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

Recovery Subject to Significant Uncertainty. Economic Outlook for 2014 and 2015

Short-term prospects for the Austrian economy have little changed since the last revision of the WIFO forecast three months ago.
Output in the first quarter 2014 grew as expected, albeit somewhat less than in the fourth quarter 2013. Latest leading indicators
have been slightly less strong than anticipated. After a modest gain of 0.3 percent in 2013, growth of real GDP is projected to
strengthen to 1.4 percentin 2014 and 1.7 percent in 2015.

Kontakt:
Dr. Christian Glocker WIFO, 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, Christian.Glocker@wifo.ac.at

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht, Konjunkturprognose

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. Zu den Definitionen
sieche "Methodische Hinweise und Kurzglossar', in diesem Heft und hitp://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-
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Die Osterreichische Volkswirtschaft kehrte im 2. Halbjahr 2013 auf einen — wenn auch
vorerst nur flachen — Wachstumspfad zurick. Die ab dem lll. Quartal 2013 beobach-
tete schwungvolle Belebung setzte aber im I. Quartal 2014 aus. Vieles spricht dafur,
dass die heimische Volkswirtschaft in den ndchsten Quartalen wieder zu etwas ho-
heren Wachstumsraten zurickkehrt. So entwickelten sich vor allem die Indikatoren
der Auftragseingéinge und Auftragsbestdnde glnstig. Auch lieferte die Auslands-
nachfrage stimulierende Impulse. DarUber hinaus sind die binnenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fur einen Aufschwung weiterhin intakt. Erhebliche Risiken lie-
gen allerdings nach wie vor im auBenwirtschaftlichen Umfeld. Vor allem die Unsi-
cherheit des kUnftigen politischen Kurses in sUdlichen und &stlichen Nachbarléndern
pragt die Perspektiven der heimischen Exportwirtschaft.

Nach einer Expansion der &sterreichischen Wirtschaft im Jahr 2013 um insgesamt
0,3% durfte sich das Wachstum im Jahr 2014 auf 1,4% und 2015 auf 1,7% beschleuni-
gen. Die zentrale Annahme hinter dieser Prognose ist eine schrittweise Verringerung
der Unsicherheit unter Investoren und Konsumenten, indem einerseits die Schulden-
krise im Euro-Raum sich nicht wieder verschérft und andererseits geopolitische Unsi-
cherheiten abflauen.

Trotz der leichten Wachstumsbeschleunigung Uber den Prognosezeitraum sollte der
Preisdruck verhalten bleiben. Ausschlaggebend dafir ist zum einen eine unterdurch-
schnittliche Kapazitétsauslastung und zum anderen die Erwartung, dass sich die Pro-
duktionslUcke (Output Gap) bis Ende 2015 nicht schlieBen wird. Die Teuerungsrate
wird, nach 2,0% im Jahr 2013, in den Jahren 2014 und 2015 jeweils 1,8% betfragen.
Neben einem maBigen, jedoch soliden Wachstum des Konsums der privaten Haus-
halte wird vor allem die Investitionstatigkeit Gber den Prognosehorizont wieder deut-
lich zunehmen. Beschdftigung und Arbeitskrafteangebot werden sich weiterhin
deutlich ausweiten. Trotz der Beschdaftigungszuwdchse dirfte die Arbeitslosigkeit
hoch bleiben. Die AuBenwirtschaft wird 2014 und 2015 einen ausgeglichenen
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Wachstumsbeitrag liefern. Zwar verbesserten sich die Wachstumsaussichten fur die
Osterreichische Exportwirtschaft in den letzten Monaten, eine nachhaltige Erholung
ist allerdings wegen der noch tradgen Entwicklung im Euro-Raum, in den knapp Gber
50% der &sterreichischen Exporte gehen, erst Ende 2015 zu erwarten.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt
Real + 1.8 + 28 + 09 + 03 + 14 + 1.7
Nominell + 32 + 49 + 26 + 20 + 82 + 3.6
Herstellung von Waren'), real + 7,6 + 83 + 1,1 + 1.3 + 25 + 40
Handel, real + 22 + 1,3 - 1.7 - 1.4 + 1,0 + 20
Private Konsumausgaben, real + 20 + 08 + 05 - 02 + 038 + 1,0
Bruttoanlageinvestitionen, real - 1.4 + 8,5 + 1,6 - 07 + 2,5 + 2,1
AusrUstungen + 2,1 +143 + 2,1 - 34 + 4,0 + 30
Bauten - 39 + 25 + 25 + 1.2 + 1.2 # 1,3
Warenexporte?)
Real +13.6 + 81 + 08 + D7 + 48 SNOYS
Nominell +16,7 +11.3 + 1,9 SIS + 50 + 7.7
Warenimporte?)
Real +11.7 + 86 - 13 + 03 + 48 + 6,0
Nominell +16.5 + 153 + 07 - 15 + 48 + 70
Leistungsbilanzsaldo Mrd.€ + 974 + 490 + 733 + 845 + 894 +11,3]

in%desBIP + 34 + 1.6 + 24 + D7 + 28 + 34
Sekunddrmarktrendite?) in% 3.2 3.3 2.4 2,0 1.7 1.9
Verbraucherpreise + 19 + 3.3 + 24 + 20 + 1.8 + 1.8
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)4) 4,4 4,2 4,3 4,9 52 5.3
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen?) 6,9 6,7 7.0 7.6 8.1 8.3
Unselbstandig aktiv Beschaftigte’) + 0.8 + 1.9 + 1.4 + 0.6 + 09 + 0.9
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 45 - 2,5 — 2,6 — 1,5 — 28 — 1,7

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Nettoproduktionswert, einschlieBlich Bergbau. — 2) Laut Statistik Austria.
—3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Labour Force Survey. — 5) Arbeitslose
laut Arbeitsmarktservice. — ¢) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener.

Trotz der verhaltenen Konjunktur dUrfte sich die Situation der &ffentlichen Haushalte
gegenUber der Mdarz-Prognose nicht weiter verschlechtern. Fir 2014 wird ein Finan-
zierungssaldo des Staates (laut Maastricht-Definition) von -2,8% des BIP erwartet, der
2015 weiter auf —1,7% zurGckgehen kdnnte.

1. Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen weiterhin giunstig

Das Wachstum der Weltwirt-
schaft hdlt an, schwéchte
sich aberim I. Quartal 2014
etwas ab. Diese Tendenz war
sowohl in den Industrielén-
dern als auch in den Schwel-
lenlGndern zu beobachten.
Die erneuten Finanzmarkt-
turbulenzen in einigen
Schwellenlédndern zu Beginn
des Jahres ebbten rasch
wieder ab.
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Das Wachstum der Weltwirtschaft verstérkte sich mit der Belebung der Industriekon-
junktur im Laufe des Jahres 2013, Anfang 2014 verlor es jedoch etwas an Dynamik.
Dies war teilweise auf tempordre Faktoren wie das kalte Wetter in Nordamerika zu-
rGckzufUhren. Die zugrundeliegende Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft erwies
sich jedoch als intakt und sollte sich im Laufe des Jahres 2014 wieder verstdrken, ins-
besondere in den Industrieléndern: Der Schuldenabbau der privaten Haushalte in
den Industrieléndern klingt langsam aus, und die Notwendigkeit fUr weitere Konsoli-
dierungsmaBnahmen im &ffentlichen Sektor nimmt in vielen L&dndern ab. Im Zusam-
menspiel mit einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage wird dies die Binnennachfra-
ge in den Industrieléindern unterstUtzen. DarlGber hinaus ist die Geldpolitik weiterhin
expansiv. Vor diesem Hintergrund ist mit einem spUrbaren Nachfrageanstieg zu
rechnen, der sich wegen der Kapazitdtsreserven in einer Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums niederschlagen wird.

Im Euro-Raum setzte sich die Konjunkfurerholung im 1. Halbjahr 2014 wonhl fort. Dies
zeigen auch verschiedene Stimmungsindikatoren: Sowohl die Unternehmen als auch
die privaten Haushalte beurteilen ihre wirtschaftlichen Aussichten zuversichtlicher als
vor einem halben Jahr. Dass die Erholung anhalten duirfte, zeigen zudem die Auf-
fragseingdnge im verarbeitenden Gewerbe. Die ddmpfenden Effekte der Struktur-
anpassungen, etwa das Schrumpfen des Bausektors in Spanien, lassen allméhlich
nach. Auch der Restriktionsgrad der Finanzpolitik nimmt ab. Zudem steigt der Auslas-
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tungsgrad der Produktfionskapazitdten, sodass neben Ersatzinvestitionen auch Erwei-
terungsinvestitionen zu erwarten sind. Insbesondere in den Krisenl&dndern steht einem
kraftigen Aufschwung jedoch entgegen, dass die Binnenwirtschaft nach wie vor Be-
lastungen ausgesetzt ist, die sich erst allmdhlich abschwéchen. So wird die hohe Ar-
beitslosigkeit voraussichtlich nur langsam zurickgehen. Zudem ist die Verschuldung
im offentlichen und im privaten Sektor nach wie vor hoch. Eine kraftige Ausweitung
der Investitionen kommt nicht in Gang, weil die Kreditvergabe aufgrund der noch
immer ungeldsten Probleme im Bankensektor und der BemUihungen um Sanierung
der Bilanzen weiterhin eingeschrdnkt ist. 2014 ist mit einem Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion von 1,0% zu rechnen, der sich 2015 auf 1,6% beschleunigen
durfte. Im Einklang mit der Konjunkturerholung dUrfte sich im Prognosezeitfraum die
Produktionslicke verringern und der Preisaufirieb wieder erhbhen.

Ubersicht 2: Annahmen Uber die internationale Konjunktur

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real

Welt + 52 + 39 + 32 + 3,0 + 33 + 3.8
USA + 25 + 1.8 + 28 + 1.9 + 22 + 31
Japan + 4,7 - 05 + 14 + 1,5 + 1,7 + 1,2
EU 28 + 20 + 1,7 - 04 + 01 + 14 + 1.9

Euro-Raum (18 Lander)’) + 20 + 1.6 - 06 - 04 + 1.0 + 1.6

Deutschland + 4,0 + 3.3 + 07 + 0.4 + 1.9 + 20
MOEL 52) + 31 + 32 + 06 + 08 + 29 + 29
China +10,4 + 93 + 7.7 + 7.7 + 73 + 73

Welthandel, real +14,5 + 6,1 + 1.9 + 2.7 + 50 + 6,5

Marktwachstum Osterreichs?) +14,5 + 7.6 + 1,3 + 1.7 + 4,5 + 6,5

Weltmarkt-Rohstoffpreise?) +28,9 +28,6 - 28 - 19 + 1 + 0
Ohne Rohal +31,9 +19,2 - 14,4 - 6,1 + 0 + 0

Erddlpreis Brent, $ je Barrel 79.5 111.3 111,6 108,7 110 110

Wechselkurs?) $ je Euro 1,327 1,392 1,286 1,328 1.35 1.35

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Ir-
land, Italien, Lettland, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Zypern. — 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn. — 3) Importver&nderungsrate der Partnerlén-
der fUr Waren real (laut Oxford Economics), gewichtet mit &sterreichischen Exportanteilen. — 4) HWWiI-
Index, auf Dollar-Basis. — ) Monatsdurchschnitte.

In den Schwellenl@ndern lieB das Wachstum aufgrund der trdgen Entwicklung der
Binnennachfrage und des begrenzten Spielraumes der Wirtschaftspolitik fur weitere
konjunkturunterstiUtzende MaBnahmen nach. Infolge der jungsten finanziellen und
makrodkonomischen Ungleichgewichte wird der Beitrag dieser Lander zum Weltwirt-
schaftswachstum spurbar geringer ausfallen als im Durchschnitt der vergangenen
zehn Jahre. Nach einer Phase erhdhter Volatilitat stabilisierten sich die Finanzmarkte
zwar in den Schwellenldndern Anfang 2014, die Finanzierungsbedingungen ver-
schlechterten sich aber in vielen Ladndern seit Mitte 2013 erheblich. In einer Reihe von
Schwellenldndern wird das Wachstum durch Strukturprobleme wie Engpdsse in Infra-
struktur und ProduktionskapazitGten geddmpft. Volkswirtschaften, die stark von Kapi-
talimporten abhdngig waren, litten unter dem Kapitalabfluss, der u. a. auf die lang-
sam einsefzende Normalisierung der Geldpolitik in den USA zurickzufGhren ist.

Insgesamt kdnnte das Wachstum der weltweiten Wirtschaftsleistung 2014 mit 3,3%
zwar starker ausfallen als im Vorjahr, nicht zuletzt wegen des schwachen Jahresauf-
taktes aber geringer als im Mdarz 2014 prognostiziert. FUr 2015 wird mit einer leichten
Steigerung auf 3,8% gerechnet. Der Welthandel wird, nach der geddmpften Ent-
wicklung zu Jahresbeginn, 2014 insgesamt nur verhalten wachsen (+5,0%). Erst 2015
wird eine wesentliche Beschleunigung erwartet (+6,5%). Die Absatzmdarkte der &ster-
reichischen Unternehmen wachsen wegen der Konzentration auf den unterdurch-
schnittlich expandierenden Markt des Euro-Raumes etwas schwdécher als der Welt-
handel.
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2.

