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Allmahliche Konjunkturerholung in Osterreich

Im ersten Halbjahr hat die Konjunktur in Osterreich erwartungsgemaR etwas an
Fahrt aufgenommen. Das Institut erwartet daher fur das heurige Jahr weiterhin
ein Wirtschaftswachstum von 0.7 %. Im nachsten Jahr sollte sich das BIP-
Wachstum auf 1.6 % beschleunigen, wobei die Steuerreform den privaten Kon-
sum antreibt. Das Wachstum reicht aber nicht aus, um die Arbeitslosigkeit
(9.2 % bzw. 9.3 %) zu senken.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Nach einer lang andauernden Stagnationsphase hat die Konjunktur in Osterreich im ersten Halbjahr
etwas an Fahrt gewonnen. Mit Veranderungsraten von 0.2 % im ersten bzw. 0.3 % im zweiten
Quartal, jeweils gegenliiber dem Vorquartal, fiel die Erholung moderat aus. Unterstiitzend wirken
die Festigung der Konjunktur im Euroraum sowie die niedrigen Olpreise und der schwéchere Euro.
Die Binnennachfrage blieb im ersten Halbjahr sehr verhalten, wobei die Investitionen weiterhin
racklaufig waren. Im Einklang mit dem verlangsamten Welthandelswachstum legten auch die Ex-
porte nur wenig zu. Allerdings blieb auch die Importtatigkeit schwach, sodass vom Auf3enhandel ein
positiver Wachstumsbeitrag ausging. Die Vorlaufindikatoren bleiben insgesamt gesehen aufwarts
gerichtet. Die positive Entwicklung sollte sich im zweiten Halbjahr fortsetzen, sodass das Institut
weiterhin eine Wachstumsrate von 0.7 % fur den Jahresdurchschnitt 2015 erwartet. Nachstes Jahr
sollte die Osterreichische Wirtschaft um 1.6 % wachsen. Positiv wirkt dabei die Steuerreform, die
den privaten Konsum stitzt; auch die Investitionstatigkeit sollte wieder anziehen. Das Wachstums-
tempo wirde damit dem im Euroraum entsprechen, nach zwei Jahren mit einem negativen Wachs-
tumsdifferenzial von gut einem halben Prozentpunkt.

Die Weltkonjunktur blieb im bisherigen Jahresverlauf aulerst verhalten. Daflir hauptverantwortlich
sind die Probleme in den Schwellenlandern. Turbulenzen am Aktienmarkt und die Transformation zu
einem starker vom Konsum getriebenen Wachstum belasten die chinesische Wirtschaft. Brasilien
und Russland befinden sich in der Rezession. Auch in Ostasien hat sich das Wachstumstempo ver-
langsamt. Trager des Wachstums sind gegenwartig die Industrielander. Die US-Wirtschaft ist im
zweiten Quartal um 0.9 % gegeniiber dem Vorquartal gewachsen, nach einem schwécheren ersten
Quartal (0.2 %). Mit einer Wachstumsrate von 0.4 % hat sich die Konjunktur im Euroraum weiter
gefestigt. Positiv entwickeln sich dabei insbesondere die friiheren Krisenlédnder (vor allem Irland und
Spanien), deren Wettbewerbsfahigkeit durch Reformen gesteigert wurde. Der Euroraum profitiert
aber auch von konjunkturstitzenden Faktoren wie den auf Jahresfrist betrachtet deutlich niedrige-
ren Olpreisen, dem schwécheren Euro sowie der expansiven Geldpolitik. Die Vorlaufindikatoren
deuten auf eine Fortsetzung des Aufschwungs im Euroraum hin. Das Institut erwartet somit ein
gegenilber der Juni-Prognose nahezu unverandertes internationales Konjunkturbild. Die US-Wirt-
schaft bleibt auf einem stabilen Wachstumspfad und wird 2015 und 2016 um 2.5 % bzw. 2.6 %
zulegen. Fur den Euroraum werden Wachstumsraten von 1.4 % bzw. 1.7 % erwartet. In den
OECD-Staaten sollte die Wirtschaftsleistung um 2.1 % bzw. 2.4 % steigen. Die Entwicklung in den
Schwellenldndern wird hingegen vergleichsweise verhalten ausfallen.
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Die Prognoserisiken bleiben weiterhin hoch. Das gro3te weltwirtschaftliche Risiko geht gegenwértig
von einer deutlich starker als erwarteten Abschwéachung der chinesischen Wirtschaft aus. Die Tur-
bulenzen auf den Aktienmarkten deuten auf die Gefahren hin, die von einer Zinswende in den USA
ausgehen konnten. Die geopolitischen Spannungen (Ukraine, Syrien, Irak) halten die Unsicherheit
der Wirtschaftsakteure hoch. Hinsichtlich der &sterreichischen Wirtschaftsentwicklung besteht
weiterhin das Risiko, dass das Unternehmervertrauen gering bleibt und damit selbst bei einem
verbesserten internationalen Konjunkturklima wenig investiert wird. Nachstes Jahr besteht auch das
Risiko, dass die Sparquote der privaten Haushalte starker steigt als erwartet und der private
Konsum weiter sehr schwach bleibt. Die positive Entwicklung im Euroraum kdnnte die Stimmung in
Osterreich aber auch verbessern und damit die Nachfrage erhéhen. Auch die Umsetzung der
Steuerreform konnte zu einer Aufhellung des Geschaftsklimas beitragen.

