 11 11 11 11
Offentlicher Konsum 62212 | 63166 | 63.752 | 64.590 | 65.279 18 1,5 09 13 11
Bruttoanlageinvestitionen 70425 | 72930 | 74260 | 75406 | 76.575 0,5 3,6 1.8 1.5 1.6
davon: Ausriistungsinvestitionen 24467 | 25967 | 26486 | 26.884 | 27.367 33 6,1 2,0 15 18
Wohnbauinvestitionen 13.031 13194 | 13405 | 13.680 | 13953 07 12 1,6 20 2,0
Investitionen in Nichtwohnbauten und
sonstige Investitionen 18.817 | 19275 | 19583 | 19.838 | 20.056 24 24 1,6 13 11
Lagerveranderungen
(inkl. statistische Differenz) 4150 5.233 5456 5.552 5.525 X X X X X
Inlandsnachfrage 297.065 | 303425 | 307.330 | 311164 | 314.755 05 21 13 12 12
Exporte insgesamt 172430 | 176403 | 182.527 | 189.677 | 197.386 35 23 35 39 41
Importe insgesamt 158.690 | 164.677 | 169.835 | 175933 | 182.206 30 3,8 31 3,6 3,6
Nettoexporte 13740 | 11726 | 12692 | 13745 | 15180 X X X X X
Bruttoinlandsprodukt 310,805 | 315152 | 320.022 | 324.908 | 329.935 | 09 | 14 | 15 | 1,5 | 1,5
Quelle: 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.
Tabelle 14
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 179.073 | 183.264 | 188.297 | 193.612 | 199181 A A +2,3 +2,7 +2,8 +2,9
Offentlicher Konsum 67.596 | 69518 | 70.811 | 72.604 | 74.562 +34 +2,8 +1,9 +2,5 +2,7
Bruttoanlageinvestitionen 76913 | 80407 | 82985 | 85.624 | 88440 +2,1 +4,5 +3,2 +3,2 +3,3
Lagerveranderungen
(inkl. statistische Differenz) 2473 2.863 3.560 3727 3.745 X X X X X
Inlandsnachfrage 326.055 | 336.052 | 345.653 | 355.567 | 365.928 +19 +3/1 +2,9 +2,9 +2,9
Exporte insgesamt 180423 | 183.951 | 193265 | 204.142 | 216.153 +2,9 +2,0 +5,1 +5,6 +59
Importe insgesamt 166.392 | 170.573 | 179101 | 188.698 | 198.777 +1,2 +2,5 +5,0 +54 45,3
Nettoexporte 14.031 13378 | 14164 | 15444 | 17376 X X X X X
Bruttoinlandsprodukt 340.086 | 349430 | 359.817 | 371.011 | 383304 |  +29| +27| 40| 31| 433

Quelle: 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.
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Tabelle 15

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

2010 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 11,7 1131 114.9 116.9 119,0 LA 4,2 +1,6 .7 +1,8
Offentlicher Konsum 108,7 1101 111 1124 1142 +1,6 +1.3 +0,9 +1,2 +1,6
Bruttoanlageinvestitionen 1092 1103 M7 113,5 115,5 +1,6 +1,0 +14 +1,6 +1,7
Inlandsnachfrage

(exkl. Lagerveranderungen) 110,5 1M11,7 13,3 1151 171 +1,5 +11 +14 +1,6 +1,7
Exporte insgesamt 104,6 1043 1059 107,6 109,5 -0,6 -03 +1,5 +1,6 +1,7
Importe insgesamt 1049 103,6 105,5 1073 1091 -1,8 1,2 +1.8 +1,7 +17
Terms of Trade 99.8 100,7 1004 100,3 1004 +1,2 +0,9 -0.3 01 +0,0
Bruttoinlandsprodukt 1094 | 1109 | 1124 | 142| me2| 0| +3| +#4| He| 7
Quelle: 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

