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Prognose fur 2015 bis 2016: Unsicherheit
bremst Konjunktur

Nach dem geringen Wachstum im Jahr 2014 durfte die &sterreichische Wirtschaft
auch Anfang 2015 nur sehr verhalten expandieren. Die Vorlaufindikatoren geben
weiterhin keine nennenswerten Hinweise auf eine Konjunkturbelebung. In der ersten
Jahreshdlfte sind somit die Voraussetzungen fur eine Erholung kaum gegeben. Erst
im Jahr 2016 kénnte eine etwas gunstigere Entwicklung in Gang kommen. Neben
dem Anziehen der Weltkonjunktur sollten sowohl die Euro-Schwdche als auch die
niedrigen Rohstoffpreise der heimischen Wirtschaft wieder etwas Schwung verleihen.
Ausgehend von einem Wachstum von 0,3% im Jahr 2014 durfte das BIP 2015 in
Osterreich um 0,5% und 2016 um 1,3% zunehmen.

Die &sterreichische Wirtschaft buBte im lll. und IV. Quartal 2014 an Schwung ein und schwenk-
te auf einen Stagnationspfad ein. Zur Zeit fehlen expansive Impulse sowohl aus dem Inland als
auch aus dem Ausland. Die Schwdche der Binnennachfrage und der Exporte sowie der
RUckgang der Wertschopfung in der Sachgutererzeugung und im Bauwesen pragten die
Entwicklung im IV. Quartal 2014. Die Kombination aus ungunstiger Auftragslage, Abnahme
der in- und ausldndischen Endnachfrage und frGber Stimmung resultiert in einer ZurGckhaltung
der Investitionen. Die der Wirtschaftsentwicklung vorlaufenden Indikatoren kindigen auch for
die kommenden Monate keine Belebung an, groBteils verschlechterten sie sich zuletzt sogar.
Vieles spricht dafur, dass die heimische Wirtschaft die trége Entwicklung der Vorquartale im
FrGhjahr 2015 beibehdlt. Allerdings gibt es auch keine Hinweise auf ausgeprdagtere rezessive
Tendenzen. Das heimische Konjunkturumfeld durfte daher weiterhin anfdllig fur RUckschlage
bleiben. Das Wachstum wird vor diesem Hintergrund 2015 dhnlich ausfallen wie 2014. Die
Schwdéchephase halt schon seit 2012 an. Im Jahr 2016 durfte sich die Wirtschaft geringfugig
gUnstiger entwickeln. Sie bleibt damit deutlich unterausgelastet. Die ProduktionslUcke (Output
Gap) wird sich bis Ende 2016 nicht schlieBen.

Trotz der leichten Wachstumsbeschleunigung im Prognosezeitraum sollte der Preisdruck etwas
abnehmen. Nach einer Teuerungsrate von 1,7% im Jahr 2014 dUrfte der VPI 2015 um 1,3% und
2016 um 1,5% steigen. Neben einem mdaBigen Wachstum des Konsums der privaten Haushalte
wird auch die Investitionstatigkeit etwas zunehmen. Die AuBenwirtschaft dirfte Uber den
Prognosehorizont insgesamt keinen positiven Wachstumsbeitrag leisten. Zwar haben sich die
Wachstumsaussichten fUr die &sterreichische Exportwirtschaft in den letzten Monaten verbes-
sert, eine nachhaltige Erholung ist allerdings angesichts der Marktanteilsverluste und der un-
gUnstigen Exportstruktur nicht zu erwarten.



Konjunkturprognose Mérz 2015

Hauptergebnisse

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Prognose

Bruttoinlandsprodukt

Real + 3,1 +0,9 +02 +03 +0,5 + 1.3
Nominell + 4,9 + 28 + 1.7 + 2,0 + 1,9 + 2,7
Herstellung von Waren'), real +9.0 + 1,1 +06 +0,.2 +1,0 +25
Handel, real + 3,6 -0,1 -1,6 -08 +0.0 +0.,8
Private Konsumausgaben, real +0,7 +0,6 -01 +0,2 +04 +0,9
Bruttoanlageinvestitionen, real +68 +0,5 -15 +0,5 +1,0 +1,5
AusrUstungen?) +9.8 -0.6 -1.5 +1,5 +1,5 +25
Bauten + 2,6 + 1,2 -2.2 +0/4 +0,5 + 1,0
Sonstige Anlagen®) +129  +05 +03 1.2 +15  +12
Warenexporte It. Statistik Austria
Real + 7,1 +0,6 + 28 + 2,1 + 25 + 4,0
Nominell + 11,3 + 1,5 +1.8 + 1,7 +1,5 + 4,7

Warenimporte It. Statistik Austria

Real + 8.3 -0,9 + 0,2 +0,9 + 2,2 + 3.3
Nominell + 15,3 +0,7 -10 -08 + 0,7 + 4,3
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € + 506 + 4,73 +332 +445 + 4,79 + 3,31
in% desBIP + 1,6 + 1,5 + 1,0 + 1,4 + 1.4 + 1,0

Sekunddrmarkirendite?) in% 33 2,4 2,0 1,5 0,5 0,5
Verbraucherpreise +3.3 +24 +20 +1,7 +1.3 +1,5

Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 4,2 4,3 4,9 50 5.3 5.3
In % der unselbst. Erwerbspersonen®) 6.7 7.0 7.6 8,4 9.1 9.4

Unselbstéandig aktiv Beschaftigte”) +1.9 +1.4 +0,6 +0,7 +05 +0,7

Finanzierungssaldo des Staates
It. Maastricht-Definition in % desBIP - 2,6 -23 -15 -28 -22 - 1.9

1) Nettoproduktionswert, einschl. Bergbau. 2) Einschl. militarischer W affensysteme. 3) Geistiges Eigentum und
Nutztiere/-pflanzungen. 4) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). 5) Labour Force Survey.

é) Arbeitslose laut AMS. 7) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prasenzdiener.
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Die Osterreichische Wirtschaft ist trotz der verhaltenen Entwicklung relativ beschéftigungsin-
tensiv, in erster Linie aufgrund des RUckganges der durchschnittlichen Arbeitszeit. Ausgehend
von einem Anstieg der Zahl der unselbsténdig aktiv Beschdftigten von 0,7% 2014 erwartet das
WIFO fUr 2015 einen weiteren Anstieg von 0,5% und 2016 von 0,7%. Primar wird diese Entwick-
lung vom Dienstleistungsbereich getragen. Aufgrund der starken Ausweitung des Arbeitskréf-
tfeangebotes wird die Arbeitslosigkeit UGber den Prognosehorizont aber weiter zunehmen.
Nach einem Anstieg der Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition) um 0,8 Prozentpunkte
auf 8,4% im Jahr 2014 prognostiziert das WIFO fur 2015 eine Quote von 9,1% und einen weite-
ren Anstieg auf 9,4% fUr 2016. Hier Uberzeichnet der RUckgang der Zahl der Personen in Schu-
lungen des AMS die Situation.

Trotz der verhaltenen Konjunktur durfte sich die Situation der &ffentlichen Haushalte Gber den
Prognosehorizont nicht weiter verschlechtern. Ausgehend von -2,8% des BIP im Jahr 2014 wird
das Budgetdefizit nach Maastricht-Definition geringfUgig auf -2,2% 2015 und -1,9% 2016 zu-
rGckgehen. Ein ausgeglichener Staatshaushalt (nach Maastricht-Definition) und ein strukturell
nahezu ausgeglichenes Budget werden aufgrund des prognostizierten Konjunkturverlaufes
und der angenommenen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen im Prognosezeitraum
nicht erzielt.