In den letzten Jahren stagnierte der private Konsum in Osterreich. Diese Entwicklung hat sich auch
noch im ersten Halbjahr fortgesetzt. Das Institut geht aber davon aus, dass sich die Konsumenten-
stimmung in der zweiten Jahreshélfte bessert, sodass fiir den Durchschnitt des heurigen Jahres ein
Konsumwachstum von 0.4 % erwartet wird. Die Steuerreform stérkt im nachsten Jahr das verfug-
bare Einkommen der Haushalte. Daher wird fir 2016 ein Zuwachs der privaten Konsumausgaben
von 1.5 % erwartet. Im Einklang mit friheren Steuerreformen wird unterstellt, dass ein Teil des
zusatzlichen Einkommens in die Ersparnis geht, sodass die Sparquote im Prognosezeitraum von
7 Y2 % auf 9 ¥4 % ansteigt.

Das geringe Unternehmervertrauen, die schwache Inlandsnachfrage und die Unsicherheit beztglich
der weiteren Wirtschaftsentwicklung driicken weiterhin auf die Investitionsnachfrage. Im ersten
Halbjahr ist die Nachfrage nach Investitionsgitern weiter zurtickgegangen, besonders schwach
entwickelten sich die Bauten. Es ist zu erwarten, dass sich die Investitionsnachfrage in der zweiten
Jahreshélfte nur duRerst verhalten beleben wird, sodass die Anlageinvestitionen das dritte Jahr in
Folge schrumpfen werden (-0.5 %). Wahrend die Ausristungsinvestitionen stagnieren, setzt sich
beim Bau die negative Dynamik der letzten Jahre fort (-1.1 %). Mit der weiteren Festigung der
Konjunktur im Euroraum sollte die Investitionsnachfrage im néchsten Jahr wieder etwas anziehen
(1.7 %). Unterstitzend wirken die gunstigen Finanzierungskonditionen und der steigende Bedarf an
Ersatzinvestitionen. Mit einem Wachstum von 2.3 % Ubertreffen die Ausristungsinvestitionen die
Ausweitung der Bauten (1.1 %) auch im kommenden Jahr.

Der Welthandel entwickelte sich in der ersten Jahreshélfte langsamer als erwartet. Die geringere
Handelsintensitat geht primar auf die Entwicklung in den Schwellenlandern zurlick. Von der Festi-
gung der Konjunktur im Euroraum, einer allméhlich starker werdenden internationalen Investitions-
guternachfrage sowie dem schwéacheren Euro sollte die 6sterreichische Exportwirtschaft profitieren.
Zu beachten ist aber die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichi-
schen Wirtschaft gegentiber den anderen Staaten im Euroraum aufgrund der mittelfristig stérkeren
Lohndynamik. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut eine verhaltene Zunahme der realen
Warenexporte von 1.3 % in diesem Jahr sowie 4.0 % im nachsten Jahr. Damit wachst der Waren-
export deutlich langsamer als im langjahrigen Durchschnitt. Die gesamten Exporte laut VGR steigen
laut Prognose um 1.8 % bzw. 3.9 %. Die vorliegenden Quartalsdaten weisen eine schwache
Importtatigkeit im ersten Halbjahr aus. Aufgrund der verhaltenen Binnennachfrage sollten die
Waren- (0.3 %) bzw. Gesamtimporte (1.2 %) im Jahresdurchschnitt nur wenig zulegen. Mit der
Festigung der Konjunktur ist fur das kommende Jahr mit einer spirbaren Belebung der Importtéatig-
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keit (knapp 4 %) zu rechnen. Insgesamt liefern die Nettoexporte somit in beiden Prognosejahren
einen positiven Wachstumsbeitrag.

