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Prognose fur 2014 und 2015: Erholung mit
ausgepragter Unsicherheit

Die Perspektiven fur die &sterreichische Volkswirtschaft haben sich gegenutber der
Marz-Prognose des WIFO nur geringfugig verdndert. Im I. Quartal 2014 wuchs die
Wertschépfung wie erwartet, wenngleich etwas schwdcher als im IV. Quartal 2013.
Die Vorlaufindikatoren entwickelten sich zuletzt weniger dynamisch als erwartet.
Nach einem Wachstum von 0,3% im Jahr 2013 sollte die Wirtschaft 2014 um 1,4% und
2015 um 1,7% expandieren.

Die 6sterreichische Volkswirtschaft kehrte im 2. Halbjahr 2013 auf einen — wenn auch vorerst
nur flachen — Wachstumspfad zurGck. Die ab dem lll. Quartal 2013 beobachtete schwungvol-
le Belebung setfzte aber im I. Quartal 2014 aus. Vieles spricht dafur, dass die heimische Volks-
wirtschaft in den ndchsten Quartalen wieder zu etwas hdheren Wachstumsraten zurickkehrt.
So entwickelten sich vor allem die Indikatoren der Auftragseingénge und Auftragsbesténde
gUnstig. Auch lieferte die Auslandsnachfrage stimulierende Impulse. DarUber hinaus sind die
binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fUr einen Aufschwung weiterhin intakt. Erhebli-
che Risiken liegen allerdings nach wie vor im auBenwirtschaftlichen Umfeld. Vor allem die Un-
sicherheit des kunftigen politischen Kurses in stdlichen und 6stlichen Nachbarldndern pragt
die Perspektiven der heimischen Exportwirtschaft.

Nach einer Expansion der &sterreichischen Wirtschaft im Jahr 2013 um insgesamt 0,3% dUrfte
sich das Wachstum im Jahr 2014 auf 1,4% und 2015 auf 1,7% beschleunigen. Die zentrale An-
nahme hinter dieser Prognose ist eine schrittweise Verringerung der Unsicherheit unter Investo-
ren und Konsumenten, indem einerseits die Schuldenkrise im Euro-Raum sich nicht wieder ver-
scharft und andererseits geopolitische Unsicherheiten abflauen.

Trotz der leichten Wachstumsbeschleunigung Uber den Prognosezeitraum sollte der Preisdruck
verhalten bleiben. Ausschlaggebend dafir ist zum einen eine unterdurchschnittliche Kapazi-
tatsauslastung und zum anderen die Erwartung, dass sich die ProduktionslUcke (Output Gap)
bis Ende 2015 nicht schlieBen wird. Die Teuerungsrate wird, nach 2,0% im Jahr 2013, in den
Jahren 2014 und 2015 jeweils 1,8% betragen. Neben einem mdaBigen, jedoch soliden Wachs-
tum des Konsums der privaten Haushalte wird vor allem die Investitionst&tigkeit Gber den
Prognosehorizont wieder deutlich zunehmen. Beschdaftigung und Arbeitskraftfeangebot wer-
den sich weiterhin deutlich ausweiten. Trotz der Beschaftigungszuwdchse durfte die Arbeitslo-
sigkeit hoch bleiben. Die AuBenwirtschaft wird 2014 und 2015 einen ausgeglichenen Wachs-
tfumsbeitrag liefern. Zwar verbesserten sich die Wachstumsaussichten fUr die &sterreichische
Exportwirtschaft in den letzten Monaten, eine nachhaltige Erholung ist allerdings wegen der
noch frédgen Entwicklung im Euro-Raum, in den knapp Uber 50% der &sterreichischen Exporte
gehen, erst Ende 2015 zu erwarten.



Konjunkturprognose Juni 2014

Hauptergebnisse

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognose
Bruttoinlandsprodukt
Real +1,8 +28 +0,9 +0,3 + 1,4 +1,7
Nominell +32 + 4,9 + 2,6 + 20 +32 +3,6
Herstellung von Waren'), real +76 +83  + 11 +13  +25  +40
Handel, real +2.2 +1,3 -1,7 -1,4 +1,0 +2,0
Private Konsumausgaben, real +20 +0,8 +0,5 -02 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen, real -14 +8,5 +1,6 -07 +25 +2,1
Ausrustungen + 2,1 + 14,3 + 2,1 -3.4 + 4,0 + 3.0
Bauten -39 + 2,5 + 2,5 +1,2 +1,2 +1,3
Warenexporte It. Statistik Austria
Real + 13,6 + 8.1 + 0.8 + 2,7 + 4,8 + 6,5
Nominell +167 +11,3 + 1,5 + 1,5 + 5,0 +77
Warenimporte It. Statistik Austria
Real + 11,7 + 8,6 -1.3 +0,3 + 4,8 + 6,0
Nominell +165 +153 + 0,7 -1.5 + 4,8 +7.0
Leistungsbilanzsaldo Md. € +974 + 490 +7,33 + 8,45 +894 + 11,31
in% des BIP  + 3,4 + 1,6 + 2,4 +27 +28 + 3,4
Sekunddarmarkirendite?) in% 32 3.3 2,4 2,0 1,7 1,9
Verbraucherpreise + 1.9 +3.3 +24 +20 +1.8 +1,8
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)?) 4,4 4,2 4,3 4,9 52 53
In % der unselbst. Erwerbspersonen’) 6.9 6.7 7.0 7.6 8,1 8.3
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte®) +08  +19 +14  +06 +09 +09
Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition in % des BIP - 4,5 -25 -26 -1.5 -28 -17

1) Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau.
2
)

Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). 3) Labour Force Survey.

4) Arbeitslose laut AMS. 5) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.
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Trotz der verhaltenen Konjunktur durfte sich die Situation der 6ffentlichen Haushalte gegen-
Uber der Marz-Prognose nicht weiter verschlechtern. Fir 2014 wird ein Finanzierungssaldo des
Staates (laut Maastricht-Definition) von —2,8% des BIP erwartet, der 2015 weiter auf -1,7% zu-
rockgehen kénnte.

1. Weliwirtschaftliche Rahmenbedingungen weiterhin ginstig

Das Wachstum der Weltwirtschaft halt an, schwdchte sich aberim I. Quartal 2014
etwas ab. Diese Tendenz war sowohl in den Industrieldndern als auch in den
Schwellenldndern zu beobachten. Die erneuten Finanzmarktturbulenzen in einigen
Schwellenldndern zu Beginn des Jahres ebbten rasch wieder ab.