1. Die Ausgangslage

Der &sterreichischen Konjunktur fehlten zuletzt expansive Impulse sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland. Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte
stagniert, die heimischen Exporte entwickeln sich trdge, die Lieferungen in einige
wichtige Regionen wie u. a. den Euro-Raum stagnieren. Das Zusammentreffen von
schwacher Auftragslage, Stagnation der in- und ausldndischen Endnachfrage und
fribem Wirtschaftsklima resultiert in einer Investitionszurickhaltung.

Die &sterreichische Wirtschaft befindet sich weiterhin in einer Schwéchephase, die einen gro-
Ben Teil der Nachfrageseite betrifft, aber (bei sinkender durchschnittlicher Arbeitszeit) mit Be-
schaftigungsausweitungen verbunden ist. Die Konjunkfur setzte damit im Jahr 2014 ihre
Seitwdartsbewegung auf einem niedrigen Niveau fort. Diese Schwdchetendenz herrscht nun
seit drei Jahren vor. Das BIP wuchs im Jahr 2014 nach einer vorl@ufigen Einschdtzung gegen-
Uber dem Vorjahr real um 0,3% (nach +0,2% im Jahr 2013). Im Gegensatz zum Durchschnitt
des Euro-Raumes und zu Deutschland verschlechterte sich die Konjunktur in Osterreich in der
zweiten Jahreshdlfte.

Auf der Nachfrageseite wurde das Ergebnis im V. Quartal 2014 weiterhin durch die flaue Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte sowie die anhaltende InvestitionszurGckhaltung der Un-
ternehmen geddmpft. Am stéarksten rOcklaufig waren im IV. Quartal die Fahrzeuginvestitionen.
Die Bruttoanlageinvestitionen weisen seit fast einem Jahr eine zunehmende Abwdartstendenz
auf. Das ungUnstige internationale Umfeld beeintréchtigte weiterhin die Herstellung von Wa-
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ren in Osterreich. Vor diesem Hintergrund nahmen die Exporte kontinuierlich, wenn auch nur
masig zu. Im I. Quartal 2014 hatten sie sich noch etwas dynamischer entwickelt. Die Import-
nachfrage sank im 2. Halbjahr 2014 wegen der Schwdche der inléndischen Endnachfrage
deutlich. Somit lieferte der AuBenhandel im IV. Quartal 2014 zwar rein rechnerisch einen posi-
tiven Wachstumsbeitrag, insgesamt war dieser 2014 jedoch negativ.

Die Wirtschaftsbereiche auf der Entstehungsseite des BIP entwickelten sich uneinheitlich. Vor
dem Hintergrund der insgesamt nur méaBigen Ausfuhrsteigerung verschlechterte sich die Kon-
junktur in der exportorientierten Industrie im IV. Quartal, die Wertschépfung der SachgUterer-
zeugung sank im Vorperiodenvergleich deutlich. Insgesamt erzielte der Wirtschaftsbereich
2014 einen geringfUgigen Zuwachs. FUr die Dienstleistungsbranchen ergibt sich ein unter-
schiedliches Bild: W&hrend die o6ffentliche Verwaltung und die sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen eine stabile Wachstumsstitze bildeten, sank die Wertschdpfung im Handel
sowie im Kredit- und Versicherungswesen und im Informations- und Kommunikationswesen
mitunter sehr deutlich.

Vor allem die inl&ndische Nachfrage entwickelte sich erheblich schwdcher als in Deutschland
oder im Durchschnitt des Euro-Raumes. Wé&hrend der Wachstumsbeitrag des &ffentlichen
Konsums im Euro-Raum insgesamt sowie in Deutschland und Osterreich eher gering war, tru-
gen in Deutschland und im gesamten Euro-Raum im Gegensatz zu Osterreich die Ausgaben
der privaten Haushalte sowie die Nettoexporte zum Wachstum bei.

Die seit 2012 in Osterreich vorherrschende Konjunkturschwdche ist auf eine Vielzahl von Fakto-
ren zurUckzufUhren. Einerseits 18sst die ungunstige Realeinkommensentwicklung wenig Spiel-
raum fUr zusdatzliche Konsumausgaben der privaten Haushalte. Andererseits belasten die ma-
Bigen Absatzerwartungen die Aussichten fur die Exportwirtschaft. Die Unsicherheit Uber die
weitere Entwicklung des in- und ausl@ndischen Absatzpotentials ddmpft die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen. Der flache Aufschwung der Bruttoanlageinvestitionen, der im
IV. Quartal 2013 und . Quartal 2014 in Gang gekommen war, wurde im FrUhjahr unterbro-
chen, weil sich die anfangs noch sehr optimistischen Geschdftserwartungen nicht erfGliten
und schrittweise zurGckgenommen wurden. Angesichts der Stagnation der Auftragseingénge
konnte zudem die KapazitGtsauslastung nicht so weit gesteigert werden, dass Erweiterungsin-
vestitionen erforderlich gewesen wéren.

2. Die Rahmenbedingungen

Weltweit durfte sich die Konjunktur Uber den Prognosehorizont etwas beschleunigen.

Die Prognose basiert auf einer Reihe von Annahmen insbesondere Uber die Entwicklung von
Zinssatzen, Wechselkursen, Rohdlpreisen, Welthandel und wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen. Diese Vorgaben machen den fUr Wirtschaftsprognosen typischen Bedingtheits-
charakter deutlich. Der Prognosehorizont reicht vom |. Quartal 2015 bis zum IV. Quartal 2016.
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Die Weltkonjunktur ist nach wie vor durch eine insgesamt zogerliche Erholung geprégt. Die Di-
vergenz zwischen den WirtschaftsrGumen ist groB und nahm in den letzten Monaten weiter zu:
Wdahrend sich die Auftriebskréfte in den USA festigten, kam die Erholung auch im Euro-Raum
und in Japan voran. In den Schwellenldndern entwickelt sich die Wirtschaft uneinheitlich, bei
einer insgesamt unterdurchschnittlichen Wachstumsdynamik. Der starke Rohdlpreisverfall der
letzten Wochen und Monate kénnte der Konjunktur in vielen erddlimportierenden Ladndern
willkommene Impulse geben, auch wenn der damit einhergehende RUckgang der Inflations-
rate im Euro-Raum angesichts der latenten Deflationsgefahr auch einen Risikofaktor bildet.

In den USA ist mittlerweile ein selbsttragender Aufschwung in Gang gekommen, die Dynamik
ist deutlich aufwartsgerichtet und breit abgestitzt. Sowohl der private Konsum als auch die
AusrUstungs- und die Bauinvestitionen tfragen positiv zum BIP-Wachstum bei, auch weil der
private Sektor in den vergangenen Jahren seine UbermdaBige Verschuldung abbauen konnte
und nun wieder mehr Spielraum fir Konsum- und Investitionsausgaben hat. Dies dirfte sich im
herrschenden Tiefzinsumfeld stimulierend auswirken. Auch der Arbeitsmarkt erholt sich zu-
nehmend, die Arbeitslosenquote sinkt kontinuierlich. Unter diesen Rahmenbedingungen
rechnet das WIFO mit einem Anstieg des Bruttoinlandsproduktes um 2,9% 2015 und 2,8% 2016.
Dank der Kaufkraftgewinne und der kontinuierlichen Besserung auf dem Arbeitsmarkt wird der
private Konsum weiter rasch expandieren, ob das bisherige Tempo beibehalten wird, ist aber
offen. Andererseits kdnnte eine deutliche Einschrdnkung der Investitionen der Mineraldl- und
Gasindustrie aufgrund des niedrigen Rohdlpreisniveaus das Wirtschaftswachstum spuUrbar
bremsen.