Gegenwartig ist der Preisauftrieb gering, die Inflationsrate liegt bei rund 1 %. Dabei dampfen die
niedrigen Energiepreise den Preisauftrieb merklich. Fur den Jahresdurchschnitt erwartet das Institut
eine Inflationsrate von 1.1 %. Mit dem Wegfall des Basiseffekts bei den Energiepreisen wird die
Inflation zum Jahreswechsel aber wieder anziehen. Dartiber hinaus durften von der Steuerreform in
geringem Umfang preistreibende Impulse (Mehrwertsteuererhéhung) ausgehen, die auf knapp
0.2 Prozentpunkte geschatzt werden, sodass fur den Jahresdurchschnitt 2016 eine Inflationsrate
von 1.8 % erwartet wird. Diese Prognose impliziert weiterhin ein merkliches Inflationsdifferenzial
zum Euroraum.

Die verhaltende Konjunktur und das steigende Arbeitskrafteangebot sind gegenwartig die bestim-
menden Faktoren am Arbeitsmarkt. Die Zunahme der Beschéftigung (0.8 %) ist nicht ausreichend,
um das schneller steigende Arbeitskrafteangebot zu absorbieren. Folglich wird fir den Jahresdurch-
schnitt 2015 eine Arbeitslosenquote von 9.2 % erwartet. Mit dem Anziehen der Konjunktur kénnte
sich die Arbeitslosigkeit im nachsten Jahr stabilisieren (9.3 %). Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-
Definition wird laut Prognose in beiden Jahren 5.8 % betragen.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird von der Budgetkonsolidierung, der verhaltenden Konjunk-
tur und der im nachsten Jahr in Kraft tretenden Steuerreform gepragt. Fur die Jahre 2015 und 2016
erwartet das Institut weiterhin ein Defizit von 1.7 % bzw. 2.0 % des BIP. Aufgrund allfélliger not-
wendiger zusatzlicher Mittel fir die Banken sowie der Unsicherheit Uber die zeitliche Wirkung der
Gegenfinanzierung der Steuerreform bestehen betréchtliche Prognoserisiken. Die Entlastung des
Faktors Arbeit im Rahmen der Steuerreform wird vom Institut begrif3t, sollte aber nur den Auftakt
fur weitere Reformen bilden. So sollte etwa die aktuell laufende Neuverhandlung des Finanzaus-
gleichs dazu genutzt werden, um durch Kompetenzentflechtungen und mehr Transparenz in den
Finanzbeziehungen zwischen Bund, L&ndern und Gemeinden Effizienzpotenziale zu erschlieRen.
Dartber hinaus ist die Schaffung eines budgetdren Spielraums fir eine Senkung der ge-
samtwirtschaftlichen Steuerquote und insbesondere der Lohnnebenkosten erforderlich. MalRnahmen
zur Verbesserung der Qualitat des Wirtschaftsstandorts sind essenziell. Hierzu ist eine starkere Ge-
wichtung der produktiven staatlichen Investitionsausgaben (etwa fir Bildung, Forschung und Ent-
wicklung, Innovationsférderung) im Budget notwendig. Diese kénnten durch Kiirzungen im Bereich
der konsumtiven Staatsausgaben (Verwaltung, Pensionen, Subventionen) finanziert werden.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt, real 0.4 0.7 1.6
Privater Konsum, real 0.0 0.4 15
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -1.6 -0.5 2.4
Bruttoanlageinvestitionen, real -0.2 -0.5 1.7
Ausristungsinvestitionen, real 0.5 0.0 2.3
Bauinvestitionen, real -1.0 -1.1 11
Inlandsnachfrage, real -0.1 0.2 15
Exporte i.w.S., real 2.1 1.8 3.9
Waren, real (laut VGR) 2.0 1.3 4.0
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.0 1.8 0.5
Importe i.w.S., real 1.3 0.9 3.9
Waren, real (laut VGR) 0.6 0.8 3.8
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.8 -1.0 1.3
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.7 0.8 0.9
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 8.4 9.2 9.3
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition™’ 5.6 5.8 5.8
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 1.9 1.8 1.8
Preisindex des BIP 1.6 1.8 1.9
Verbraucherpreisindex 1.7 1.1 1.8
3-Monats-Euribor* 0.2 0.0 0.1
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 15 0.9 1.2

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen
*) absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Im Jahr 2015 entwickelt sich die Weltwirtschaft weiterhin verhalten. Die Konjunktur wird von der
Investitionsschwéche und der hohen Volatilitat an den Finanzmarkten gedampft. In China kihlt sich
die Nachfrage ab und mit Ausnahme von Indien bleiben die wirtschaftlichen Probleme in den
anderen Schwellen- und Entwicklungslandern nach wie vor bestehen. In den USA entwickelt sich
die Wirtschaft robust und im Euroraum verstarkt sich die Konjunktur.