Das Wachstum der Weltwirtschaft verstarkte sich mit der Belebung der Industriekonjunktur im
Laufe des Jahres 2013, Anfang 2014 verlor es jedoch etwas an Dynamik. Dies war teilweise
auf tempordre Faktoren wie das kalte Wetter in Nordamerika zurGckzufUhren. Die zugrunde-
liegende Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft erwies sich jedoch als intakt und sollte sich
im Laufe des Jahres 2014 wieder verstdrken, insbesondere in den Industriel@ndern: Der Schul-
denabbau der privaten Haushalte in den Industrielédndern klingt langsam aus, und die Not-
wendigkeit fUr weitere KonsolidierungsmaBnahmen im &ffentlichen Sektor nimmt in vielen
Landern ab. Im Zusammenspiel mit einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage wird dies die
Binnennachfrage in den Industriel&dndern unterstUtzen. DarUber hinaus ist die Geldpolitik wei-
terhin expansiv. Vor diesem Hintergrund ist mit einem spurbaren Nachfrageanstieg zu rech-
nen, der sich wegen der Kapazitdtsreserven in einer Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tfums niederschlagen wird.

Im Euro-Raum setzte sich die Konjunkturerholung im 1. Halbjahr 2014 wohl fort. Dies zeigen
auch verschiedene Stimmungsindikatoren: Sowohl die Unternehmen als auch die privaten
Haushalte beurteilen ihre wirtschaftlichen Aussichten zuversichtlicher als vor einem halben
Jahr. Dass die Erholung anhalten durfte, zeigen zudem die Auftragseingédnge im verarbeiten-
den Gewerbe. Die d&dmpfenden Effekte der Strukturanpassungen, etwa das Schrumpfen des
Bausektors in Spanien, lassen allmdhlich nach. Auch der Restriktionsgrad der Finanzpolitik
nimmt ab. Zudem steigt der Auslastungsgrad der Produktionskapazité&ten, sodass neben Er-
safzinvestitionen auch Erweiterungsinvestitionen zu erwarten sind. Insbesondere in den Krisen-
l&ndern steht einem kraftigen Aufschwung jedoch entgegen, dass die Binnenwirtschaft nach
wie vor Belastungen ausgesetzt ist, die sich erst allmahlich abschwdédchen. So wird die hohe
Arbeitslosigkeit voraussichtlich nur langsam zurickgehen. Zudem ist die Verschuldung im &f-
fentlichen und im privaten Sektor nach wie vor hoch. Eine kréftige Ausweitung der Investitio-
nen kommt nicht in Gang, weil die Kreditvergabe aufgrund der noch immer ungelésten Prob-
leme im Bankensektor und der BemUhungen um Sanierung der Bilanzen weiterhin einge-
schrankt ist. 2014 ist mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 1,0% zu
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Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Prognose

BIP, real
Welt +572 + 3,9 + 3,2 +3,0 +33 +3,8
USA + 2,5 + 1,8 + 2,8 + 1,9 + 2,2 + 3,1
Japan + 4,7 -0,5 + 1,4 + 1,5 + 1,7 + 1,2
EU 28 + 2,0 + 1,7 -04 +0,1 + 1,4 + 1,9
Euro-Raum 18 + 2,0 + 1,6 -0,6 -0,4 + 1,0 + 1,6
Deutschland + 4,0 + 3,3 +0,7 + 0,4 + 1,9 + 2,0
MOEL 5') +3,1 +32 +06 +08 +29 +29
China + 10,4 + 9,3 + 7,7 + 7,7 +7.3 +7.3
Welthandel, real + 14,5 + 6,1 +1,9 +27 + 5,0 + 6,5
Markiwachstum Osterreichs?) +145 +76 +13 +17 +45 +65

Weltmarkt-Rohstoffpreise®

Gesamt + 28,9 +286 -28 -19 +1 +0

Ohne Rohdl +31,9 +192 -14/4 -6,1 +0 0
Erdolpreis

Brent, $ je Barrel 79,5 11,3 111,6 108,7 110 110

Wechselkurs

Dollar je Euro4) 1,327 1,392 1,286 1,328 1,35 1,35

]) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.

2) Importverdnderungsrate der Partnerldnder fir W aren real (laut Oxford Economics), gewichtet mit
Osterreichischen Exportanteilen. 3) HW W I-Index, Dollar-Basis. 4) Monatsdurchschnitte.
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rechnen, der sich 2015 auf 1,6% beschleunigen durfte. Im Einklang mit der Konjunkturerholung
durfte sich im Prognosezeitraum die Produktionslicke verringern und der Preisauftrieb wieder
erhéhen.

In den Schwellenléndern lieB das Wachstum aufgrund der trdgen Entwicklung der Binnen-
nachfrage und des begrenzten Spielraumes der Wirtschaftspolitik fUr weitere konjunkturunter-
stOtzende MaBnahmen nach. Infolge der jingsten finanziellen und makrokonomischen Un-
gleichgewichte wird der Beitrag dieser Ladnder zum Weltwirtschaftswachstum spuUrbar geringer
ausfallen als im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. Nach einer Phase erhéhter Volati-
litat stabilisierten sich die Finanzmarkte zwar in den Schwellenlédndern Anfang 2014, die Finan-
zierungsbedingungen verschlechterten sich aber in vielen Ladndern seit Mitte 2013 erheblich.
In einer Reihe von Schwellenl&dndern wird das Wachstum durch Strukturprobleme wie Engpds-
se in Infrastruktur und ProduktionskapazitGdten geddmpft. Volkswirtschaften, die stark von Kapi-
falimporten abhdéngig waren, litten unter dem Kapitalabfluss, der u. a. auf die langsam ein-
setzende Normalisierung der Geldpolitik in den USA zurUckzufUhren ist.

Insgesamt kdnnte das Wachstum der weltweiten Wirtschaftsleistung 2014 mit 3,3% zwar starker
ausfallen als im Vorjahr, nicht zuletzt wegen des schwachen Jahresauftaktes aber geringer als
im Mdarz 2014 prognostiziert. FOr 2015 wird mit einer leichten Steigerung auf 3,8% gerechnet.
Der Welthandel wird, nach der geddmpften Entwicklung zu Jahresbeginn, 2014 insgesamt nur
verhalten wachsen (+5,0%). Erst 2015 wird eine wesentliche Beschleunigung erwartet (+6,5%).
Die Absatzmdarkte der Osterreichischen Unternehmen wachsen wegen der Konzenfration auf
den unterdurchschnittlich expandierenden Markt des Euro-Raumes etwas schwdcher als der
Welthandel.

