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1 Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) geht in ihrer vorliegenden Pro-
gnose — wie auch schon im Dezember
2014 — von einem Wachstum der oster-
reichischen Wirtschaft von +0,7% im
Jahr 2015 aus. Fir das Jahr 2016 wird
ein Wachstum von +1,9% und fir das
Jahr 2017 von +1,8 % erwartet.

Das BIP-Wachstum fiel 2014 mit nur
+0,4 % enttauschend aus. Es war nicht
nur niedriger als im Euroraum (+0,9 %),
sondern auch deutlich geringer als in
Deutschland (+1,6%). Die Konjunk-
turschwache wurde sowohl durch eine
schwache Exportnachfrage als auch von
Unsicherheiten tiber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung bedingt, die
durch geopolitische Spannungen — hier
vor allem der Konflikt zwischen Russ-
land und der Ukraine — verursacht
wurden und die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen dampften. Dartiber
hinaus fiihrte die vergleichsweise hohe
Inflation zu einer sehr schwachen Ent-
wicklung der Realeinkommen und da-
mit des privaten Konsums.

Das Wachstum der Weltwirtschaft
bleibt auch im Jahr 2015 — sechs Jahre
nach der groBen Rezession — deutlich
unter den Vorkrisenwerten. Das Wirt-
schaftswachstum der aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und Sud-
amerikas hat sich merklich abge-
schwacht und Russland steckt in der
Rezession. Damit wird das Weltwirt-
schaftswachstum — im Gegensatz zu
den vergangenen Jahren — von den
Industrielandern getragen.

Zu Jahresbeginn 2015 wirkt die
Geldpolitik in beinahe allen Teilen der
Welt auBergewohnlich expansiv, die
cinzelnen Regionen befinden sich je-
doch in unterschiedlichen Phasen ihres
geldpolitischen Zyklus. Wahrend die
USA nach drei Jahren mit deutlichem
Wirtschaftswachstum ihr Wertpapier-
ankaufprogramm im Oktober 2014
beendete, beschloss der EZB-Rat im
Janner 2015 ein groB angelegtes An-
kaufprogramm fiir Staatsanleihen zur
Bekdmpfung von Deflationsgefahren.
Auch die japanische Geldpolitik ver-
folgt mit dem Kauf von inlindischen
Staatsanleihen einen expansiven Kurs.
Die unterschiedlichen Phasen der geld-
politischen MaBnahmen fithren zu
einer hohen Volatilitat auf den weltwei-
ten Wihrungs-, Aktien- und Anleihe-
markten.

In den Jahren 2012 und 2013 gin-
gen infolge der Rezession vor allem
vom Euroraum dimpfende Effekte auf
die Weltwirtschaft aus. Im Jahr 2014
hat sich das Wachstum des Euroraums
jedoch wieder stabilisiert und wird sich
in den nachsten Jahren beschleunigen.
Seit Ende 2014 profitiert der Euroraum
von mehreren wachstumsstiitzenden
Faktoren: Der im Verlauf des Jahres
2014 stark gesunkene Rohdlpreis wirkt
sich positiv auf Unternehmen und Kon-
sumenten aus. Das erweiterte Pro-
gramm des Eurosystems zum Ankauf
von Vermogenswerten hat die Finanzie-
rungskosten weiter gesenkt und sollte
zu einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen und damit zu einer Dampfung
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Grafik 1
Hauptergebnisse der Prognose
Wachstum des realen BIP (saison- und arbeitstigig bereinigt)  Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verdnderung zum Vorquartal in % Jahreswachstumsrate in 9% Verdnderung zum Vorjahr in %
12 30 50
3,0
Prognose 40 3,6 Prognose
10 25 30 2,6 1
20 M : 1,5 1 20
10 0,9
08 Zil 20
00
1,9
1,8
-1,0
06 15 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbeitslosenquote
in %
04 10 &
Prognose
6,0
56 5/ 5,7 o
0,7 55 54 )
0,2 0,4 05
50 g 48 4
4,6
| | 45
00 00 40
35
-02 05 30
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Statistik Austria, WIFO, OeNB-Prognose vom Juni 2015.

der Realzinsen fiithren. Die Ankiindi-
gung des Ankaufprogrammes hat bereits
zu einer Abwertung des Euro gefiihrt,
einhergehend mit einer Verbesserung
der kurzfristigen preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit. Die Fiskalpolitik wirkt
aufgrund der weit fortgeschrittenen
Konsolidierungen nicht mehr damp-
fend auf das Wirtschaftswachstum. Die
Entwicklung im Euroraum verlief bis-
her aber sehr heterogen. In den ehema-
ligen Programmlindern Irland und
Spanien erreichte das Wirtschafts-
wachstum Anfang 2015 bereits wieder
Werte wie vor der Krise 2008, wah-
rend andere Lander wie Italien und Finn-
land nach wie vor mit strukturellen
Problemen kampfen, die ein héheres
Wachstum verhindern. Dariiber hinaus

hat sich seit Jahresende 2014 die Unsi-
cherheit tiber die weitere Entwicklung
in Griechenland erneut deutlich er-
hoht.

Osterreichs Exporteure verzeichne-
ten in den letzten Jahren eine Ver-
schlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit. Dies ging mit spiirba-
ren Marktanteilsverlusten fiir heimische
Exporte einher. So wurden ésterreichi-
sche Exporteure etwa auf dem deut-
schen Markt in wichtigen Bereichen,
wie KfzTeile und -Zubehér, von Expor-
teuren aus anderen Landern (Slowakei,
Tschechische Republik, Polen und
Ungarn) verdringt. Fiir die kommen-
den Jahre wird mit weiteren Marktan-
teilsverlusten gerechnet. Trotzdem wird
es aufgrund der zunehmenden Dyna-
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mik der Exportmirkte zu einer Be-
schleunigung des Exportwachstums
von +2,8% im Jahr 2015 auf jeweils
+48% in den Jahren 2016 und 2017
kommen. In den kommenden zwei Jah-
ren wird die Konjunktur vor allem von
der Inlandsnachfrage getragen werden.
Das Wachstum der heimischen Im-
porte beschleunigt sich infolge der
steigenden Inlandsnachfrage ebenfalls
deutlich. Daher werden in den Jahren
2016 und 2017 die Nettoexporte nur
geringfiigig zum Wirtschaftswachstum
beitragen.

Die aktuelle Investitionsschwdche ist
einerseits durch die geringe gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und anderer-
seits durch eine ausgepragte Unsicher-
heit iber die zukiinftige Ertragslage
bedingt. Die Investitionen werden im
Gesamtjahr 2015 zwar schrumpfen
(—1,9% gegeniiber dem Vorjahr), je-
doch wird bereits fir das zweite Halb-
jahr 2015 ein Riickgang der Unsicher-
heit und eine langsame Erholung der
Investitionstétigkeit erwartet. Die Inves-
titionskonjunktur wird vor allem von
den Ausrustungsinvestitionen getragen.

Der private Konsum wird von der
Entwicklung der real verfiighbaren Haus-
haltseinkommen determiniert. Der
wichtigste Impuls fiir die Entwicklung
der real verfiigbaren Haushaltseinkom-
men kommt im Jahr 2015 von der ge-
sunkenen Inflation und im Jahr 2016
von der Steuerreform. Letztere wird ab
dem Jahr 2016 zu einer deutlichen Ent-
lastung der Haushalte fiihren und das
Wachstum der verfiigbaren Haushalts-
einkommen um 1,6 Prozentpunkte im
ersten Jahr und um 0,4 Prozentpunkte
im darauf folgenden Jahr starken. Da-
mit fallt der Zuwachs im real verfiig-
baren Haushaltseinkommen mit +1,8 %
(2015), +2,8 % (2016) und +1,6 (2017)
deutlich héher aus als in den Vorjahren.
Fiir den privaten Konsum bedeutet dies
nach mehreren Jahren mit nur sehr
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moderater Entwicklung eine substan-
zielle Beschleunigung.

Die Inflationsrate, gemessen am
HVPI, sank im Jahr 2014 auf +1,5%
(2013: +2,1%) und schwichte sich im
bisherigen Verlauf des Jahres 2015 wei-
ter deutlich ab. Fir den Riickgang
zeichneten vor allem die stark riucklau-
figen Energiepreise bzw. der Verfall der
Erdélpr.gise verantwortlich. Allerdings
weist Osterreich bereits seit einigen
Jahren eine hohere Inflationsrate als
der Euroraum auf. Die HVPI-Inflation
ist im Gesamtjahr 2015 mit einem An-
stieg um +0,9% im historischen Ver-
gleich sehr niedrig, in den Jahren 2016
und 2017 wird sie aufgrund des Anzie-
hens der Konjunktur und des Auslau-
fens der dimpfenden Wirkungen der
Energiepreise wieder auf +1,9% bzw.
+2,0% steigen.

Das Beschiftigungswachstum redu-
ziert sich 2015 trotz der schwachen
Konjunktur nur geringfligig auf +0,7 %
(nach +0,8% im Jahr 2014). Fur die
beiden kommenden Jahre wird konjunk-
turbedingt eine deutliche Beschleuni-
gung des Beschiftigungswachstums er-
wartet. Das Arbeitsangebot wird tber
den gesamten Prognosezeitraum weiter
ansteigen, da die Erwerbsquote élterer
Arbeitnehmer weiter zunehmen und
zudem der Zustrom auslandischer
Arbeitskrafte stark bleiben wird. Die
Arbeitslosenquote laut Eurostat wird
im Jahr 2015 aufgrund der schwachen
Konjunkturdynamik und des anhalten-
den Anstiegs des Arbeitsangebots wei-
ter auf 5,7% zulegen. Wie in der Ver-
gangenheit folgt die Arbeitslosigkeit
der Konjunktur mit einer zeitlichen
Verzégerung und es ist erst fiir das Jahr
2017 ein schwacher Riickgang auf 5,5 %
zZu erwarten.

Der gesamtstaatliche Budgetsaldo
wird sich 2015 deutlich auf —1,8 % des
BIP verbessern (nach —2,4% des BIP
im Jahr 2014). Diese Verbesserung geht
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2015 fiir Osterreich!

2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +04 +0,7 +19 +1,8
Privater Konsum +0,2 +0,7 +1.8 +1.6
Offentlicher Konsum +1.0 +09 +09 +1/1
Bruttoanlageinvestitionen -0 -19 +1,7 +2,6
Exporte insgesamt +1,8 +2,8 +4.8 +4.8
Importe insgesamt +2,2 +2,0 +4,7 +5/1

in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo +0,8 | +13 | 211 42,8
Beitridge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,1 +04 +1,0 +0,8
Offentlicher Konsum +0,2 +0,2 +0,2 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen +0,0 -04 +0,4 +0,5
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) +0,3 +0/1 +1,5 +1.6
Nettoexporte -0/1 +0,5 +0,2 +0/1
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,3 +0,0 +0,1 +0,1
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +1,5 +0,9 +19 +2,0
Deflator des privaten Konsums +1,7 +1,0 +1.8 +19
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,7 +1,3 +1,8 +19
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft +2,2 +1,9 +1,2 +1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +1,8 +19 +2,0 +2,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) +19 +2,0 +2,1 +2,4
Importpreise -0,5 +04 +1,8 +1,9
Exportpreise +0,5 +1,2 +19 +19
Terms of Trade +1,0 +0,7 +0,0 +0,0
Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen +04 | +1,8 | 28 | +1.6

in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 75 | 79 | 86 | 8,6
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %

Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +0,8 +1/1 +1,0
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) +0,7 +0,7 +1.0 +0,9

in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 56 ‘ 57 ‘ 57 ‘ 55

in % des nominellen BIP

1.8 1.8 =4
857 83,8 81,6

Offentliche Finanzen
Budgetsaldo 24
Schuldenstand 84,5

Quelle: 2014: Eurostat, Statistik Austria; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom juni 2015.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (, Trend-Konjunktur-Komponente"). 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 ékonomisch teilweise nicht zu interpretieren. Die Werte fiir das Jahr 2014 weichen auch von
den von Statistik Austria publizierten, nicht saisonbereinigten Daten ab. Zahlen fir das reale BIP basieren auf der ersten Schnellschdtzung (Flash)
der VGR-Quartalszahlen fiir Q1 15, die verwendungsseitigen BIP-Komponenten auf der vollsténdigen VGR-Verdffentlichung fiir Q4 14.
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insbesondere auf einen Riickgang der
Vermogenstransfers an Banken zuriick,
der den Effekt der schlechten Konjunk-
tur mehr als kompensiert. Im Jahr
2016 wird das Budgetdefizit gegentiber
2015 nahezu unverindert bleiben, da
ein weiterer Riickgang der Vermdégens-
transfers an Banken und die Implikatio-
nen der besseren Konjunktur durch die
Effekte der Steuerreform in etwa kom-
pensiert werden. Fir 2017 wird ange-
sichts des anhaltend guten Wirtschafts-
wachstums eine weitere Verbesserung
des Budgetsaldos erwartet. Die 6ffent-
liche Schuldenquote wird im Jahr 2016
eine Trendumkehr verzeichnen und bis
2017 auf etwa 81%2% des BIP zurtick-
gehen. Aufgrund der anzuwendenden
ESZB-Richtlinien konnte in der vorlie-
genden OeNB-Prognose ein Teil der
geplanten Gegenfinanzierungen (vor al-
lem Mafinahmen gegen Steuerhinterzie-
hung) nicht berticksichtigt werden, wo-
durch das Budgetdefizit hier tendenziell
uberschatzt wird.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im Rah-
men der Projektionen des Eurosystems
vom Juni 2015. Der Prognosehorizont
reicht vom ersten Quartal 2015 bis zum
vierten Quartal 2017. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft,
zu Zinssatzen, Wechselkursen und
Rohélpreisen beriicksichtigen Entwick-
lungen bis einschlieBlich 13. Mai 2015.
Die Prognose wurde unter Verwen-
dung des makrodkonomischen Quartals-
modells der OeNB erstellt und basiert
auf saison- und arbeitstigig bereinigten
VGR-Daten (,,Irend-Konjunktur-Kom-
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ponente®, bereitgestellt vom WIFO).
Die hier verwendeten Daten weichen
von den seit der Umstellung auf das
Europidische System Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG 2010)
im Herbst 2014 von Eurostat publizier-
ten Quartalsreihen in ihrer Saisonbe-
reinigungsmethode ab. Die von Euro-
stat publizierten Daten sind weitaus
volatiler und okonomisch teilweise
nicht zu interpretieren. Werte fir das
Jahr 2014 weichen auch von den von
Statistik Austria publizierten nicht sai-
sonbereinigten Daten ab. Die VGR
liegt bis zum vierten Quartal 2014 voll-
standig vor. Fir das erste Quartal 2015
steht die BIP-Schnellschatzung zur Ver-
figung, die aber nur einen Teil der
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 2015
bis 2017 bei 0,01%, 0,05%
0,21%. Die langfristigen Zinssatze
orientieren sich an den Markterwar-
tungen fiir Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren und liegen fiir
die Jahre 2015 bis 2017 bei 0,8 %, 1,1 %
und 1,3%. Fir die weitere Entwick-
lung des USD/EUR-Wechselkurses
wird von einem konstanten Kurs von
1,12 USD je Euro ausgegangen. Die
unterstellte Entwicklung der Rohdl-
preise orientiert sich an den Termin-
kursen. Fir das Jahr 2015 wird ein
Rohdlpreis in Héhe von 63,8 USD je
Barrel Brent (2016: 71,0 USD; 2017:
73,1 USD) unterstellt. Die Preise fur
Rohstoffe ohne Energie folgen im Prog-
nosehorizont ebenfalls
kursen.

und

den Termin-
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3 Wirtschaftserholung im
Euroraum schreitet voran
Das Wachstum der Weltwirtschaft ge-
winnt auch im Jahr 2015 — sechs Jahre
nach der groBen Rezession — nicht an
Tempo. In den Jahren 2012 und 2013
gingen infolge der Rezession vor allem
vom Euroraum dampfende Effekte auf
die Weltwirtschaft aus. Im Jahr 2014
stabilisierte sich das Wachstum des
Euroraums mit +0,9 % jedoch wieder.
Im Gegensatz hierzu schwichte sich das
Wirtschaftswachstum der aufstreben-
den Volkswirtschaften Asiens, Sid-
amerikas und Russlands ab. Auch im
Jahr 2015 wird das Weltwirtschafts-
wachstum bei knapp unter +3,5 % lie-
gen, da keine wesentlichen Impulse in
Sicht sind bzw. erwartet werden.

Zu Jahresbeginn 2015 wirkte die
Geldpolitik in beinahe allen Teilen der
Welt aufllergewohnlich expansiv, die
cinzelnen Regionen befinden sich je-
doch in unterschiedlichen Phasen ihres
Wirtschaftszyklus. Wahrend die anglo-
amerikanischen Lander nach drei
Jahren mit deutlichem Wirtschafts-
wachstum ihre Wertpapier-Ankauf-
programme bereits beendet haben, be-
schloss das Eurosystem infolge der
niedrigen Inflation im Janner 2015 ein
grof3 angelegtes, erweitertes Wertpapier-
Ankaufprogramm (Kasten 1). Die japa-
nische ~ Wirtschaftspolitik ~ wechselt
zwischen expansiven und restriktiven
FiskalmaBnahmen bei gleichzeitig sehr
expansiver Geldpolitik. Die aktuell
starken Schwankungen auf den welt-
weiten Wahrungs-, Aktien- und Anlei-
hemarkten sind eine unmittelbare
Folge dieser geldpolitischen MaBnah-
men. Gepaart mit einem ausgepréigten
Olpreisschock befindet sich die Welt-
wirtschaft Anfang 2015 in einer Situa-
tion hoher Unsicherheit.

Im Gegensatz zu den vergangenen
Jahren wird das Weltwirtschaftswachs-
tum derzeit von den Industrielandern

getragen. Die USA weisen — abgesehen
von einem erneut durch temporire
Faktoren getriebenen schwachen ersten
Quartal — eine solide Wachstumsdyna-
mik auf. Der private Konsum und die
Bruttoinvestitionen sind die tragenden
Saulen des Wachstums. Dem steht eine
einjahrige Aufwertungsphase des US-
Dollar gegeniiber dem Euro (Mirz
2014: 1,38 USD je Euro; April 2015:
1,08 USD je Euro), die eine Verschlech-
terung der Wettbewerbsposition der
amerikanischen" Exporteure bedingt.
Der deutliche Olpreisverfall fithrt vor
allem bei Schiefer6lproduzenten in den
USA — und auch in Kanada — zu deut-
lichen Verlusten und somit zu einer
Marktkorrektur. In Summe tberwie-
gen jedoch nach wie vor die positiven
Signale. Das Federal Reserve System
beendete daher im Oktober 2014 sein
Ankaufprogramm; das erwartete solide
Wirtschaftswachstum und die Verbes-
serungen auf dem Arbeitsmarkt sollten
im Verlauf des Jahres 2015 zu einer
Zinswende fiihren.

In Japan wurde in den letzten zwei
Jahren mit massiven fiskalischen und
geldpolitischen Mafinahmen versucht,
die Konjunktur und auch die Inflation
nachhaltig anzukurbeln. Zumindest
zum Jahreswechsel verzeichnete die
Wirtschaft zwei positive Quartals-
wachstumsraten in Folge. Allerdings
ist das Wachstum zu Jahresbeginn 2015
vor allem einem Lageraufbau geschul-
det und es besteht die Gefahr, dass bei
einem Abbau der Lager schon im nachs-
ten Quartal eine Gegenbewegung ein-
tritt. Neben weiterhin bestehenden
strukturellen Problemen wird die japa-
nische Wirtschaft derzeit auch von der
Wachstumsabschwachung in China und
in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten Asiens getroffen. Speziell in China
zeichnet sich seit Langerem eine Ab-
schwachung des Wachstums und ein
,soft landing® der Wirtschaft ab. Die
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Wachstumsaussichten wurden fir den
gesamten Prognoschorizont auf unter
7% gesenkt — das schwichste Wachs-
tum in den letzten 15 Jahren. Die
Entwicklung der anderen asiatischen
Lander unterliegt landerspezifischen
Faktoren und verlauft zunehmend hete-
rogen. So verzeichnete zuletzt Indien
ein hoheres Wirtschaftswachstum als
die chinesische Wirtschaft. Indien ist
damit gegenwirtig die am stirksten
wachsende asiatische Volkswirtschaft.
In Summe ergibt sich ein Wachstum
dieser Region von iiber 6 %. Im Gegen-
satz dazu bremst die Rezession in Brasi-
lien sowie die Stagnation in Argentinien
den gesamten lateinamerikanischen Kon-
tinent.

Eine weitere groBe Volkswirt-
schaft, die vor der groBen Rezession
sehr hohe Wachstumsraten ausgewiesen
hatte, ist Russland. Infolge des Erdél-
preisverfalls, des Konflikts mit der
Ukraine,
wirtschaftlichen Sanktionen der west-
lichen Industrielander und infolge be-
reits linger bestehender struktureller
Probleme (,dutch disease) befindet
sich die russische Wirtschaft gegenwar-
tig in einer tiefen Rezession. Kapitalab-
fliisse, eine hohe Inflation aufgrund der
Rubel-Abwertung zu Jahresende 2014
und groBe Unsicherheiten dimpfen so-
wohl die Investitionen als auch den
Konsum. Erst fir das Jahr 2017 wird
wieder mit einem positiven Wachstum
gerechnet. Die Wirtschaftskrise in
Russland dampft auch die Entwicklung
jener osteuropdischen Lander, deren
AuBenhandel stark mit Russland ver-
flochten ist. Gleichzeitig profitieren die
CESEE-Lander’ von der anziechenden
Konjunktur im Euroraum. Fasst man
die sich durchaus heterogen entwi-
ckelnden Lander zu einem Aggregat

der daraus resultierenden
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zusammen, so wachst die Region um
knapp 3% und somit stirker als der
Euroraum; jedoch ist die Wachstums-
differenz im Vergleich zu den Jahren vor
der Krise deutlich kleiner geworden.
Der Euroraum profitiert Anfang
2015 von mehreren Faktoren, die das
Wachstum deutlich unterstiitzen: Ers-
tens wirkt sich der im Jahr 2014 stark
gesunkene Olpreis positiv auf Unter-
nehmen und Konsumenten aus und
zweitens senken die geldpolitischen
MaBnahmen des Eurosystems (Kasten 1)
das Zinsniveau. Auf den Markten, auf
denen direkt interveniert wird, steigen
die Kurse der Wertpapiere und sinken
dementsprechend die Renditen. Die
gedampften Renditen veranlassen In-
vestoren dazu, in andere Marktseg-
mente zu investieren, womit eine
["Ibertragung der Renditeeffekte auf
weite Finanzmarktteile stattfinden sollte
und sich dementsprechend die Finan-
zierungskosten fiir Unternchmen, Staa-
ten und Banken reduzieren sollten.
Zudem wurde mit dem erweiterten
Ankaufprogramm einer Entankerung
der Inflationserwartungen entgegenge-
wirkt. Die beschriebenen Effekte wirken
zusammengenommen dampfend auf das
Realzinsniveau. Niedrigere Realzinsen
sollten — wenn sie von den Banken an
ihre Kreditnehmer weitergegeben wer-
den — zu hoherem Konsum und zu
hoherem Investitionswachstum fithren
und damit die Konjunktur ankurbeln.
Drittens fithrte bereits die Ankiindi-
gung des erweiterten Ankaufpro-
gramms zu einer Abwertung des Euro
gegentiber den meisten wichtigen Wih-
rungen, wodurch sich die kurzfristige
preisliche  Wettbewerbsfahigkeit ~der
europdischen Exporteure verbessert.
Viertens ist die Konsolidierung im
Euroraum so weit fortgeschritten, dass

’ CESEE = Central, Eastern and Southeastern Europe (Zentral-, Ost- und Siidosteuropa).
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im Prognosezeitraum keine weiteren
umfangreichen Sparbemiithungen vor-
geschen sind. Die Fiskalpolitik wirkt
somit nicht mehr dimpfend auf das
Wirtschaftswachstum. Mit den not-
wendigen Vorbereitungen zur Banken-
union (Comprehensive Assessment)
und dem eigentlichen Star".c der Banken-
union im Jahr 2014 — die Uberwachung
der wichtigsten und groBten Banken
des Euroraums liegt nun in der Hand
der EZB — sollte fiinftens das Ver-
trauen auf den Finanzmirkten gestie-
gen sein.