Die &sterreichische Wirtschaft
ist weiterhin von einer guten
Grundkonstitution geprdgt.
Zwar blieb die Entwicklung
im I. Quartal 2014 hinter den
Erwartungen zurick, die Vo-
raussefzungen fUr eine Be-
schleunigung in den kom-
menden Monaten sind aber
gegeben. Das Risikoumfeld
hat sich gegeniber der
Mdérz-Prognose des WIFO nur
wenig verdndert.

450

Anhaltend positiver Ausblick fur die osterreichische Volkswirtschaft

Das Bruttoinlandsprodukt wuchs in den vergangenen Jahren im langfristigen Ver-
gleich mit sehr niedrigen Raten. Dennoch entwickelte sich die &sterreichische Wirt-
schaft vor allem in den Jahren 2012 und 2013 relativ zum Durchschnitt des Euro-
Raumes gut. Nach einem Jahr der Stagnation setzte in Osterreich Mitte 2013 wieder
ein mdaBiges Wachstum ein. In den letzten Monaten blieben makro6konomische
Schocks im Wesentlichen aus: Von der Weltwirtschaft gingen im |. Quartal keine gré-
Beren Impulse aus, und die Entwicklung der Inlandsauftréige spiegelt vor allem die
Investitionsschwdche wider. Als Konsequenz daraus ergab sich im |. Quartal 2014 ein
verhaltenes Wachstum von nur 0,2% gegeniber dem Vorquartal. Wie viele Indikato-
ren zeigen, dUrfte die heimische Wirtschaft im Laufe des Jahres 2014 den im |. Quar-
tal eingeschlagenen trégen, jedoch leicht aufwartsgerichteten Wachstumspfad
beibehalten. Sie profitiert damit auch von einer ginstigen Ausgangsposition: Die
kraftige Expansion im V. Quartal 2013 (+0,4% gegenuUber dem Vorquartal) bringt —
dhnlich wie in Deutschland und im Euro-Raum insgesamt — einen betréchtlichen po-
sitiven WachstumsGberhang fur 2014 mit sich (+0,4%).

Ubersicht 3: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Ver&nderung gegen das Vorjahr

in%
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 3,58 3,53 3.53 353 -80 - 1.4 + 0,0 + 0,0
Herstellung von Waren
einschlieBlich Bergbau 52,84 53,54 54,88 57,08 + 1,1 + 13 + 2,5 + 4,0
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 6,94 7,54 7.84 777  +97 + 8.7 + 4,0 -10
Bau 14,27 14,32 14,49 14,68 + 0.8 +03 + 1,2 +13
Handel, Kfz 29,84 29,42 29,72 30,31 - 1.7 - 1.4 + 1,0 +20
Verkehr 10,44 10,38 10,43 1049 -10 - 06 + 0,5 + 0,5
Beherbergung und Gastronomie 11,30 11,04 10,94 11,14 + 1,6 -23 -09 + 18
Information und Kommunikation 8,44 8,27 8.19 827 -1.5 -20 -10 + 1.0
Kredit- und Versicherungswesen 15,07 15,06 15,48 15,53 + 2,7 -0 + 28 + 0.3
Grundsticks- und
Wohnungswesen 23,82 23,98 24,36 2475 + 1,7 + 0,7 + 1,6 + 1.6
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 22,00 22,07 22,40 2285 +08 +03 + 1,5 +20
Offentliche Verwaltung?) 41,26 41,75 42,17 42,51 +1.3 +1,2 + 1,0 + 0.8
Sonstige Dienstleistungen 6,64 6,74 6,80 685 + 1,1 + 1,5 + 1,0 + 0,7
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 246,15 247,32 250,74 255,07 + 0.8 + 0,5 + 1.4 + 1,7
Bruttoinlandsprodukt 271,54 272,41 276,18 280,91 + 0.9 +03 + 1.4 + 1,7
Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') 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) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Im Gegensatz zur M&rz-Prognose ist das Bild der Vorlaufindikatoren derzeit sehr diffe-
renziert: Im Mai sank der Einkaufsmanagerindex der Bank Austria auf den niedrigsten
Wert seit Mitte 2013. Die monatliche Umfrage zeigt eine Abflachung der Industrie-
konjunktur mit nur noch maBiger Zunahme der Produktion bedingt durch ein wenig
dynamisches Auftragsumfeld. Diese Eintribung der Vorlaufindikatoren gibt auch der
WIFO-Konjunkturtest wieder: Im Mai schétzten die &sterreichischen Unternenmen die
aktuelle Konjunkturlage ungUnstiger ein als im April. Der Index der aktuellen Lagebe-
urteilungen sank in der Gesamtwirtschaft im Mai saisonbereinigt. Diese Tendenz ist
Uber alle Sektoren hinweg relativ gleichmdagBig. Allerdings sind die Erwartungen fUr
die ndchsten Monate wieder zuversichtlicher. Die Unternehmen schatzten die infer-
nationalen Konjunkturrisiken im Mai in allen Sektoren geringer ein als im Vormonat.
Der WIFO-FrGhindikator blieb im Juni gegenUber dem Vormonat fast unveréndert,
bei sehr heterogener Entwicklung der Teilkomponenten: So verbesserten sich die fir
die SachguUtererzeugung relevanten Teilindikatoren generell, wdhrend sich das Kon-
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sumklima und der Vertrauensindikator fUr den Einzelhandel deutlich verschlechter-
ten. Im Einklang mit der leichten Wachstumsddmpfung zum Jahresbeginn ist daher
auch das allgemeine Stimmungsbild von einem hohen MaB an Unsicherheit ge-
pragt.