2. Anhaltend positiver Ausblick fir die osterreichische Volkswirtschaft

Die &sterreichische Wirtschaft ist weiterhin von einer guten Grundkonstitution
gepragt. Zwar blieb die Entwicklung im I. Quartal 2014 hinter den Erwartungen
zurdck, die Voraussetzungen fur eine Beschleunigung in den kommenden Monaten
sind aber gegeben. Das Risikoumfeld hat sich gegenUber der Marz-Prognose des
WIFO nur wenig verandert.

Das Bruttoinlandsprodukt wuchs in den vergangenen Jahren im langfristigen Vergleich mit
sehr niedrigen Raten. Dennoch entwickelte sich die Osterreichische Wirtschaft vor allem in
den Jahren 2012 und 2013 relativ zum Durchschnitt des Euro-Raumes gut. Nach einem Jahr
der Stagnation setzte in Osterreich Mitte 2013 wieder ein maBiges Wachstum ein. In den letz-
ten Monaten blieben makrodkonomische Schocks im Wesentlichen aus: Von der Weltwirt-
schaft gingen im |. Quartal keine gréBeren Impulse aus, und die Entwicklung der Inlandsauf-
frge spiegelt vor allem die Investitionsschwdche wider. Als Konsequenz daraus ergab sich im
l. Quartal 2014 ein verhaltenes Wachstum von nur 0,2% gegenuber dem Vorquartal. Wie viele
Indikatoren zeigen, dUrfte die heimische Wirtschaft im Laufe des Jahres 2014 den im |. Quartall
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eingeschlagenen tfragen, jedoch leicht aufwdrtsgerichteten Wachstumspfad beibehalten.
Sie profitiert damit auch von einer gunstigen Ausgangsposition: Die kraftige Expansion im
IV. Quartal 2013 (+0,4% gegenUber dem Vorquartal) bringt — &dhnlich wie in Deutschland und
im Euro-Raum insgesamt — einen betrdchtlichen positiven WachstumsUberhang fur 2014 mit
sich (+0,4%).

Im Gegensatz zur Marz-Prognose ist das Bild der Vorlaufindikatoren derzeit sehr differenziert:
Im Mai sank der Einkaufsmanagerindex der Bank Austria auf den niedrigsten Wert seit Mitte
2013. Die monatliche Umfrage zeigt eine Abflachung der Industriekonjunkfur mit nur noch
maBiger Zunahme der Produktion bedingt durch ein wenig dynamisches Auftragsumfeld. Die-
se EintrUbung der Vorlaufindikatoren gibt auch der WIFO-Konjunkfurtest wieder: Im Mai
schatzten die Osterreichischen Unternehmen die aktuelle Konjunkturlage ungUnstiger ein als
im April. Der Index der aktuellen Lagebeurteilungen sank in der Gesamtwirtschaft im Mai sai-
sonbereinigt. Diese Tendenz ist Uber alle Sektoren hinweg relativ gleichmdaBig. Allerdings sind
die Erwartungen fir die ndchsten Monate wieder zuversichtlicher. Die Unternehmen schétz-
ten die internationalen Konjunkturrisiken im Mai in allen Sektoren geringer ein als im Vormonat.
Der WIFO-FrUhindikator blieb im Juni gegenUber dem Vormonat fast unverdndert, bei sehr he-
terogener Entwicklung der Teilkomponenten: So verbesserten sich die fur die Sachguterer-
zeugung relevanten Teilindikatoren generell, wéhrend sich das Konsumklima und der Ver-
frauensindikator fur den Einzelhandel deutlich verschlechterten. Im Einklang mit der leichten
Wachstumsddmpfung zum Jahresbeginn ist daher auch das allgemeine Stimmungsbild von
einem hohen MaB an Unsicherheit gepragt.

2.1 Wirtschaftswachstum beschleunigt sich

Der fUr das laufende Jahr prognostizierte Anstieg des Bruttoinlandsproduktes von
1,4% entspricht etwa dem Trendwachstum. Die erwartete Beschleunigung auf 1,7%
im Jahr 2015 reicht nicht aus, um die Produktionslicke (Output Gap) kurzfristig zu
schlieBen. Weil die Kapazitdtsauslastung unter diesen Bedingungen
unterdurchschnittlich sein wird, sollte der Preisdruck verhalten bleiben.

Nach dem verhaltenen Wachstum zu Jahresbeginn dirfte die &sterreichische Wirtschaft zu-
n&chst spUrbar starker expandieren. Dafir sprechen mehrere Grinde: Zum einen war die
Entwicklung im I. Quartal wohl auch auf die jUngsten Finanzmarktturbulenzen in Osterreich zu-
rGckzufUhren (Abbildung 1). GemaB einer makrodkonometrischen Evaluierung') schlug sich
der hohe Finanzmarkistress im Oktober und November 2013 mit einer Wahrscheinlichkeit von
0,69 in realwirtschaftlichen Turbulenzen nieder. Die Transmissionskandle sind dabei sehr unter-
schiedlich, in ihrer einfachsten Form des Vorsichtssparens (precautionary savings) eine Ursa-
che fur Konsum- und Investitionszurdckhaltung. Da die Finanzmarktturbulenzen rasch wieder
abflauten, bilden sie keinen Unsicherheitsfaktor mehr und sollten daher keine weiteren wachs-

1) Glocker, Ch., Kaniovski, S., "A financial market stress indicator for Austria”, Empirica, 2014 (erscheint demndchst).
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tumshemmenden Impulse setzen. Zum anderem dirfte die Konjunktur im verarbeitenden
Gewerbe wieder anziehen, wie der Anstieg der Auffragseingdnge der Industrie im |. Quartal
gegenUber dem Vorquartal zeigt. Dadurch ké&nnte die Industrieproduktion in den kommen-
den Monaten deutlich héher ausfallen: Der Anstieg der Auftragseingdnge im Laufe des Jah-
res 2013 schlug sich (vermutlich aufgrund der Tendenz zur Produktionsgléttung) bisher nicht
voll in der Erzeugung nieder. Die kurzfristigen Produkfionserwartungen des verarbeitenden
Gewerbes sind zudem laut dem WIFO-Konjunkturtest weiterhin aufwdartsgerichtet.