Der Euroraum wird im Jahr 2015
ein Wachstum von +1,5% verzeich-
nen. Dass das reale BIP-Wachstum
trotz all der expansiv wirkenden
Effekte keine vergleichsweise stirkere

Dynamik aufweist, ist eine Folge der
nach wie vor sehr heterogenen Ent-
wicklung in den Lindern der Wih-
rungsunion: Wahrend in den che-
maligen Programmlandern Irland und
Spanien das Wirtschaftswachstum An-
fang 2015 bereits wieder Vorkrisen-
werte erreicht hat, kampfen andere
Lander wie Italien und Finnland nach
wie vor mit strukturellen Problemen,
die ein hoheres Wachstum verhindern.
Dartber hinaus hat sich seit Jahresende
2014 die Unsicherheit tiber die weitere
Entwicklung in Griechenland erneut
deutlich erhéht. Ein weiterer dampfen-
der Faktor geht nach wie vor vom
Russland-Ukraine-Konflikt und den
damit verbundenen Wirtschaftssank-
tionen aus.

Kasten 1

Das neue Ankaufprogramm des Eurosystems'

Trotz der seit Jahren expansiven geldpolitischen Ausrichtung folgte die HVPI-Inflationsrate im
Euroraum seit 2011 einem deutlichen Abwdrtstrend, der sich im Jahr 2014 verstdrkt fortsetzte.
Der Euroraum befand sich 2012 und 2013 in einer Rezession, der Euro wertete zwischen
Mitte 2012 und Anfang 2014 aber trotzdem deutlich gegeniiber den Wahrungen der wichtigs-
ten Handelspartner auf. Dies ddmpfte die Preise importierter Giiter. Zudem war das Sinken
der Inflation stark durch eine globale Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise
geprdgt. Wadhrend die Inflationsrate zu Jahresbeginn 2014 noch knapp unter 1% lag, nahm
sie im Jahresverlauf weiter bis auf —0,2 % zum Jahresende 2014 ab und sank im Jdnner 2015
auf—0,6 %. Der Riickgang fiel deutlich stdrker aus, als in den Prognosen erwartet worden war.
Zudem nahmen auch die Inflationserwartungen spiirbar ab. Fallende Inflationserwartungen
treiben das Realzinsniveau nach oben und wirken in einer Zeit, in der die geldpolitische
Ausrichtung expansiv sein sollte, restriktiv.

In Reaktion auf die fallenden Inflationserwartungen und auf mittelfristige Inflationsprog-
nosen, die deutlich unter dem Preisstabilitdtsziel von unter, aber nahe 2 % lagen, beschloss der
EZB-Rat am 22. Jdnner 2015 ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswerten
(Expanded Asset Purchase Programme, APP), in dessen Rahmen monatlich Wertpapiere im
AusmaB von 60 Mrd EUR gekauft werden. Die Ankdufe konzentrieren sich auf Staatsanleihen
von Euroraum-Ldndern, doch werden auch gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bonds,
CBs) und verbriefte Kreditforderungen (Asset-Backed Securities, ABS) von Banken im Euro-
raum sowie Anleihen von europdischen Emittenten mit Férderauftrag und europdischen
Institutionen gekauft. Die Ankdufe sollen mindestens bis September 2016 und in jedem Fall so
lange erfolgen, bis eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung +2 %
eintritt.

Die OeNB kauft im Rahmen dieses Kaufprogramms entsprechend ihrem Anteil am
Kapitalschliissel einen Teil des Gesamtportfolios. Zum einen werden von der OeNB gedeckte
Schuldverschreibungen erworben, zum anderen kauft sie osterreichische Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit zwischen 2 und 30 Jahren.

! Erstellt von Claudia Kwapil, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, claudia.kwapil@oenb.at.
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017
Bruttoinlandsproduke Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +3,7 +3,4 +41 +41
USA DAl +2,6 +3,1 +2,7
Japan -0/ +0,5 +1,5 +0,7
Asien ohne Japan +6,5 +6,2 +6,6 +6,3
Lateinamerika 4,2 +0,7 42l 2,7
Vereinigtes Kénigreich +2,8 +2,3 +2,5 +2,5
Neue EU-Mitgliedstaaten’ +2,8 +29 +2,8 +29
Schweiz +2,0 +1,0 1) A 49
Euroraum +09 | +1,5 | +19 | 42,0
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt 29 +2,6 +5,0 45,3
Welt auB3erhalb des Euroraums 2.0 +2,0 +4,8 5,2
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +29 +2,2 +4,6 +5,0
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) +34 +3,8 +5,3 +55
Preise
Rohélpreis in USD je Barrel Brent 989 63,8 71,0 73/
Drei-Monats-Zinssatz in % 072 0,0 0,0 0,2
Langfristiger Zinssatz in % 15 0,8 11 13
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 112 112 112
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 102,29 92,57 92,38 92,38

Quelle: Juni-Projektionen 2015 des Eurosystems.

! Bulgarien, Litauen (bis 2014), Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn.

Gesttitzt von einer zunehmend ro-
busten Inlandsnachfrage verstirkt sich
derzeit das Wachstum im Euroraum.
Auf Quartalsbasis liegt das Wachstum
seit dem zweiten Quartal 2013 im posi-
tiven Bereich, in den letzten vier Quar-
talen beschleunigte sich das Wachstum
von +0,1% im zweiten Quartal 2014
auf zuletzt +0,4%. Getragen wird das
Wachstum primédr von den privaten
Konsumausgaben sowie — mit Aus-
nahme des zweiten Quartals 2014 —
von den Bruttoanlageinvestitionen. Die
Nettoexporte liefern keine nennens-
werten Beitrige. Regional betrachtet
sticht primar die dynamische Ent-
wicklung von Spanien, der Slowakei
und Irland heraus. Das BIP-Wachstum
in  Deutschland unterlag groBeren
Schwankungen, konnte aber um den
Jahreswechsel deutlich zulegen. Im ers-
ten Quartal 2015 uberraschten auch

Frankreich und Italien mit deutlich
positiven BIP-Wachstumszahlen. Im
Gegensatz dazu erholt sich die finnische
Volkswirtschaft nur sehr schleppend.
Griechenland ist infolge der Unsicher-
heiten tiber die zukiinftige Entwicklung
erneut in eine Rezession geraten, die
Aussichten fur das Jahr 2015 wurden
zuletzt deutlich zuriick genommen.
Fir den Euroraum insgesamt er-
wartet das Eurosystem in seinen vorlie-
genden Juni-Projektionen eine Wachs-
tumsbeschleunigung auf +1,5% im
Jahr 2015 sowie +1,9% im Jahr 2016
und +2,0% im Jahr 2017. Diese Be-
s__chleunigung, der wieder steigende
Olpreis und auch die sich schlieBende
Produktionsliicke 2016 zu
einem deutlichen Anstieg der HVPI-
Inflationsrate auf +1,5%, nach nur
+0,3% im Jahr 2015. Bereits 2017
sollte die HVPI-Inflationsrate wieder

fihren
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knapp unterhalb der 2-Prozent-Marke
und damit beim Preisstabilitatsziel lie-
gen. Bei einem geringen Anstieg des
Arbeitsangebots steigt die Beschafti-
gung im Jahresvergleich robust um
rund +1 %, dadurch sinkt die Arbeits-
losenquote laut Eurostat von rund
11%2% im Jahr 2014 auf 10% im Jahr
2017. Der Finanzierungssaldo verbes-
sert sich von —2,4% im Jahr 2014 auf
—1,5% im Jahr 2017, dadurch sinkt die
Gesamtverschuldung auf unter 90%
am Ende des Prognosezeitraums.

4 Osterreich: Konjunktur-
erholung erst im Jahr 2016
4.1 Exportwachstum beschleunigt
sich, Osterreich verliert aber
zunehmend Marktanteile

Das Exportwachstum Osterreichs fiel
seit 2012 auBerst gedampft aus. Die
Linien in Grafik 2 (linke Abbildung)
zeigen das Wachstum der dsterreichischen
Exportmarkte’, das tatsachliche Export-
wachstum und die sich daraus ergebende
Marktanteilsentwicklung. Seit 2012 war
die auslindische Nachfrage nach oster-
reichischen Produkten tiberaus schwach.
Das tatsachliche Exportwachstum lag
noch darunter, die 6sterreichischen Ex-
porteure verloren Marktanteile (gelbe
Linie; Marktanteile als Index mit Basis-
jahr 2007). Die Sdulen in der linken
Abbildung zeigen dariiber hinaus, aus
welchen Landergruppen die Nachfrage
nach heimischen Exportgiitern stammt.
Die starkste Nachfrage nach heimischen
Exportgiitern kommt aus Deutschland,
den westlichen Euroraum-Landern so-
wie den CESEE-Landern. Sowohl die
auslindische Nachfrage nach osterrei-
chischen Produkten (vor allem aus
Deutschland) als auch das Export-
wachstum Osterreichs sollten sich bis

2017 wieder kontinuierlich beschleuni-
gen. In der rechten Abbildung in
Grafik 2 sind die Revisionen der Ex-
portnachfrage seit der Dezemberprog-
nose fiir das Jahr 2015, aufgegliedert
nach den einzelnen Landergruppen,
dargestellt. Im letzten halben Jahr
haben sich primir die Aussichten fiir
Europa, im Speziellen jene fiir den
Euroraum (und fiir Osterreich rele-
vant: vor allem fir Deutschland) ver-
bessert, wahrend die CESEE-Lander
vom Russland-Ukraine-Konflikt  ge-
bremst werden und es in Asien bzw.
Amerika zuletzt zu einer gewissen
Abschwachung der wirtschaftlichen
Dynamik und somit auch beim Import-
wachstum kam. In der linken Abbil-
dung ist zusitzlich zum Exportmarkt-
wachstum die prognostizierte Export—
entwicklung dargestellt. Sie fallt hinter
das Exportmarktwachstum zurtick, die
osterreichischen Exporteure verlieren
somit auch in Zukunft Marktanteile.

Wahrend die Dienstleistungsex-
porte, getragen vom Tourismus und
von Exporten im Hochtechnologiebe-
reich (z.B. Computer- sowie For-
schungs- und Entwicklungsdienstleis-
tungen), tberdurchschnittlich wach-
sen, wird das Exportwachstum vom
Giiterexport in den Euroraum ge-
ddmpft. Im Detail gingen die Giiterex-
porte nach Italien seit 2012 deutlich zu-
riick und jene nach Deutschland stag-
nierten. Betroffen sind primir die
Exporte von bearbeiteten Waren, die
mit einem Anteil an den Gesamtexpor-
ten von Uber 20 % ein Kernelement der
osterreichischen Exportindustrie dar-
stellen.

Der Marktanteilsverlust geht mit
einem Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit einher. In den vergange-

> Das Wachstum der Nachfrage nach osterreichischen Produkten wird als das gewichtete Importwachstum der oster-

reichischen Handelspartner gemessen.
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Grafik 2

Exporte

Exporte und Exportnachfrage Revisionen der Beitrage zum Wachstum der 6sterreichischen

Wachstum im Vergleich zur Vorperiode in 9%,
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

Index: 2007=100

Exportmairkte seit der Dezemberprognose fiir 2015

Wachstum im Vergleich zur Vorperiode in %,
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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Quelle: EZB, Darstellung und Berechnung OeNB.