Nach einem schwachen Start zu Jahresbeginn hat sich die globale Konjunktur im Jahresverlauf
etwas verstarkt. Positive Impulse gehen von den niedrigen Rohstoffpreisen aus, die die Konsum-
nachfrage in den Industrielandern stitzen. In den rohstoffreichen Entwicklungs- und Schwellenlén-
dern hemmt der Rohstoffpreisverfall das Wirtschaftswachstum und erhéht die 6ffentliche Verschul-
dung. Die Aufwertung des US-Dollar bringt fur viele Lander eine Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit mit sich. Ein exportgetriebenes Wachstum wird vor allem fir den Euroraum und
fur Japan erwartet. Die Investitionen in die Realwirtschaft kénnten anziehen und eine Belebung des
globalen Handels mit sich bringen. Im kommenden Jahr ist daher weltweit von einer Verbesserung
der konjunkturellen Entwicklung auszugehen. Fir ein breiter abgestitztes globales Wachstum sind
jedoch Strukturreformen und eine verstarkte Investitionstétigkeit in der Realwirtschaft erforderlich.

Das Institut geht davon aus, dass in den Industrielandern der Expansionsgrad der Geldpolitik regio-
nal unterschiedlich verlauft. Die EZB wird nach wie vor an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten, da die
Inflation unter dem Zielwert bleibt und die Arbeitslosigkeit noch immer hoch ist. Zudem tétigt die
EZB seit Marz 2015 Wertpapierkdufe im Ausmafl von monatlich 60 Mrd. Euro, die mindestens bis
September 2016 fortgefiihrt werden sollen. Fur die USA und das Vereinigte Kénigreich ist hingegen
zu erwarten, dass eine Straffung der Geldpolitik einsetzt. Im Euroraum wird die Fiskalpolitik im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren weniger restriktiv ausfallen. Der IWF empfiehlt MaRnahmen wie
Investitionen in Infrastruktur und die Steigerung der Erwerbsquote zu forcieren und Hemmnisse fir
Unternehmen zu verringern.

Weiterhin bestehen geopolitische Risiken (Ukraine, Syrien, Irak), die den Welthandel bremsen oder
einen Anstieg der Energiepreise auslésen kdnnten. Eine Straffung der Geldpolitik in den USA kdénnte
sich kurzfristig negativ auf die globale Finanzmarktstabilitat auswirken. Eine starkere Dollar-Aufwer-
tung kénnte in einigen Landern einen importinduzierten Preisauftrieb bewirken.

Ein durchgreifender Aufschwung der Weltkonjunktur lasst noch immer auf sich warten. Der ifo
Index fur die Weltwirtschaft ist nach einer leichten Erholung in der ersten Jahreshélfte wieder ge-
sunken. Die Lagerbeurteilungen verschlechterten sich, die Erwartungen blieben jedoch unveréndert
positiv. Wahrend sich der Indikator in Europa und Nordamerika auf einem relativ hohen Niveau
befindet, sank er in Asien und Afrika unter den jeweiligen langfristigen Durchschnitt. In den GUS-
Staaten und Lateinamerika stabilisierte sich der Indikator auf niedrigem Niveau. Der JPMorgan
Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index fur die Weltwirtschaft schwéachte sich
nach einem Hdchststand im Méarz etwas ab, was auf eine leichte Verschlechterung der Auftragslage
zuriickgeht. Der OECD-Frihindikator deutet auf eine Belebung der Wirtschaft im Euroraum hin.
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Mit einer kurzen Unterbrechung im Mai und Juni sind die Rohstoffpreise weiter gefallen. Im Juli
lagen die Rohstoffpreise ohne Energie (laut IWF) um 19 % unter ihrem Vorjahresniveau. Der
Olpreis fiir die Sorte Brent betrug im August 47.5 US-Dollar und lag damit um 54 % unter seinem
Vorjahreswert. Wegen der ausreichenden Versorgung der Markte mit Rohél dirften in der zweiten
Jahreshélfte die Preise niedrig bleiben. Nach 99.3 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2014
wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2015 und 2016 ein Olpreis von 56 bzw. 59 US-Dollar unter-
stellt. Nach 1.33 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 2014 wird fir 2015 und 2016 ein Wechselkurs von
1.11 bzw. 1.10 USD/EUR erwartet.