2.1

Nach dem verhaltenen Wachstum zu Jahresbeginn dirfte die &sterreichische Wirt-
schaft zundchst spUrbar stdrker expandieren. Dafir sprechen mehrere Grinde: Zum
einen war die Entwicklung im I. Quartal wohl auch auf die jungsten Finanzmarkttur-
bulenzen in Osterreich zurickzufUhren (Abbildung 1). GemaB einer makrodkonomet-
rischen Evaluierung') schlug sich der hohe Finanzmarktstress im Oktober und No-
vember 2013 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,69 in realwirtschaftlichen Turbulen-
zen nieder. Die Transmissionskandle sind dabei sehr unterschiedlich, in ihrer einfachs-
ten Form des Vorsichtssparens (precautionary savings) eine Ursache fir Konsum- und
Investitionszurickhaltung. Da die Finanzmarktturbulenzen rasch wieder abflauten,
bilden sie keinen Unsicherheitsfaktor mehr und sollten daher keine weiteren wachs-
tumshemmenden Impulse setzen. Zum anderem dUrfte die Konjunktur im verarbei-
tenden Gewerbe wieder anziehen, wie der Anstieg der Auftragseingdnge der In-
dustrie im |. Quartal gegenUber dem Vorquartal zeigt. Dadurch kénnte die Industrie-
produktion in den kommenden Monaten deutlich héher ausfallen: Der Anstieg der
Auftragseingdnge im Laufe des Jahres 2013 schlug sich (vermutlich aufgrund der
Tendenz zur Produktionsglattung) bisher nicht voll in der Erzeugung nieder. Die kurz-
fristigen Produktionserwartungen des verarbeitenden Gewerbes sind zudem laut
dem WIFO-Konjunkturtest weiterhin aufwdartsgerichtet.

Wirtschaftswachstum beschleunigt sich

In kurzfristiger Perspektive sind die Voraussetzungen fur eine schrittweise Erholung des
Wirtschaftswachstums in Osterreich gegeben. Dazu zéhlt neben der erwarteten Be-
lebung in den Industrieldndern und der schritftweisen Erholung im Euro-Raum die ge-
stérkte Binnenwirtschaft. Diese profitiert von einem hohen Beschaftigungsniveau, re-
lativ zu anderen Industriel&indern niedriger Arbeitslosigkeit, anhaltender Zuwande-
rung, einer vergleichsweise guten finanziellen Lage der privaten und &ffentlichen
Haushalte, einem geringen Verschuldungsgrad der Unternehmen und den sehr
gUnstigen Finanzierungsbedingungen. In diesem Szenario sollfen daher die Aus-
landsnachfrage sowie die Investitions- und Konsumausgaben spurbar zunehmen.

Abbildung 1: Finanzmarktstressindikator fir Osterreich

25D |

SD R VIV
WWPW Wha Vi)

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

Q: WIFO-Berechnungen. SD . . . Standardabweichung.

) Glocker, Ch., Kaniovski, S., "A financial market stress indicator for Austria”, Empirica, 2014 (erscheint dem-
ndchst).
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Der fUr das laufende Jahr
prognostizierte Anstieg des
Bruttoinlandsproduktes von

1,4% entspricht etwa dem
Trendwachstum. Die erwar-

tete Beschleunigung auf
1,7% im Jahr 2015 reicht nicht
aus, um die Produktionslicke

(Output Gap) kurzfristig zu
schlieBen. Weil die Kapazi-
tatsauslastung unter diesen

Bedingungen unterdurch-
schnittlich sein wird, sollte der
Preisdruck verhalten bleiben.
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Abbildung 2: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik

Wirtschaftswachstum Beschdftigung und Arbeitslosigkeit
In % Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000
5 9 USA -- ) 80 - Unselbsténdig aktiv
4 Osterreich Beschdftigte!)
60 ANy A
3 1 /s !
2 1 S 40
1 4 & ’d
0+ . SRS Y S W 20
R \/ L7 0 /
D) |Euro-Raum ) 20 ‘.",'
-3 A l'l
4 40 A Arbeitslose v
B y v
-5 - -60 -
Produktion und Investitionen Konsum und Einkommen
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real
15 4 6 1
l"‘\
10 nyY 4 A .
1 \\ Privater Konsum
& 5 ! \
i ] el 2 4 \
0 A \ fi
' hY 0 +— oY e N N
5 L \ l:‘ \ I,' A Y e
\ S ,/’
210 - AusrUstungsinvestitionen 2 Nd v s
Pro-Kopf-Einkommen, netto
-15 - -4 -
Kurz- und langfristige Zinssétze Preise und LohnstUckkosten
In% Verdnderung gegen das Vorjahrin %
10 4 6 -
81N . 4 -
6 \\ Sekunddrmarktrendite’)
I, 2 -
4 -
5 | 0
LohnstUckkosten,
0 ' ' ' ' ' ' 2 - Gesamtwirtschaft
AuBenhandel (laut Statistik Austria) Finanzierungssaldo des Staates
Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real In % des BIP
20 1 Warenexporte 2 1
15 4
| B
10 g Osterreich
5 4 2
0 T T
-5 A V Warenimporte 4 \
\
1o \ -6 A ] “.._.
-15 A )
/ Euro-Raum
-20 - -8 -
— o Tl N o~ — [s0] e} N~ o~ — [sp} v — [sg] el NS o~ — [s0} wn N~ o~ — o wn
o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o — — — o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o — — —
o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o o o o
— = = — = N N N N N N N N — — = — — N N N N N N N N
Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Ohne Personen, die Kinderbetfreuungsgeld beziehen, ohne Prdsenzdiener, ohne in der Beschaftigungsstatistik er-

fasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung in der Beschdaftigtenstatistik. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark).

Unter diesen Bedingungen wird die Osterreichische Wirtschaft 2014 um knapp 1,4%
expandieren; 2015 wird das Wachstum auf 1,7% anziehen (Jahresverlaufsrate2) 2014
+1,7%, 2015 +1,6%). Vor allem im Jahr 2015 Ubertrifft die Expansion damit das Poten-

2) Die Jahresverlaufsrate misst die Vorjahresver&nderung des BIP im V. Quartal.
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tialwachstum, sodass sich ausgehend von einem durchschnittlichen Nutzungsgrad
eine spUrbare Zunahme der Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapaozitdten
ergibt. Die Normalauslastung wird aber innerhalb des Prognosezeitfraumes noch
nicht erreicht.

Ubersicht 4: Produktivitét

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 1.8 + 28 + 0,9 + 0.3 + 1.4 + 1.7
Geleistete Arbeitsstunden’) - 0,1 + 23 - 00 - 08 + 0,5 + 0,5
Stundenproduktivit&t?) + 1.9 + 05 + 0,9 + 1,1 + 0.9 + 1,2
Erwerbstatige?) + 0,7 + 1.8 + 14 + 0,7 + 1,0 + 1,0
Herstellung von Waren
Produktion4) + 7.8 + 83 + 1,2 + 1.5 + 25 + 4,0
Geleistete Arbeitsstunden?) + 1,6 + 1,4 + 0,6 - 1.2 - 06 + 03
Stundenproduktivit&t?) + 6,1 + 6,9 + 0,6 + 27 + 3,1 + 3.7
Unselbstandig Beschdaftigtes) - 1.3 + 1,7 + 1,1 - 00 - 01 + 02

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produktion
je geleisteter Arbeitsstunde. — 3) Unselbstdndige und Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse). —
4) Nettoproduktion, real. - 5) Von unselbsténdig Beschaftigten geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - ¢) Laut
VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse).