Anmerkung: ER=Euroraum.

nen Jahren verschlechterten sich die
relativen Lohnstiickkosten Osterreichs
deutlich (+3 % gegeniiber 2011)*. Wah-
rend die Stundenlohne in der Oster-
reichischen Gesamtwirtschaft ab dem
Jahr 2012 starker als im Euroraum ge-
stiegen sind, verlief die Entwicklung in
der Sachgiiterindustrie umgekehrt. Die
Entwicklung der Stundenproduktivitat
war aber sowohl in der Gesamtwirt-
schaft als auch in der Sachgiiterindust-
rie schlechter als im Euroraum.
Osterreichische Exporteure wur-
den vor allem auf ihrem Kernmarkt
Deutschland und in ihren Exportkern-
bereichen, wie etwa bei Kfz-Teilen
und -Zubehor, von Exporteuren aus
anderen Landern (Polen, Ungarn und

der Tschechischen Republik) verdrangt.
Vor dem Hintergrund dieser struktu-
rellen Veranderung erwartet die OeNB,
dass Osterreich auch in den kommen-
den Jahren Marktanteile einbtfBen
wird, wenngleich der Verlust kleiner
werden wird. Trotz der Marktanteils-
verluste im Prognosezeitraum erwartet
die OeNB eine Beschleunigung des
Exportwachstums von +2,8% im Jahr
2015 auf +4,8% im Jahr 2016, ohne
weitere Beschleunigung im Jahr 2017.
Damit bleibt die Exportdynamik deut-
lich unter dem langfristigen c}urch—
schnittlichen Exportwachstum Oster-
reichs. Das Importwachstum beschleu-
nigt  sich mit der steigenden

Inlandsnachfrage 2016/17. Daher wer-

* Gegeniiber 36 Industrieldndern. Quelle: AMECO Datenbank.
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten 11 +3,5 +2,0 +2,0
Exportdeflator +0,5 +1,2 +19 +19
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit -1,5 +2,3 +0,1 +0,0
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +34 +3,8 +5.3 +5,5
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +1,8 +2,8 +4,8 +4.8
Marktanteile Osterreichs -1,6 -1,0 -05 -06
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem
heimischen Markt -0,8 +34 +1,7 +1,7
Importdeflator -0,5 +04 +1,8 +19
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +2,2 +2,0 +4,7 +5/1
Terms of Trade +1,0 | +07 | +0,0 | +0,0

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrage der Nettoexporte zum BIP-Wachstum -0/ ‘ +0,5 ‘ +0,2 ‘ +0/1
AuBenhandelsquoten in % des nominellen BIP
Exportquote 53,5 54,6 56,2 578
Importquote 498 50,0 514 53,0

Quelle: 2014: Eurostat, Statistik Austria; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015, Eurosystem.

den die Nettoexporte nur sehr gering-
figig zum Wirtschaftswachstum bei-
tragen.

Seit dem Jahr 2010 verschlechterte
sich die 6sterreichische Leistungsbilanz
kontinuierlich, der Saldo war aber im
Jahr 2014 mit +0,8 % noch positiv. Bei
gleichbleibenden Bilanzen des Primar-
einkommens (bisher Einkommensbi-

lanz) und des Sekundareinkommens
(bisher Transferbilanz) fihrt eine Ver-
besserung der Giiter- und Dienstleis-
tungsbilanz, die mit der Beschleuni-
gung der Exporte einhergeht, zu einem
Ende des riicklaufigen Trends der Ent-
wicklung qer Leistungsbilanz. Bis 2017
wird der Uberschuss wieder auf 2,8 %
des BIP ansteigen.

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2014 2015 2016 2017

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 24 3,0 3,8 4,6
Guterbilanz -0,7 -0/1 01 0,5
Dienstleistungsbilanz 31 31 3,7 41
Primireinkommen -0,6 -0,6 -06 -0,6
Sekundireinkommen 11 11 11 11
Leistungsbilanz 0,8 13 21 2,8

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
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4.2 Investitionen erholen sich nur
langsam

Mit dem zweiten Quartal 2014 began-
nen die Osterreichischen Unternehmen
ihre Investitionstatigkeit sehr stark zu-
riuckzunehmen. Im dritten und vierten
Quartal schrumpften die Bruttoanlage-
investitionen real um rund —1,1%
gegeniiber dem Vorquartal. Der Riick-
gang im vierten Quartal umfasste alle
Investitionskomponenten. Am  starks-
ten betroffen waren die Ausriistungsin-
vestitionen (-2,4% gegeniiber dem
Vorquartal). Die Wohnbauinvestitionen
gingen um —1,1 %, die sonstigen Nicht-
wohnbauten um —0,5% zurtck. Die
Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung stagnierten.

Die Hintergriinde der aktuellen In-
vestitionsschwache sind nur teilweise
mit traditionellen makrookonomischen
Modellen erfassbar.
tionsmodelle wie das Akzeleratormo-
dell, das die Investitionstatigkeit vor
allem auf die BIP/Export-Entwicklung
zurickfihrt, erklaren die schwache
Investitionsentwicklung in den Jahren
2012 und 2013 noch sehr gut, iber-
schatzen aber das Wachstum in den
letzten drei Quartalen deutlich. Auch

Standardinvesti-
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andere Erklarungsansitze, wie das Vor-
handensein von Finanzierungsengpas-
sen bringen keine zusitzliche hinrei-
chende Erklarung: Das Geldvermogen
der Unternehmen ist hoch und die Fi-
nanzierungsbedingungen  ausnehmend
glinstig, quantitative Kreditangebots-
beschrankungen diirften keinen zentra-
len diampfenden Einfluss auf die Inves-
titionsvergabe in Osterreich ausgetibt
haben und es gibt auch keine Signale
fir eine Verdrangung von Real- durch
Finanzinvestitionen, die zu einer gerin-
geren Investitionstatigkeit fithren wiir-
den. Die aktuelle Investitionszurick-
haltung diirfte daher mit der in Oster-
reich besonders deutlich ausgepragten
hohen Unsicherheit tber zukiinftige
Absatzchancen in Zusammenhang ste-
hen. Eine Vielzahl von Faktoren trigt
zu dieser Verunsicherung bei. So diirf-
ten der Russland-Ukraine-Konflikt
und die besondere Fokussierung Oster-
reichs auf Osteuropa immer noch zent-
ral sein.

Es wird erwartet, dass im Einklang
mit der wirtschaftlichen Erholung der
wichtigsten osterreichischen Export-
partnerlinder, der Euro-Abwertung,
der wachstumsfordernden wirtschafts-

Grafik 3
Investitionen
Woachstumsbeitrige zu den Investitionen Investitionsquoten der EU-Mitgliedstaaten
in Prozentpunkten in % des BIP
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Quelle: Eurostat, OeNB.
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politischen MaBnahmen des Eurosys-
tems und der anziehenden osterreichi-
schen Konsumnachfrage der osterreich-
spezifische Vertrauensschock langsam
ausklingt. Die Investitionen werden
zaufgrund des negativen statistischen
Uberhangs aus dem Jahr 2014 und des
negativen Wachstums im ersten Quar-
tal 2015 im Gesamtjahr 2015 trotzdem
noch deutlich schrumpfen (—1,9%
gegentiber dem Vorjahr). Fiir das zweite
Halbjahr 2015 wird aber erwartet, dass
sich die Investitionstatigkeit wieder
langsam erholt. 2016 werden sich die
Investitionen noch ungefahr im Gleich-
klang mit dem Wirtschaftswachstum
entwickeln. Erst fir 2017 wird wieder
ein starkerer Anstieg erwartet. Der In-
vestitionszyklus wird — den histori-
schen Erfahrungen folgend — vor allem
von den Ausrustungsinvestitionen ge-
triecben werden. Gegen Ende des Prog-
nosezeitraums wird aufgrund anhal-
tend niedriger Finanzierungskosten

und eines erhohten Wohnraumbedarfs
auch mit einem Anzichen der Wohn-
bauinvestitionen gerechnet. Das
Wachstum der Tiefbauinvestitionen
sollte wieder an Dynamik gewinnen,
ihr Anteil an den Gesamtinvestitionen
bleibt aber unter dem langfristigen
Durschnitt. Insgesamt ist die Investi-
tionsprognose verhalten vorsichtig.

Zwischen 1995 und 2014 ist die In-
vestitionsquote in Osterreich um rund
4 Prozentpunkte gesunken — dies steht
im Einklang mit dem internationalen
Trend. Trotzdem ist das Investitions-
niveau Osterreichs mit rund 22 % des
BIP im Jahr 2014 im internationalen
Vergleich immer noch eines der hochs-
ten. Nur finf EU-Mitgliedstaaten wei-
sen ecine hohere Investitionsquote aus.
Fir 2015 wird noch eine leichte Re-
duktion und danach eine Stabilisierung
der Investitionsquote bei rund 21,4 %
erwartet.

Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) =01 ‘ =19 ‘ +1.7 ‘ +2,6
davon: Ausristungsinvestitionen +0,7 —41 +24 +4,3
Wohnbauinvestitionen -05 -25 +0,5 +1,6
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen -0,1 -0,3 +2,9 +2,7
Investitionen in Forschung und Entwicklung -08 =01 +0,2 +04
Offentliche Investitionen =35 +0,6 +1,0 +1,0
Private Investitionen +04 -2,3 +1,9 +2,8
Beitrdge zum Wachstum der realen
Bruttoanlageinvestitionen in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen +0,2 14 +0,8 Wl A
Wohnbauinvestitionen -0/ -0,5 +0/1 +0,3
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen +0,0 -0 +0,8 +0,8
Offentliche Investitionen -0,5 +0/1 +0/1 +0/1
Private Investitionen +04 2,0 +1,6 +24
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt +0,0 -04 +0,4 +0,5
Lagerveranderungen -0,2 -0/1 +0,2 +0/1
in % des nominellen BIP
Investitionsquote 220 | 214 | 213 | 214

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
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4.3 Niedrige Inflation und
Steuerreform stiitzen privaten
Konsum

Die o6sterreichischen Haushalte haben
eine lingere Phase schwacher bzw. sin-
kender real verfiigbarer Haushaltsein-
kommen, einhergehend mit einem
schwachen Konsumwachstum, hinter
sich. Trotz eines deutlichen Beschafti-
gungszuwachses von +1,3 % ist im Jahr
2013 das real verfiighare Haushaltsein-
kommen um —2,1% und der private
Konsum um —0,2% gesunken. 2014
stagnierte die Entwicklung von Haus-
haltseinkommen und Konsum (+0,4 %
bzw. +0,2%). In diesen beiden Jahren
wurde die Entwicklung des verfiigba-
ren Haushaltseinkommens insbeson-
dere durch die Inflation stark beein-
trachtigt.

2016 bringt Ende der vierjéhrigen Konjunkturschwéche
Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB fiir Osterreich 2015 bis 2017

Im Jahr 2015 wird, gestiitzt von der
niedrigen Preissteigerungsrate, das real
verfiighare Haushaltseinkommen mit
+1,8 % deutlich wachsen, das Konsum-
wachstum wird leicht auf +0,4% an-
steigen. Die nominellen Arbeitnehmer-
entgelte je Beschaftigten steigen gering-
figig starker als im Vorjahr. 2016 und
vor allem 2017 werden die Lohne je
Beschiftigten konjunkturbedingt etwas
starker wachsen, es wird aber auch der
Preisauftrieb wieder deutlich zuneh-
men. Die Beschiftigungsdynamik wird
sich von +0,8 % im Jahr 2015 aufgrund
der Konjunkturerholung in den Jahren
2016 und 2017 auf rund +1,0% beschleu-
nigen. Die Vermégens- und Selbststan-
digeneinkommen werden tiber den Pro-
gnosezeitraum trotz des Konjunktur—
aufschwungs verhdltnismiaBig schwach

Grafik 4
Privater Konsum'
Entwicklung der privaten Konsumausgaben Beitrage zum Wachstum des real verfiigbaren
Haushaltseinkommens
Verdnderung zum Vorjahr in 9% in % des verfiigbaren Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
5 100 4
Prognose Prognose
4 95 3
9,0
3 90 2 n
2 8,5 1
1 8,0 0
0 75 -1
73
—1 7,0 -2
-2 65 -3
-3 60 4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2000-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mm Privater Konsum (linke Achse)
B Real verfligbares Haushaltseinkommen (linke Achse)
== Sparquote (rechte Achse)

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, OeNB.