Abbildung 1: Finanzmarktstressindikator fir Osterreich

25D |

s . | k,n I\/U\ .
W Pipall

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Q: WIFO-Berechnungen. SD . . . Standardabweichung

In kurzfristiger Perspektive sind die Voraussetzungen fUr eine schrittweise Erholung des Wirt-
schaftswachstums in Osterreich gegeben. Dazu z&hlt neben der erwarteten Belebung in den
Industrieldndern und der schrittweisen Erholung im Euro-Raum die gestdrkie Binnenwirtschaft.
Diese profitiert von einem hohen Beschdaftigungsniveau, relativ zu anderen Industriel&ndern
niedriger Arbeitslosigkeit, anhaltender Zuwanderung, einer vergleichsweise guten finanziellen
Lage der privaten und 6ffentlichen Haushalte, einem geringen Verschuldungsgrad der Unter-
nehmen und den sehr ginstigen Finanzierungsbedingungen. In diesem Szenario sollten daher
die Auslandsnachfrage sowie die Investitions- und Konsumausgaben spUrbar zunehmen.

Unter diesen Bedingungen wird die 6sterreichische Wirtschaft 2014 um knapp 1,4% expandie-
ren; 2015 wird das Wachstum auf 1,7% anziehen (Jahresverlaufsrate?) 2014 +1,7%, 2015 +1,6%).
Vor allem im Jahr 2015 Gbertrifft die Expansion damit das Potentialwachstum, sodass sich
ausgehend von einem durchschnittlichen Nutzungsgrad eine spurbare Zunahme der Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitéten ergibt. Die Normalauslastung wird aber inner-
halb des Prognosezeitraumes noch nicht erreicht.

2) Die Jahresverlaufsrate misst die Vorjahresverdnderung des BIP im IV. Quartal.
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Produktivitat

Verénderung gegen das Vorjahrin %

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognose
Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +1,8 +28 +0,9 +0,3 + 14 +1,7
Geleistete Arbeitsstunden') -0,1 +23 -00 -08 +05 +05
Stundenprodukfivitat) +1,9  +05 +09 +11  +09 +12
Erwerbstatige®) +07 +18 +14 +07 +10 +10

Herstellung von Waren
Produktion?) +78 +83 +12 +15 +25 +40
Geleistete Arbeitsstunden’) +1,6 +1.4 +0.6 -12 -046 +0.3
Stundenproduktivital) +6,1 +69  +06 +27  +31 +3,7
Unselbstandig Beschaftigte?) -1.3 + 1.7 + 1,1 -00 -0.1 +0,2

‘) Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR.

2) Produktion je geleisteter Arbeitsstunde.

3) Unselbstdndige und Selbstdndige laut VGR (Beschdaftigungsy erhdltnisse).

“) Nettoproduktionswert, real.

5) Von unselbsté&ndig Beschaftigeten geleistete Arbeitsstunden laut VGR.

6) Unselbstdndige laut VGR (Beschdaftigungsv erhdltnisse).
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Die Wachstumsprognose ist damit um 0,3 Prozentpunkte niedriger als in der M&rz-Prognose
des WIFO. Dies ist die Folge von teils gegenl@ufigen Effekten: So fiel das Wachstum im
IV. Quartal 2013 héher aus als zuletzt unterstellt, sodass der Wachstumsuberhang im laufen-
den Jahr entsprechend gréBer ist. Andererseits bedingt die unerwartet schwache Entwick-
lung der Wirtschaft im |.Quartal 2014 und der Vorlaufindikatoren eine geringe
Prognoseanpassung fur 2014 Jahr nach unten.

2.2 Negativer Wachstumsbeitrag des AuBenhandels im Jahr 2014

Aufgrund der erheblichen Ausweitung der Importe tragt die AuBenwirtschaft 2014
nicht zum Wirtschaftswachstum bei. 2015 sollte sich wieder ein positiver
Wachstumsbeitrag ergeben.

Die aktuelle Exportentwicklung ist wesentlich von der Wachstumsschwdche auf den Zielmdark-
fen bestimmt. 2013 schrumpften einige &sterreichische Exportmdarkte im Euro-Raum sogar
leicht. Dennoch konnte die Ausfuhr gesteigert werden. Im Prognosezeitraum sollte Osterreich
als exportorientierte Volkswirtschaft wieder zunehmend von der Verbesserung des internatio-
nalen Umfeldes profitieren. Auf den wichtigsten Exportmdrkten und insbesondere beim Han-
delspartner Deutschland ist eine Normalisierung in Richtung der Vorkrisenentwicklung zu be-
obachten. Das Wachstum der gesamten 6sterreichischen Exportmarkte wird sich von 4,5% im
Jahr 2014 auf 6,5% im Jahr 2015 beschleunigen; es bleibt damit unter dem Durchschnitt vor
der Wirtschaftskrise. 2014 wird dank der Marktbelebung eine geringflgige, aber stete Zunah-
me der Exportdynamik erwartet. Erst 2015 dUrfte das Ausfuhrwachstum im Zuge der Festigung
der internationalen Konjunktur real knapp 6,5% erreichen und damit etwa dem langfristigen
Durchschnitt entsprechen.

Uber den Prognosehorizont soliten auch die Importe stark anziehen. Neben der Zunahme der
Exporte mit hohem Importgehalt wird 2014 vor allem die gunstige Binnenkonjunktur das Im-
portwachstum beleben. Die Ausweitung der Investitionen und der Kaufe von dauerhaften
KonsumgUtern — beide Komponenten zeichnen sich durch einen hohen Importgehalt aus -
werden sich 2014 in einem Wachstum der Importe von (real) 4,8% niederschlagen. Der
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels wird deshalb 2014 leicht negativ und erst 2015 wieder
leicht positiv sein.

23 Ersatzinvestitionen liefern deutliche Wachstumsimpulse

Mit der Konjunkturerholung werden sich die Investitionen wieder beleben. Vor allem
fUr die AusrUstungsinvestitionen wird die Zunahme der Exportwirtschaft positive
Impulse setzen. Die AusrUstungsinvestitionen sollten Uber den Prognosehorizont
Uberdurchschnittlich stark steigen. In der Bauwirtschaft werden die Investitionen 2014
nur wenig ausgeweitet.
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Trotz guter Innen- und AuBenfinanzierungsbedingungen sowie allgemein gUnstiger Refinanzie-
rungsbedingungen in Osterreich hatten die Rezession im Euro-Raum, der damit einhergehen-
de Nachfrageausfall und die Zunahme der Unsicherheit einen RUckgang der Investitionstatig-
keit zur Folge (Bruttoanlageinvestitionen 2013 real -0,7%). Zusatzlich dampft der Abbau von
Lagern nun seit zwei Jahren die Investitionsdynamik und somit das Wirtschaftswachstum.

