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Nach einer Stagnation seit dem FrUhjahr 2014 dUrfte sich die 6sterreichische Volkswirtschaft auch Anfang 2015 nur sehr verhalten
entwickeln. Die Vorlaufindikatoren geben derzeit keine nennenswerten Hinweise auf eine Konjunkturbelebung. In kurzfristiger Per-
spektive sind somit die Voraussetzungen fir eine normale Erholung des Wirtschaftswachstums in Osterreich kaum gegeben. Erst im
Jahr 2016 kénnte eine etwas ginstigere Entwicklung in Gang kommen. Neben der anziehenden Weltwirtschaft sollten sowohl die
Euro-Schwdche als auch die niedrigen Rohstoffpreise der heimischen Wirtschaft wieder etwas Schwung verleihen. Nach einem
Wachstum von 0,4% im Jahr 2014 dUrfte die sterreichische Volkswirtschaft 2015 um 0,5% und 2016 um 1,1% expandieren.

Tentative, But Fragile Recovery. Economic Outlook for 2014 to 2016

After the stagnation prevailing since spring 2014, economic activity in Austria will remain subdued also in early 2015. Leading indi-
cators have lately given no firm hopes for a cyclical rebound. From a short-term perspective, the conditions for a normal recovery
of demand and output in Austria are hardly in place. Developments may furn more favourable only in 2016, when the weaker
euro exchange rate, low commodity prices and a pick-up in global activity will give fresh momentum to the domestic economy.
Austria's real GDP is projected to grow by 0.4 percent in 2014, 0.5 percent in 2015 and 1.1 percent in 2016.
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Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. Zu den Definitionen
siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar”, in diesem Heft und http://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturbericht
erstattung-Glossar.pdf « Abgeschlossen am 18. Dezember 2014.

Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (Astrid.Czaloun@wifo.ac.at), Maria Riegler (Maria.Riegler@wifo.ac.at)

Die Konjunktur verlor in Osterreich im Il. und Ill. Quartal 2014 erheblich an Schwung
und schwenkte auf einen Stagnationspfad ein. Nach der lebhaften Entwicklung im
lll. und IV. Quartal 2013 wuchs das reale BIP saison- und arbeitstagig bereinigt nicht
weiter. Das Wirtschaftswachstum dirfte sich in Osterreich nur langsam wieder ver-
stérken, bis zum Frihjahr 2015 zeichnet sich noch keine durchgreifende Besserung
der Konjunktur ab. Allerdings gibt es auch keine Hinweise auf ausgepragtere rezessi-
ve Tendenzen.

Ob die &sterreichische Wirtschaft im Laufe des Jahres 2015 wieder kréftiger expan-
dieren wird, h&ngt neben den nationalen Reformanstrengungen und der Steuerre-
form auch vom infernationalen Umfeld ab. Wenn sich die Erholung im Euro-Raum
wie erwartet verstarkt und der Welthandel wieder an Dynamik gewinnt, ergeben
sich auch fur die heimische Wirtschaft Wachstumsmaéglichkeiten. Da die 6sterreichi-
schen Unternehmen Uberwiegend einen geringen Verschuldungsgrad und ausge-
wogene Preis-Kosten-Relationen aufweisen und mit einer attraktiven Produkipalette
auf allen wichtigen Mdarkten prdsent sind, sollten sie die sich ergebenden Chancen
nufzen kénnen. Dies durfte dank der sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen
auch auf die Investitionstatigkeit ausstrahlen. Dennoch wird das Wachstum im Jahr
2015 nur geringfUgig stérker ausfallen als 2014. Damit geht die seit 2012 anhaltende
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Schwdchephase in ihr viertes Jahr. Erst fUr 2016 ist mit einem leichten Anziehen der
Dynamik zu rechnen’).

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt
Real + 3.1 + 09 + 02 + 04 + 05 + 1,1
Nominell + 49 + 28 # 1.7 + 22 + 23 + 25
Herstellung von Waren'), real + 9,0 + 1,1 + 06 + 02 + 1,0 + 2,1
Handel, real + 3.6 - 01 - 1.6 - 10 + 00 + 05
Private Konsumausgaben, real + 07 + 06 - 01 + 02 + 04 + 07
Bruttoanlageinvestitionen, real + 6,8 + 05 - 15 + 1.4 + 1.1 + 1.3
AusrUstungen?) + 9.8 - 06 - 15 + 1.5 + 1,5 + 20
Bauten + 26 # 1.2 - 22 + 1.2 + 07 + 05
Warenexporte?)
Real S + 06 + 28 + 1.2 + 25 + 85
Nominell +11,3 + 1.5 + 1.8 + 07 + 1,5 + 42
Warenimportes)

Real + 83 - 09 + 02 + 09 + 25 + 28
Nominell + 153 + 07 - 10 - 046 + 10 + 4,1
Leistungsbilanzsaldo Mrd.€ + 506 + 473 + 332 + 320 + 322 + 270

in%desBIP + 1,6 + 1,5 + 10 + 1.0 + 10 + 08
Sekunddrmarktrendite?) in% 3,3 2.4 2,0 1.5 1,2 1.2
Verbraucherpreise + 33 + 24 + 20 + 1.6 + 1.5 + 1.6
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 4,2 4,3 4,9 5,0 53 53
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonent) 6.7 7.0 7.6 8.4 8.9 9.3
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte?) + 1.9 + 1.4 + 06 + 0.7 + 04 + 0.6

Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 26 - 23 —155 — 3,0 - 24 — 1.9

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) EinschlieBlich mili-
tarischer Waffensysteme. — 8) Laut Stafistik Austria. — 4) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark). — 5) Labour Force Survey. — ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice. — 7) Ohne Personen, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prasenzdiener.