Im Euro-Raum verstérkte sich die Konjunkturerholung in der zweiten Jahreshdlfte 2014 etwas,
das gUnstige Bild der Vorlaufindikatoren I&sst eine weitere Verbesserung erwarten. Vor allem
durften die Abwertung des Euro und die damit verbundene schrittweise Stérkung der Aus-
landsnachfrage expansive Impulse geben. Die Aufwdartstendenz sollte durch die inlédndische
Nachfrage zusatzlich gestérkt werden. Die jungsten Ergebnisse der Kreditumfrage im Euro-
Raum weisen auf eine Lockerung der Kreditrichtlinien hin. Dies wird den privaten Konsum und
die Unternehmensinvestitionen starken. DarUber hinaus wird die Fiskalpolitik wahrscheinlich ei-
nen weniger straffen Kurs einschlagen. Mehrere wachstumshemmende Faktoren verlieren
aber nur allmdahlich an Wirkung: Im Gegensatz zum Unternehmenssektor halt der Entschul-
dungsprozess im Bereich der privaten Haushalte und im 6ffentlichen Sektor an. Der RUckgang
der Investitionsquote und die Unterauslastung der Kapazitdten — vor allem auf dem Arbeits-
markt — weist darUber hinaus auf eine Ddmpfung des langfristigen Wachstumspotentials hin.
Insgesamt durfte das reale BIP im Euro-Raum im Jahr 2015 um 1,1% zunehmen und 2016 um
1,3%. Der Preisauftrieb wird dank der vorteilhaften Entwicklung auf den Rohstoffmdarkten sowie
der hohen, wenngleich rOckldufigen Arbeitslosigkeit verhalten bleiben.

In den vergangenen sechs Monaten sank der Rohdlpreis um rund ein Drittel von 100 $ je Bar-
rel der Sorte Brent auf gegenwdrtig etwa 60 $. Dieser massive Preisverfall ist — anders als der
kurzzeitige und viel weniger ausgepragte Ruckgang im FrUhjahr 2012 und im Sommer 2013 -
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Konjunkturprognose Marz 2015

Annahmen Uber die internationale Konjunktur

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognose
BIP, real
Welt + 4,1 + 3,4 +3,3 +33 +37 + 3,7
USA + 1,6 + 2,3 + 2,2 + 2,4 + 2,9 + 2,8
Japan -0.5 +1.8 + 1,6 -0.0 + 0.8 + 1.4
EU 28 + 1,7 -04 +0,0 + 1,4 + 1,5 + 1,7
Euro-Raum 19 + 1,6 -0,7 -0,5 + 0,9 + 1,1 + 1,3
MOEL 5') +33  +05 +10 +30 +27  +3]1
China + 9,3 +7,7 +7,8 + 7,4 + 7,0 + 6,5
Welthandel. real + 6,0 + 2,1 +27 +3,3 + 4,1 + 4,2
Markiwachstum Osterreichs?) +7,5 +0,8 +1,8 + 3,0 + 3,5 + 4,0
Weltmarkt-Rohstoffpreise®
Gesamt + 28,6 -28 -1,9 -70 - 24 +2
Ohne Rohdl + 19,2 - 14,4 - 6,1 -6,2 -5 + 10
Erdolpreis
Brent, $ je Barrel 11,3 11,6 108,7 99,0 70 80
Wechselkurs
Dollar je EuroA) 1,392 1,286 1,328 1,329 1,15 1,15

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

2) Verdnderungsrate real der W arenimporte der Partnerldnder(laut Oxford Economics), gewichtet mit

Osterreichischen Exportanteilen. 3) HW W -Index, Dollar-Basis. 4) Jahresdurchschnitte aufgrund von

Monatsdurchschnitten.
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nicht wesentlich auf eine Eintrlbung der Nachfrageerwartungen zurickzufUhren, sondern auf
ein strukturelles Uberangebot auf dem Rohdlmarkt (Ausweitung der Produktion auBerhalb der
OPEC, insbesondere in den USA). Den Preissturz ausgeldst hatte die Entscheidung Saudi-
Arabiens, auf diese Situation nicht mit einer Einschrénkung der Produktion zu reagieren und
niedrigere Preise zu akzeptieren, um die Anreize zur hdufig sehr teuren ErschlieBung neuer
Vorkommen zu vermindern und auf l&ngere Sicht seinen Marktanteil zu schitzen.

Die Rahmenbedingungen fur die Weltkonjunktur verbessern sich aufgrund des
niedrigen Rohdlpreises.

Das niedrigere Erddlpreisniveau regt die Konjunktur weltweit an, vor allem aber in den Import-
Idndern. Die erheblichen Kaufkraffgewinne stimulieren in den Neftoimportldndern die Binnen-
nachfrage, Nettoexporteure verlieren freilich Einkommen. In den meisten Erddlexportlédndern
gehen die Einnahmen aus dem Rohdlgeschaft groBieils an den Staat. In diesen Landern ist
somit zumindest auf mittlere Sicht mit kontraktiven Wirkungen der Fiskalpolitik zu rechnen. Die
tfendenzielle D&mpfung der Nachfrage in den Exportldndern wird sich auch in einem RUck-
gang der Exportnachfrage in den Rohdlimportldndern niederschlagen. Empirische Schétzun-
gen liefern kein einheitliches Bild der Auswirkungen eines Rohdlpreisrickganges. FUr die Welt-
wirtschaft insgesamt wird die Wirkung aufgrund der D&mpfung der wirtschaftlichen Aktivitat in
den Erddlexportl@ndern etwas geringer sein.

AuBerhalb der OPEC wird sich der Produktionsanstieg allerdings erst mittelfristig verlangsa-
men, sodass sich die Angebotssituation auf dem Rohdlmarkt im Prognosezeitraum kurzfristig
wenig verdndern durfte, sofern nicht politische Ereignisse in wichtigen Forderl&@ndern erhebli-
che Produktionsausfdlle zur Folge haben. Die Terminnotfierungen lassen ein Anziehen der
Rohdlpreise von inrem aktuell sehr niedrigen Niveau aus erwarten. DarUber hinaus durfte die
anziehende weltweite Konjunktur einen leichten Aufwdartsdruck auf den Rohdlpreis austben.
Vor diesem Hintergrund rechnet das WIFO fur den Prognosezeitraum mit einem Rohdlpreis
vonrund 70 $ je Barrel 2015 und 80 $ 2016.

Die Geldpolitik der EZB durfte Uber den gesamten Prognosehorizont expansiv
bleiben.