Vermdégens- und Selbststandigeneinkommen (real, netto)

mm Sozialleistungen (real, netto)

B Arbeitnehmerentgelt (real, netto)

mm Rest

=B Real verfligbares Haushaltseinkommen

! Erléiuterungen und Datenquellen zur rechten Abbildung: , Arbeitnehmerentgelt (real, netto): Differenz aus Arbeitnehmerentgelt und Sozialbeitréigen (tatsdchlich und unterstellt, an Staat
und private Einheiten) der Dienstgeber und -nehmer sowie diverser anderer lohnabhdngiger Dienstnehmerabgaben (Daten bis einschlieBlich 2013 von Statistik Austria, ab 2014
Fortschreibung auf Basis von Steuerdaten 2014 und OeNB-Prognose). , Sozialleistungen (real, netto)": Differenz zwischen vom Haushaltssektor empfangenen monetdren Sozialleistungen
(inklusive Transfers vom privaten Sektor) abztiglich Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrdgen auf Pensionen (Daten fiir Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrdge auf Pensionen auf
Basis der Lohnsteuerstatistik, verkniipft mit OeNB-Prognose). ,Vermdgens- und Selbststdndigeneinkommen (real, netto)”: Summe aus Vermégenseinkommen (inklusive Zinsen) und
Selbststcindigeneinkommen abziiglich Kapitalertragsteuern des Haushaltssektors, veranlagter Einkommensteuer sowie Sozialversicherungsbeitréigen der Selbststéndigen (Letztere auf
Basis eigener Schdtzungen). ,,Rest™ Vor allem Nettobeitrag sonstiger laufender Transfers (wie Schadensversicherungsprdmien- und -leistungen, Mitgliedsbeitrdge, Zuschiisse des Staates
an NPOs etc,) sowie Sozialbeitrdge und laufende direkte Steuern, die oben nicht berticksichtigt wurden (vor allem Anteil der Haushalte an der motorbezogenen Versicherungssteuer sowie
steuerdhnlichen Gebiihren).
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zulegen. Das Zinsniveau ist im histori-
schen Vergleich extrem niedrig und
den Firmen stehen wesentliche Ersatz-
investitionen bevor.

Der wichtigste Impuls fir die Ent-
wicklung der verfiigbaren Haushalts-
einkommen und des privaten Konsums
kommt von der Steuerreform 2016
(Kasten 2), die zu einer deutlichen Ent-

lastung der realen Nettoeinkommen
fihren wird. Es wird ein Anstieg des
real verfiigbaren Haushaltseinkommens
auf +2,8% erwartet. Dieses Wachs-
tum ist deutlich starker als das durch-
schnittliche Wachstum des real verfiig-
baren Haushaltseinkommens vor der
Krise (Durchschnitt 1995 bis 2008:
+2,2%).

Kasten 2

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2014 bis 2017!

2014 stieg das gesamtstaatliche Budgetdefizit um etwa 1 Prozentpunkt auf knapp 22 % des
BIP an. Dies war vor allem bedingt durch die Reorganisation der Hypo Alpe-Adria-Bank Inter-
national AG (HBInt; gesamter Defiziteffekt inklusive Kapitalerhohung im Friihjahr 2014 von
insgesamt 1,4 % des BIP) sowie durch den Wegfall des Einmaleffekts der Mobilfunkfrequenz-
Versteigerung im Jahr 2013 (0,6 % des BIP). Eine stark geddmpfte Entwicklung der laufenden
Ausgaben sowie kleinere Steuererhéhungen fiihrten allerdings zu einer relativ starken struktu-
rellen Verbesserung des Budgetsaldos. Nach Einschdtzung der Europdischen Kommission hat
Osterreich 2014 sein mittelfristiges Haushaltsziel eines strukturellen Saldos von —0,45 % des
BIP sogar geringfiigig libererfiillt. Die Reorganisation der HBInt fiihrte allerdings zu einem
weiteren Anstieg der offentlichen Schuldenquote auf etwa 842 % des BIP.

Fiir 2015 ist von einer in etwa neutralen Ausrichtung der Fiskalpolitik auszugehen, da
kaum neue KonsolidierungsmaBnahmen in Kraft treten und zudem einige kleine ,,Offensiv-
maBnahmen® (Senkung Lohnnebenkosten etc.) ihre Wirkung entfalten. Durch einen Riickgang
der Vermogenstransfers an Banken (auf /2% des BIP)? ist aber trotz der konjunkturbedingt
schwachen Einnahmenentwicklung von einer recht starken Verbesserung des nominellen
Budgetsaldos auszugehen. Aufgrund einer Ubertragung von Vermégenswerten der Kommunal-
kredit Austria AG auf die in den Staatssektor klassifizierte KA Finanz AG (,bad bank*) wird
allerdings die offentliche Schuldenquote voraussichtlich weiter steigen.

Nachdem der Effekt der nominellen Fixierung der Tarifstufen der Lohn- und Einkommen-
steuer (,,kalte Progression) in den Jahren 2010 bis 2014 einen entscheidenden Konsolidie-
rungsbeitrag geleistet hat, kommt es 2016 zu einer relativ groBen Senkung der Lohn- und
Einkommensteuer durch eine Neugestaltung des Tarifs und eine Erhéhung der Absetzbetrdge
(samt hoherer Negativsteuer), die durch diverse kleinere Abgabenerhéhungen, Ausgaben-
kiirzungen und MaBBnahmen gegen Steuer- und Sozialbetrug gegenfinanziert werden soll. Im
Hauptszenario der Juniprognose der OeNB ergibt sich fiir 2016 und 2017 ein Niveaueffekt
dieses Reformpakets fiir das reale BIP von jeweils etwas unter /2%, wdhrend der Effekt auf
das Budgetdefizit (unter Einrechnung der ,,Selbstfinanzierung® durch das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren) bei etwas iiber 2% des BIP liegt. Letzteres ist vor allem dadurch
bedingt, dass aufgrund einer ESZB-weiten Richtlinie fiir die Fiskalprojektionen die MalBnah-
men gegen Steuer- und Sozialbetrug nicht in die OeNB-Juniprognose aufgenommen werden
konnten.

Insgesamt wird fiir 2016 ein (im Vergleich zu 2015) in etwa gleich bleibender Budgetsaldo
erwartet und fiir 2017 eine Verbesserung auf iiber —1)2% des BIP, da positive Konjunktur-
effekte und ein weiterer Riickgang der Vermaogenstransfers an Banken die negativen budgetdren
Effekte des Reformpakets mehr als kompensieren. Die Schuldenquote sollte im gleichen Zeit-
raum dank hoheren nominellen Wachstums, Schuldenabbaus der ,,bad banks*“ und relativ
niedriger Defizite signifikant zurtickgehen.

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

2 Fiir die mit groBer Prognoseunsicherheit behafteten Vermagenstransfers im Rahmen des ,,Bankenpakets® wurden die
Werte des BMF (aus dem Strategiebericht zum Bundesfinanzrahmen) iibernommen.
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Tabelle 6
Privater Konsum in Osterreich
2014 2015 2016 2017
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +2,2 +2,8 +4,7 +3,5
Konsumdeflator +1,7 +1,0 +1.8 +19
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) +0,4 +1,8 +2,8 +1,6
Privater Konsum (real) +0,2 +0,7 +1.8 +1.6
Beitrdige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +071 | +04 | +,0 | +0,8
in 9 des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 75 | 79 | 86 | 8,6
in 9% des nominellen BIP
Konsumaquote 537 | 536 | 536 | 534

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

Insgesamt wird das Wachstum des
real verfiigbaren Haushaltseinkommens
in den Prognosejahren im Vergleich zu
den Vorjahren mit +1,8% (2015),
+2,8% (2017) und +1,6% (2017)
deutlich hoher ausfallen. Fiir den priva-
ten Konsum wird ein ahnliches und so-
mit sehr kriftiges Wachstumsprofil er-
wartet (+0,7%, +1,8% und +1,6 % in
den Jahren 2015 bis 2017).

Die Entwicklung der Sparquote
wird von mehreren Faktoren getrie-
ben. Einerseits haben Konsumenten

eine Vorstellung eines — auch im Zeit-
ablauf — | optimalen® Verhiltnisses von
Sparen und Konsum, andererseits wird
die Sparquote auch von der Zusammen-
setzung des verfiigharen Haushaltsein-
kommens bestimmt (Vermogensein-
kommen weisen eine héhere marginale
Sparquote auf als Arbeitseinkommen).
Im Jahr 2013 sank das real verfiigbare
Haushaltseinkommen starker als der
Konsum, der teilweise aus den Erspar-
nissen finanziert wurde. Die Sparquote
ging von 9,0% im Jahr 2012 auf 7,3 %

Tabelle 7

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich

2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017

Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +0,8 +1,1 +1,0
Léhne je Beschéftigten +1,8 +19 +2,0 +2,3
Arbeitnehmerentgelt +2,6 +2,7 +3,1 +34
Vermégenseinkommen +4,3 +2,9 +39 +4,0
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +24 +32 +3,6 +3,7

Beitrdge zum Wachstum des verfligbaren

Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +2,1 +2,2 +2,6 +2,8
Vermégenseinkommen +0,5 +04 +0,5 +0,5
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +04 +0,5 +0,6 +0,6
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ -09 -0,2 +1,0 -04
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +2,2 +2,8 +4,7 +3,5

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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im Jahr 2013 zurtick. 2014 stiegen das
real verfiighare Haushaltseinkommen
(10,4 %), der private Konsum (+0,2 %)
und auch die Sparquote (+0,2 Prozent-
punkte). Fiir 2015 und 2016 wird ein
Anstieg der Sparquote auf 7,9% bzw.
8,6% erwartet. Im Jahr 2016 ist der
Anstieg — bedingt durch die Steuerre-
form — etwas starker als das Wachstum

der Einkommenskomponenten impli-
zieren wiirde. Es wird angenommen,
dass die Haushalte aufgrund der Erfah-
rungen in den letzten Jahren ihr Spar-
volumen leicht iiberproportional erhé-
hen werden und damit einen Teil ihres
durch die Steuerreform erzielten zu-
satzlichen verfiigharen Haushaltsein-
kommens sparen werden.

Kasten 3

Privater Konsum in Deutschland und Osterreich:
Osterreich fillt aufgrund hoherer Inflation zuriick!

Osterreich und Deutschland haben im internationalen Vergleich ein sehr hohes Konsumniveau.
Gemessen am Pro-Kopf-Konsum zu Kaufkraftparitdten lagen die beiden Ldnder im Jahr 2013
an dritter bzw. vierter Stelle in der EU. Von 2001 bis 2010 wuchs der Konsum in Osterreich
jahrlich um 1 Prozentpunkt stdrker als in Deutschland. Seit 2011 ist das Osterreichische
Konsumwachstum nahezu zum Erliegen gekommen, wdhrend es sich in Deutschland beschleu-

nigte und nunmehr um 1 Prozentpunkt stdrker ausfdillt.

Privater Konsum im internationalen Vergleich

Konsum pro Einwohner (2013)
in EUR pro Kopf zu Kaufkraftparitéten

0 5.000 10.000 15.000 20.000

Quelle: Eurostat.

" EA=Euroraum.

Entwicklung des realen privaten Konsums

Verdnderung zum Vorjahr in %
4
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= Osterreich == Deutschland

Zwischen 2001 und 2008 stagnierte das real verfiigbare Haushaltseinkommen in Deutsch-
land nahezu, wihrend es in Osterreich zu krdftigen Zuwdchsen kam. Wdhrend der Wirt-
schdfts- und Finanzkrise und in den Aufschwungjahren 2009 bis 2012 kam das Wachstum
des real verfiigharen Haushaltseinkommens in Osterreich zum Erliegen, wéhrend Deutsch-
land ein durchschnittliches Wachstum von +0,6 % p.a. erzielen konnte. Der Unterschied ist

! Erstellt von Martin Schneider, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, martin.schneider@oenb.at.
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zur Gdnze durch die hohere Inflation in Osterreich zu erkléren, da sich die Einkommensbe-
standeteile sehr dhnlich entwickelten. In den letzten beiden Jahren (2013 und 2014) schrumpfte
das real verfiighare Haushaltseinkommen in Osterreich (0,8 % p.a.), wihrend es in Deutsch-
land zu einer Beschleunigung des Wachstums auf +1,0 % p.a. kam. Neben dem schwdcheren
Lohnwachstum spielte die Inflationsdifferenz (fast 1 Prozentpunkt) erneut eine entscheidende
Rolle.

Wachstumsbeitrage zum real verfiigbaren Haushaltseinkommen

Osterreich Deutschland

Verdnderung zum Vorjahr in %,
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

Verdnderung zum Vorjahr in %,
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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B Arbeitnehmerentgelte — Beschaftigung
= Nettotransfers abzgl. direkter Steuern

B Arbeitnehmerentgelte — Lohn
= Deflator des privaten Konsums

B Gewinn- und Vermogenseinkommen
== Real verfligbares Haushaltseinkommen

Quelle: Eurostat.