Trotz der geringfugigen Wachstumsbeschleunigung Uber den Prognosezeitraum soll-
te der Preisdruck verhalten bleiben. Ausschlaggebend sind dafir zum einen das an-
haltend niedrige Niveau der Energierohstoffpreise und zum anderen die Erwartung,
dass sich die Produktionslicke (Output Gap) bis Ende 2016 noch nicht geschlossen
haben wird. Nach einer Teuerungsrate von 1,6% im Jahr 2014 durfte der VPl im Jahr
2015 um 1,5% und im Jahr 2016 um 1,6% steigen. Uber den gesamten Zeitraum dirfte
der &ffentliche Sektor (gemessen an administrierfen Preisen und indirekten Steuern)
einen nennenswerten Beitrag zur Preissteigerung leisten. Neben einem mdaBigen
Wachstum des Konsums der privaten Haushalte sollfe auch die Investitionstatigkeit
Uber den Prognosehorizont etwas zunehmen. Beschaftigung und Arbeitskraftean-
gebot werden sich weiterhin ausweiten. Weil die Konjunkturdynamik zu gering ist,
wird die Arbeitslosigkeit trotz der Beschaffigungszuwdchse anhaltend steigen. Die
AuBenwirtschaft durfte Uber den Prognosezeitraum einen leicht negativen Wachs-
tumsbeitrag liefern. Eine nachhaltige Erholung der &sterreichischen Ausfuhr ist ange-
sichts der tr&égen Entwicklung im Euro-Raum, auf den rund 50% der &sterreichischen
Exporte entfallen, noch nicht zu erwarten.

Trotz der verhaltenen Konjunktur durfte sich die Finanzierungssituation der &ffentli-
chen Haushalte gegenUber 2013 im Prognosezeitraum nicht weiter verschlechtern.
FUr 2014 wird ein Budgetsaldo nach Maastricht-Definition von -3,0% des BIP erwartet,
der weiter auf -2,4% im Jahr 2015 und -1,9% im Jahr 2016 zurickgehen kénnte. Die
Budgetprognose unterstellt, dass vom Konsolidierungskurs nicht Abstand genommen
wird und lediglich die automatischen Stabilisatoren expansive fiskalpolitische Impul-

1) Die Prognose wurde erstmals auf Basis des ESVG 2010 erstellt (zu den methodischen Anderungen in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und ihren Implikationen siehe u. a. aktuelle Publikationen von Stafistik
Austria).
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se sefzen. Besondere Risiken ergeben sich zudem auf der Ausgabenseite aus dem
noch unsicheren Finanzbedarf fUr die notverstaatlichten Banken.

1. Die Ausgangslage

Die 0Osterreichische Wirtschaft bUBte im Jahresverlauf 2014 erheblich an Schwung
ein. Damit wurden die optimistischen Einschdtzungen des letzten Jahres nicht erfUllt.
Auf der Entstehungsseite blieben vor allem die Bereiche produzierendes Gewerbe,
Handel, Kredit- und Versicherungswesen hinter den Erwartungen zurUck. Auf der
Verwendungsseite Uberraschte die Schwdéche der Exporte. Die Verringerung der
Sparquote ermdglichte trotz der Stagnation der real verfUgbaren Einkommen eine
schwache Aufwdartsentwicklung des Konsums der privaten Haushalte, der damit die
inldndische Endnachfrage auf einem niedrigen Niveau stabilisierte.

Die aktuelle Konjunkturschwdche ist auf eine Vielzahl von Faktoren zurbckzufUhren.
Die schwache Entwicklung der Realeinkommen I1&sst wenig Spielraum fUr zusdizliche
Konsumausgaben der privaten Haushalte. Die Exportwirtschaft wird insbesondere
durch die anhaltende Konjunkturschwdche im Euro-Raum und die damit verbunde-
nen Verfrauensverluste belastet. Im Inland dé&mpft die Unsicherheit Gber die weitere
Entwicklung der in- und ausldndischen Absatzmdarkte die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen. Daneben legte die wieder zunehmende Verunsicherung, u. a. wegen
geopolitischer Storeinflisse, eine abwartende Haltung nahe. Der mdaBige Auf-
schwung der Bruttoanlageinvestitionen, der zum Jahreswechsel 2013/14 in Gang
gekommen war, brach im Frohjahr ab, vor allem weil sich die anfangs noch sehr op-
timistischen Geschdaftserwartungen nicht erfillten und nach und nach zurbckge-
nommen wurden. Da die Auftragseing&nge stagnierten, konnte zudem die Kapazi-
tatsauslastung in der Industrie nicht Gber das NormalmalB gesteigert werden, sodass
ein wichtiges Investitionsmotiv weitgehend entfiel. Auch der &sterreichische Wohn-
immobilienmarkt scheint sich abzukUhlen — der Anstieg der Immobilienpreise flacht
ab. Trotz der gunstigen Bedingungen im Winter 2013/14 wurde die Bauleistung 2014
insgesamt nicht gesteigert, sondern nur Uber das Jahr anders verteilt.

Ubersicht 2: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Mrd. € (Referenzjahr 2010) Vera&nderung gegen das Vorjahr

in%

Konsumausgaben insgesamt 221,47 222,21 223,46 22533 + 0,1 + 03 + 06 + 038
Private Haushalte!) 160,74 161,07 161,71 16284 - 0,1 +02 +04 +07
Staat 60,73 61,15 61,77 62,51 + 0.7 + 0,7 + 1,0 + 1,2
Bruttoinvestitionen 69,12 6986 71,12 7232 - 44 + 1, 18 #1017
Bruttoanlageinvestitionen 67,20 68,11 68,88 69,77 - 1,5 + 1.4 + 1.1 + 1.3
AusrUstungen?) 2225 2259 2293 2339 -15 +15 +15 +20
Bauten 31,43 3181 3203 3219 -22 +12 +07 +05
Inl&ndische Verwendung 292,73 294,52 29705 30014 -07 +06 +09 +10
Exporte 163,32 164,08 167,12 171,82 + 14 + 0,5 + 1,9 + 28
Reiseverkehr 12,49 12,24 12,36 1255 +02 -20 +10 +15
Minus Importe 149,49 150,83 154,67 15906 -03 + 09 + 25 + 28
Reiseverkehr 594 5,88 5,88 594 -42 -10 00 +10
Bruttoinlandsprodukt 306,62 307,81 309,49 31283 +02 + 04 + 05 + 1,1
Nominell 322,59 32984 337,40 34576 + 17 +22 +23 +25

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Ein-
schlieBlich militarischer Waffensysteme.