Die Geldpolitik der EZB ist verstarkt um weitere expansive Impulse bemuht. Mit der Senkung
des Leitzinssatzes auf 0,05% im September 2014 soll der anhaltende PreisrGckgang gestoppt
werden. Wahrend die Energieverbiligung Ende 2014 fUr eine Verlangsamung des Preisauf-
friebes sorgte, sank in vielen Euro-Ldndern auch die Kerninflation, welche die Energiepreise
ausklammert, deutlich. Die Inflationserwartungen haben im Euro-Raum ebenfalls noch immer
sinkende Tendenz, sodass die Deflationsgefahr wachst. Vor diesem Hintergrund beschloss der
EZB-Rat am 22. J&nner 2015 ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
("Quantitative Easing") im Umfang von mehr als 1 Bio. €. Es sieht den Kauf von Staatsanleihen
durch die EZB und die nationalen Notenbanken vor, letzteres koordiniert Uber die EZB, bis zu
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einem Hochstwert von 33% der ausstehenden Staatsschuld eines Euro-Landes. Das Programm
kann noch ausgeweitet werden und ist zeitlich nicht beschrankf.

Die realwirtschaftlichen Auswirkungen der expansiven Impulse, die die EZB in den letzten Mo-
naten setzte, dirften eher gering sein. DafUr spricht der von der EZB gewdhlte Transmissions-
mechanismus: Die EZB wdahlte den Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekunddrmarkt als
Ubertragungsweg und plant damit die Investitionsentscheidungen von Unternehmen zu be-
einflussen. Die Zinssatze fur Staatsanleihen sind jedoch im Euro-Raum bereits auBerordentlich
niedrig, die Banken erhalten Zentralbankgeld nahezu kostenlos und unbegrenzt. Die Kredit-
zinssGtze der Banken und ihre Entscheidung, einem riskanten Schuldner Kredit zu gewdhren,
werden somit schon langer nicht mehr von Restriktionen und Kosten einer Refinanzierung bei
der Notenbank beeinflusst.

Eine geldpolitische Entscheidung mit potentiell weitreichenden Folgen fUr die &sterreichische
Wirtschaft war die Aufgabe des vor mehr als drei Jahren eingefUhrten Euro-Mindestkurses for
den Schweizer Franken (1,20 CHF je Euro) durch die Schweizerische Nationalbank. Dies durfte
vor allem die finanzielle Situation von in Schweizer Franken verschuldeten Kredithehmern ver-
schlechtern. Andererseits kommt die Aufhebung der Wechselkursanbindung des Franken an
den Euro den heimischen Exporten in die Schweiz zugute.

Eine Straffung der makroprudenziellen Politik im Einklang mit dem Umsetzungszeitplan
der Bestimmungen in "Basel IlI"im Jahr 2015 dUrfte keine wesentliche Anderung der
Kreditvergabe bewirken.

Im Gegensatz zur Geldpolitik ist die makroprudenzielle Politik zunehmend um Straffung be-
mUht. Dies erfolgt groBteils im Einklang mit dem Umsetzungszeitplan der Bestimmungen in "Bo-
sel llI". Die jungste MaBnahme des FinanzmarktstabilitGtsgremiums (FMSG) in Form der Einfuh-
rung der MindestliquiditGtsquote (Liquidity-Coverage Ratio) Anfang 2015 durfte keine Ein-
schrankung der Kreditvergabe durch inldndische Banken ausgeldst haben — die Liquiditéats-
schwemme der EZB konterkariert die strengeren Liquiditatsbestimmungen. 2016 wird das In-
strumentarium der makroprudenziellen Aufsicht um den antizyklischen Kapitalpuffer und ei-
nen zusatzlichen Kapitalpuffer fOr systemrelevante Finanzinstitute ausgeweitet. Wieweit sich
daraus 2016 eine Anderung der makroprudenziellen Rahmenbedingungen ergibt, wird sich in
den ndchsten Monaten zeigen. Derzeit kdnnen aber weder die Auswirkungen auf die Kredit-
vergabe noch auf die Realwirtschaft abgeschatzt werden.

Gegenuber der WIFO-Prognose vom Dezember 2014 haben sich die Annahmen zur
heimischen Fiskalpolitik leicht gedndert.

Die Prognose fUr die Gesamtwirtschaft berucksichtigt die fiskalpolitischen MaBnahmen, die
bereits verabschiedet oder zumindest hinreichend sperzifiziert wurden und deren Umsetzung
wahrscheinlich erscheint. Daher gehen weder die moglichen realwirtschaftlichen Auswirkun-
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Konjunkturprognose Mdrz 2015

Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognose
Budgeipolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut Maastricht-Definition -26 -23 -1.5 -28 -22 -1,9
Primarsaldo des Staates laut VGR 0.1 0.4 1.1 -0.3 0.3 0.6
Geldpolitik
In %
3-Monatszinssatz 1.4 0.6 0.2 0.2 0,1 0,1
Sekundarmarktrendite') 3.3 2,4 2,0 1.5 0.5 0.5
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex
Nominell +0,2 -15 +1,7 +1,2 -22 +0,0
Real + 0,6 -1.6 +20 +1,5 -1.5 -03

]) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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gen einer Steuerreform in Osterreich noch die Effekte des kirzlich auf EU-Ebene beschlosse-
nen Investitionspaketes in die Berechnungen ein (das geplante Volumen des Investitionspa-
ketes ist bekannt, nicht aber wichtige Details Uber Zeit und Ladnderverteilung der Allokation
der Finanzmittel).

Die Annahmen wurden erweitert um ein Bauinvestitionsprogramm: GemdaB einer Ankindi-
gung von Miftte Februar 2015 wird die Bundesimmobiliengesellschaft in den kommenden
sechs Jahren 10.000 Wohnungen mit einem Investitionsvolumen von 2 Mrd. € bauen. Wegen
der Vorlaufzeit solcher GroBprojekte sind Auswirkungen dieser Initiative erst ab 2016 zu erwar-
fen.

Wie in der Dezember-Prognose geht die vorliegende Prognose davon aus, dass der offentli-
che Konsum den expansiven Pfad beibehdlt. Er dirfte nominell 2015 und 2016 um 2,5% zu-
nehmen. Mit jeweils +0,2 Prozentpunkten entspricht der Beitrag des offentlichen Sektors zum
Wachstum des realen BIP etwa dem der vergangenen Jahre. Uber den Prognosehorizont
durfte sich das Budgetdefizit etwas verkleinern.

3. Ausblick fur die osterreichische Volkswirtschaft

Das Wirtschaftswachstum dirfte sich in Osterreich nur langsam wieder verstérken. FOr das
FrUhjahr 2015 zeichnet sich noch keine durchgreifende Besserung ab. Allerdings gibt es auch
keine Hinweise auf ausgepragtere rezessive Tendenzen. In den letzten Monaten fraten ge-
genUber den Prognoseannahmen vom September bzw. Dezember 2014 zwei nennenswerte
makrodkonomische Schocks ein: der RUckgang des Rohdlpreises und die anhaltende Abwer-
tung des Euro. Jeweils fUr sich genommen stimulieren beide Entwicklungen die Konjunktur
deutlich. Der niedrige Rohdlpreis impliziert fir Nefttoimporteure von Erddl erhebliche Kauf-
kraffgewinne, die die Binnennachfrage starken. Die vorteilhafte Wechselkursnotierung durfte
vor allem die Exportdynamik erhéhen. Das Rohdlpreisniveau ist aber auf Euro-Basis nicht vor-
teilhafter als vor dem Preisverfall, gegenUber der Dezember-Prognose bleibt der Rohdlpreis in
Euro fUr 2015 beinahe unver&ndert. Somit durfte die Energieverbiligung der heimischen Wirt-
schaft vor allem 2015 keine nennenswerten Impulse verleihen.