5 Arbeitslosigkeit bleibt erhoht

Die Beschaftigung entwickelte sich
2014 — wie auch schon die Jahre zu-
vor — trotz schwacher Konjunktur er-
staunlich robust, die Anzahl der Be-
schaftigten (+0,8% gegeniiber dem
Vorjahr) und die geleisteten Arbeits-
stunden (+0,7% gegeniiber dem Vor-
jahr) konnten weiter zulegen. Insgesamt
waren laut VGR rund 3,7 Millionen
Personen unselbststaindig beschaftigt
(rund +28.600 Personen gegeniiber
dem Vorjahr). 2014 tiberstieg nun auch

die Anzahl der von unselbststindig Be-
schiftigten geleisteten Arbeitsstunden
erstmals wieder das Vorkrisenniveau
des Jahres 2008. Gleichzeitig erreichte
mit rund 246.000 Personen (laut VGR)
aber auch die Anzahl der arbeitslosen
Personen einen historischen Hochst-
stand. Die Arbeitslosenquote nach
Eurostat stieg im Jahr 2014 auf 5,6 %
(2013: 5,4%).°

Das Wachstum der Anzahl der
unselbststindig Beschaftigten reduziert
sich 2015 nur geringfligig auf +0,8 %

Die Arbeitslosenquote laut Eurostat wurde im Mdrz 2015 deutlich nach oben revidiert. Die Daten Jfiir die
Berechnung der Arbeitslosenquote stammen aus der Europdischen Arbeitskrifteerhebung, die in Osterreich im
Rahmen des Mikrozensus vorgenommen wird. Die Hochrechnungen aus dieser Befragung unterlagen Revisionen,
die bis 2004 zuriickgehen. Die,Nichtantworten® wurden neu zugeordnet und gewichtet. Vor der Revision lag die
dsterreichische Arbeitslosenquote im Jahr 2014 bei 5,0 %. Als Folge der Revision war die dsterreichische Arbeits-
losenquote in den Jahren 2013 und 2014 nicht mehr die niedrigste in der EU, sondern nach jener Deutschlands
die zweitniedrigste (5,2 % bzw. 5,0 %).
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Grafik 5
Arbeitsmarkt
Beschiftigung, Arbeitsangebot und Arbeitslosenquote Arbeitslose und offene Stellen
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

= Registrierte Arbeitslose insgesamt (saisonbereinigt, linke Achse)
== Gemeldete offene Stellen insgesamt (saisonbereinigt, rechte Achse)

Quelle: AMSG, OeNB.

(+0,8% im Jahr 2014). Fir 2016 wird
konjunkturbedingt eine deutliche Be-
schleunigung des Beschaftigungswachs-
tums auf +1,1% erwartet, das sich im
Jahr 2017 auf +1,0 % abschwacht.

Das Arbeitsangebot wird in allen
Jahren des Prognosezeitraums weiter
steigen. Im Gegensatz zu den letzten
Jahren wird die Dynamik des Zuwach-

bleibt mit jahrlich rund +0,9% insge-
samt aber immer noch hoch. Neben
zyklischen Faktoren spielen auch struk-
turelle eine wichtige Rolle. Seit 2012
wird in Osterreich das
schaftigungswachstum von Teilzeitjobs
getragen, wahrend die Zahl der Voll-
zeitarbeitsplitze zuriickgeht. Die Er-
werbsquote élterer Arbeitnehmer steigt

gesamte Be-

ses zwar etwas schwacher ausfallen, sie  weiter, der Zustrom auslandischer
Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2014 2015 2016 2017
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamtbeschiftigung (Personen) +0,8 +0,7 +1,0 +1,0
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8 +0,8 +1,1 +1,0
Offentlich Beschdiftigte +0,0 +0,0 +0,0 +0,0
Selbststdndig Beschdftigte +1,2 +04 +0,6 +09
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt +0,7 +0,6 +09 +09
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,7 +0,7 +1,0 +0,9
Selbststdndig Beschdftigte +1,0 +0,1 +0,8 +0,6
Arbeitskrafteangebot +1/1 +09 +09 +0,8
Vorgemerkte Arbeitslose +6,0 +3,6 -0,2 2.6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemdB Eurostat 56 ‘ 57 ‘ 57 ‘ 55

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
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Arbeitskrafte wird sich zwar abschwa-
chen, bleibt aber insgesamt noch stark.
Die Arbeitslosenquote laut Eurostat
wird 2015 aufgrund der schwachen Kon-
junkturdynamik und des Anstiegs des
Arbeitsangebots weiter steigen (+5,7%).
Wie in der Vergangenheit folgt die
Arbeitslosigkeit der Konjunktur mit
einer zeitlichen Verzégerung und es ist
erst fur das Jahr 2017 ein schwacher
Riickgang zu erwarten (+5,5 %).

6 Preisauftrieb 2015 deutlich
schwicher als in den vergan-

genen Jahren, Anstieg 2016
und 2017

Der Preisauftrieb hat sich bereits im
Jahr 2014 auf +1,5% abgeschwacht
(2013: +2,1%), und ist im bisherigen
Verlauf des Jahres 2015 weiter gesun-
ken. Fiir den Riickgang zeichneten vor
allem die sinkenden Energiepreise ver-
antwortlich. Im April 2015 lag die
HVPI-Inflationsrate  bei +0,9%
(HVPI, vorlaufige Daten) und damit
deutlich unter dem Jahreswert fur
2014. Osterreich wies aber auch mit
diesem niedrigen Wert nach Malta die
zweithochste Inflationsrate im Euro-
raum auf. Im Euroraum-Durchschnitt
veranderten sich die Preise nicht
(HVPI: 0,0%), in Deutschland sind sie
nur um +0,3% gestiegen. Der Infla-
tionsabstand zum Euroraum — und auch
zu Deutschland — besteht nun schon
seit langerer Zeit und ist ein wichtiger
Erklirungsgrund fir die vergleichs-
"schlechte Wachstumsperfor-
mance Osterreichs.

Ausgehend von rund 100 USD je
Barrel Brent im Jahr 2014 sinken die
Erdélpreise gemdlB den Terminkursen
im Jahr 2015 deutlich auf rund 64 USD,
erholen sich 2016 wieder leicht auf
rund 70 USD und bleiben 2017 fast
unverandert. Die Konjunktur gewinnt
erst ab 2016 wieder an Schwung, wo-
durch der inlandische Preisdruck leicht

weise
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ansteigt. Die HVPI-Inflationsrate wird
daher 2015 einen fiir osterreichische
Verhiltnisse nur sehr schwachen An-
stieg von 10,9 % aufweisen, 2016 und
2017 aber wieder +1,9% bzw. +2,0 %
betragen.

Im Jahr 2014 sind die Bruttoarbeit-
nehmerentgelte je Beschiftigten nomi-
nell um +1,8% gewachsen, real aber
um —0,2 % gesunken. Die Bruttoarbeit-
nehmerentgelte entwickelten sich auf-
grund einer negativen Lohndrift deut-
lich langsamer als die vereinbarten Kol-
lektivvertragslohnabschliisse  (+2,4 %)
hatten erwarten lassen. Die Lohndrift
ergibt sich aufgrund sektoraler Ver-
schiebungen der Beschiftigung hin zu
Niedriglohnsektoren und einer steigen-
den Teilzeitquote. Die Lohnabschliisse
fir das Jahr 2015 (6ffentlicher Sektor:
+1,8%, Handel: +2,0%, Metall:
+2,0%) lassen ein Wachstum der Kol-
lektivvertragslohne von +2,3% erwar-
ten. Da die Kollektivvertragslohnent-
wicklung auch von der vergangenen In-
flation beeinflusst ist, wird fur 2016
trotz einer deutlichen Beschleunigung
der Konjunktur nur eine gleich starke
Erhéhung prognostiziert; erst 2017
lassen die weiter steigende Inflation
und der Konjunkturaufschwung eine
kriftigere  Kollektivvertragslohnerho-
hung (+2,5%) erwarten. Die Lohn-
drift zeigt zwar einen negativen Lang-
fristtrend, verhalt sich aber prozyklisch
und verringert sich im Prognosezeit-
raum sukzessive.

Nach Beriicksichtigung der Effekte
der kalten Progression fielen im Jahr
2014 die Nettoarbeitnechmerentgelte je
Beschiftigten und die Stundenléhne
um —0,6% bzw. —0,5%. 2015 ist auf-
grund der niedrigeren Inflation und
2016 aufgrund der Steuerreform wie-
der mit steigenden Nettoreallohnen
zu rechnen. Trotz der Konjunkturbe-
schleunigung in den Jahren 2016 und
2017 wird von einer Politik der Lohn-
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Tabelle 9
Preise, Kosten, Produktivitiat und Gewinne
2014 2015 2016 2017
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

HVPI .5 +09 1,9 +2,0
HVPI Energie 272 58 +1,9 +2/1
HVPI ohne Energie +1,8 +1,6 +19 +1,9
Deflator des privaten Konsums +1.7 +1.0 +1.8 +19
Investitionsdeflator +1.3 +1/1 +1,5 +1,6
Importdeflator -0,5 +0,4 +1,8 +1,9
Exportdeflator +0,5 +1,2 +19 +1,9
Terms of Trade +1,0 +0,7 +0,0 +0,0
BIP-Deflator zu Faktorkosten +1.8 +1,.2 +17 +1.8
Tariflohnabschlisse +2,4 +2,3 +2,3 +2,5
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer +1,8 +19 +2,0 +2,3
Arbeitnehmerentgelte je Stunde +1,9 +2,0 +2/1 +24
Arbeitsproduktivitat je Beschaftigten -04 +0,0 +0.9 +0,8
Arbeitsproduktivitat je Stunde -03 +0/1 +09 +09
Lohnstiickkosten +2,2 +19 +1.2 +1,5
Gewinnspannen' 04 | -07 | +0,5 | +0,3

Quelle: 2014: Eurostat, Statistik Austria; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

! BIP-Deflator durch Lohnsttickkosten.

moderation wahrend des Konjunktur-
aufschwungs ausgegangen. Die Lohn-

quote wird sich folglich ausgehend von

48,4 % im Jahr 2015 auf 48,0 % im Jahr

2017 verringern.

Tabelle 10
Arbeitnehmerentgelte
2014 2015 2016 2017
Verdnderung zum Vorjahr in %
Je Beschiftigten, nominell
Kollektivvertragslhne' A4 2,3 42,3 +2,5
Lohndrift —0,6 —04 -03 —0,2
Arbeitnehmerentgelt, brutto? +1,8 +19 +2,0 +2,3
Arbeitnehmerentgelt, netto +1/1 +1,6 +4,5 +2,6
Je Beschiftigten, real
Arbeitnehmerentgelt, brutto +0,0 +0,8 +0,2 +0,5
Arbeitnehmerentgelt, netto -06 +0,6 +2,7 +0,7
Je Stunde, nominell
Stundenentgelt, brutto +19 +2,0 +2,1 +2.4
Stundenentgelt, netto +1,2 +1,7 +4.,6 +2,7
Je Stunde, real
Stundenentgelt, brutto +0,1 +0,9 +04 +0,6
Stundenentgelt, netto -0,5 +0,7 +2,8 +0,8
in 9% des nominellen BIP
Lohnquote 4871 | 484 | 48,2 48,0

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

! Gesamtwirtschaft.
2 Inklusive Dienstgeberbeitrdge.
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Grafik 6

Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Verdnderung zum Vorjahr in 9% fuir HVPI und Kerninflation bzw. in Prozentpunkten fiir Inflationsbeitrcige

2011 2012

mm Dienstleistungen (Gewicht: 45,1 %)

Bl Energie (Gewicht: 9,7 %) — VP

Quelle: OeNB, Statistik Austria, Eurostat.

mm Industriegiiter ohne Energie (Gewicht: 29,9 %)

Letzte Beobachtung: 0,9 % (April 2015)

Prognose
UL
2013 2014 2015 2016

- Nahrungsmittel (Gewicht: 15,2 %)
== Kerninflation (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel)

7 Risiken hoch, 2015 abwarts
gerichtet und 2016 ausgeglichen
Die Prognose unterliegt einer Reihe von
Risiken. Das gréBte heimische Risiko
fir die Wirtschaftsentwicklung im
Jahr 2015 hingt davon ab, ob die 6ster-
reichspezifische Vertrauenskrise tatsich-
lich — so wie in der Prognose angenom-
men — im Lauf des Jahres 2015 aus-
klingt und die Konjunktur entsprechend
der Entwicklung des internationalen
Umfelds und der steigenden Realein-
kommen anspringt. Hiervon ist beson-
ders der Investitionszyklus, aber ebenso
die Entwicklung des privaten Konsums
betroffen. In den Jahren 2016 und
2017 geht das gréBite inlindische Risiko
von den Effekten der Einfiihrung der
Steuerreform aus. Die Konsumenten
konnten aufgrund der Erfahrungen sin-
kender Realeinkommen in den letzten
Jahren so verunsichert sein, dass ein
groBerer Anteil des zusitzlich verfiig-
baren realen Haushaltseinkommens ge-
spart wird, als dies in der Prognose
unterstellt ist. Ein weiteres Abwarts-
risiko besteht darin, dass der im gesam-

ten Prognosezeitraum unterstellte Ver-
lust an Wettbewerbsfahigkeit starker
als erwartet ausfallen konnte.