Aus heutiger Sicht wurden in fr0heren Prognosen nicht nur die Perspektiven fir den
Welthandel, sondern auch fur den Erholungsprozess im Euro-Raum und fur Teile der
Binnenwirtschaft zu opfimistisch eingeschatzt. Eine entsprechende ErnUchterung
zeigte sich in den vergangenen Monaten in verschiedenen Umfragen und makro-
6konomischen Vorausschatzungen. Wahrend eine Verschlechterung der AuBenwirt-
schaft mit Ausstrahlung auf die Unfernehmensinvestitionen in der September-Prog-
nose als wichtiges Prognoserisiko genannt wurde, wurde die AbkUhlung der Binnen-
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Der &sterreichischen Kon-
junktur fehlten zuletzt expan-
sive Impulse sowohl aus dem

Inland als auch aus dem
Ausland. Die Konsumnach-
frage der privaten Haushalte
stagnierte, die heimischen
Exporte sanken im Vorperio-
denvergleich seit dem

Il. Quartal 2014 deutlich. Das
Zusammentreffen von
schwacher Auftragslage,
RUckgang der in- und aus-
I&ndischen Endnachfrage
und trGbem Wirtschaftsklima
resultierte in einer zurickhal-
tenden Investitionsstimmung.
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wirtschaft nicht vollstédndig antizipiert. Hier wurde die Entwicklung vor allem fUr das
produzierende Gewerbe (Anteil an der inl&dndischen Wertschépfung 2013: 20%), den
Handel (13%) und das Kredit- und Versicherungswesen (4%) auf der Angeboftsseite
sowie fUr die Exporte auf der Nachfrageseite zu optimistisch eingeschatzt.

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Mrd. € (Referenzjahr 2010) Verdnderung gegen das Vorjahr

in%
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 3.87 4,30 4,30 430 - 35 +11,0 + 0,0 + 0,0
Herstellung von Waren
einschlieBlich Bergbau 55,31 55,42 55,94 5712 + 0,6 + 0.2 + 1.0 + 2,1
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 8,63 8,78 8,75 877 + 68 + 1.7 - 03 + 0.2
Bau 16,55 16,72 16,85 1693 +04 +10 +08 + 0,5
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kfz 34,66 34,31 34,31 3447 -16 -10 =00 + 0,5
Verkehr 14,72 14,57 14,50 1453 -07 -10 -05 + 0.2
Beherbergung und Gastronomie 13,07 12,87 12,99 1316 +07 -1,5 + 0,9 + 14
Information und Kommunikation 8,56 8,14 8,01 801 - 16 - 50 - 1.5 + 0,0
Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 1217 1217 12,23 1236 - 04 + 0,0 + 0.5 + 1.0
Grundsticks- und
Wohnungswesen 2583 2596 2625 2662 +30 +05 + 1,1 + 14
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 2526 25,56 2588 2640 +07 +1.2 + 1.3 + 20
Offentliche Verwaltung?) 47,63 48,34 48,63 49,17 +04 + 1,5 + 0.6 * 1,1
Sonstige Dienstleistungen3) 7,62 7,69 7.74 782 -02 +09 + 0.6 + 1,0
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 27394 27486 27641 27962 + 04 + 03 + 0,6 + 1,2
Bruttoinlandsprodukt 306,62 307,81 309,49 31283 +02 +04 +05 + 1,1

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — 1) Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialver-
sicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008, Abschnitte O
bis Q). — 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R
bis U). — 4) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

2. Die Rahmenbedingungen

Weltweit durfte sich die Kon-
junktur Uber den Prognose-
horizont etwas beschleuni-
gen.

Der vorliegenden Prognose fUr den Zeitraum vom IV. Quartal 2014 bis zum IV. Quar-
tal 2016 liegen Annahmen Uber die Entwicklung der Weltwirtschaft, der Rohstoffprei-
se, ZinssGtze, Wechselkurse und der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen zu-
grunde. Sie basieren auf dem Informationsstand von Anfang Dezember 2014.

Das Wachstum der Weltwirtschaft scheint im Jahresverlauf 2014 angezogen zu ho-
ben. Allerdings schlug sich dies im internationalen Handel nur zum Teil nieder. Aus-
gehend von einer Rate von +3,3% im Jahr 2014 sollte sich das weltweite Wirtschafts-
wachstum auf jeweils 3,6% 2015 und 2016 verstérken. Es bliebe damit weiterhin deut-
lich hinter dem Expansionstempo der Vorkrisenzeit zurick. In den Industriel&ndern
stehen einer grundsatzlich expansiven Geldpolitik Konsolidierungserfordernisse der
offentlichen Haushalte gegenuber. Zudem hat sich das Potentialwachstum verrin-
gert. In den Schwellenldndern bremsen strukturbedingte Engpdsse sowie finanzielle
und makrodkonomische Ungleichgewichte die Expansion. Unter den IndustrielGn-
dern ist vor allem in den USA ein weiterhin kraftiges Wachstum zu erwarten. Die Wirt-
schaft der USA wird somit wie in den letzten Jahren wesentlich zum weltweiten Wirt-
schaftswachstum beitragen. Auch von China sollten abermals kr&ftige Wachstums-
impulse ausgehen, sie durften aber etwas schwdcher ausfallen als vor der Krise.

Im Euro-Raum verlor die Konjunkfur im Sommer 2014 an Schwung. Das Wirtschafts-
wachstum fiel gering aus, und die Perspekfiven tribten sich abermals ein. Dabei
konzentrierten sich die negativen Meldungen auf die Kernl&nder, wahrend die be-
sonders von der Krise betroffenen Peripherieldnder eine gUnstigere Entwicklung ver-
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zeichneten. Nachdem im Anpassungsprozess dieser Lander bisher kontraktive Fakto-
ren Uberwogen haben, scheinen sich nun expansive Kréfte durchzusetzen. Hinge-
gen wird das Wachstum im Kern des Euro-Raumes durch fortbestehende Struktur-
probleme und den Mangel an Inlandsnachfrage gehemmt. Eine wichtige Rolle spie-
len auch die schwache Expansion des Welthandels und die Zunahme der geopoliti-
schen Spannungen. Im Prognosezeitraum wird zwar fir den Euro-Raum von einer
Verstarkung der Aufwartstendenz ausgegangen, zu der neben der sehr expansiven
Geldpolitik und den verbesserten Finanzierungsbedingungen vor allem die ginstige-
ren Perspektiven fUr den internationalen Handel und die niedrigeren Rohdlpreise bei-
fragen duirften. Angesichts der zuletzt maBigen Entwicklung und der verhaltenen
Aussichten fUr die kommenden Monate werden die Wachstumserwartungen Gber
den Prognosehorizont aber deutlich zurickgenommen. Trotz der Beschleunigung
des Wirtschaftswachstums werden die gesamtwirtschaftlichen KapazitGten auch im
Jahr 2016 noch nicht normal ausgelastet sein, und die Arbeitslosigkeit wird wohl
kaum zurGckgehen. 2014 wird das BIP im Euro-Raum um gut 0,8% wachsen. FUr die
Jahre 2015 und 2016 werden Zuwachsraten von 0,9% und 1,1% erwartet.