Aufgrund der seit 2012 vorherrschenden Investitionsschwdche durfte der Bedarf an Ersatzin-
vestitionen inzwischen hoch sein; davon wdren besonders die AusrUstungsinvestitionen betrof-
fen. Angesichts positiver Absatzperspektiven, steigender gesamtwirtschaftlicher Kapazitéts-
auslastung und duBerst gunstiger Finanzierungsbedingungen ist daher eine Erholung der Un-
ternehmensinvestitionen zu erwarten. Die Ausweitung der Ausgaben fUr Maschinen, Anlagen
und Gewerbebauten durfte primdr Ersafz- und Modernisierungsvorhaben dienen. Dabei
kédnnten insbesondere 2014 zuvor zurUckgestellte Projekte nachgeholt werden. Die Vorlaufin-
dikatoren, etwa der Anstieg der Exportauftragseingdnge und der Importe von Maschinen
und Fahrzeugen (groBteils InvestitionsgUter), signalisieren bereits seit einiger Zeit eine Stim-
mungsaufhellung. Sowohl die Innen- als auch die AuBenfinanzierung entwickeln sich nach
wie vor gunstig. Die Kapazitdtsauslastung nahm zuletzt leicht zu und entspricht dem langfristi-
gen Durchschnitt, sodass in Zukunft auch eine Belebung bei Erweiterungsinvestitionen erwar-
tet werden kann.

Das WIFO prognostiziert ein Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen von 2,5% im Jahr 2014
und eine geringfugige Abschwdchung auf 2,1% 2015. Vor allem die AusrGstungsinvestitionen
sollten zur Verbesserung der Investitionsdynamik beitragen. Sie schwanken im Konjunkturzyklus
besonders stark, weil sie primdr von den Absatzerwartungen der Unternehmen im Verhdltnis
zu den verfigbaren Kapazitéten bestimmt werden. 2012 stiegen sie real um 2,1%, 2013 waren
sie insgesamt rUcklaufig. Darin spiegeln sich insbesondere die Exportschwdche, die Unsicher-
heit im Zusammenhang mit der Verschuldungskrise in den Peripherieldndern des Euro-Raumes
sowie in geringerem MaBe eine Normalisierung der staatlichen Investitionstatigkeit nach dem
Auslaufen der Effekte der Konjunkturpakete aus der Finanzmarktkrise 2008/09.

Die verhaltene Stimmung im Bausektor dUrfte sich vor allem 2014 in einer flachen Investitions-
entwicklung niederschlagen, 2015 ist mit einer geringfUgigen Beschleunigung zu rechnen.
Hatten die Wohnbauinvestitionen Ende der 1990er-Jahre noch rund 6% der Wirtschaftsleistung
ausgemacht, so nahm ihre Bedeutung bis 2007 auf 4,3% des Bruttoinlandsproduktes ab. Seit
dem Ausbruch der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise nimmt der Anteil der Wohn-
bauinvestitionen an den Gesamtinvestitionen in Osterreich wieder zu. Die immer noch gUnsti-
gen Finanzierungsbedingungen und der Anstieg der Immobilienpreise kdnnten im
Prognosezeitraum auch eine hdhere Dynamik ermdglichen.

24 Privater Konsum steigt wieder

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte zogen im Jahresverlauf 2013 etwas an und
nahmen auch Anfang 2014 — auf niedrigem Niveau — etwas zu. FOr das Jahr 2014 ist insge-
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Konjunkturprognose Juni 2014

Konsum, Einkommen und Preise

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Private Konsumausgaben') +2,0
Dauerhafte Konsumguter + 1,6
Nichtdauerhafte Konsumguter

und Dienstleistungen + 2,0

Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte -05

Sparquote der privaten Haushalte?) 8.9

Sparquote der privaten Haushalte®) 8.4

Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendst&nde) + 29

Inflationsrate

National 1,9
Harmonisiert 1.7
Keminflation®) 1,2

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

+0.8

+0,7

In % des verfUgbaren Einkommens

6,7

6,4

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

+27

3.3
3.6
2,8

+0,5

+0,6

+0,5

7.4

7.0

+0,0

2,4
2,6
2.3

-02

-22

+ 0.1

6,6

6,2

-12

2,0
2,1
2,3

+08

+ 20

+07

+09

6,7

6,3

+ 17

1.8
1,7
2,0

+09

7.3

6,9

+ 2,1

1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

3) Ohne Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche.

4) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemuUse).
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Konjunkturprognose Juni 2014

Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2010 20M1 2012 2013

2014 2015

Léhne und Gehélter pro Kopf')
Nominell, brutto +0,9 +1,8 +24 + 2,1

Real (deflationiert mit dem VPI)

Brutto -0,9 -1.4 -0,1 +0,1
Netto -1,1 -1.8 -1,1 -0,3
Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft -0,0 +0,8 + 3,0 + 2,5
Herstellung von Waren -6,9 -30 + 3.0 + 1,9

Effektiver Wechselkursindex Indusiriewaren
Nominell -29 + 0,1 -1,7 + 1,8

Real -32 +0,5 -1.7 +2,1

Prognose

+ 1,9 + 2,5
+0,1 +0,7
-0.3 + 0,1
+ 1,5 + 1,7
-0.3 -1,1
+1,2 +0,2
+1,5 +0,0

') Je Beschdaftigungsv erhdltnis (laut VGR).
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samt mit einem realen Anstieg um 0,8% zu rechnen. Die Prognose fur 2015 sieht wie im Marz
eine leichte Wachstumsbeschleunigung der realen Konsumausgaben auf 1,0% vor. Die Pkw-
Vorziehk&ufe vor der Anhebung der Normverbrauchsabgabe mit 1. Mdrz 2014 blieben etwas
unter den Erwartungen. Zwar erhoht sich die Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte for
dauerhafte Konsumguter (etwa Pkw oder Mébel) 2014 und 2015, sie bleibt aber insgesamt
eher verhalten. Die Unsicherheit der Konsumentinnen und Konsumenten zeigt sich auch in ei-
nem seit Monaten rickldufigen Verbrauchervertrauens3). Die Verschlechterung des Konsum-
klimas wird vor allem durch eine pessimistischere Einschdtzung der kUnftigen Arbeitsmarki-
entwicklung gepragt.