Die Wachstumsprognose ist damit um 0,3 Prozentpunkte niedriger als in der Mdarz-
Prognose des WIFO. Dies ist die Folge von teils gegenléufigen Effekten: So fiel das
Wachstum im V. Quartal 2013 hdher aus als zuletzt unterstellt, sodass der Wachs-
tumsUberhang im laufenden Jahr entsprechend gréBer ist. Andererseits bedingt die
unerwartet schwache Entwicklung der Wirtschaft im I. Quartal 2014 und der Vorlauf-
indikatoren eine geringe Prognoseanpassung fur 2014 Jahr nach unten.

2.2 Negativer Wachstumsbeitrag des AuBenhandels im Jahr 2014

Die aktuelle Exportentwicklung ist wesentlich von der Wachstumsschwdche auf den
Zielmdrkten bestimmt. 2013 schrumpften einige &sterreichische Exportmdarkte im Eu-
ro-Raum sogar leicht. Dennoch konnte die Ausfuhr gesteigert werden. Im Prog-
nosezeitraum sollte Osterreich als exportorientierte Volkswirtschaft wieder zuneh-
mend von der Verbesserung des internationalen Umfeldes profitieren. Auf den wich-
tigsten Exportmdarkten und insbesondere beim Handelspartner Deutschland ist eine
Normalisierung in Richtung der Vorkrisenentwicklung zu beobachten. Das Wachstum
der gesamten Osterreichischen Exportmdrkte wird sich von 4,5% im Jahr 2014 auf
6.5% im Jahr 2015 beschleunigen; es bleibt damit unter dem Durchschnitt vor der
Wirtschaftskrise. 2014 wird dank der Marktbelebung eine geringfigige, aber stete
Zunahme der Exportdynamik erwartet. Erst 2015 dUrfte das Ausfuhrwachstum im Zu-
ge der Festigung der internationalen Konjunktur real knapp 6,5% erreichen und da-
mit etwa dem langfristigen Durchschnitt entsprechen.

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

2.3 Ersatzinvestitionen liefern deutliche Wachstumsimpulse

Trotz guter Innen- und AuBenfinanzierungsbedingungen sowie allgemein gUnstiger
Refinanzierungsbedingungen in Osterreich hatten die Rezession im Euro-Raum, der
damit einhergehende Nachfrageausfall und die Zunahme der Unsicherheit einen
Rickgang der Investitionstatigkeit zur Folge (Bruttoanlageinvestitionen 2013 real
-0,7%). Zusatzlich dampft der Abbau von Lagern nun seit zwei Jahren die Investiti-
onsdynamik und somit das Wirtschaftswachstum.
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Ausweitung der Importe
tragt die AuBenwirtschaft
2014 nicht zum Wirtschafts-
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sich wieder ein positiver
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Mit der Konjunkturerholung
werden sich die Investitionen
wieder beleben. Vor allem
fUr die Ausrdstungsinvestitio-
nen wird die Zunahme der
Exportwirtschaft positive Im-
pulse setzen. Die AusrUs-
tungsinvestitionen sollten
Uber den Prognosehorizont
Uberdurchschnittlich stark
steigen. In der Bauwirtschaft
werden die Investitionen
2014 nur wenig ausgeweitet.
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Aufgrund der seit 2012 vorherrschenden Investitionsschwdche durfte der Bedarf an
Ersatzinvestitionen inzwischen hoch sein; davon wdaren besonders die Ausristungsin-
vestitionen befroffen. Angesichts positiver Absatzperspektiven, steigender gesamt-
wirtschaftlicher KapazitGtsauslastung und &uBerst gunstiger Finanzierungsbedingun-
gen ist daher eine Erholung der Unternehmensinvestitionen zu erwarten. Die Auswei-
tung der Ausgaben fir Maschinen, Anlagen und Gewerbebauten durfte primdr Er-
safz- und Modernisierungsvorhaben dienen. Dabei kdnnten insbesondere 2014 zuvor
zurUckgestellte Projekte nachgeholt werden. Die Vorlaufindikatoren, etwa der An-
stieg der Exportauftragseingdnge und der Importe von Maschinen und Fahrzeugen
(groBteils Investitionsguter), signalisieren bereits seit einiger Zeit eine Stimmungsauf-
hellung. Sowohl die Innen- als auch die AuBenfinanzierung entwickeln sich nach wie
vor gUnstig. Die KapazitGtsauslastung nahm zuletzt leicht zu und entspricht dem
langfristigen Durchschnitt, sodass in Zukunft auch eine Belebung bei Erweiterungsin-
vestitionen erwartet werden kann.

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Mrd. € (Referenzjahr 2005) Verdnderung gegen das Vorjahr

in %

Konsumausgaben insgesamt 19541 19599 197.81 19989 + 04 +03 + 0,9 + 1.1
Private Haushalte!) 145,59 14537 146,54 148,00 + 0,5 - 02 + 0.8 +1.0
Staat 49,83 50,64 51,29 51,91 + 0,2 + 1.6 + 1.3 +1,2
Bruttoinvestitionen 5888 5530 57,43 5979 -1.2 - 6,1 + 89 + 4,1
Bruttoanlageinvestitionen 56,51 56,11 57,50 58,71 + 1,6 -07 +25 + 2,1
AusrUstungen 2328 2250 23,40 24,10 + 2] - 34 + 4,0 + 80
Bauten 27,92 2825 2859 2896 +25 + 1.2 + 1,2 + 1.3
Inl&dndische Verwendung 254,23 251,77 255,63 260,08 - 0,0 - 1,0 * 1,8 * 1.7
Exporte 156,46 160,62 166,73 17552 + 1,2 + 27 + 3.8 + 53
Reiseverkehr 11,69 11,71 11,54 11,77 +08 + 0.2 - 1.5 +20
Minus Importe 139,30 139,99 14599 154,19 -0.3 + 05 + 43 + 5,6
Reiseverkehr 5,39 536 547 561 —-42 -04 +20 +25
Bruttoinlandsprodukt 271,54 272,41 276,18 280,91 + 0,9 +03 + 1.4 + 1.7
Nominell 307,00 313,07 32293 33446 + 26 +20 + 82 + 86