Ubersicht 4: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 4,1 + 34 SEESES SESES + 36 + 3,6
USA + 1,6 + 23 + 22 + 22 + 3.1 + 28
Japan - 05 + 1,5 + 1,5 + 04 + 07 + 12
EU 28 + 1.7 - 04 + 00 + 13 + 1.4 + 1.5

Euro-Raum (19 Lander)’) + 1,6 - 07 - 05 + 08 + 09 + 1.1
Deutschland + 3.6 + 04 + 0.1 + 1.4 + 09 + 1.2
MOEL 52) SIS ES + 05 + 1,0 + 29 + 2,6 + 28
China + 93 + 7.7 + 7.7 + 73 + 73 + 6,7

Welthandel, real + 6,1 + 2,1 + 27 + 3.7 + 4,0 + 4,1

Marktwachstum Osterreichs?) + 7.5 + 08 + 1,9 + 30 + 3,5 + 4,0

Weltmarkt-Rohstoffpreise?) + 28,6 - 28 - 19 -7 -22 + 2
Ohne Rohdl +19,2 - 144 - 6,1 -5 -10 +10

Erddlpreis Brent, $ je Barrel  111,3 111,6 108.7 100 75 90

Wechselkurs®) $ je Euro 1,392 1,286 1,328 1,32 1.25 1,20

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Belgien, Deutschland, Estland, Iland, Griechenland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Zypern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowenien,
Slowakei, Finnland. — 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn. — 3) Ver&nderungsrate real der
Warenimporte der Partnerldnder (laut Oxford Economics), gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. —
4) HWWI-Index, auf Dollarbasis. — 5) Jahresdurchschnitte aufgrund von Monatsdurchschnitten.

Die Rohdlnotierungen sanken nach dem Anstieg im Juni in den Folgemonaten spUr-
bar. Die Aussicht auf ein reichliches Angebot, das von den geopolitischen Span-
nungen weniger betroffen zu sein scheint als befUrchtet, steht einer Verlangsamung
des weltweiten Nachfragewachstums gegenuber. Die Terminnofierungen weisen
aber ab Anfang 2015 leicht aufwdarts. Auch die anderen Rohstoffpreise sind seit der
September-Prognose gesunken, sodass sich fur das Jahr 2015 im Vorjahresvergleich
ein RUckgang ergibt, bevor die Preise im Einklang mit der Expansion der Weltwirt-
schaft voraussichtlich wieder steigen werden.

Die Prognose berucksichtigt jene staatlichen MaBnahmen, die bereits verabschiedet
oder zumindest hinreichend sperzifiziert wurden und deren Umsetzung wahrscheinlich
erscheint. Vor diesem Hintergrund gehen die mdglichen realwirtschaftlichen Auswir-
kungen einer Einkommensteuerreform in Osterreich und die Effekte des kirzlich auf
EU-Ebene beschlossenen Investitionspaketes nicht in die Prognose ein. FUr Letzteres
liegen zwar Pldne zum Volumen vor, nicht aber wichtige Details zur Allokation der
Finanzmittel. 2015 sind daraus — vor allem wenn ein erheblicher Teil der Mittel in
GroBprojekte flieBt — nur sehr geringe realwirtschaftliche Effekte zu erwarten.

Im Vergleich mit der Sep-
tember-Prognose haben sich
die Annahmen zu den wirt-
schaftspolitschen Rahmen-
bedingungen nicht wesent-
lich gedndert.

3. Ausblick fur die osterreichische Wirtschaft

Das Wirtschaftswachstum dirfte sich in Osterreich nur langsam wieder verstérken.
FOr das IV. Quartal 2014 und das I. Quartal 2015 zeichnet sich noch keine durchgrei-
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Auch far 2015 ist mit einer
unterdurchschnittlichen Wirt-
schaftsentwicklung zu rech-
nen. Damit geht die seit dem
Jahr 2012 anhaltende
Schwdchephase in ihr viertes
Jahr.

Nach der aktuellen Konjunk-
turdelle ist mit einem etwas
héheren Wirtschaftswachs-
tum erstim Jahr 2016 zu
rechnen.

fende Besserung ab. Allerdings gibt es auch keine Hinweise auf ausgeprdgtere re-
zessive Tendenzen. In den letzten Monaten frat gegentUber den Annahmen der Sep-
tember-Prognose — abgesehen vom deutlichen RUckgang der Energierohstoffpreise
— kein wesentlicher makro6konomischer Schock ein: Von der Weltwirtschaft gingen
zuletzt keine gréBeren Impulse aus, und die Entwicklung der Inlandsauftrage spiegelt
vor allem die Investitionsschwédche wider. Vor diesem Hintergrund schrumpfte das
BIP im lll. Quartal 2014 geringfugig (-0,1% gegentber dem Vorquartal). Diese rock-
lGufige Entwicklung dirfte Anfang 2015 anhalten. FUr 2014 wird wegen des Wachs-
tumsUberhanges aus dem Vorjahr dennoch eine Jahresrate von gut +0,4% prognos-
tiziert. Aufgrund der maBigen Wachstumsdynamik im weiteren Jahresverlauf ergdbe
sich allerdings ein geringer statistischer Unterhang fir das Folgejahr.

3.1 Vorlaufindikatoren deuten auf anhaltend trage Konjunktur hin

Die Konjunkturaussichten sind weiterhin trib, wobei das aktuelle Bild der Vorlaufindi-
katoren relativ homogen ist. Der WIFO-Konjunkturtest zeigte im November keine we-
sentlichen Verdnderungen zum Vormonat. Die Einschdtzungen zur aktuellen Lage
verschlechterten sich zuletzt abermals. Im November lag der Index der aktuellen La-
gebeurteilungen fur die Gesamtwirtschaft mit —1,3 Punkten deutlich unter dem Ni-
veau des Vormonats und dem Durchschnift der vergangenen Jahre. Dieser RUck-
gang war insbesondere auf die ungunstige Entwicklung im Dienstleistungssektor zu-
rGckzufUhren, wahrend sich der Index in der Bauwirtschaft und der SachgUtererzeu-
gung verbesserte.