Nach dem RUckgang 2013 werden die verfugbaren Realeinkommen der privaten Haushalte
im Prognosezeitraum wieder steigen (2014 +0,9%, 2015 +1,6%). Die Pro-Kopf-Neftoldhne wer-
den zwar 2014 real abermals sinken, die Vermdgenseinkommen durften jedoch nach den be-
frachtlichen EinbuBen 2013 sowohl 2014 als auch 2015 zunehmen. Die Sparquote wird sich fir
2014 geringfUgig erhdhen (+0,1 Prozentpunkt gegeniber 2013), erst im Jahr 2015 wird ein kré&f-
figerer Anstieg erwartet, da Zugewinne an Vermogenseinkommen Ublicherweise eher ge-
spart als ausgegeben werden. Mit 7,3% wird die Sparquote aber 2015 im langjéhrigen Ver-
gleich weiterhin sehr niedrig sein.

2.5 Arbeitskrafteangebot wachst weiterhin kraftig

Der Arbeitsmarkt wird sich weiterhin differenziert entwickeln: Neben einem
anhaltenden Beschdftigungszuwachs wird auch die Arbeitslosigkeit Uber den
Prognosehorizont weiter zunehmen.

In den letzten Monaten kUhlte sich die Beschdaftigungszunahme etwas ab. Trotz der verhalte-
nen Konjunktur stieg die Zahl der unselbst@ndig aktiv Beschdaftigten im Jahresdurchschnitt
2013 um 0,6%. Obwohl die Konjunkfur 2014 und 2015 kontinuierlich an Dynamik gewinnen
wird, durfte die Beschdaftigungsentwicklung vorerst eher verhalten bleiben. Insgesamt erwar-
tet das WIFO 2014 und 2015 eine Zunahme um jeweils 0,9%.

Trotz des Beschdaftigungswachstums wird die Arbeitslosigkeit durch die starke Ausweitung des
Arbeitskraffeangebotes weiter zunehmen. Nach einem Anstieg der Arbeitslosenquote (nach
Osterreichischer Definition) um 0,6 Prozentpunkte auf 7,6% im Jahr 2013 prognostiziert das
WIFO fUr 2014 einen Wert von 8,1% und fur 2015 von 8,3%. GemdaB Eurostat-Definition betrug
die Arbeitslosenquote im Jahr 2013 4,9% und wird auf 5,2% 2014 bzw. 5,3% 2015 steigen.

2.6 Preisdynamik gedampft

Die Preisdynamik dUrfte im Prognosezeitraum weiterhin maBig sein. Die Terms-of-Trade sollten
sich leicht verbessern, sodass der Deflator des Bruttoinlandsproduktes von dieser Seite verhal-

3) Gemessen am Konsumklimaindikator der Europdischen Kommission.
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Konjunkturprognose Juni 2014

Arbeitsmarkt

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Prognose
Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige') +374 +673 +51,7 +303 +350 +350
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte')?) +255 +633 +472 +212 +290 +300
Verédnderung gegen das Vorjahrin % +0.8 + 1,9 + 1.4 + 0,6 +0,9 +0,9
Inl&ndische Arbeitskr&fte +58 +257 + 9,0 -85 +1,0 +1,0
Auslé@ndische Arbeitskrafte + 19,7 + 37,7 + 38,1 + 29,7 + 28,0 + 29,0
Selbsténdige’) +11,9 + 4,0 + 4,5 + 9,1 + 6,0 +5,0

Angebot an Arbeitskraften

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64) + 17,3  +31,3 +180 + 23,5 + 5,8 + 8.1
(15-59) +4,9 +11,7 +223 +2772 + 5,6 +1,7

Erwerbspersonen“) +279 +632 +656 +569 +590 +450

Uberhang an Arbeitskréaften

Vorgemerkte Arbeitslose’) -9.5 -41 +139 +266 +240 +100
Stand in 1.000 250,8 246,7 260,6 287.,2 311,2 321,2
Arbeitslose in KursmaBnahmen in1.000 73,2 63,2 66,6 73,5 79,5 82,5

Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)?) 4,4 4,2 4,3 4,9 5.2 5.3

In % der Erwerbspersonen”) 6,2 6.0 6.3 6,8 7.3 7.4

In % der unselbst. Erwerbspersonen’) 6.9 6,7 7.0 7.6 8,1 83
Beschdftigungsquote

Aktiv Erwerbstatige')’) in% 654 66,2 66,9 67,2 67,7 68,3

Erwerbstdtige (It.Eurostat)®)’) in% 717 72,1 72,5 72,3 72,7 73,1

]) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.
2) Lt. Hauptverband der &sterr. Sozialv ersicherungstrager.
¥ Lt. WIFO, einschl. freier Berufe und MiTheIfender.A) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. 5) Arbeitslose It. AMS.

6) Labour Force Survey. 7) In % der Bev dlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64).
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ten steigt. Auf der Verbraucherebene (Verbraucherpreisindex) dirfte in beiden Jahren vor
allem von den Preisen von verarbeiteten Lebensmitteln und Dienstleistungen ein stdrkerer In-
flationsdruck ausgehen. Die Energiepreise sollten 2014 noch inflationsd&mpfend wirken. Ins-
gesamt erwartet das WIFO fur 2014 und 2015 eine Inflationsrate laut VPI von jeweils 1,8%.

Die Erhéhung von Verbrauchsteuern im Mérz 2014 (Tabak-, Schaumwein- und Alkoholsteuer,
Normverbrauchsabgabe, motorbezogene Versicherungssteuer) tragt auf Basis des VPI rund
V4 Prozentpunkt zur Teuerung im Jahr 2014 bei4). Die fUr April 2015 geplante weitere Anhebung
der Tabaksteuer und die Steigerung der Mietzinse im April 2014 im Segment der regulierten
Wohnungsmietens) durften die Inflationsrate im  Jaohr 2015 insgesamt um etwa
0,2 Prozentpunkte erhdhen.