Der Welthandel ist im Jahr 2014 um 3.3 % gewachsen, fir 2015 und 2016 wird eine Zunahme um
2.5 % bzw. 3.2 % erwartet. In den OECD-L&ndern wuchs das BIP 2014 um 1.8 %, fir 2015 und
2016 wird ein Wachstum von 2.1 % bzw. 2.4 % erwartet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
der EU hat sich im Jahr 2014 um 1.3 % ausgeweitet, 2015 und 2016 wird sie voraussichtlich um
1.7 % bzw. 1.9 % zunehmen.

Die Asiatische Entwicklungsbank (ADB) erwartet fur Asien (ohne Japan) fir 2015 und 2016 ein
Wirtschaftswachstum von 6.1 % bzw. 6.2 %. Fur Indien bleiben die Wachstumsaussichten robust.
In China durfte sich die Wirtschaftsentwicklung abschwachen. In den Tigerstaaten dampft der
schleppende globale Handel die Konjunktur. Lateinamerika wird im Jahr 2015 durchschnittlich nur
um 0.5 % Prozent wachsen. Die brasilianische Wirtschaft leidet unter den niedrigen Rohstoffprei-
sen, und durch die Wéahrungsabwertung wird die Schuldenriickzahlung erschwert. Neben der sehr
schwachen Auslandsnachfrage dampfen auch Ausgabenkirzungen, Steuererhéhungen, eine hohe
Inflation und Arbeitslosigkeit das Wirtschaftswachstum. Fir 2015 wird daher ein BIP-Riickgang um
2.5 % erwartet. Es zeichnet sich bereits ab, dass die Rezession bis 2016 andauern durfte. In Latein-
amerika insgesamt kénnten sich die Wirtschaftsbedingungen jedoch wieder verbessern.
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Seit dem Vorjahr zieht die Konjunktur im Euroraum an. Das BIP wird im Jahr 2015 voraussichtlich
um 1.4 % zunehmen. Der private Konsum bildet die Stitze des Aufschwungs, da die Einkom-
mensperspektiven der privaten Haushalte aufgrund der sich weiter verbessernden Arbeitsmarktlage
gut sind. So durfte die Arbeitslosenquote langsam sinken und die L6hne im Zuge dessen steigen. Es
gehen aber auch konjunkturbelebende Effekte von den niedrigen Rohstoffpreisen, vom Euro-Dollar-
Wechselkurs und vom Stimulierungsprogramm der EZB aus. Die Verbraucherpreise steigen 2015
nur wenig, was auf die Rohstoffpreisentwicklung zuriickgeht. Die EZB sieht daher keine Notwendig-
keit, den Leitzinssatz von derzeit 0.05 % anzuheben. Im Jahr 2016 wird das BIP des Euroraums
voraussichtlich um 1.7 % wachsen. Die Konsumausgaben bleiben robust und die Investitionstéatig-
keit kénnte sich im Jahresverlauf etwas verstarken. Die Exporte werden deutlich anziehen. Wegen
des Wegfalls des Energiepreiseffekts, des schwéacheren Euro und der besseren Konjunktur dirften
die Preise wieder zu steigen beginnen. Unsicherheiten gehen weiterhin von der Russland-Ukraine-
Krise und der Staatsschuldenkrise in Griechenland aus.

Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum

2014 2015 2016
BIP-Wachstum (%) 0.9 1.4 1.7
Arbeitslosenquote (%) 11.6 10.9 10.5
Inflation HVPI (%) 0.4 0.1 1.2

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Das BIP des Euroraums ist im zweiten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.4 % und gegeniber dem
Vorjahresquartal um 1.5 % gewachsen. Alle Hauptkomponenten des BIP legten zu, die starkste
Dynamik wiesen die Exporte auf. Die Konjunktur dirfte im zweiten Halbjahr 2015 mit einem ver-
gleichbaren Tempo expandieren. Die Arbeitslosenquote sinkt weiter und die Preise steigen langsam.
Im Juli ging die Arbeitslosenquote mit 10.5 % auf den niedrigsten Stand seit drei Jahren zurlck.
Die hochste Arbeitslosigkeit verzeichnete Griechenland mit 25.0 % (im Mai). Die niedrigste Quote
wies Deutschland mit 4.7 % auf. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), lag im August bei 0.1 %. Zypern (1.9 %) und
Slowenien (0.6 %) verzeichneten die deutlichsten Riickgange der Verbraucherpreise. Im Vergleich
dazu stiegen die Preise in Malta (1.4 %) und Osterreich (0.9 %) am stérksten.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur im Euroraum in den kommen-
den Monaten belebt bleibt. Im August verbesserte sich der £Economic Sentiment Index der Europai-
schen Kommission. Die Stimmungsverschlechterung in der Giterverarbeitenden Industrie wurde
von der Stimmungsaufhellung in der Baubranche und im Dienstleistungssektor (Einzelhandel) sowie
vom steigenden Konsumentenvertrauen kompensiert. Der Markit Eurozone Composite Index stieg
im Juni auf ein Vier-Jahres-Hoch und verblieb bis August auf diesem hohen Niveau. Der ifo Index
fur die Wirtschaft im Euroraum schwéchte sich, nach einem starken Anstieg zur Jahresmitte, im
dritten Quartal 2015 zwar leicht ab. Er liegt jedoch noch immer Uber seinem langfristigen Durch-
schnitt und ist so hoch wie zuletzt vor dem Ausbruch der Wirtschaftskrise von 2008/2009.
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2.2 Landerprognosen