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Das WIFO prognostiziert ein Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen von 2,5% im
Jahr 2014 und eine geringfugige Abschwdchung auf 2,1% 2015. Vor allem die Aus-
rUstungsinvestitionen sollten zur Verbesserung der Investitionsdynamik beitragen. Sie
schwanken im Konjunkturzyklus besonders stark, weil sie primér von den Absatzer-
wartungen der Unternehmen im Verhdltnis zu den verfUgbaren Kapazitéten be-
stimmt werden. 2012 stiegen sie real um 2,1%, 2013 waren sie insgesamt ricklaufig.
Darin spiegeln sich insbesondere die Exportschwdéche, die Unsicherheit im Zusam-
menhang mit der Verschuldungskrise in den Peripherieldndern des Euro-Raumes so-
wie in geringerem MaBe eine Normalisierung der staatlichen Investitionst&tigkeit
nach dem Auslaufen der Effekte der Konjunkturpakete aus der Finanzmarktkrise
2008/09.

Die verhaltene Stimmung im Bausektor durfte sich vor allem 2014 in einer flachen In-
vestitionsentwicklung niederschlagen, 2015 ist mit einer geringfugigen Beschleuni-
gung zu rechnen. Hatten die Wohnbauinvestitionen Ende der 1990er-Jahre noch
rund 6% der Wirtschaftsleistung ausgemacht, so nahm ihre Bedeutung bis 2007 auf
4,3% des Bruttoinlandsproduktes ab. Seit dem Ausbruch der weltweiten Finanzmarki-
und Wirtschaftskrise nimmt der Anteil der Wohnbauinvestitionen an den Gesamtin-
vestitionen in Osterreich wieder zu. Die immer noch ginstigen Finanzierungsbedin-
gungen und der Anstieg der Immobilienpreise k&dnnten im Prognosezeitraum auch
eine héhere Dynamik ermoglichen.

2.4 Privater Konsum steigt wieder

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte zogen im Jahresverlauf 2013 etwas an
und nahmen auch Anfang 2014 — auf niedrigem Niveau - etwas zu. FUr das Jahr
2014 ist insgesamt mit einem realen Anstieg um 0,8% zu rechnen. Die Prognose fur
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2015 sieht wie im Mdarz eine leichte Wachstumsbeschleunigung der realen Konsum-
ausgaben auf 1,0% vor. Die Pkw-Vorziehk&ufe vor der Anhebung der Normver-
brauchsabgabe mit 1. M&rz 2014 blieben etwas unter den Erwartungen. Zwar erhéht
sich die Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte fUr dauerhafte Konsumguter
(etwa Pkw oder Mébel) 2014 und 2015, sie bleibt aber insgesamt eher verhalten. Die
Unsicherheit der Konsumentinnen und Konsumenten zeigt sich auch in einem seit
Monaten rUckléufigen Verbrauchervertrauens). Die Verschlechterung des Konsum-
klimas wird vor allem durch eine pessimistischere Einsch&fzung der kUnffigen Ar-
beitsmarktentwicklung gepragt.

Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 2,0 + 0.8 + 0.5 - 02 + 0.8 + 1,0
Dauerhafte KonsumguUter + 1,6 + 1.8 + 0,6 - 22 + 2,0 + 1,5
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 2,0 + 0,7 + 0,5 + 0,1 + 0,7 + 0,9
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte - 05 - 1.3 + 1.1 - 1.1 + 0.9 + 1.6
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte?) 8.9 6,7 7.4 6,6 6,7 7.3
Sparquote der privaten Haushaltes) 8.4 6,4 7.0 6,2 6,3 6.9
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl&ndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 29 + 27 + 0,0 - 12 + 1.7 + 2,1
In %
Inflationsrate
National 1.9 383 2,4 2,0 1,8 1.8
Harmonisiert 1.7 3.6 2,6 2.1 1.7 1.8
"Kerninflation) 1,2 2,8 23 2,3 2,0 1.9
Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. — 3) Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche. — 4) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemU-
se).

Ubersicht 7: Lhne, Wettbewerbsféhigkeit

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
LEhne und Gehdilter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 09 + 1.8 + 2,4 + 2,1 + 1.9 + 2,5
Real?)
Brutto - 09 - 14 - 01 + 0,1 + 0,1 + 0,7
Netto - 1,1 - 18 - 1,1 - 03 - 03 + 0,1
LohnstUckkosten
Gesamtwirtschaft - 00 + 038 + 3,0 + 25 + 1,5 + 1.7
Herstellung von Waren - 69 - 30 + 3.0 + 1,9 - 03 - 11
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren
Nominell - 29 + 0,1 - 17 + 1.8 + 1.2 + 0.2
Real - 32 + 05 - 17 + 2,1 + 1,5 + 0,0

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') Je Beschaftigungsverhdltnis (laut VGR). — 2) Deflationiert mit dem VPI.

Nach dem Ruckgang 2013 werden die verfugbaren Realeinkommen der privaten
Haushalte im Prognosezeitraum wieder steigen (2014 +0,9%, 2015 +1,6%). Die Pro-
Kopf-Nettoldhne werden zwar 2014 real abermals sinken, die Vermégenseinkommen
dUrften jedoch nach den betrédchilichen EinbuBen 2013 sowohl 2014 als auch 2015

3) Gemessen am Konsumklimaindikator der Europd&ischen Kommission.
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Der Arbeitsmarkt wird sich
weiterhin differenziert entwi-
ckeln: Neben einem anhal-
tenden Beschdftigungszu-
wachs wird auch die Arbeits-
losigkeit Gber den Prognose-
horizont weiter zunehmen.
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zunehmen. Die Sparquote wird sich fUr 2014 geringfUgig erhdhen (+0,1 Prozentpunkt
gegenUber 2013), erst im Jahr 2015 wird ein kraffigerer Anstieg erwartet, da Zuge-
winne an Vermodgenseinkommen Ublicherweise eher gespart als ausgegeben wer-
den. Mit 7,3% wird die Sparquote aber 2015 im langjdhrigen Vergleich weiterhin sehr
niedrig sein.

2.5 Arbeitskrafteangebot wdchst weiterhin kraftig

In den lefzten Monaten kUhlte sich die Beschaftigungszunahme etwas ab. Trofz der
verhaltenen Konjunktur stieg die Zahl der unselbstdndig akfiv Beschdaftigten im Jah-
resdurchschnitt 2013 um 0,6%. Obwohl die Konjunktur 2014 und 2015 kontinuierlich an
Dynamik gewinnen wird, durfte die Beschdaftigungsentwicklung vorerst eher verhal-
ten bleiben. Insgesamt erwartet das WIFO 2014 und 2015 eine Zunahme um jeweils
0.9%.