Auf Basis des HVPI dUrfte die Teuerung 2014 etwa 1,7% und 2015 1,8% betragen. Trotz der im
langjahrigen Durchschnitt weiterhin verhaltenen Gesamttendenz Ubertrifft damit der Preisauf-
trieb in Osterreich den Durchschnitt des Euro-Raumes deutlich — die EZB prognostiziert im Juni
2014 eine HVPI-Inflationsrate im Euro-Raum von 0,7% 2014 und 1,1% 2015. MaBgeblich dafUr ist
die in Osterreich stérkere Dynamik der Dienstleistungspreise.

2.7 Enitwicklung des Budgetsaldos durch KonsolidierungsmaBnahmen und
Bankenhilfen gepragt

Die Fiskalpolitik wird Uber den Prognosehorizont weiterhin von umfangreichen
KonsolidierungsmaBnahmen charakterisiert sein.

Die Entwicklung des Budgetsaldos nach Maastricht-Definition wird in den Jahren 2014 und
2015 von KonsolidierungsmaBnahmen einerseits und auBerordentlichen Aufwendungen zur
Abwicklung der Hypo Alpe-Adria-Bank AG andererseits gepragt sein. FUr 2014 prognostiziert
das WIFO ein Maastricht-Defizit von 2,8% des nominellen Bruttoinlandsproduktes, fir 2015 von
1,7%. 2014 wird mit Bankenhilfen von 4,4 Mrd. € und 2015 von 1,0 Mrd. € gerechnet (einschlieB3-
lich Abbaugesellschaft), die den Maastricht-Saldo verschlechtern. Einmaleinnahmen von
rund 0,5 Mrd. € fallen 2014 aus dem Steuerabkommen mit Liechtenstein an. Das strukturelle
Defizit wird 2014 1,1% des Bruttoinlandsproduktes betragen und 2015 nur geringfigig auf 1,0%
des BIP sinken.

Das Abgabendnderungsgesetz sieht strukturelle Mehreinnahmen von 0,7 Mrd. € im Jahr 2014
und etwa 1,1 Mrd. € im Jahr 2015 vor. Auf der Ausgabenseite sieht der Budgetpfad Einspa-
rungen vor allem im Bereich der Ermessensausgaben und Pensionsausgaben vor. Sollten die

4) Laut dem harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI betragt der Inflationsbeitrag der Steuererhdhungen lediglich
0.1 Prozentpunkt, da die motorbezogene Versicherungssteuer im HVPI-Warenkorb nicht enthalten ist.

5) Laut WIFO-Schétzung betrifft das rund ein Drittel des Hauptmietwohnungsbestandes in Osterreich; erhebungsbe-
dingt gehen diese Mietpreissteigerungen erst mit einer Verzdégerung von etwa einem halben Jahr in den VPI ein und
werden in der Jahresinflationsrate daher vor allem im Jahr 2015 wirksam.

WIFO
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Konjunkturprognose Juni 2014

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognose
Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition') — 4,5 -2,5 -2,6 -1,5 -28 =17
Struktureller Budgetsaldo -3.2 -24 -1.8 -12 -1,1 -1.0
Primarsaldo des Staates laut VGR -1.8 +02 +0.0 +1,0 -02 +0,9
Geldpolitik
In %
3-Monatszinssatz 0.8 1.4 0,6 0.2 0,3 0.2
Sekunddrmarktrendite?) 32 33 2,4 2,0 1,7 1,9
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell -27 +0,2 -1.5 + 1,7 + 1,2 +0,2
Real -30 + 0,6 -1,6 + 2,0 + 1,5 +0,0

]) EinschlieBlich Zinsstrome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat abschlieBt.

2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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unterstellten MaBnahmen nicht in vollem Umfang wirksam werden, wird das Defizit 2014 und
2015 entsprechend hoher ausfallen. Besondere Risiken ergeben sich auf der Ausgabenseite
zudem aus dem noch unsicheren Mittelbedarf der notverstaatlichten Banken.

3. Das Risikoumfeld

Das AusmaB an Unsicherheit ist weiterhin hoch und teils schwierig einzuschéatzen. Die Risiken
der Prognose liegen vor allem in den internationalen wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen. Bedenken bestehen etwa nach wie vor hinsichtlich des weiteren Verlaufes der
Schuldenkrise in einigen L&ndern und der addguaten Reaktfion der europdischen Politik. In
diesem Zusammenhang steht der Bankensektor des Euro-Raumes vor Herausforderungen. Im
Sommer und Herbst 2014 werden umfangreiche Stresstests durchgefuhrt, um den potentiellen
Kapitalbedarf der Banken zu erheben. Sollten einige Banken Uber keine ausreichende Eigen-
kapitalbasis verfGgen und somit auf die finanzielle UnterstUtzung der &ffentlichen Hand an-
gewiesen sein, wlrde dies den ohnehin engen Budgetspielraum einiger Mitgliedsldnder an
seine Grenzen bringen. Neben diesen wirtschaftspolitischen Herausforderungen ndhren geo-
politische Spannungen in Osterreichs dstlichen Nachbarléndern diese Risiken zusétzlich. Soll-
ten diese Risiken unerwartet hoch ausfallen, dann wdre eine neuerliche Zunahme der Verun-
sicherung der privaten Haushalte, Unternehmen und Finanzinvestoren nicht ausgeschlossen,
die die ohnehin sehr schwache Wirtschaftsdynamik in Europa noch deutlich dédmpfen wirde.

Auch ein RUckgang des Preisniveaus kdnnte die schwache Konjunkturerholung im Euro-Raum
stéren. Eine deflationdre Phase ist gleichbedeutend mit einem Anstieg der Realzinssétze und
einer Zunahme des realen Wertes der Schulden. Vor dem Hintergrund sehr geringer und wei-
terhin sinkender Inflationsraten im Euro-Raum setzt die Europdische Zentralbank seit Ldngerem
expansive Impulse. Zwar ist der Euro-Raum insgesamt noch ein gutes Stuck von einer solchen
sich selbst verstGrkenden Deflationsspirale von Preisen und Léhnen entfernt. In einigen Lan-
dern der Wahrungsunion ist die Inflationsrate aber nur mehr knapp positiv, oder die Preise ge-
hen bereits zurlck. Ein Abgleiten dieser Lander in eine I&ngere Phase anhaltender Deflation
wUrde dort wohl die Konjunkturerholung zusétzlich behindern. Auf der anderen Seite sollten
die Gefahren einer zu lang anhaltend expansiven Geldpolitik jedoch nicht unterschatzt wer-
den. So ist der Aufbau von (mittelfristigen) Risiken im Finanzsektor als Folge einer zu expansi-
ven Geldpolitik vor allem in einer Wahrungsunion ein zentrales Thema. In diesem Zusammen-
hang sollte daher parallel zur weiterhin expansiv orientierten Geldpolitik stérker auf eine 1&n-
dersperzifische makroprudenzielle Politik als Ergdnzung gesetzt werdené), um dem Aufbau fi-