3.1 Vorlaufindikatoren weisen auf frage Konjunktur im Frihjahr hin

Das aktuelle Bild der Vorlaufindikatoren ist, dhnlich wie im Dezember 2014, durchaus homo-
gen — die Konjunkturaussichten sind weiterhin tfrib. Im Februar verschlechterten sich die Indi-
katoren gegenUber dem Vormonat spUrbar. Einige Kennzahlen sind derzeit noch niedriger als
Mitte Dezember 2014. Der WIFO-Konjunkturtest vom Februar 2015 spiegelt die anhaltende
Skepsis der Unternehmen wider: Die Einsch&fzungen der aktuellen Lage und der Ausblick auf
die ndchsten Monate fielen unguUnstiger aus als im Yormonat. So lag der Index der akfuellen
Lagebeurteilungen fUr die Gesamtwirtschaft (saisonbereinigt) im Februar weit unter dem Ni-
veau vom Janner; zuletzt war er im April 2013 so niedrig gewesen. Dieser RUckgang war zu ei-
nem groBen Teil auf die Entwicklung in der SachgUterproduktion zurickzufUhren. Ahnlich ver-

WIFO



- 11 -

schlechterte sich der Index im Dienstleistungssektor und in der Bauwirtschaft. Auch die unter-
nehmerischen Erwartungen tribten sich in der Sachgutererzeugung am deutlichsten ein.

Die wachsende Skepsis in der Sachgutererzeugung ist die Folge einer Abschwdé&chung der
Produktionsentwicklung und ungUnstigerer Auftragsbestdnde. Der RiGckgang der unterneh-
merischen Erwartungen ergibt sich vor allem aus der pessimistischeren Einschdtzung von Pro-
duktionstatigkeit und Geschdftslage in den ndchsten Monaten. Auch die Beschaftigungser-
wartungen sind weiterhin negativ. In der Vorprodukterzeugung fiel der Index der aktuellen
Lagebeurteilung sehr deutlich in den negativen Bereich, wdhrend die Verschlechterung in
der InvestitionsgUter- und der Konsumguterindustrie maBig war. Der Index der unternehmeri-
schen Erwartungen sank dagegen in der InvestitionsgUterbranche am deutlichsten und in der
Konsumguter- bzw. der Vorproduktindustrie schwdcher.

Wie der internationale Vergleich zeigt, entwickelte sich das Wirtschaftsklima in Osterreich im
Februar gegentber Janner unter allen 28 EU-L&ndern am ungunstigsten. Im Durchschnitt des
Euro-Raumes hellte es sich dagegen etwas auf, und auch im EU-Durchschnitt ergab sich ein
Anstieg.

Auch der Bank-Austria-Einkaufsmanagerindex weist auf einen anhaltenden, wenngleich et-
was verlangsamten Abwdartstrend in der heimischen Industrie hin. Der Index stieg im Februar
zwar auf 48,7 Punkte, signalisierte damit jedoch weiterhin WachstumseinbuBen gegenUtber
dem Vormonat. Der Indikator liegt mittlerweile seit einem halben Jahr unter der Wachstums-
schwelle. GemdaRB der aktuellen Umfrage wurde die Beschdéftigung verringert und trotfz stark
sinkender Energiepreise die Einkaufsmenge gekirzt. Auch in der Lagerhaltung wird weiterhin
vorsichtig agiert. Offenbar schatzen die 6sterreichischen Industriebetriebe die Aussichten for
die weitere Geschdaftsentwicklung nach wie vor sehr zurGckhaltend ein.

Der WIFO-FrUhindikator weist nach einem leichten Anstieg im J&nner nun im Februar abermals
nach unten. Die ricklaufige Tendenz des Vorjahres schwdéchte sich aber deutlich ab und
dUrfte zum Stillstand kommen, eine Trendwende im Frihjahr erscheint somit nicht unrealistisch.

Ahnlich pessimistisch sind die privaten Haushalte. Das Verbrauchervertrauen befindet sich
weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau und verbesserte sich in den letzten Monaten ent-
gegen der Verbraucherstimmung im Euro-Raum insgesamt nicht. Bestimmend fUr dieses ge-
démpfte Vertrauen der heimischen Konsumenten ist neben pessimistischen Erwartungen zur
eigenen finanziellen wie auch zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung die Verschlechterung
der Lage auf dem Arbeitsmarkt. Die Erwartungen, in den kommenden 12 Monaten arbeitslos
zu werden, sind &hnlich hoch wie Ende 2009. Da ein mdglicher Verlust des Arbeitsplatzes un-
mittelbar mit EinkommenseinbuBen einhergeht, sind die Konsumenten in ihrer Ausgabebereit-
schaft daher derzeit zurOckhaltend.

Das Indikatorenbild legt insgesamt den Schluss nahe, dass die aktuelle Abwdartsbewegung
der Konjunktur verflachen sollte. Ein Wendepunkt durfte sich bis Mitte 2015 ergeben.

WIFO
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Nach der Konjunkturdelle wird die &sterreichische Wirtschaft erst im Jahr 2016 wieder
starker wachsen.

Der neue exogene Datenkranz mit einem spUrbar stérkeren Wachstum der Exportmarkte,
dem vorteilhafteren Euro-Kurs und dem 2016 — auch auf Euro-Basis — gUnstigeren Rohdlpreis
spricht fUr eine Korrektur der Wachstumsprognose vom Dezember 2014 nach oben. Anderer-
seits war das Wirtschaftswachstum Ende 2014 den Erwartungen entsprechend schwach, und
auch die Vorlaufindikatoren geben aktuell keine nennenswerten Hinweise auf eine Belebung.
Kurzfristig sind die Voraussetzungen fir eine schrittweise Konjunkturerholung in Osterreich
kaum gegeben. Nach dem verhaltenen Wachstum seit Anfang 2014 dUrfte die Osterreichi-
sche Wirtschaft auch im I. Quartal 2015 héchstens verhalten expandieren. Vor diesem Hinter-
grund zeigt das Konjunkturmuster eine frage Erholung im Jahr 2015 (Abbildung 1). Erst Ende
2015 ist mit héheren Quartalswachstumsraten zu rechen. Diese sollten bis ins Jahr 2016 anhal-
ten.

Abbildung 1: Konjunkturbild Osterreich
BIP real, Trend-Konjunktur-Kkomponente
C—Verdnderung gegen das Vorquartal (linke Achse)

C— Verdnderung gegen das Vorquartal: Prognose (linke Achse)
Verdnderung gegen das Vorjahresquartal (rechte Achse)

= = =Verdnderung gegen das Vorjahr, Jahresdurchschnitt (rechte Achse)
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Q: WIFO.

Das Quartalsmuster in Abbildung 1 wirde auf Jahresbasis ein BIP-Wachstum von 0,5% 2015
und 1,3% 2016 ergeben. Ausgehend von einem Potentialwachstum von rund 1% wdare die Os-
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terreichische Wirtschaft damit 2015 weiterhin im Bereich der Unterauslastung'). Die Normal-
auslastung wird innerhalb des Prognosezeitraumes nicht erreicht. Erst 2016 Ubersteigt das Wirt-
schaftswachstum das Potentialwachstum knapp, sodass sich die Unterauslastung etwas ver-
ringern durfte. Die (negative) Outputllcke wird sich somit auch im Jahr 2016 nicht schlieBen.