Tabelle 16

Arbeitsmarkt

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

in Tsd | Verdnderung zum Vorjahr in %

Erwerbstdtige insgesamt 42909 | 43447 | 43853 | 44212 | 4456, +0,6 +1.3 +0,9 +0,8 +0,8

davon: Privater Sektor 3.607,0 | 3.658,3 | 3.6988 | 37347 | 3.7697 +0,6 +14 +11 +1,0 +0,9

Unselbststandig Beschaftigte gemal3 VGR 37372 | 37919 | 3.833,0 | 3.870,8 | 3.9071 +11 +1,5 +11 +1,0 +09
in 9% des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 57 ‘ 6,1 ‘ 6,3 ‘ 6,3 ‘ 6,2 ‘ X ‘ X ‘ X ‘ X ‘ X
in EUR je realer Output-Einheit x 100

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft! 604 | 60| 615 62| 9] +e| +#1| +08] +#a|  +1
in Tsd EUR je Beschdftigten

Arbeitsproduktivitdt in der

Gesamtwirtschaft? 724 72,5 73,0 73,5 74,0 +0,2 +01 +0,6 +0,7 +0,8
in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 390 392 391 391 391| +05| 401 | -02| +401| +01
zu laufenden Preisen in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer,

brutto 437 44,3 449 457 46,6 +19 +1,3 A +1,8 +19
zu laufenden Preisen in Mio EUR

Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 163415 | 167.891 | 172160 | 177001 | 182000 |  +30| +27| +25| +28| +28

Quelle: 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

" Bruttolohnsumme durch reales BIP.

2 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.

7 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 17

Leistungsbilanz

Handelsbilanz
Glterbilanz
Dienstleistungsbilanz

Einkommensbilanz
Transferbilanz
Leistungsbilanz

Quelle: 2015: Eurostat; 2016 bis 2019: OeNB-Prognose vom Dezember 2016.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

| in % des nominellen BIP

34 34 38 40 42
04 02 07 08 08
29 31 31 32 34
-05| -03| -04| -04| -04
0| -09| -09| -08| -08
18 21 25 27 30
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Tabelle 18