Ubersicht 8: Arbeitsmarkt

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige’) +374 +673 +51,7 +303 +350 +350
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) +255 +633 +472 +21,2 +290 +300
Verdnderung gegen das Vorjahr in% + 08 + 19 + 14 + 06 + 09 + 09
Inlandische Arbeitskrafte + 58 +257 + 90 -85 + 10 + 10
Auslandische Arbeitskrafte +197  +37,7 +38]1 +297 +280 +290
Selbstandige3) +11,9 + 40 + 45 + 9,1 + 60 + 50

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfédhigen Alter

15- bis 64-Jahrige +173 +31,.3 +180 +235 + 58 + 81
15- bis 59-J&hrige + 49 +11,7 +22,3 +272 + 5,6 + 1,7
Erwerbspersonen?) +27.9 + 63,2 + 65,6 + 56,9 +59,0 + 45,0
Uberschuss an Arbeitskréften
Vorgemerkte Arbeitslose’) - 95 - 4] +13,9 +266 +240 +100
Stand in1.000 2508 246,7 260,6 287,2 311,2 321,2
Arbeitslose in KursmaBnahmen in 1.000 732 63,2 66,6 73.5 79.5 82,5
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 4,4 4,2 4,3 4,9 52 58
In % der Erwerbspersonen?) 6,2 6,0 6,3 6,8 7.3 7.4
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonens) 6,9 6.7 7.0 7.6 8.1 8.3
Beschdaftigungsquote
Aktiv Erwerbstatige')?) 65,4 66,2 66,9 67,2 67,7 68,3
Erwerbstatiges)?) 71,7 72,1 72,5 72,3 72,7 73,1

Q: WIFO. 2014, 2015: 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) Arbeitslose laut Arbeits-
marktservice. — ¢) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — 7) In % der Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter
(15- bis 64-Jahrige).

Trotz des Beschaftigungswachstums wird die Arbeitslosigkeit durch die starke Auswei-
tung des Arbeitskr&ffeangebotes weiter zunehmen. Nach einem Anstieg der Arbeits-
losenquote (nach &sterreichischer Definition) um 0,6 Prozentpunkte auf 7,6% im Jahr
2013 prognostiziert das WIFO fur 2014 einen Wert von 8,1% und fur 2015 von 8,3%.
GemaB Eurostat-Definition betrug die Arbeitslosenquote im Jahr 2013 4,9% und wird
auf 5,2% 2014 bzw. 5,3% 2015 steigen.

2.6 Preisdynamik gedampft

Die Preisdynamik durfte im Prognosezeitraum weiterhin méBig sein. Die Terms-of-
Trade sollten sich leicht verbessern, sodass der Deflator des Bruttoinlandsproduktes
von dieser Seite verhalten steigt. Auf der Verbraucherebene (Verbraucherpreisin-
dex) durfte in beiden Jahren vor allem von den Preisen von verarbeiteten Lebens-
mifteln und Dienstleistungen ein starkerer Inflationsdruck ausgehen. Die Energieprei-
se sollten 2014 noch inflationsdédmpfend wirken. Insgesamt erwartet das WIFO for
2014 und 2015 eine Inflationsrate laut VPI von jeweils 1,8%.
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Die Erh6hung von Verbrauchsteuern im Marz 2014 (Tabak-, Schaumwein- und Alko-
holsteuer, Normverbrauchsabgabe, motorbezogene Versicherungssteuer) tragt auf
Basis des VPI rund Y4 Prozentpunkt zur Teuerung im Jahr 2014 bei4). Die fUr April 2015
geplante weitere Anhebung der Tabaksteuer und die Steigerung der Mietzinse im
April 2014 im Segment der regulierten Wohnungsmietens) durften die Inflationsrate
im Jahr 2015 insgesamt um etwa 0,2 Prozentpunkte erhdhen.

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

2.7 Entwicklung des Budgetsaldos durch KonsolidierungsmaBnahmen und
Bankenhilfen gepragt

Die Entwicklung des Budgetsaldos nach Maastricht-Definition wird in den Jahren
2014 und 2015 von KonsolidierungsmaBnahmen einerseits und auBerordentlichen
Aufwendungen zur Abwicklung der Hypo Alpe-Adria-Bank AG andererseits gepragt
sein. FUr 2014 prognostiziert das WIFO ein Maastricht-Defizit von 2,8% des nominellen
Bruttoinlandsproduktes, fir 2015 von 1,7%. 2014 wird mit Bankenhilfen von 4,4 Mrd. €
und 2015 von 1,0 Mrd. € gerechnet (einschlieBlich Abbaugesellschaft), die den
Maastricht-Saldo verschlechtern. Einmaleinnahmen von rund 0,5 Mrd. € fallen 2014
aus dem Steuerabkommen mit Liechtenstein an. Das strukturelle Defizit wird 2014
1.1% des Bruttoinlandsproduktes betragen und 2015 nur geringfugig auf 1,0% des BIP
sinken.

Ubersicht 9: Wirtschaftspolitische Bestimmungsfaktoren

2010 2011 2012 2013 2014 2015
In % des BIP

Budgetpolitik

Finanzierungssaldo des Staates

Laut Maastricht-Definition!) - 4,5 - 25 - 26 - 1.5 - 28 - 1.7
Struktureller Budgetsaldo - 32 - 24 - 1.8 - 12 - 1,1 - 10
Primd&rsaldo des Staates laut VGR - 18 + 0,2 + 00 + 1.0 - 02 + 09

In%

Geldpolitik

Dreimonatszinssatz 0.8 1.4 0.6 0,2 0.3 0,2
Sekunddrmarktrendite?) 3.2 3.3 2,4 2,0 1.7 1.9

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Effektiver Wechselkursindex
Nominell - 27 + 0.2 - 1.5 + 1.7 + 1.2
Real - 30 + 06 - 16 + 20 + 1,5

+

0.2
0.0

I+

Q: WIFO. 2014, 2015: Prognose. — ') EinschlieBlich Zinsstréome aus Swap-Vereinbarungen, die der Staat ab-
schlieBt. — 2) Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Das Abgabendnderungsgesetz sieht strukturelle Mehreinnahmen von 0,7 Mrd. € im
Jahr 2014 und etwa 1,1 Mrd. € im Jahr 2015 vor. Auf der Ausgabenseite sieht der
Budgetpfad Einsparungen vor allem im Bereich der Ermessensausgaben und Pensi-
onsausgaben vor. Sollten die unterstellien MaBnahmen nicht in vollem Umfang wirk-
sam werden, wird das Defizit 2014 und 2015 entsprechend héher ausfallen. Besonde-
re Risiken ergeben sich auf der Ausgabenseite zudem aus dem noch unsicheren Mit-
telbedarf der notverstaatlichten Banken.