Die Konjunkturerwartungen zogen im November gegentber dem Vormonat etwas
an. Der Index der unternehmerischen Erwartungen stieg zum zweiten Mal in Folge. In
der Sachgutererzeugung verbesserten sich die Perspektiven gegenUber Oktober ge-
ringfUgig. und auch im Bausektor stieg der Index. Allerdings liegt er fir den Bausektor
weiterhin im pessimistischen Bereich.

Auch der Bank-Austria-Einkaufsmanagerindex weist auf ein Anhalten der Konjunktur-
schwdéche hin. Er erhéhte sich zwar zuletzt geringfUgig, blieb jedoch deutlich unter
dem Schwellenwert, der Wachstum anzeigt.

Der WIFO-Frihindikator weist nach der kontinuierlichen Abwartsbewegung der Vor-
monate abermals nach unten. Die rickldufige Tendenz schwdchte sich aber deut-
lich ab und dirfte zum Stillstfand kommen, eine Trendwende zum Jahreswechsel
durfte damit méglich sein.

GemaB dem WKO-Wirtschaftsbarometer von Ende November haben sich die Ge-
schaftserwartungen der Unternehmen fUr 2015 spUrbar eingetribt, sie weisen auf ei-
ne nur geringe Dynamik der Konjunktur in den kommenden zwolf Monaten hin.

Das Indikatorenbild legt somit insgesamt den Schluss nahe, dass sich die aktuelle
konjunkturelle Abwdértsbewegung abflachen wird. Ein Konjunkturwendepunkt dirfte
bis zum Beginn des Il. Quartals 2015 erreicht worden sein.

Die Vorlaufindikatoren geben auch fur das Jahr 2015 derzeit noch keine nennens-
werten Hinweise auf eine Konjunkturbelebung. In kurzfristiger Perspektive sind die Vo-
raussetzungen fUr eine schrittweise Erholung des Wirtschaftswachstums in Osterreich
kaum gegeben. Nach dem verhaltenen Wachstum seit Anfang 2014 dUrfte die 6s-
terreichische Wirtschaft auch Anfang 2015 — wenn Uberhaupt — nur sehr verhalten
expandieren. Vor diesem Hintergrund zeigt das Konjunkturmuster Uber den Progno-
sezeitfraum eine fradge Entwicklung im Jahr 2015 (Abbildung 2). Erst im 2. Halbjahr
2015 und im Jahr 2016 ist mit etwas héheren Quartalswachstumsraten zu rechnen.

Ein Quartalsmuster, wie in Abbildung 2 angenommen, wirde einem jahrlichen Ver-
laufsbild fUr die BIP-Wachstumsraten von 0,4% 2014, 0,5% 2015 und 1,1% 2016 ent-
sprechen. Damit wdren die gesamtwirtschaftlichen Kapazit&ten Uber den gesamten
Prognosehorizont unterausgelastet. Dieser Einschdtzung liegt eine Neuberechnung
des Produktionspotentials zugrunde?). Die Normalauslastung wird innerhalb des

2) Details werden im Monatsbericht 1/2015 im Beitrag zur mittelfristigen WIFO-Prognose diskutiert.
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Prognosezeitraumes nicht erreicht. Erst im Jahr 2016 liegt die Expansion nur mehr
knapp unter dem Potentfialwachstum, sodass sich ausgehend von einer unterdurch-
schniftichen Kapazitatsauslastung der Grad der Unterauslastung nicht mehr wesent-
lich vergroBern durfte.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik

Wirtschaftswachstum Beschdftigung und Arbeitslosigkeit
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Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne in der Beschdéftigungsstatistik

erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Beschdaftigtenstatistik. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Bun-
desanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Wie der hohe Wachstumsiberhang aus der Vorperiode in Verbindung mit der gerin-
gen Jahresverlaufsrate fUr das Jahr 2014 zeigt, resultiert das gesamte Wachstum im
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Eine Beschleunigung des Ex-
portwachstums ist die Vo-
raussetzung fur die Realisie-
rung des prognostizierten
Wirtschaftswachstums.

Jahr 2014 aus dem Vorjahr. 2015 bewegen sich diese beiden Effekte in die entge-
gengesetzte Richtung — einem Uberhang von beinahe Null steht eine hohe Jahres-
verlaufsrate von +0,9% gegeniber (Ubersicht 5). Sollte sich diese hohe Jahresver-
laufsrate bereits im FrGhjahr als nicht realistisch erweisen, dann erscheint die prog-
nostizierte Jahresrate fir 2015 von 0,5% insgesamt opfimistisch.

Abbildung 2: Konjunkturbild fir Osterreich

BIP real, saison- und arbeitstdgig bereinigt
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Q: WIFO.
Ubersicht 5: Technische Anmerkungen zur BIP-Wachstumsprognose
2013 2014 2015 2016
Wachstumstberhang') Prozentpunkte + 0,0 + 04 - 00 + 04
Jahresverlaufsrate?) Verdnderung gegen das Vorjahrin % + 0.6 + 00 + 0,9 + 1.2
Jahresdurchschnitt  Verdnderung gegen das Vorjahr in % + 0,2 + 04 + 0,5 + 1,1
Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Jahresverdnderungsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf

dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres bleibt, saison- und arbeitstdgig bereinigt. — 2) Jahresver-
anderungsrate im V. Quartal, saison- und arbeitstéigig bereinigt.

GegenUber der September-Prognose wurden die Wachstumserwartungen fur die
Jahre 2014 und 2015 damit neuerlich nach unten angepasst. Wahrend die Abwdrts-
revision der Jahresrate 2014 Uberwiegend durch bereits realisierte Prognosefehler im
Jahresverlauf erklart werden kann, ist jene der Jahresrate 2015 auf eine vorsichtigere
Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Perspektiven zurGckzufUhren. Zudem ist das
auBenwirtschaftliche Umfeld im Jahr 2014 ungUnstiger mit entsprechend deutlichen
Abschldgen vom zuvor unterstellfen Wachstum der Absatzmdrkte.