Wie der hohe Wachstumsuberhang aus dem Jahr 2013 in Verbindung mit der niedrigen Jah-
resverlaufsrate 2014 zeigt, resultierte der GroBteil des Wachstums im Jahr 2014 aus dem Vor-
jahr. 2015 bewegen sich beide Effekte in die entgegengesetzte Richtung — einem Uberhang
von beinahe Null aus 2014 steht eine hohe Jahresverlaufsrate von +0,9% fUr 2015 gegenlGber
(Ubersicht 1). Sollte sich diese hohe Jahresverlaufsrate nicht bereits im Frihjahr als realistisch
erweisen, dann erscheint die prognostizierte Gesamtjahreswachstumsrate fir 2015 von +0,5%
sehr optimistisch. 2016 fragen sowohl eine hohe Jahresverlaufsrate von +1,4% als auch ein re-
lativ hoher statistischer Wachstumsuberhang von +0,4% aus dem Jahr 2015 zu einem Ge-
samtwachstum von 1,3% bei.

Ubersicht 1: Technische Anmerkungen zur BIP-Wachstumsprognose

2013 2014 2015 2016
WachstumsUberhang'), Prozentpunkte +0,0 +0.3 +0,0 +0.4
Jahresverlaufsrate?), Verdnderung gegen das Vorjahrin % +0,6 +0,1 +0,9 +1.4
Jahresdurchschnitt, Verénderung gegen das Vorjahr in % +0,2 +0,3 +0,5 +1.3

Q: WIFO. 2015, 2016: Prognose. - ') Jahresveré&nderungsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des
IV. Quartals des Vorjahres bleibt, Trend-Konjunktur-Komponente. — 2) Jahresverdnderungsrate im IV. Quartal, Trend-
Konjunktur-Kkomponente.

GegenUber der WIFO-Prognose vom Dezember 2014 wurden die Wachstumserwartungen for
das Jahr 2015 somit unverdndert belassen. Lediglich der Quartalsverlauf wurde im Einklang
mit dem Bild der Vorlaufindikatoren angepasst. Dies betrifft vorwiegend das |. Quartal 2015,
das geringfigig nach unten revidiert wurde. Die Wachstumserwartungen fur 2016 wurden
leicht nach oben revidiert. Diese Anpassung hat zwei Grinde: Einerseits dUrften die vorteilhaf-
tfe Rohdlpreisnotierung (auf Euro-Basis), die Schwdche des Euro-Kurses und das gunstigere au-
Benwirtschaftliche Umfeld stérkere positive Impulse setzen, die im Dezember noch vorsichtiger
eingeschafzt wurden. Andererseits durfte die Bauwirtschaft aufgrund der jUngsten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen (Bauinvestitionsprogramm) 2016 stérker expandieren als im
Dezember prognostiziert.

Wesentlich gunstiger als zum Zeitpunkt der Dezember-Prognose ist derzeit das auBenwirt-
schaftliche Umfeld, vor allem im Euro-Raum. Somit kénnen im Prognosezeitraum stdrkere ex-
pansive Impulse aus dem Euro-Raum erwartet werden. Von einer entsprechenden Anpas-
sung der heimischen Ausfuhr bzw. des Wirtschaftswachstums im Jahr 2015 wurde aber abge-
sehen, vorwiegend well die Inferdependenz zwischen der &sterreichischen Volkswirtschaft

1) Dieser Schétzung liegt eine Neuberechnung des Produktionspotentials zugrunde (Baumgartner, J., Kaniovski, S.,
Pitlik, H., "Wirtschaftswachstum weiterhin verhalten, Arbeitslosigkeit bleibt hoch. Mittelfristige Prognose der dsterreichi-
schen Wirtschaft bis 2019", WIFO-Monatsberichte, 2015, 88(1), S. 51-66, hittp://monatsberichte.wifo.ac.at/50923).
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und jener der anderen Euro-Lander stark abnimmt (Abbildung 2). Wie die strukturellen Impuls-
antwortfunktionen?) zeigen, war ein Wachstumsimpuls im Euro-Raum von +1 Prozentpunkt im
Zeitraum 2000 bis etwa 2008 mit einer gleichzeitigen Beschleunigung des BIP-Wachstums in
Osterreich um ungefé&hr 0,7 Prozentpunkte verbunden. Seither hat sich dieser Effekt deutlich
abgeschwdcht. Heute dirfte ein solcher Wachstumsimpuls im Euro-Raum zwar weiterhin posi-
five RUckkopplungseffekte fur die 6sterreichische Wirtschaft haben, diese sind jedoch mit un-
gefdhr +0,2 Prozentpunkten nun deutlich schwécher. Die schwdéchere Interdependenz erkiart
auch die trotz der Rezession im Euro-Raum positiven, wenn auch nur mé@Bigen Verdnderungs-
raten des &sterreichischen BIP in den Jahren 2012/13.

Abbildung 2: Inferdependenz zwischen der 6sterreichischen Wirtschaft und dem Euro-Raum

In Prozentpunkten

Q: WIFO. Strukturelle Impulsantwortfunktionen basierend auf der A-posteriori-Dichte eines bayesianischen vektorau-
toregressiven Modells.

Die BIP-Prognose sefzt eine Beschleunigung des Exportwachstums voraus.

Eine wesentliche Voraussetzung fur den beschriebenen BIP-Pfad ist eine Beschleunigung des
Exportwachstums. Nach +0,8 Prozentpunkten 2014 durfte sich der Wachstumsbeitrag der Aus-

2) Die strukturellen Impulsantwortfunktionen basieren auf der A-posteriori-Dichte eines bayesianischen vektorautoreg-
ressiven Modells. Die Strukturierung wurde mit einer Cholesky-Zerlegung vorgenommen. Die Modellierung der zeitli-
chen Variation der Modellparameter basiert auf rollierenden Regressionen.
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Konjunkturprognose Mérz 2015

Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

201 2012 2013 2014

2015 2016

Léhne und Gehélter pro Kopf')
Nominell, brutto +1,8 +27 +1,7 +1,7

Real (deflationiert mit dem VPI)

Brutto -1,4 +0,3 -0,3 + 0,0
Netto -1.8 -0,1 -07 -0,5
Lohnstickkosten
Gesamtwirtschaft +0,5 + 29 + 2,4 + 2,4
Herstellung von Waren -3.2 + 3,7 +1,8 + 1,6

Effekfiver Wechselkursindex Indusiriewaren
Nominell +0,1 -1,7 + 1,8 + 1,2

Real + 0,5 -1,7 + 2,1 + 1,5

Prognose

+ 1,5 + 1,7
+0,2 +0,2
-0,3 -0,3
+1,8 + 1,4
+0,7 -0,7
-2.2 +0,0
-1,6 -0.3

') Je Beschdaftigungsv erhdltnis (laut VGR).
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Konjunkturprognose Mdrz 2015

Konsum, Einkommen und Preise

201 2012 2013 2014 2015

2016

Private Konsumausgaben')

Dauverhafte Konsumguter

Nichtdauerhafte KonsumgUter
und Dienstleistungen

Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte

Sparquote der privaten Haushalte

EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche

Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche

Direktkredite an inl. Nichtbanken
(Jahresendst&nde)

Inflationsrate

National

Harmonisiert
Kerninflo’rionQ)

Prognose

Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real

+0,7 + 0,6 -0.1 +0,2 + 0,4
+ 4,6 -0,1 -3.2 + 0,4 +0,5
+0,3 +0,7 +0,2 +0,1 + 0,4
-11 + 1.9 -2,1 +0.3 +0,5

In % des verfUgbaren Einkommens

7.8 2.0 7.3 7.4 7.4

7.1 8.3 6.5 6,6 6,6

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

+27 +0,0 -1.2 +0,3 + 1,0
3.3 2,4 2,0 1.7 1.3
3,6 2,6 2,1 1.5 1.2
2,8 2,3 2,3 1.9 1.8

+ 0,9

+ 2.0

+0.8

7,6

6,8

1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Ohne Energie und unv erarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).
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fuhr in den Folgejahren wieder deutlich erhdhen, weil der Welthandel und die Weltkonjunktur
anziehen. Vor allem die Lieferungen auf wichtige Exportmdarkte wie die Schweiz und die USA
durften merklich zunehmen.