4) Laut dem harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI betrdgt der Inflationsbeitrag der Steuererhdhungen
lediglich 0,1 Prozentpunkt, da die motorbezogene Versicherungssteuer im HVPI-Warenkorb nicht enthalten
ist.

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

Das AusmaB an Unsicherheit ist weiterhin hoch und teils schwierig einzuschétzen. Die
Risiken der Prognose liegen vor allem in den internationalen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen. Bedenken bestehen etwa nach wie vor hinsichtlich des wei-
teren Verlaufes der Schuldenkrise in einigen Ladndern und der addqguaten Reaktion
der europdischen Politik. In diesem Zusammenhang steht der Bankensektor des Euro-
Raumes vor Herausforderungen. Im Sommer und Herbst 2014 werden umfangreiche
Stresstests durchgefUhrt, um den potentiellen Kapitalbedarf der Banken zu erheben.
Sollten einige Banken Uber keine ausreichende Eigenkapitalbasis verfigen und somit
auf die finanzielle UnterstUtzung der &ffentlichen Hand angewiesen sein, wirde dies
den ohnehin engen Budgetspielraum einiger Mitgliedslénder an seine Grenzen brin-
gen. Neben diesen wirtschaftspolitischen Herausforderungen néhren geopolitische
Spannungen in Osterreichs dstlichen Nachbarldndern diese Risiken zusétzlich. Sollten
diese Risiken unerwartet hoch ausfallen, dann wére eine neuerliche Zunahme der
Verunsicherung der privaten Haushalte, Unternehmen und Finanzinvestoren nicht
ausgeschlossen, die die ohnehin sehr schwache Wirtschaftsdynamik in Europa noch
deutlich démpfen wirde.

Auch ein Ruckgang des Preisniveaus konnte die schwache Konjunkturerholung im
Euro-Raum stéren. Eine deflationdre Phase ist gleichbedeutend mit einem Anstfieg
der Realzinssdtze und einer Zunahme des realen Wertes der Schulden. Vor dem Hin-
tergrund sehr geringer und weiterhin sinkender Inflationsraten im Euro-Raum setzt die
Europdische Zentralbank seit Ldngerem expansive Impulse. Zwar ist der Euro-Raum
insgesamt noch ein gutes StGck von einer solchen sich selbst verstarkenden Deflati-
onsspirale von Preisen und L&hnen entfernt. In einigen Landern der Wahrungsunion
ist die Inflafionsrate aber nur mehr knapp positiv, oder die Preise gehen bereits zu-
rock. Ein Abgleiten dieser Lander in eine Idngere Phase anhaltender Deflation wirde
dort wohl die Konjunkturerholung zusétzlich behindern. Auf der anderen Seite sollten
die Gefahren einer zu lang anhaltend expansiven Geldpolitik jedoch nicht unter-
schatzt werden. So ist der Aufbau von (mittelfristigen) Risiken im Finanzsektor als Fol-
ge einer zu expansiven Geldpolitik vor allem in einer W&hrungsunion ein zentrales
Thema. In diesem Zusammenhang sollte daher parallel zur weiterhin expansiv orien-
tierten Geldpolitik starker auf eine ladnderspezifische makroprudenzielle Politik als Er-
gdnzung gesetzt werden¢), um dem Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in von he-
terogenen Finanzzyklen geprégten Ladndern vorzubeugen.

Risiken fUr die Weltwirtschaft gehen von einer Reihe potentieller geopolitischer
Spannungen aus sowie von den allgemein schwachen Wachstumsimpulsen aus den
Schwellenldndern. Diese Faktoren sind insgesamt fUr die &sterreichische Volkswirt-
schaft primdar Uber AuBenbeziehungen Abwdartsrisiken. Binnenwirtschaftlich begrin-
dete Chancen und Risiken fUr das Wirtschaftswachstum ergeben sich vor allem im
Zusammenhang mit dem Arbeitsmarkt. Einerseits kdnnten sich die ginstige Beschaf-
figungssituation und die robuste Einkommensentwicklung in einem stérkeren Kon-
sumwachstum spiegeln. In diesem Fall wirden sich zusatzliche Impulse aus einer Ab-
nahme der Unsicherheit ergeben; dies wirde die privaten Haushalte motivieren, ihr
Vorsichtssparen (precautionary savings) zu verringern, und somit einen weiteren ex-

6) Makroprudentielle Eingriffsinstrumente, welche die Geschdaftstatigkeit beeinflussen, kdnnen grundsatzlich
in zwei Kategorien aufgeteilt werden: einerseits Politikinstrumentarien, die Entscheidungen von Kreditgebern
beeinflussen (z. B. Uber den Konjunktfurzyklus varilerende Eigenkapitalanforderungen, variierende Verschul-
dungsobergrenzen, Mdglichkeiten zur Erhéhung der Risikogewichte fUr spezifische Forderungsklassen, eine
dynamische Ausgestaltung der Kreditrisikovorsorge, Liquiditdtskennziffern zur Férderung stabiler Refinanzie-
rungsquellen usw.) und andererseits die Mdglichkeit, potentielle Schuldner in ihrer Verschuldungsentschei-
dung und der Moéglichkeit, sich Uberhaupt zu verschulden, zu beeinflussen (z. B. Variation der Anforderungen
an Kreditsicherheiten, Liquiditatskennziffern zur Férderung der Schuldentragfdhigkeit von Schuldnern - Loan-
fo-Value-Verhdlinis, Debt-to-Income-Verhdlinis, Loan-to-Income-Verhdltnis usw.).

Alternativ kdnnen makroprudentielle MaBnahmen auch hinsichtlich der Art der systemischen Risiken klassifi-
ziert werden, die durch den Instfrumenteneinsatz adressiert werden sollen (Instrumente zur Begrenzung syste-
mischer Risiken der Zeitdimension und solche der Querschnittsdimension).
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pansiven Konsumimpuls sefzen. Andererseits wird fUr die Investitionen nach einem
ldnger anhaltenden RUckgang eine nur durchschnittiche Dynamik prognostiziert.
Wenn die Investitionsnachfrage aufgrund einer lebhafteren Konsum- und Exportzu-
nahme starker ausfallt, kbnnte das die Investitionsdynamik erhdhen.
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