Die groBten vom internationalen
Umfeld herrithrenden Risiken fiir die
Prognose gehen immer noch von einer
Verscharfung der weiterhin bestehen-
den geopolitischen Spannungen aus.
Eine weitere Eskalation des Konflikts
zwischen Russland und der Ukraine
stellt hier das groBte Konjunkturrisiko
dar. Die derzeitigen Sanktionen haben
zwar kaum direkte Auswirkungen auf
den osterreichischen AuBenhandel,
eine Eskalation der Situation konnte
aber die Konjunktur in Europa gefahr-
den und damit zugleich auch das Unter-
nehmensvertrauen in Osterreich weiter
ungiinstig beeinflussen. Die weitere
Entwicklung in Griechenland stellt
ebenso ein Risiko dar. AuBBerhalb Euro-
pas geht das groBte Risiko von einem
schnelleren Zinszyklus, d.h. rascher als
erwartet eintretenden Zinserh6hungen
in den USA aus, der zu Kapitalabfliis-
sen aus Entwicklungslindern fiithren
konnte.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE JUNI 2015
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Tabelle 11

Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose

vom Dezember 2014
Juni 2015 Dezember 2014 Differenz
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2015 2016 2015 2016
Verdnderung zum Vorjahr in %

Wachstum der Ssterreichischen

Exportmarkte +3,8 +53 +5,5 +34 +5,0 +0,4 +0,3

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Exportmirkten +3,5 +2,0 +2,0 +0,6 +1,3 +29 +0,7

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Importmirkten +34 +1,7 +1,7 +0,9 +1.2 +2,5 +0,5
in USD je Barrel Brent

Erdslpreis 63,8 71,0 731 | 85,6 885 | 218 —17.5
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Nominal-effektiver Wechselkurs auf

der Exportsei‘te H2Y +0,2 +0,0 +0,5 +0,0 F24 +0,2

Nominal-effektiver Wechselkurs auf

der Importseite +2,7 +0/1 +0,0 +0,5 +0,0 +2,2 +0/1
in%

Drei-Monats-Zinssatz 0,0 0,0 0,2 0/1 0/1 -01 -01

Langfristiger Zinssatz 0,8 13 11 14 -0,3 -0,3
Verdnderung zum Vorjahr in %

BIP real, USA +2,6 +3/1 +2.7 | +2,8 +3,0 | -0,2 +0,1
in USD je Euro

USD/EUR-Wechselkurs 112 112 112 | 125 125 | -013 -013

Quelle: Eurosystem.

8 Gegeniiber der Dezember-
prognose fiir 2015 unveran-
derte und fiir 2016 nach oben
revidierte Prognose

Die der Prognose zugrunde liegenden
Annahmen {iber das internationale
Umfeld haben sich seit Dezember 2014
verbessert. Das Wachstum der Oster-
reichischen Exportmarkte fallt 2015
um 0,4 Prozentpunkte stirker aus als
im Dezember erwartet. Die Preise der
Wettbewerber auf den dsterreichischen
Exportmirkten sind gegeniiber der
Dezemberprognose deutlich gestiegen
(+2,9 Prozentpunkte). Die schwache
globale Konjunktur hat in Verbindung
mit deutlichen Angebotsausweitungen
zu wesentlich niedrigeren Erdélpreisen
gefiihrt. Die geldpolitischen Lockerun-
gen — und hier vor allem das neue An-
kaufprogramm des Eurosystems —
haben zu weiteren historischen Tiefst-

stinden bei den Zinsen gefiihrt.
Dartber hinaus fihrten die MalBnah-
men des Eurosystems zu einer deut-
lichen Abwertung des Euro.

Die Auswirkungen der geinderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 12 listet die
Ursachen fiir die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklart sich
neben den Effekten der geanderten ex-
ternen Annahmen aus den Auswirkun-
gen neuer Daten und einem verbleiben-
den Rest. Der Einfluss neuer Daten er-
fasst die Auswirkungen der Revisionen
von bereits zum Zeitpunkt der OeNB-
Prognose vom Dezember 2014 verfiig-
baren historischen Daten (Daten bis
zum dritten Quartal 2014) und von
Prognosefehlern fiir die nunmehr erst-
mals veroffentlichten Quartale (Daten

fur das vierte Quartal 2014 und das
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Tabelle 12

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2015 2016 2015 2016

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Prognose vom Juni 2015 +0,7 +19 +0,9 +1,9
Prognose vom Dezember 2014 +0,7 +1,6 +14 +1,5
Differenz 0,0 +0,3 -0,5 +04
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen +0,2 +0,2 -0,5 +0,0
Neue Daten'’ -0/1 +0,0 +0,0 +0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q3 14 +0,0 +0,0

Prognosefehler fiir Q4 14 und Q1 15 -01 +0,0

Sonstiges? -0/ +0/1 +0,0 +0,4

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni 2015 und vom Dezember 2014.

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

Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

erste Quartal 2015). Der Rest inklu-
diert geanderte Experteneinschatzun-
gen iber die Entwicklung heimischer
GroBen, wie z. B. offentlicher Konsum
oder Lohnabschliisse, und allfillige
Modellinderungen.

Die Wachstumsaussichten fir das
Jahr 2015 wurden gegeniiber der letz-
ten Prognose vom Dezember 2014 un-
verandert belassen. Das internationale
Umfeld hat sich seither sowohl nach-
frage- als auch preisseitig deutlich ver-
bessert. Rein technisch wiirde diese
Verbesserung zu einer Aufwartsrevi-
sion des BIP-Wachstums im Jahr 2015
um rund +0,2 Prozentpunkte fihren.
Im Dezember lag die Prognose fiir das
BIP-Wachstum fur das erste Quartal
des Jahres 2015 bei +0,2%. Das BIP-
Wachstum blieb mit rund +0,1 % aber
unter den Erwartungen. Dies spiegelt
die im Vergleich zu den meisten ande-
ren Landern des Euroraums schlech-
tere Entwicklung des Wirtschaftsver-
trauens wider. Fur diesen Vertrauens-
schock wurde fiir das Gesamtjahr 2015
ein Riickgang des BIP-Wachstums von
rund 0,1 Prozentpunkten angenom-
men. Die Datenrealisierung fiihrt zu
einem negativen Effekt auf das BIP-

Wachstum im Jahr 2015 von rund
0,1 Prozentpunkten (in Tabelle 12 wer-
den nur gerundete Werte angefiihrt).

Fir das Jahr 2016 wiirde rein tech-
nisch gesehen die Entwicklung der ex-
ternen Annahmen gegeniiber der De-
zemberprognose eine Aufwartsrevision
von 10,2 Prozentpunkten bedingen.
Diese wurden aber aufgrund der aktu-
ellen Erfahrungen (Vertrauenskrise,
Verlauf des Investitionszyklus, Marktan-
teilsverluste auf den Osterreichischen
Exportmirkten) nicht in die Prognose
aufgenommen. In der Dezemberprog-
nose konnten die wachstumsfordern-
den Auswirkungen der Steuerreform
noch nicht beriicksichtigt werden, die
letztlich zur Aufwartsrevision des BIP-
Wachstums gegentiber der Dezember-
prognose von +0,3 Prozentpunkten
fuhrte.

Die Abwartsrevision der Inflation
im Jahr 2015 erklart sich durch die
gesunkenen Rohstoffpreise. Die Auf-
wartsrevision im Jahr 2016 wird durch
die im Vergleich zur Dezemberprog-
nose nun berticksichtigte Steuerreform
und die stirkeren Konjunkturaussich-
ten getrieben.
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Tabelle 13

Vergleich der OeNB-Prognosen vom Juni 2015 und Dezember 2014

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

Leistungsbilanzsaldo

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP

Privater Konsum

Offentlicher Konsum

Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung)
Nettoexporte

Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Deflator des privaten Konsums

Deflator des Bruttoinlandsprodukts

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

Exportpreise

Terms of Trade

Einkommen und Sparen
Real verfuigbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststdandig Beschaftigte
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer)

Arbeitslosenquote laut Eurostat’

Offentliche Finanzen
Budgetsaldo
Schuldenstand

Realisiert Prognose vom Juni 2015 Prognose vom Dezember 2014
2014 2015 2016 ‘ 2017 2014 2015 ‘ 2016
Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
+0,4 +0,7 +19 +1,8 +0,4 +0,7 +1,6
+0,2 +0,7 +1,8 +1,6 +0,5 +0,7 +1,3
+1,0 +09 +09 +1/1 +1,0 +14 +1.3
-0/ -19 +1,7 +2,6 -0/ +0,8 +2,3
+1,8 +2,8 +4,8 +4,8 +0,8 +24 +4,6
+22 +2,0 +4,7 +5/1 +0,5 +2,5 +4,7
in % des nominellen BIP
40,8 H3| w1 +28 +04 |  +06|  +08
in Prozentpunkten
+0,1 +0,4 +1,0 +0,8 +0,3 +0,4 +0,7
+0,2 +0,2 +0,2 +0,2 +0,2 +0,3 +0,3
+0,0 -04 +0,4 +0,5 +0,0 +0,2 +0,5
+0,3 +0,1 +1,5 +1,6 +0,5 +0,8 +1,4
-01 +0,5 +0,2 +0,1 +0,2 +0,1 +0,2
+0,3 +0,0 +0/1 +0/1 -0,2 -0,2 +0,0
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+1,5 +09 +19 +2,0 +1,5 +1,4 +1,5
+1,7 +1,0 +1,8 +19 +1,7 LA +1,5
+1,7 +1.3 +1.8 +19 +1.8 +1.6 +1.3
+22 +19 +1,2 +1,5 +2,4 +1,3 +1,2
+1,8 +1,9 +2,0 +2,3 +2,0 +1,5 +2,2
+19 +2,0 +21 +24 +22 +1,7 +2.3
-0,5 +0,4 +1.8 +19 -0,6 +1,0 +1,6
+0,5 +1,2 +19 +19 +0,8 +11 +1,5
+1,0 +0,7 +0,0 +0,0 +14 +0,0 01
+04 8| 28]  +6 +01 ] Ha1| +4
in % des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
7,5 79 | 86 | 8,6 6.8 | 71 | 72
Verdnderung zum Vorjahr in %
+0,8 +0,8 +11 +1,0 +0,7 +0,4 +0,6
+0,7 +0,7 +1,0 +0,9 +0,5 +0,2 +0,5
in % des Arbeitskrdfteangebots
56 57 | 57 | 55 51 | 53 | 53
in % des nominellen BIP
24 1.8 -1,8 14 2 1.8 =4
84,5 85,7 83,8 81,6 854 84,6 829

Quelle: 2014 (redlisiert): Eurostat; OeNB-Prognose vom Juni 2016 und vom Dezember 2015.