6) Makroprudentielle Eingriffsinsfrumente, welche die Geschdaftstatigkeit beeinflussen, kénnen grundsatzlich in zwei
Kategorien aufgeteilt werden: einerseits Politikinstrumentarien, die Entscheidungen von Kreditgebern beeinflussen
(z. B. Uber den Konjunkturzyklus varierende Eigenkapitalanforderungen, variierende Verschuldungsobergrenzen,
Maoglichkeiten zur Erhdhung der Risikogewichte fUr spezifische Forderungsklassen, eine dynamische Ausgestaltung der
Kreditrisikovorsorge, LiquiditGtskennziffern zur Férderung stabiler Refinanzierungsquellen usw.) und andererseits die
Méglichkeit, potentielle Schuldner in ihrer Verschuldungsentscheidung und der Méglichkeit, sich Uberhaupt zu ver-
schulden, zu beeinflussen (z. B. Variation der Anforderungen an Kreditsicherheiten, Liquiditatskennziffern zur Férde-
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nanzieller Ungleichgewichte in von heterogenen Finanzzyklen geprdgten Ladndern vorzubeu-
gen.

Risiken fUr die Weltwirtschaft gehen von einer Reihe potentieller geopolitischer Spannungen
aus sowie von den dllgemein schwachen Wachstumsimpulsen aus den Schwellenldndern.
Diese Faktoren sind insgesamt fUr die Osterreichische Volkswirtschaft primér Uber AuBenberzie-
hungen Abwadrtsrisiken. Binnenwirtschaftlich begrindete Chancen und Risiken for das Wirt-
schaftswachstum ergeben sich vor allem im Zusammenhang mit dem Arbeitsmarkt. Einerseits
kdnnten sich die gunstige Beschdaftigungssituation und die robuste Einkommensentwicklung in
einem stdrkeren Konsumwachstum spiegeln. In diesem Fall wirden sich zusétzliche Impulse
aus einer Abnahme der Unsicherheit ergeben; dies wirde die privaten Haushalte motivieren,
ihr Vorsichtssparen (precautionary savings) zu verringern, und somit einen weiteren expansi-
ven Konsumimpuls setzen. Andererseits wird fUr die Investitionen nach einem I&nger anhal-
tenden RUckgang eine nur durchschnittliche Dynamik prognostiziert. Wenn die Investitions-
nachfrage aufgrund einer lebhafteren Konsum- und Exportzunahme stérker ausfallt, kdnnte
das die Investitionsdynamik erhéhen.

Wien, am 24. Juni 2014.

RUckfragen bitte an Dr. Christian Glocker, Tel. (1) 798 26 01/303, Christian.Glocker@wifo.ac.at

rung der Schuldentragfahigkeit von Schuldnern — Loan-to-Value-Verhdlinis, Debt-to-Income-Verhdlinis, Loan-to-
Income-Verhdltnis usw.).

Alternativ kdnnen makroprudentielle MaBnahmen auch hinsichtlich der Art der systemischen Risiken klassifiziert wer-
den, die durch den Instrumenteneinsatz adressiert werden sollen (Instrumente zur Begrenzung systemischer Risiken
der Zeitdimension und solche der Querschnittsdimension).
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbarkeit zu er-
leichtern, werden ausfGhrliche ErlGuterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Mdéglichkeit nicht im analyfi-
schen Teil gebracht, sondern im vorliegenden Glossar zusammengefasst.

Periodenvergleiche

Zeitreinenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte be-
reinigt. Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode aus-
geldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstagig bereinigte Verdnderungen" Bezug genom-
men.

Die Formulierung "ver&nderte sich gegentber dem Vorjahr .. ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegentber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitst&gig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuellen
Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte frGher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen, da die
Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

WachstumsUberhang

Der WachstumsUberhang bezei ane’r den Effekt der Dynamik im unterjéhrigen, Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen)
des vorangegangenen Jahres (: auf die Verdnderungsrate des Folgejahres (t . Er ist definiert als die Jahresverdn-
derungsrate des Jahres ¢, , wenn das BIP im Jahr ¢, auf dem Niveau des IV. Quorfols des Jahres ¢, (in saisonbereinig-
ten Zahlen) bleibt.

Durchschnittliche Verdnderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der Berechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durch-
schnittliche Rate 2005/2010 als 1. Verdnderungsrate jene von 2005 auf 2006, als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsétzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nomi-
nell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefuhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnitte B, C und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden,
Herstellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex
(VPI) ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fir
die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fur die Bewertung der Preisstabilitdt innerhalb der Euro-Zone
(siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gdngigen Praxis, fUr die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die GUtergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So
werden knapp 87% der im &sterreichischen Warenkorb fur den Verbraucherpreisindex (VPI 2010) enthaltenen GUter
und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Einschét-
zung ihrer aktuellen und kUnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjéhrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.konjunkturtest. at). Die Indikatoren sind Salden zwischen
dem Anteil der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréffeangebot der Un-
selbst@ndigen. Das Arbeitskré&fteangebot ist die Summe aus Arbeifslosenbestand und unselbst@ndig Beschaftigten
(gemessen in Standardbeschéaftigungsverhdltnissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
osterreichischen Sozialversicherungstrager.

Definition gemdB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstétig sind und aktiv einen Arbeits-
platz suchen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselbstdndig
gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge zdhlen zu den Erwerbstatigen, nicht
hingegen Présenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Ar-
beitslose plus Erwerbstdtige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Zahler berUcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Beschdaftigten” zahlen auch Personen, die Kinderbetreuungs-
geld beziehen, sowie Prasenzdiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt
man die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschaftigten”.

RUckfragen: Astrid.Czaloun@wifo.ac.at, Christine.Kaufmann@wifo.ac.at, Maria.Riegler@wifo.ac.at, Martha.Steiner@wifo.ac.at

WIFO
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Beschdftigung und Arbeitslosigkeit
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