Eine wesentliche Voraussetzung fur die Realisierung dieses BIP-Pfades ist eine Ver-
starkung des Exportwachstums. Nach +0,2 Prozentpunkten im Jahr 2014 durfte sich
der Wachstumsbeitrag der Ausfuhr in den Folgejahren wieder deutlich erhdhen. Mit
dem unterstellten Anziehen des Welthandels und der zunehmenden Erholung im Eu-
ro-Raum sollte die Ausfuhr wieder stdrker expandieren (2015 +1,9%, 2016 +2,8%).

Der Exportausweitung steht jedoch im Prognosezeitraum eine kraftige Steigerung
der Importe gegenUber. Somit dUrfte der AuBenhandel insgesamt einen leicht nega-
tiven Wachstumsbeitrag liefern.
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3.2 Unternehmensinvestitionen tragen weiterhin nur wenig zum Wachstum
bei

Aufgrund der zundchst noch verhaltenen Belebung der Industriekonjunkfur durften
die Investitionen der Unternehmen erst im Laufe des Jahres 2015 mdaBig zunehmen.
Wenn keine weiteren das Investitionsklima belastenden Stérungen aufireten, sollten
die Aufhellung der Absatzchancen und die damit einhergehende Steigerung der
Kapazitatsauslastung vermehrt Investitionen in Maschinen, Anlagen und Gewerbe-
bauten ausldsen. Die Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor sehr vorteilhaft
und unterstUizen eine Normalisierung der Investitionst&tigkeit. Allerdings durften die
Niedrigzinssétze allein nicht eine starke Ausweitung der ProduktionskapazitGten in
Osterreich anstoBen. Angesichts der Kombination aus negativem Wirtschaftsklima,
schwacher Auftragslage und geringeren Umsatzerwartungen disponieren die Unter-
nehmen ihre Investitionen zurGckhaltend.

Der Schwerpunkt liegt auf Ersatzinvestitionen und nicht auf Neuinvestitionen. Dies
birgt die Gefahr, dass — sofern eine Konjunkturerholung, vielleicht sogar froher als er-
wartet, eintritt — die Unternehmen in Osterreich nicht umfassend daran teilnehmen
kénnen, weil in den vergangenen Jahren zu wenig investiert wurde. In dieser Situati-
on kénnen auch investitionsstUtzende Faktoren wie das hohe Geldvermdgen der Un-
ternehmen nicht ihre volle Wirkung entfalten.

3.3 Inflation in Osterreich weiterhin deutlich iber dem Durchschnitt des
Euro-Raumes

Die ungunstige Situation auf dem Arbeitsmarkt und der leichte Anstieg des Arbeits-
volumens der unselbstdndig Beschaftigten bremsen den Lohnanstieg pro Kopf. Mit
+1,5% 2014, +1,5% 2015 und +1,6% 2016 (nominell, brutto) wird er niedriger ausfallen
als 2012 und 2013. Zwar geht auch die Inflationsrate 2014 etwas zurGck, angesichts
der geringen Dynamik der Realwirtschaft und gemessen am Durchschnitt des Euro-
Raumes ist sie jedoch weiterhin hoch.

Ubersicht 6: L6hne, Wettbewerbsféhigkeit

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdilter pro Kopf!)

Nominell, brutto + 1.8 +27 +1,7 + 1,5 + 1,5 + 1,6
Real?)
Brutto - 1.4 + 0,2 -03 - 0,1 + 0,0 + 0,0
Netto -17 -02 - 07 - 046 - 0.5 - 0.5
LohnstUckkosten
Gesamtwirtschaft + 0,5 + 29 + 2.4 + 27 + 1.6 + 1.2
Herstellung von Waren - 32 + 37 +1.8 + 1.3 + 0,6 -03
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell +0,1 - 17 +138 + 1,1 -1.0 -05
Real + 0,5 -17 + 2,1 + 1.3 - 1.1 -09

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Je Beschdftigungsverhdltnis (laut VGR). — 2) Deflationiert mit dem
VPI.

Aus den technischen Annahmen fUr Rohdlnotierungen und Wechselkurse folgt nach
dem scharfen RUckgang ein leicht ansteigender Pfad der Preise von Mineraldlpro-
dukten (vor allem Kraftstoffe und Heizdl). Unter diesen Bedingungen ergdbe sich in
Osterreich gemessen am Verbraucherpreisindex eine Teuerungsrate von 1,6% 2014,
1,5% 2015 und 1,6% 2016. Gegenuber der September-Prognose entspricht dies einer
Abwadrtsrevision um 0,2 Prozentpunkte fUr 2014 und 0,3 Prozentpunkte fir 2015. Der
GroBteil der Abwadartsrevision geht auf die Entwicklung auf den Rohdlmdarkten zwi-
schen Anfang August und Ende November zurGck sowie auf die Schwdche der hei-
mischen Konjunktur.

Trotz der weiterhin eher verhaltenen Gesamttendenz wirde damit die mittlere Preis-
steigerungsrate der anderen Lander des Euro-Raumes weiterhin deutlich Ubertroffen.
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Das Wirtschaftswachstum
beruht zum GroBteil auf einer
Produktivitdtsverbesserung,
das Arbeitsvolumen in der
Gesamtwirtschaft stagniert.

Die Inflationsdifferenz zwischen Osterreich und dem Durchschnitt des Euro-Raumes
geht Uberwiegend auf die in Osterreich stérkere Teuerung im Bereich von Dienstleis-
tungen und Nahrungsmitteln zurick. Daneben leistet der dffentliche Sektor in Oster-
reich einen bedeutenden Beitrag zur Inflation: 2014 trug der &ffentliche Sektor (ad-
ministrierte Preise und Anhebung von indirekten Steuern) etwa 2 Prozentpunkt zum
Anstieg des VPI bei, wobei der Inflationsbeitrag der administrierten Preise (z. B. Ge-
bUhren) rund Vi Prozentpunkt befrug. Neben dem relativ kraftigen Preisauftrieb
dampft die durch die kalte Progression verursachte Zunahme der Steuerbelastung
die Kaufkraft. Die Progressivitat der Einkommensteuer wirkt in hohem MaBe nicht-
linear — so steht geringen nominellen Lohnzuwdchsen eine sehr kr&ffige Zunahme
der Lohnsteuereinnahmen gegenuUber (bis einschlieBlich Oktober 2014 +5,9% ge-
genUber dem Vorjahr). Die realen Nettoldhne pro Kopf nehmen daher im Prognose-
zeitraum weiter ab (2014 -0,6%, 2015 -0,5%, 2016 —-0,5%).