Im Jahr 2015 bleibt die Konjunktur in den USA mit einem BIP-Wachstum von 2.5 % gefestigt.
Witterungsbedingte Faktoren haben zu Jahresbeginn die Konjunktur abgeschwacht, im Jahresver-
lauf verbessern sich jedoch die Wirtschaftsbedingungen. Der private Konsum tragt wesentlich zum
Wachstum bei, denn der Beschaftigungs- und Einkommenszuwachs sowie die niedrigen Energie-
preise erhdhen die Kaufkraft der privaten Haushalte. Vom starken US-Dollar geht hingegen ein
dampfender Effekt aus. Die stagnierende Auslandsnachfrage beeintrachtigt die Investitionstatigkeit.
Die Verbraucherpreise steigen kaum und die Arbeitslosigkeit nimmt weiter ab. Die Fed zieht eine
Anhebung der Federal Fund Rate in Betracht, deren Zielband im August 2015 weiterhin zwischen
0 % und 0.25 % lag. Die Wirtschaft der USA wird 2016 voraussichtlich um 2.6 % wachsen. Der
private Konsum, mit einem Anteil von knapp 70 % an der gesamten Wirtschaftsleistung, wird
robust bleiben. Die Exporte durften von der Stabilisierung des Wechselkurses und der verstarkten
Weltkonjunktur profitieren. Wegen des Wegfalls des Basiseffekts bei den Energiepreisen wird die
Inflation wieder anziehen. Die Zinsen konnten dann weiter steigen. Der Abbau der ohnedies
niedrigen Arbeitslosigkeit kdnnte sich jedoch verlangsamen.

Das BIP der USA stieg im zweiten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.9 %, gegenuber dem Vor-
jahresquartal legte es um 2.7 % zu. Der private und der 6ffentliche Konsum sowie die Ausriistungs-
investitionen verstarkten sich betrachtlich. Auch die Exporte nahmen wieder zu. Eine leichte Wachs-
tumsabschwachung verzeichneten hingegen die Bauinvestitionen. Im dritten Quartal dirfte sich die
Konjunktur verlangsamt haben. Seit Februar steigen im Monatsvergleich die Verbraucherpreise, die
Jahresinflation betrug im Juli aber nur 0.2 %. Die Arbeitslosenquote fiel im August auf 5.1 %. Flr
die kommenden Monate ist der Wirtschaftsausblick verhalten optimistisch.

Der vom [nstitute for Supply Management verdffentlichte Einkaufsmanagerindex zeigt fur den
Dienstleistungssektor eine robuste Dynamik. Der Index fiir die Giterverarbeitende Industrie fiel
jedoch auch im August wegen der sich zunehmend verschlechternden Lage bei den Auftrégen aus
dem Ausland. Auch der Conference Board Leading Economic Indicator, der vier Monate in Folge
kraftig gestiegen war, gab im Juli etwas nach, hervorgerufen durch einen Rickgang bei den Bauge-
nehmigungen.