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2016 2017| 2018 2019| 2016 2017 2018 2019
Q1 ‘QZ‘Q3 ‘Q4 Q1 ‘QZ‘Q3 ‘Q‘* Q1 ‘QZ‘Q3 ‘Q4 Q1 ‘QZ‘Q3 ‘Q‘*
Preise, Léhne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +09 |+1,5 |+1,7 |[+1.8 |[+10 +06 +08 +14 |+14 +16 +15 +15 [+1,7 +17 +1.6 +16 |+1.8 +1,7 +18 +17
HVPI ohne Energie +1,5 [+1,5 |[+17 [+1.8 |[+19 +14 +13 +15 [+12 +1,6 +15 +16 [+18 +18 +16 +16 [+1,8 +17 +1,8 +17
Deflator des privaten
Konsums +12 [+1,6 |+17 [+1.8 |+11 +11 +12 +14 [+1.5 +1,6 +17 +17 [+17 +17 +1,7 +17 [+18 +18 +1,8 +18
Deflator der Brutto-
anlageinvestitionen +1,0 [+14 |+1,6 |[+1,7 |+11 +09 +09 +10 |+11 +13 +1,5 +1.6 |+1,6 +1,6 +1.6 +1.7 [+1,7 +1,7 +1,7 +17
BIP-Deflator +13 [+14 |+1,6 [+1,7 [+14 +13 +12 +14 [+15 +13 +14 +1,5 |+1,5 +1.5 +16 +16 [+1,7 +1,7 +1,8 +18
Lohnsttickkosten +11 |+08 |+11 [+11 |[+1,5 +13 +09 +0,8 +08 +0,8 +08 +09 [+09 +10 +12 +12 [+12 +12 +11 +10
L&hne pro Beschaftigten,
nominell +13 [+14 |+1.8 [+19 |+1.6 +14 +10 +1,0 [+12 +14 +1.6 +17 [+1,7 +1,8 +18 +19 [+18 +19 +19 +19
Produktivitat +01 |+0,6 [+0,7 |+0,8 (+01 +01 +02 +02 |+04 +0,5 +0,7 +08 |+0,8 +08 +0,7 +06 |+0,6 +0,7 +08 +09
Léhne pro
Beschaftigten, real +01 |-0,2 [+01 |+01 [+05 +03 -02 -03 |-03 -03 -01 +00 |+00 +01 +01 +01 |+01 +01 +01 +0/1
Importdeflator =12 |+1,8 [+1,7 |+17 |24 22 09 +06 |[+1,6 +19 +1,8 +19 |+1,8 +1.7 +1,6 +16 |+17 +1,7 +17 +17
Exportdeflator -0,3 |+1,5 |+1,6 |[+1,7 |-08 -08 —03 +0,5 |+1,2 +1.6 +17 +1,7 [+1,7 +1,6 +1,6 +16 |+1,7 +1,7 +18 +18
Terms of Trade +09 |-03 |-01 |+0,0 |+17 +14 +06 -01 |-04 -03 -02 -02 |-02 -01 +0,0 +00 |[+00 +0,0 +0,0 +0,0
X\’kirtschaftliche real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
tivitat
BIP +14 [+1,5 [+1,5 |+1,5 [+04 +03 +04 +04 [+04 +04 +04 +04 [+04 +04 +03 +04 [+04 +04 +04 +04
Privater Konsum +11 [+11 [+11 [+11 [+03 +03 +04 +03 [+02 +03 +03 +03 |+03 +03 +03 +03 [+0,3 +03 +03 +03
Offentlicher Konsum ~ +1,5 [+09 [+13 |+11 [+04 +03 +02 +07 [+00 +01 +02 +03 [+04 +04 +03 +03 [+02 +02 +02 +0,22
Bruttoanlage-
investitionen +3,6 [+18 |+1,5 [+1,6 |+12 +12 +08 +06 [+03 +03 +03 +03 [+04 +04 +05 +05 [+04 +03 +03 +073
Exporte +23 |+3,5 [+39 |+41 [+03 +0,6 +04 +08 |+10 +10 +1,0 +10 |+1,0 +10 +1,0 +09 |+10 +10 +10 +10
Importe +3.8 |+31 |+3,6 [+3,6 [+0,6 +10 +07 +08 [+0,7 +0.8 +08 +09 |+09 +09 +10 +09 [+0.8 +0,8 +09 +09
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +1,7 |+12 |+1,2 |+11 +05 +0,5 +04 +04 |+02 +02 +02 +03 [+03 +03 +03 +03 |+03 +03 +03 +0,2
Nettoexporte -06 [+03 [+03 |+04 |-02 -02 -01 +00 +02 +01 +01 +01 |+01 +01 +0,0 +00 |+01 +02 +01 +01
Lagerverdnderungen  +03 |+01 |[+0,0 |+0,0 +00 +0,0 +01 +00 |+0,0 +00 +0,0 +0,0 [+0,0 +0,0 +0,0 +00 |+0,0 +0,0 +0,0 +0,0
Arbeitsmarkt in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote
gemal Eurostat 611 63| 63| 62|60 60 62 61|61 62 63 64| 64 63 62 62|62 62 62 62
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschaftigung  +1,3 [+09 [+0,8 |+08 |+04 +03 +04 +02 +02 +02 +02 +02 [+02 +02 +02 +02 [+02 +02 +02 +02
davon: Privater Sektor +14 |+11 [+10 |[+09 [+04 +04 +05 +03 [+02 +02 +02 +02 |+0,2 +03 +03 +03 |+02 +02 +02 +0,2
Unselbststandig
Beschiftigte +15 |[+11 |+10 [+09 [+04 +03 +04 +03 [+03 +02 +02 +02 |+0,2 +03 +03 +03 [+02 +02 +02 +0.2
Zusitzliche Variablen  eadh Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfiigbares Haushalts-
einkommen +3,0 [+10 |+09 |+08 +0,5 +10 +12 +04 |-01 -01 -01 +00 [+03 +04 +04 +04 [+02 +00 -01 +00
in % des realen BIP
Output-Gap 04 |-02 |-01 |-01 |-05 -05 -03 —-03 |-02 -02 -02 -01 |-01 -01 -01 —02|-01 -01 —-01 -0/
Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2016. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 19