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real
Private Konsumausgaben') +0.,7 +0,6 -01 +0,2 +0.4 +0,7
Dauerhafte KonsumguUter +4,6 -0,1 -32 -05 +0,5 +15
Nichtdauerhafte KonsumgUter und
Dienstleistungen +0,3 +0,7 +0,2 +0,3 +0,4 +0,6
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte -1, +19 - 2,1 -00 +0,5 +1,0
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.8 9.0 7S 7.1 7.1 7.4
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.1 83 6,5 6,3 6.3 6,6
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Direktkredite an inl&ndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) +27 +0,0 -1.2 + 0,5 +1.0 +1.2
In%
Inflationsrate
National 33 2.4 2.0 1.6 1.5 1.6
Harmonisiert 3.6 2,6 2.1 1.5 1.4 1.6
"Kerninflation?) 2.8 2.3 2.3 1.9 1.8 1.5

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck. - 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

Zusétzlich drickt auch die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt die Kaufkraft
der privaten Haushalte. Der private Konsum dirfte vor diesem Hintergrund Uber den
gesamten Prognosehorizont nur verhalten expandieren und ddmpft damit die
Chance auf einen von der Binnenwirtschaft induzierten Aufschwung.

3.4

Trotz geringer Jahresverlaufsrate des BIP im Jahr 2014 und der Eintrbung der Per-
spektiven durfte sich die zuletzt beobachtete ambivalente Entwicklung auf dem Ar-
beitsmarkt fortsetzen. Da die inl&ndische Bevélkerung im Erwerbsalter schrumpft, ist
der Anstieg des Arbeitskrafteangebotes und der Beschdftigung getragen vom Zuzug
aus dem Ausland und von einer grenzUberschreitenden Pendlerbewegung. DarGber
hinaus steigt das Angebot in der Altersgruppe ab 50 Jahren, bedingt durch die star-
ke Besetzung der betreffenden Geburtsjahrgéinge und die Einschrénkung der Még-
lichkeiten zum Pensionsanfritt.

Dienstleistungsbranchen stitzen Beschdftigung

Trotz der Steigerung der Beschdftigung wird die Arbeitslosigkeit durch die starke
Ausweitung des Arbeitskrafteangebotes weiter zunehmen. Nach einem Anstieg der
Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition) um 0,6 Prozentpunkte auf 7,6% im
Jahr 2013 prognostiziert das WIFO fUr 2014 einen Wert von 8,4%, fur 2015 von 8,9%
und einen weiteren Anstieg auf 9,3% fir 2016.
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Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige!) + 69,9 +50,1 +27.9 +29,0 +20,0 +25,0
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 63,3 +47,2 +21,2 +22,5 +15,0 +20,0
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 19 + 1.4 + 0,6 + 07 + 04 + 0,6
Inldndische Arbeitskrafte +25,7 + 9.0 - 85 - 9.5 - 4,0 - 40
Auslandische Arbeitskrafte +37.7 + 38,1 +29,7 +32,0 +19.0 +24,0
Selbsténdige?) + 6,6 + 29 + 6,7 + 6,5 + 50 + 50

Angebot an Arbeitskréften
Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter

15- bis 64-Jahrige +31.,3 +18,0 +23,5 +28,4 +25,5 +23,3
15- bis 59-Jahrige +11,7 +22,3 +27,2 +28,2 +18,7 + 85
Erwerbspersonen?) + 65,8 + 64,0 + 54,5 +61,0 +43,0 +43,0
Uberhang an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose (laut AMS) - 4,1 +13,9 + 26,6 +32,0 +23,0 +18,0
Stand in1.000 246,7 260,6 287,2 319.2 342,2 360,2
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 63,2 66,6 73,5 75,0 71.5 71,5
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)?) 4,2 4,3 4,9 50 53 53
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 6,0 6,2 6.8 7.4 7.9 8.2
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 6,7 7.0 7.6 8.4 8.9 9.3
Beschaftigungsquote
Aktiv Erwerbstdtige!)é) 66,6 67,2 67,4 67,6 67,7 67.8
Erwerbstatige’)¢) 72,1 72,5 72,3 72,7 72,7 72,8

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenz-
diener. — 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — 3) Laut WIFO, einschlieB-
lich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. — 3) Labour Force Survey. —
é) In % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15- bis 64-Jahrige).

Primdr wird der Beschdaftigungsanstieg vom Dienstleistungsbereich gefragen. In der
Sachgutererzeugung verringert sich 2015 das Arbeitsvolumen wegen des Ruckgan-
ges der Beschaftigtenzahl und der Pro-Kopf-Arbeitszeit. Das Arbeitsvolumen der Er-
werbstatigen in der Gesamtwirtschaft dirfte Uber den Prognosezeitraum stagnieren,
sodass das Wirtschaftswachstum ausschlieBlich auf Produktivitéfssteigerungen be-
ruht.

Ubersicht 9: Produktivitét

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 3,1 +0,9 +0,.2 +0,4 +0,5 +1,1
Geleistete Arbeitsstunden’) +20 -0.1 -0.5 -01 -01 +0,0
Stundenproduktivit&it?) * 1,1 +1,0 +0,7 + 09 +0,6 4 1,1
Erwerbstatige?) +1,7 + 1,1 + 0.7 + 1,1 +0,6 + 0,7
Herstellung von Waren
Produktion?) +88 +1.2 +0,7 +0,2 +1,0 1 2,1
Geleistete Arbeitsstunden?) + 1.6 +1,2 -04 -1.7 -04 +1.6
Stundenproduktivit&it?) +7.0 -01 4 1,1 # 1,9 +1.4 + 09
Unselbsténdig Beschdaftigte?) +1.9 + 1.6 - 0.1 -02 -01 +0,0

Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produk-
tion je geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbstandige und Selbstandige laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnis-
se). — 4) Nettoproduktion, real. — 5) Von unselbstédndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut VGR. —
é) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse).

4, Das Risikoumfeld

Neben den Punkiprognosen werden auch Unsicherheitsmargen berechnet (Abbil-
dung 3). In das Risikoprofil flieBen Varianten der Prognoseannahmen aus der Uber-
sicht "Annahmen Uber die internationale Konjunktur" ein.