Zugleich werden jedoch die Importe anziehen. Somit dirfte der AuBenhandel 2015 insgesamt
leicht negativ und 2016 ausgeglichen zum Gesamtwachstum beitragen.

3.2 Unternehmensinvestitionen liefern weiterhin geringen Wachstumsbeitrag

Die Investitionstatigkeit wird sich trofz anhaltend niedriger Zinssdtfze
unterdurchschnittlich entwickeln.

Aufgrund der zundchst noch verhaltenen Industriekonjunktur dirften die Unternehmensinves-
fitionen nur verhalten und erst im Laufe des Jahres 2016 stdrker zunehmen. Wenn keine weite-
ren Stérungen das Investitionsklima belasten, sollfen angesichts der verbesserten Absatzper-
spekfiven und einer damit einhergehenden Steigerung der KapazitGtsauslastung die Investiti-
onen in Maschinen, Anlagen und Gewerbebauten gesteigert werden. Die Finanzierungsbe-
dingungen sind nach wie vor sehr vorteilhaft und unterstUtzen eine Normalisierung der Investi-
fionstatigkeit. Allerdings werden die Niedrigzinssdtze allein keine starke Ausweitung der Pro-
duktionskapazitéten in Osterreich anstoBen. Dem steht vor allem das in den vergangenen
Jahren durch wiederholte EnttGuschungen geschdrfte Risikobewusstsein der Unternehmen
entgegen. In dieser Situation kdnnen auch investitionsstitzende Faktoren wie das hohe Geld-
vermdgen der Unternehmen nicht inre volle Wirkung entfalten.

3.3 Kaufkraftgewinne aufgrund der Verlangsamung des Preisaufiriebes

Die hohe und weiter zunehmende Abgabenbelastung schwdcht trotz einer
Verlangsamung der Inflation die Kaufkraft.

Die ungunstige Situation auf dem Arbeitsmarkt und die Verringerung der Arbeitszeit bremsen
den Lohnanstieg pro Kopf (brutto nominell 2015 +1,5%, 2016 +1,7%). Die angespannte Lage
auf dem Arbeitsmarkt und die geddmpfte Einkommensentwicklung schwéchen so die Kauf-
kraft. Der Konsum der privaten Haushalte dUrfte vor diesem Hintergrund Gber den gesamten
Prognosehorizont nur verhalten expandieren. Zwar wird auch die Inflationsrate 2015 etwas zu-
rickgehen und damit die Kaufkraft sté@rken, angesichts der trGben Verbraucherstimmung ist
jedoch mit einem eher geringen Wachstumsbeitrag des Konsums der privaten Haushalte zu
rechnen, der aber 2016 etwas héher ausfallen kdnnte.

Aus den technischen Annahmen fur Rohdlnotierungen und Wechselkurse folgt auf einen
scharfen RUckgang ein leicht ansteigender Pfad der Preise von Mineraldlprodukten (vor allem
Kraftstoffe und Heizél). Unter diesen Bedingungen ergibt sich in Osterreich eine Teuerungsrate
gemessen am VPl von 1,3% 2015 und 1,5% im Jahr 2016 (2015 -0,2 Prozentpunkte, 2016
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Konjunkturprognose Mdarz 2015

Arbeitsmarkt

Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000

2011 2012 2013 2014 2015 20146
Prognose
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbsfdfige]) +69,9 + 50,1 +293 +297 +235 +280
Unselbstandig aktiv Beschaftigte')) +633 +472 +212 +238 +185 +230
Verdnderung gegen das Vorjahrin % + 1.9 + 1.4 +0,6 +0,7 + 0.5 +0,7
Inl&ndische Arbeitskrafte + 25,7 + 9,0 -85 -8.1 -35 -3.0
Auslédndische Arbeitskrafte +37,7 +38]1 +297 +320 +220 + 260
Selbstandige®) +66 +29 +81 +59  +50 +50
Angebot an Arbeitskraften
Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter  (15-64) + 31,3  + 180 +23,5 +284 +255 +233
(15-59) + 11,7 +223 +272 +282 +187 + 8,5
EnNerbspersonen4) +658 +640 +559 +61,9 +545 +470
Uberhang an Arbeitskrdften
Vorgemerkte Arbeitslose (laut AMS) - 4,1 + 13,9 + 26,6 +322 +31,0 +190
Stand in 1.000 246,7 260.,6 287.2 319.4 350,4 369.4
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 63,2 66,6 73,5 75,3 61,3 58,3
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (It. Eurostat)®) 4,2 43 4,9 5,0 53 53
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 6,0 6,2 6,8 7.4 8.1 8.4
In % der unselbst. Erwerbspersonen (laut AMS) 6,7 7.0 7,6 8.4 2.1 9.4
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbst('jﬁge‘)é) in% 66,6 67.2 67,5 67,6 67.8 68,0
Erwerbstdatige (It.Eurostat)’)’) in% 72,1 72,5 72,3 72,6 72,7 72,8

]) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.

2) Lt. Hauptverband der &sterr. Sozialv ersicherungstréger.

3) Lt. WIFO, einschl. freier Berufe und Mithelfender. 4) Aktiv Erwerbstétige plus Arbeitslose.

5) Labour Force Survey. 6) In % der Bev dlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64).
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Konjunkturprognose Mdérz 2015

Produktivitat

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognose
Gesamiwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 3,1 +0,9 +0,2 +0,3 +0,5 +1,3
Geleistete Arbeitsstunden') +20  -01 -05 +09 -01 +0,1
Stundenproduktivital) + 1,1 +10 +07 -06 +06 +12
Erwerbstatige®) +1,7 +11  +07 +09 +08 +08
Herstellung von Waren
Produktion?) +8,38 +1,2 +0,7 +0,3 +1,0 +2,5
Geleistete Arbeitsstunden’®) + 1,6 +1.2 -04 -046 -0/4 -0,1
Stundenprodukfivitat) +70  -01 411 409 +14 +26
Unselbstandig Beschaftigte?) +1,9 + 1,6 -0.1 +0,1 -0,1 +0,0

‘) Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR.

2) Produktion je geleisteter Arbeitsstunde.

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

4) Nettoproduktionswert, real.

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

¢ Laut VGR (Beschaftigungsv erhdltnisse).
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-0,1 Prozentpunkt gegenUber der WIFO-Prognose vom Dezember 2014). Trotz der unverdn-
dert verhaltenen Gesamttendenz ware die Inflationsrate damit neuerlich merklich héher als
im Durchschnitt des Euro-Raumes.

3.4 Beschaftigungszunahme und weiter steigende Arbeitslosigkeit

Das Wirtschaftswachstum beruht zum GroBteil auf Produktivitdtsverbesserungen, das
Arbeitsvolumen der unselbstdndig Beschdaftigten nimmt nur leicht zu.