" Durch die riickwirkende Revision der Mikrozensus-Arbeitskrdfteerhebung und der dadurch erfolgten Niveauverschiebung der Arbeitslosenquoten im Mdrz 2015 sind die prognostizierten

Arbeitslosenquoten nicht mehr vergleichbar.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

2016 bringt Ende der vierjéhrigen Konjunkturschwéche
Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB fiir Osterreich 2015 bis 2017

Tabelle 14

Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2010)

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 161100 | 162.208 | 165.206 | 167.873 0,2 0,7 1.8 1.6
Offentlicher Konsum 61312 | 61894 | 62480 | 63197 1,0 09 09 11
Bruttoanlageinvestitionen 67360 | 66.068 67218 | 68.933 -01 —1.9 17 2,6
davon: Ausristungsinvestitionen 22.521 21.602 22122 | 23.071 07 —41 24 43

Wohnbauinvestitionen 12908 | 12580 | 12.648 | 12.846 -0,5 -25 05 1,6

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 18.634 18.583 19123 19.634 -01 -03 29 27
Lagerverdanderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 5.718 5.847 6.218 6.576 X X X X
Inlandsnachfrage 295491 | 296.016 | 301122 | 306.579 0,6 0,2 17 1,8
Exporte insgesamt 166.318 | 170989 | 179144 | 187.776 18 2,8 4,8 4.8
Importe insgesamt 153212 | 156.288 | 163.680 | 171972 2,2 2,0 47 51
Nettoexporte 13.106 14.701 15464 | 15.804 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 308.597 | 310717 | 316.586 | 322.383 | 04 | 07 | 19 | 18
Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

Tabelle 15
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
in Mio EUR | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 177124 | 180163 | 186.783 | 193.341 +19 +1,7 +37 +3,5
Offentlicher Konsum 65403 67000 | 68507 | 70373 +2,3 +24 +2,2 +2,7
Bruttoanlageinvestitionen 72.651 72.062 74434 77.547 1,2 -0,8 +3.3 +4,2
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2156 1.567 2439 3.240 X X X X
Inlandsnachfrage 317334 | 320.793 | 332162 | 344.502 +19 +1.1 +3,5 +3,7
Exporte insgesamt 176422 | 183.500 | 195.816 | 209169 +2,2 +4,0 +6,7 +6,8
Importe insgesamt 164147 | 168146 | 179.302 | 191.894 +1,6 +24 +6,6 +7,0
Nettoexporte 12.275 15.354 16.513 17274 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 329609 | 336147 | 348675 | 361776 | +22|  +20| 37| 438
Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE JUNI 2015 29



2016 bringt Ende der vierjdhrigen Konjunkturschwache
Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB fiir Osterreich 2015 bis 2017

Tabelle 16
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
2010 = 100 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 1099 1111 1131 115,2 +1,7 +1,0 +1,8 +1,9
Offentlicher Konsum 106,7 108,2 109,6 1114 +1.3 +1,5 +1.3 +1,6
Bruttoanlageinvestitionen 1079 1091 110,7 112,5 +1,3 +11 +1,5 +1,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderungen) 108,8 110,0 11,8 113,8 +1,5 +11 +1,6 +1,7
Exporte insgesamt 1061 1073 1093 11,4 +0,5 +1,2 +19 +19
Importe insgesamt 1071 107,6 109,5 11,6 -0,5 +0,4 +1,8 +19
Terms of Trade 99,0 99,7 99,8 99.8 +1,0 +0,7 +0,0 +0,0
Bruttoinlandsprodukt 1068 1082 1101 | 122 w7 +13|  +18|  #19
Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
Tabelle 17
Arbeitsmarkt
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
in Tsd | Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstatige insgesamt 4.296,4 4.327,7 4.371/1 4414,5 +0,8 +0,7 +1,0 +1,0
davon: Privater Sektor 3.626,8 3.658,1 3.701,8 3.745,5 +1,0 +09 +1,2 +1,2
Unselbststandig Beschaftigte gemall VGR 3.6997 3.728,6 3.768,3 3.806,2 +0,8 +0,8 +1/1 +1,0
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 56 \ 57 \ 57 \ 55 \ X \ X \ X \ X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft’ 597 | 60,8 | 61,5 | 62,5 | 22 | +19 | +1,2 | +1,5
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitdt in der Gesamtwirtschaft? 718 | 718 | 724 | 73,0 | -04 | +0,0 | +09 | +0,8
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 390 | 393 | 394 | 396 | +0,0 | +0,8 | +0,2 | +0,5
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 429 | 437 | 446 | 45,6 | +1,8 | +19 | 420 | +2.3
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 158.646 | 162.852 | 167947 | 173.613 | +26 | 27 | +31 | +34

Quelle: 2014: Eurostat; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.

! Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.
? Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 18
Leistungsbilanz
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
in Mio EUR | in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 8.014,0 9.983,7 13.262,0 16.5124 24 3,0 3,8 4,6
Guterbilanz —2.346,0 —366,8 366,3 1.834,7 -0,7 01 01 0,5
Dienstleistungsbilanz 10.360,0 10.350,6 12.895,6 14.677,7 31 31 3,7 41
Einkommensbilanz —1.905,0 —1.955,5 —2191,6 —2191,6 -0,6 -06 -0,6 -0,6
Transferbilanz —3.553,0 —3.7793 —3.7793 —4.051,0 =11 11 11 =11
Leistungsbilanz 2.556,0 4.249,0 72911 10.2699 08 13 21 2,8
Quelle: 2014: OeNB; 2015 bis 2017: OeNB-Prognose vom Juni 2015.
Tabelle 19

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2015 | 2016 | 2017 | 2015 2016 2017

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Preise. Lohne. Kosten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
HVPI +09 +19 +20| +06 +09 +08 +13| +1,8 +19 +19 +19 | +21 +19 +20 +19
HVPI ohne Energie s | H9 | HS | Fle | H | Fe | L | | 20 [ HD | 0 20 | S | 20| HLE
Deflator des privaten Konsums +0 +18 +9| +11 +0 +09 +11| +16 +1,8 +19 +9| +19 +19 +19 +19
Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen +1  +5 +H6| H11 +H1 +1 +12 | +13 +15 +16 +H6| +H16 +16 +16 +16
BIP-Deflator +3 +18 19| +14 +12 +12 +13| 5 +17 +19 +20 | +19 +19 +19 +19
Lohnstiickkosten +19 +12 +15| +18 +21 +20 +18| +1,7 +11 +09 +09 | +11 +13 +1,7 +19
Lohne pro Beschiftigten, nominell +19 +20 +23| +12 +20 +20 +22| +26 +19 +18 +19| +21 +23 +24 +25
Produktivitat +00 +09 +08 | -05 -01 +01 +04 | +08 +08 +09 +10| +10 +09 +08 +06
Léhne pro Beschaftigten, real +08 +02 +05| +02 +10 +11 +11| +10 +01 +00 +00| +03 +04 +06 +06
Importdeflator HO4 | FE | LD | OS2 | S0 | sElE | SELS | AELE | aELE | SAE | LS | LS | LS| LD
Exportdeflator +12 +19 19| +09 +1 +3 +H4| +17 +18 +19 +20| 20 +19 +19 +18
Terms of Trade +07 +00 +00 | +14 +09 +06 +01 | -02 +01 +01 +02| +01 +01 +0,0 -01
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +07 +19 +18| +01 +03 +04 +04 | +0,5 +05 +06 +06 | +05 +04 +03 +03
Privater Konsum +07 +18 +16| +01 +02 +03 +04 | +05 +05 +05 +05| +03 +03 +03 +03
Offentlicher Konsum +09 +09 +11 | +03 +01 +02 +02 | +01 +03 +04 +05| +03 +02 +01 +00
Bruttoanlageinvestitionen -19 +17 +26 | -06 -01 +02 +04 | +05 +05 +0,7 +07| +0,7 +06 +05 +05
Exporte +28 +48 +48 | +07 409 +10 +12| +12 +13 +13 12| +12 +11 +12 +12
Importe +20 +47 +51 | +08 +06 +10 +11| +12 +13 +13 3| +12 +12 +12 +12

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +01 +15 +16| +00 +01 +03 +03 | +04 +04 +05 +05 | +04 +03 +03 +03
Nettoexporte +05 +02 +01 | +00 +02 +00 +01 | +01 +00 +01 +00| +00 +00 +00 +00
Lagerverdnderungen +00 +01 +01 | +01 +01 +01 +00 | +00 +00 +00 +00| +00 +00 +00 +00
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemaf3 Eurostat 57 57 55| 55 58 57 57| 57 57 56 56| 55 55 55 55

Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschaftigung +07 +10 +10 | +03 +01 +02 +02 | +03 +03 +03 +03 | +02 +02 +02 +02
davon: Privater Sektor +09 +12 +12| +04 +01 +02 +02| +03 +04 +03 +03| +03 +03 +03 +02
Unselbststandig Beschaftigte +08 +11 +10| +05 -03 +02 +03 | +03 +03 +03 +03 | +02 +02 +02 +02
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfligbares Haushaltseinkommen ~ +1,8  +28  +16 ‘ -04 +08 +03 +0,6 ‘ +06 +10 +08 +0,8 ‘ +04 +00 -01 -03

in % des realen BIP
Output-Gap -08 -01 04| 110 -09 -08 -07|-05 -03 00 02| 04 04 05 05
Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2015. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
Anmerkung; Korrektur im zweiten Quartal 2015 fur die als zu hoch eingeschdtzte Wachstumsrate der unselbststdndig Beschdiftigten (VGR) im ersten Quartal.
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Tabelle 20
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
OeNB WIFO IHS OECD IWF Europdische
Kommission
Juni 2015 Mérz 2015 Mérz 2015 Juni 2015 April 2015 Mai 2015
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 2016
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) +0,7 +1,9 +1,8 | +05 +13 | +08 +1,6 | +06 +1,7 | +09 +1,6 | +08 +1,5
Privater Konsum (real) +0,7 +1,8 +1,6 | +04 +09 +0,9 +09 | +08 +1,8 X x | +0,6 +1,0
Offentlicher Konsum (real) +0,9 +0,9 +11 +11 +1,0 +0,5 +0,5 +1,0 -0,6 X X +11 +0,6
Bruttoanlage-
investitionen (real) -19 +1,7  +26| +10 +5| +10 427 19  +25 X x| +09 +32
Exporte (real) +28 +48 +48 | +20 432 | +34  +51 +3,3 +59 | +2,7  +51 +21 +39
Importe (real) +20  +47 +5/1 +2,3 +34 | +38 +50 | +42  +54 | 427  +51 +2/1 +4,0
BIP je Erwerbstatigen' +0,0 +09 +08 | +0,6 +12| +00 +05| +02 +08 X x| +02 +0,6
BIP-Deflator +1,3 +1,8 +1,9 B4 S +2 +7 +1,1 +1,5 | +13 +1,5 | +09 +1,6
VPI X X X +1,3 +1,5 +1.2 +1,8 X X X X X X
HVPI +09 +19 420 | +12  #15 +1/1 +18 | +06 +1.6 +11 +15 | +08 +19
Lohnstlckkosten +1,9 +1,2 +1,5 +1,8 +14 +1,8 +1,5 +0,7 +0,0 X X +1,3 +0,7
Beschiftigte +07 +#10 +10| +05 +07| +08 #11| +04 +10]| +05 +07| +06 +08
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote? 57 57 55 | X x | X x| +58 +5,7 X x| +58 +5,7
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanz 13 2,1 2,8 14 1,0 X x| +09 +1,4 19 1.8 24 24
Budgetsaldo (Maastricht) 1,8 1,8 14| 22 =19 =21 18| 23 21 =17 =17 =20 2,0
Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/
Barrel Brent 63,8 71,0 731 70,0 80,0 65,0 68,0 65,0 65,0 581 65,7 594 66,0
Kurzfristiger
Zinssatz in % 00 00 02 01 01 01 01 00 0,0 0,0 00 0,0 00
USD/EUR-Wechselkurs 112 112 112 115 115 114 114 112 112 113 113 1,08 1,07
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum +1,5 +19  +20 +11 +1,3 +12  +15 +14 +2,1 +1,5 +1,6 | +1,5 +1,9
BIP real, USA +2,6 +3/1 +27 | 29  +28 | +29  +28 | +20 428 +3/1 +3/1 +3/1 +3,0
BIP real, Welt +32 438 +38 | +37 437 X x [ +31 +38 | +35 +38 | +35 +39
Welthandel G | 50 | 53 +41 +42 | +43 455 +39 453 +37  +47 | 438 +51

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
" Ausgenommen WIFO: Stundenproduktivitt.

2 Durch die riickwirkende Revision der Mikrozensus-Arbeitskrdfteerhebung und der dadurch erfolgten Niveauverschiebung der Arbeitslosenquoten im Mdrz 2015 sind die prognostizierten
Arbeitslosenquoten von WIFO, IHS und IWF nicht mehr vergleichbar.
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