In Japan durfte die Wirtschaft 2015 um 0.6 % wachsen. Die konjunkturelle Festigung in der zwei-
ten Jahreshalfte wird primér von der Auslandsnachfrage getragen, denn die Yen-Abwertung gegen-
Uber dem US-Dollar beginnt zu greifen. Die starkste Nachfrage kommt derzeit aus den USA. Die
Binnennachfrage entwickelt sich hingegen nach wie vor verhalten. Die Unternehmen verfiigen tber
hohe Barreserven, sind aber nicht bereit, diese fur Investitionen aufzuwenden. Von den niedrigen
Rohstoffpreisen durften im Jahresverlauf positive Impulse auf die Wirtschaftsentwicklung ausgehen.
Die Bank of Japan wird auch 2015 ihre auRlerst expansive Geldpolitik (Wertpapierankaufe) uneinge-
schréankt fortfihren. Stimulierungsmalinahmen (Infrastrukturprojekte und Finanzierungshilfen fir
Unternehmen) gehen auch von der 6ffentlichen Hand aus. Ein dauerhafter konsumgetriebener Auf-
schwung ist bislang nur in Anséatzen zu erkennen. Die urspriinglich fur diesen Herbst geplante An-
hebung der Mehrwertsteuer wurde daher ausgesetzt. Die Inflation dirfte 2015 deutlich unter dem
Inflationsziel von 2 % liegen. Im Jahr 2016 wird sich die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von
1.0 % verstarken. Der private Konsum kdénnte sich aufgrund von vereinbarten Lohnerhéhungen in
der Privatwirtschaft verbessern. Die solide Auslandsnachfrage konnte die Unternehmen dazu ver-
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anlassen, wieder mehr in Ausristungsgiter zu investieren, und im Bausektor dirfte sich die
ricklaufige Entwicklung abschwachen. Die Bank of Japan wird die StimulationsmaRnahmen solange
fortsetzen, bis das Inflationsziel von 2 % erreicht ist.

Das japanische BIP fiel im zweiten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.3 %, gegeniber dem Vor-
jahresquartal wuchs es um 0.9 %. Der Riickgang geht auf die Konsum- und Exportschwéche zu-
rick. Im dritten Quartal durfte sich jedoch die Konjunktur wieder verstarkt haben. Positive Signale
gehen von der Einkommensentwicklung der privaten Haushalte und von dem sich allméhlich ver-
knappenden Arbeitskrafteangebot aus. Wegen des Auslaufens des Mehrwertsteuereffekts fiel im Juli
die Jahresinflation auf 0.3 %, verglichen mit 2.4 % im Marz. Vorlaufende Indikatoren deuten darauf
hin, dass die Wirtschaft in den kommenden Monaten wachsen wird. Nach einer Schwachephase im
Februar und Mérz steigt der Markit/IMMA Japan Composite Index kontinuierlich an. Im August lag
er mit 52.9 Punkten Uber der Wachstumsschwelle. Der Teilindex fiir die Guterverarbeitende In-
dustrie zeigt eine aufstrebende Entwicklung und im Dienstleistungssektor war die Dynamik noch
starker ausgepragt.

In der Volksrepublik China wird sich 2015 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich auf 6.7 %
abschwachen. Uberkapazitaten und steigende Lohnstiickkosten in der Industrie, hohe lokale Schul-
den und der Nachfrageriickgang am einst boomenden Immobilienmarkt dampfen die Konjunktur.
Auslandisches Kapital flieRt ab und die chinesischen Investitionen im Ausland nehmen zu. Die
Exportentwicklung lasst nach, denn wegen der engen Bindung des Yuan an den US-Dollar hat die
starke Aufwertung des US-Dollar eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
chinesischen Wirtschaft gegentiber Japan und dem Euroraum mit sich gebracht. Die Verwerfungen
am Finanzmarkt veranlassten die Bank of China dazu, den Referenzzinssatz erneut zu senken. Die
Inflation gibt 2015 weiter nach. Das BIP-Wachstum durfte sich 2016 mit 6.4 % weiter abschwa-
chen. Die Binnennachfrage wird etwas nachlassen, positive Impulse kénnten von der AufRenwirt-
schaft ausgehen. Die Inflation wird sich verstarken, aber wohl unter dem Zielwert von 3 % bleiben.
Eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung setzt die Umsetzung der geplanten Reformen im
Bankenwesen und bei den staatseigenen Unternehmen voraus. Auch sollte die Regierung die
Forderung von Investitionen in die Infrastruktur und die Beschleunigung des Schulden-Swap-
Programms weiter vorantreiben.