Trotz der niedrigen Jahresverlaufsrate des BIP im Jahr 2014 und der EinfrGbung der Perspekti-
ven zeigen die vorauseilenden Indikatoren fUr den Arbeitsmarkt eine anhaltend ambivalente
Entwicklung an.

Trotz der Steigerung der Beschdaftigung wird die Arbeitslosigkeit durch die starke Ausweitung
des Arbeitskraffeangebotes weiter zunehmen. Nach einem Anstieg der Arbeitslosenquote
(nach nationaler Definition) um 0,8 Prozentpunkte auf 8,4% im Jahr 2014 prognostiziert das
WIFO fUr 2015 eine Rate von 9,1% und fur 2016 von 9,4%. Diese deutliche Zunahme wird zu-
satzlich Uberzeichnet durch die Anderung der Arbeitsmarktpolitik, die einen RUckgang der
Schulungszahlen zur Folge hat. Im Zuge des seit 2011 anhaltenden Anstieges der Arbeitslosig-
keit werden auch Verfestigungstendenzen auf dem Arbeitsmarkt deutlich.

Die Beschdaftigungsentwicklung ist durch eine Ausweitung der Beschdaftigungsverhdltnisse bei
gleichzeitiger Reduktion der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit getfragen. Das geleistete
Arbeitsvolumen wird nur leicht zunehmen. Mittelfristig scheint — bei etwas starkerer Verbesse-
rung der Arbeitsproduktivitét — tendenziell ein Nachlassen des Beschdaffigungswachstums
wahrscheinlich. Die Zunahme der Beschaftigung entfdllt — aufgrund eines demografisch be-
dingten Ruckgangs der Bevdlkerung mit dsterreichischer Staatsbirgerschaft — per Saldo auf
ausléndische Arbeitskrafte.

Der Beschdaftigungsanstieg wird primdr vom Dienstleistungsbereich getragen. In der Sachgu-
tererzeugung durfte das Arbeitsvolumen wegen des RUckganges der Beschaftigtenzahl und
der Pro-Kopf-Arbeitszeit weiter sinken. Auch das Gesamtarbeitsvolumen stagniert, sodass das
Wirtschaftswachstum zum GroBteil auf ProduktivitGtssteigerungen beruht.

4. Das Risikoumfeld

ErfahrungsgemaB sind Wirtschaftsprognosen mit betrachtlichen Unsicherheiten behaftet. Ne-
ben der Prognose der wahrscheinlichsten Entwicklung (Basisprojektion) bildet die Beurteilung
der qualitativen und quantitativen Risiken einen zentralen Bestandteil der Prognose. Dies be-
trifft nicht nur die erwdhnten exogenen Annahmen, sondern auch andere Unsicherheitsfakto-
ren, mit denen Punktsch&tzungen behaftet sind. Deshalb werden neben den Punktprognosen
auch Unsicherheitsmargen berechnet (Abbildung 3). In das Risikoprofil fieBen Varianten der
Prognhoseannahmen aus der Ubersicht "Annahmen Uber die internationale Konjunktur” ein.
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Abbildung 3: Unsicherheitsmargen fir die Prognose von BIP, VPl und Arbeitslosenquote
= 50% e 70% 90% —Realisiert ——Prognose

BIP
3,5 1

3,0 1
2,5 1

2,0 1

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

o
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Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

o
o

Arbeitslosenquote (nationale Definition)
11 1
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Q: WIFO. Basierend auf der A-posteriori-Dichte eines bayesianischen vektorautoregressiven Modells.
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Die primdren Risiken fUr das weltweite Wirtschaftswachstum ergeben sich aus

e geopolitischen Risiken und inren negativen Auswirkungen auf die Rohstoffmdérkte und die
Realwirtschaft,

e Verwerfungen auf den Finanzmdarkten im Zuge einer zu schnellen Preiskorrektur auf den
weltweiten Akfienmdarkten und

e makrodkonomischen WachstumsenttGuschungen in wichtigen L&ndern und Regionen.
Die Akfienmdrkte verzeichneten zuletzt Kursgewinne, die Risikoprémien sind niedrig. Auch ist
die Volatilitadt auf den Markten derzeit gering. Allerdings bergen diese Entwicklungen auch

ein gewisses Risikopotential, da das niedrige Zinsniveau viele Anleger in riskante Veranlo-
gungsformen treibft.

Binnenwirtschaftliche Unsicherheitsfaktoren ergeben sich vorwiegend im Bereich der
Wirtschaftspolitik, wobei einander die Auf- und Abwdartsrisiken ausgleichen.

Die geplante Senkung der Einkommensteuer ist noch nicht berUcksichtigt und wirde ein Auf-
wartspotential fur die Prognose bedeuten. Dieses durfte durch GegenfinanzierungsmaBnah-
men kurzfristig ged@mpft werden und kénnte mittelfristig durch Reformprojekte gestéarkt wer-
den.

Neben der Steuerreform birgt auch das von der Europdischen Kommission bereits beschlos-
sene EU-Investitionspaket bedeutende Aufwdartsrisiken fUr die Wachstumsprognose. Deren
Quantifizierung ist jedoch derzeit mangels entsprechender Informationen nicht méglich.

Wien, am 13. Mdrz 2015.

Rickfragen bitte am Montag, dem 16. M&rz 2015, zwischen 9 und 13 Uhr an
Dr. Christian Glocker, Tel. (1) 798 26 01/303, Christian.Glocker@wifo.ac.at

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbarkeit zu er-
leichtern, werden ausfUhrliche Erl@uterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Méglichkeit nicht im analyti-
schen Teil gebracht, sondern im vorliegenden Glossar zusammengefasst.

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche 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 arbeitstégig bereinigte Verdnderungen" Bezug genom-
men.

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

Die Analyse der saison- und arbeitsté&gig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuellen
Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte fr0her an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen, da die
Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

WIFO
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Wachstumsiberhang
Der WachstumsUberhang bezeichnet den Effekt der Dynamik im unterj@hrigen Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen)
des vorangegangenen Jahres (to) auf die Vera@nderungsrate des Folgejahres (tl). Er ist definiert als die Jahresverdn-

derungsrate des Jahres £, wenn das BIP im Jahr # auf dem Niveau des IV. Quartals 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. Ver&nderungsrate jene von 2005 auf 2006, als lefzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GréBen

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

Saisonbereinigung

Das WIFO verwendet in der Diskussion der vierteljghrlichen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung immer die Trend-
Konjunktur-Komponente, da diese eine bessere Einsch&tzung der aktuellen Konjunkfurlage ermdéglicht als die aus-
schlieBlich um Saison- und Arbeitstagseffekte bereinigten Datenreihen. Sie wurde bis zur Umstellung auf das ESVG-
2010-Konzept in den WIFO-Publikationen als "saison- und arbeitstagsbereinigt" ausgewiesen und so auch Eurostat zur
Verfigung gestellt. Seit der Umstellung auf das ESVG 2010 im Herbst 2014 liefert das WIFO nicht mehr diese Trend-
Konjunktur-Komponente an Eurostat, sondern nur mehr die ausschlieBlich um Saison- und Arbeitstagseffekte bereinig-
ten Datenreihen. Diese Daten enthalten aber auch irreguldre Schwankungen, die rezente Konjunkturinformationen
verdecken kénnen.

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 gegenitber 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 Preisstabilitat innerhallo 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 Einschéi-
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 Arbeitskréfteangebot der Un-
selbstandigen. Das Arbeitskraffeangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbstdndig Beschaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstrager.

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

Begriffe im Zusammenhang mit der Gsterreichischen 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
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