Die primdren Risiken fUr die Prognose des Weltwirtschaftswachstums ergeben sich
aus 1. geopolitischen Unsicherheiten und deren negativen Auswirkungen auf den
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Die Rohélpreise sanken zum
Zeitpunkt der Prognose-
erstellung deutlich. Die Au-
Benwirtschaft birgt ein Ab-
wadrtsrisiko fUr das Wirt-
schaftswachstum vorwie-
gend bei einem Anhalten
der Konjunkturschwdche im
Euro-Raum.

weltweiten Rohstoffmarkt und die Realwirtschaft, 2. Verwerfungen auf den Finanz-
markten im Zuge einer zu schnellen Preiskorrektur auf den weltweiten Aktienmarkten
und 3. einem unerwartet schwachen Wachstum in wichfigen Ldndern und Regio-
nen. In all diesen Fdllen kénnten sich aufgrund der hohen Interkonnektivitét der
weltweiten Warenstrome und Kapitalbewegungen groBere Verwerfungen der Real-
wirtschaft ergeben. Ein KonjunkturrGckschlag in anderen Wirtschaftsrumen wirkt
sich erfahrungsgemd@B recht unmittelbar und in betfrdchtlichem AusmaB auf die in
die infernationale Arbeitsteilung eingebundene sterreichische Volkswirtschaft aus.

Die Lage auf den weltweiten Finanzmdrkten ist derzeit glnstig und stUtzt die Welt-
wirtschaft. Die Bdrsen verzeichneten in der lefzten Zeit Aktienkursgewinne, und die
Risikoprémien sind niedrig. Auch ist die Volatilitat auf den Mdarkten derzeit gering. Al-
lerdings bergen diese Entwicklungen ein gewisses Risikopotential, da das niedrige
Zinsniveau viele Anleger in riskante Veranlagungsformen treibt.

Abbildung 3: Unsicherheitsmargen fUr die Prognose von BIP und VPI
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Q: WIFO. Basierend auf der aposteriori-Dichte eines Bayesianischen Vektor-Autoregressiven Modells.

Wd&hrend der Prognoseerstellung zwischen Anfang und Mitte Dezember sanken die
Rohdlnotierungen Uber das gesamte Terminspektrum abermals, und zwar im Durch-
schnitt um 13%. Die OPEC scheint ihre preisstabilisierende Rolle zur Zeit nicht wahrzu-
nehmen und verzichtet auf Quotenkirzungen. Eine anhaltende Rohdlverbiligung in
diesem AusmaB hat potentiell erhebliche makrodkonomische Auswirkungen. Sie
senkt unmittelbar die Lebenshaltungskosten der privaten Haushalte und die Produk-
tionskosten der Unternehmen und setzt so Mittel fir andere Verwendungen frei. Des-
halb legt der Rohdlpreisrockgang, sofern er nicht auf kurzfristiger Volatilitat beruht,
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eine Abwadrtsrevision der Inflationsprognose und eine Aufwdartsrevision der BIP-
Wachstumsprognose nahe. Verbleiben die Rohdlpreise I&ngere Zeit auf dem niedri-
gen Niveau, dann wdre gemdaB Modellrechnungen die VPI-Prognose fur 2015 noch
weiter nach unten anzupassen. Auch im Jahr 2016 kénnte die Inflationsrate etwas
niedriger ausfallen, allerdings wdare der Effekt viel schwdcher. Das Wirtschaftswachs-
tum koénnte 2015 und 2016 um jeweils 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte héher ausfallen als
prognostiziert. Die Osterreichische Wirtschaft kdnnte davon auch noch stérker profi-
tieren, wenn die Weltwirtschaft durch den Rohdlpreisrickgang entsprechend stimu-
liert wirde.

Im Gegensafz zu frlheren Prognosen bestehen derzeit bedeutende binnenwirt-
schaftliche Unsicherheiten fir das heimische Wirtschaftswachstum. Sie ergeben sich
vorwiegend aus den aktuellen Diskussionen Uber eine Einkommensteuerreform. Die
Entlastung an sich wirde ein Aufwdartsrisiko fur die Prognose bedeuten. Jedoch be-
steht vor allem in Bezug auf ihre Finanzierung ein bedeutendes Abwdartsrisiko. Die in
Aussicht gestellte Gegenfinanzierung u. a. Uber eine mogliche Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes fur bestimmte Guter mit aktuell ermd@Bigtem Steuersatz ist ein
gewisser Unsicherheitsfaktor fUr die Entwicklung der Wertschépfung wie auch des
VPIL.

Ubersicht 10: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2011 2012 2013 2014 2015 2016
In % des BIP

Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition - 26 - 23 - 15 - 30 - 24 - 1.9
Primdrsaldo des Staates laut VGR 0,1 0.4 1.1 - 04 0.2 0.6

In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 1.4 0.6 0.2 0.2 0.2 0.2
Sekunddrmarktrendite’) 3,8 2.4 2.0 1.5 1.2 1.2
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Effektiver Wechselkursindex

Nominell + 0,2 - 1.5 + 1.7 + 1,1 - 09 - 06

Real + 0,6 - 1.6 + 20 +13 - 10 - 10
Q: WIFO. 2014 bis 2016: Prognose. — ') Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Neben einnahmenseitigen Faktoren im &ffentlichen Sektor tragen auch ausgaben-
bezogene Bestrebungen zur Unsicherheit der Vorausschatzung bei. So bergen so-
wohl ein kurzlich diskutiertes Bauinvestitionsvorhaben als auch das von der Europdi-
schen Kommission bereits beschlossene EU-Konjunkturpaket bedeutende Aufwartsri-
siken fUr die hier vorgelegte Wachstumsprognose. Eine Quantifizierung dieser Auf-
wadrtsrisiken ist derzeit mangels entsprechender Informationen nicht moglich. Umge-
kehrt kdnnte von einer teilweise ausgabenseitig finanzierten Steuerentlastung in Ab-
hangigkeit von der konkreten Ausgestaltung der Einsparungen ein gewisses Abwdarts-
risiko ausgehen.
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Binnenwirtschaftliche Un-
sicherheitsfaktoren ergeben
sich vorwiegend im Bereich
der Wirtschaftspolitik, wobei

einander die Auf- und Ab-
wdrtsrisiken ausgleichen.