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Hauptergebnisse

BIP (real)

Privater Konsum (real)
Offentlicher Konsum (real)

Bruttoanlage-
investitionen (real)

Exporte (real)
Importe (real)
BIP je Erwerbstatigen’

BIP-Deflator

VPI

HVPI
Lohnsttickkosten

Beschiftigte

Arbeitslosenquote gemal3
Eurostat

Leistungsbilanz
Budgetsaldo (Maastricht)

Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/
Barrel Brent
Kurzfristiger

Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

BIP real, Euroraum
BIP real, USA

BIP real, Welt
Welthandel

OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Dezember 2016 September September November 2016 Oktober 2016/ November 2016
2016 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 | 2016 ‘ 2017 | 2016 ‘ 2017 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2016 ‘ 2017 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

A | S | FLS | LS L | LS | LS | LS LS [ LD | LS | A | a2 | LD | LS | LS
+1 H1 #r #H ) #HS5 #2 H15 0 H1 ) #11 #1100 +09 X x| 13 +#2 +1
+1,5 +09 +13 11| +16 +09 | +1.0 +05| +1,8 +05 +08 X x| +12 +09 +07
+36 +18 1,5 +16| 34 +23 | +27 +22| 438 +34 +30 X x| 31 423 +17
+23 435 +39 +41 | +28 +28 | +2,7 +32 | +18 +31 436 | +2,6 +13 | +27 +29 432
+38 +31 436 +36| +38 +30| 33 +35| +36 +38 439 | +28 +16| +33 +27 +25
+01 +06 +07 +08| +10 +09 | +00 +02 | +03 -01 +00 X x| +07 +08 +07
+13 +14 +6 +17| 9 +15| +16 +4| +14 9 +22 | 15 +14| +19 +7  +17

X X X x| +1,0 +17 | +09 +16 X X X X X X X X

+09 +15 +17 +18| +10 +17| +09 +16| +09 +17 +18| +09 +15| +10 +18 +16
+11 +08 +11  +1| +10 #12| 14 H4 | 13 +1,7  +13 X x| +08 +08 +09
+13 409 +08 +08| +14 1| +#5 +11| +1.8 +H6 3| +11 +07 | +08 +08 +09
in % des Arbeitskrdfteangebots

61 6,3 6,3 62| 60 6/1 61 62| 63 6,6 66 | +62 +64 | +59 +61 +6/1
in % des nominellen BIP

21 2,5 2,7 30| 28 2,6 X x| 27 22 22| 26 27| 28 2,9 33
=16 =12 =09 -=06| =16 =5 =18 =14 =15 =11 =06 | =16 =1.5| =15 =13 | =1
431 493 526 546 | 450 570 | 440 520 | 429 450 450 | 430 506 | 452 547 568
-03 -03 -02 00 |-030 -030 [-0,30 -0,30 |-0,30 -0,30 -0,30 |-0,30 -040 | -03 -03 -03
S O A 02 A A A A 0 0 it oS A 5 A
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+1,7 +7 +16 +16| +16 +5| +6 +14| +17 +16 17| +17 5| +,7 +15 +17
+15 420 +20 +20| +15 +22 | +16 423 | +1,5 +23 +30| +16 422 | 1,6 +21 +19
+29 433 +34 +35| 430 +33 X x| 29 +33 436 | +31 +34 | 30 +34 +35
+15 432 439 +40| +05 +20| +10 428 | +19 +29 +32 | +23 438 | +19 +32 43,6

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

" WIFO: Stundenproduktivitdt.
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