Das chinesische BIP wuchs im zweiten Quartal 2015 gegentber dem Vorjahresquartal um 7.0 %.
Der private und der 6ffentliche Konsum blieben dynamisch. Die Investitionstatigkeit hat wie im Vor-
quartal geringfligig zugenommen, die Exporte verzeichneten hingegen einen starken Rickgang. Im
dritten Quartal dirfte sich das Wirtschaftswachstum abgeschwécht haben und die Stimmungs-
verschlechterung in der Guterverarbeitenden Industrie gibt einen Hinweis darauf, dass sich die Kon-
junktur in den kommenden Monaten weiter verlangsamen wird. Die Verunsicherung bei den In-
vestoren geht darauf zuriick, dass Stabilisierungsmalnahmen der chinesischen Regierung und der
Notenbank nicht die gewlnschte Wirkung zeigen. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) des britischen
Bankhauses HSBC, der sich seit Juni 2014 im Wachstumsbereich befand, rutschte daher im August
wieder in den negativen Bereich. Der Indexriickgang geht auf die Verschlechterung der Lage in der
Guterverarbeitenden Industrie zuriick, wahrend der Dienstleistungssektor noch immer eine positive
Entwicklung aufweist.
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In Deutschland wird das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.8 % betragen. Die kon-
junkturelle Entwicklung stitzt sich vorwiegend auf den realen Einkommenszuwachs der Haushalte.
Neben den niedrigen Rohstoffpreisen und der giinstigen Wechselkursentwicklung verstarkt die Ent-
spannung der Griechenlandkrise die Stimmungsaufhellung der Unternehmen. Die zurlickliegende
Euro-Abwertung stimuliert die Exporte. Die Beschaftigung nimmt weiter zu und entlastet den
ohnedies guten Arbeitsmarkt. Der deutsche Staat hat im ersten Halbjahr wegen der robusten Wirt-
schaftsentwicklung einen Haushaltsiiberschuss erzielt. Die Inflation liegt bei nahe Null und die
Arbeitslosigkeit sinkt. Im Jahr 2016 dirfte das Wirtschaftswachstum abermals 1.8 % betragen. Der
private Konsum konnte sich abschwéachen. Angesichts des niedrigen Olpreises und einer verstarkten
Konjunktur in wichtigen Abnehmerlandern auRerhalb des Euroraums dirfte sich das deutsche Ex-
portwachstum beschleunigen. Steigende Unternehmensgewinne kénnten im kommenden Jahr die
Investitionstétigkeit stiitzen. Die boomende Bauwirtschaft sollte weiterhin von den niedrigen Zinsen
profitieren. Die Preise werden wieder anziehen. Aufgrund der guten Wirtschaftslage wird die
Arbeitslosigkeit weiter abnehmen.

Das deutsche BIP ist im zweiten Quartal 2015 gegentber dem Vorquartal um 0.4 % gewachsen, im
Vorjahresvergleich hat es um 1.6 % zugelegt. Die Kauflust der Verbraucher schwéchte sich leicht
ab, die Ausristungsinvestitionen blieben nahezu unverandert und die Bauinvestitionen fielen. Die
Dynamik in der AufRenwirtschaft verbesserte sich hingegen. Im dritten Quartal durfte sich die Kon-
junktur daher beschleunigt haben. Im Juli betrug die Arbeitslosenquote 4.7 %, die Inflation lag im
August bei 0.1 %. Die aktuellen Stimmungsindikatoren tber den konjunkturellen Verlauf der deut-
schen Wirtschaft in den kommenden Monaten zeichnen eher ein gemischtes Bild.

Der Markit Einkaufsmanagerindex hat im August ein Vier-Jahres-Hoch erzielt. Der Teilindex fur die
Guterverarbeitenden Industrie stieg sogar stéarker an als jener fur den Dienstleistungssektor. Der ifo
Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im August gestiegen. Im
Einzelhandel hat sich das Geschéaftsklima auf den hdchsten Stand seit Juni 2011 verbessert und im
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Bauhauptgewerbe ist der Index auf den hdchsten Stand seit Marz 2014 gestiegen. Im Verarbeiten-
den Gewerbe hat sich das Geschaftsklima jedoch leicht verschlechtert. Die Zufriedenheit mit der
aktuellen Lage hat nochmals deutlich zugenommen. Die Unternehmen &uf3erten sich jedoch etwas
weniger optimistisch mit Blick auf den weiteren Geschéftsverlauf. Die ZEW-Konjunkturerwartungen
fur Deutschland tribten sich im August und September unter dem Eindruck der Finanz-
marktturbulenzen ein. Dabei wird davon ausgegangen, dass unter den gegebenen geopolitischen
und weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wesentliche Verbesserungen der Wirtschaftslage in
Deutschland mittelfristig unwahrscheinlich sind. Laut GfK-Umfrage hat der ausgepréagte Optimismus
der Konsumenten im Hochsommer einen kleinen Dampfer erhalten. Trotz der erreichten Einigung
im Schuldenstreit mit Griechenland verfestigte sich im August der Abwartstrend bei der Konjunk-
turerwartung mit dem dritten Rickgang in Folge. In deren Sog gingen auch die Anschaffungsnei-
gung sowie die Einkommenserwartung zurlick. Zusatzlich belastend fiir das Konsumklima wirkt der
leichte Anstieg der Sparneigung.

Im Jahr 2015 durfte in Italien das Wirtschaftswachstum 0.6 % betragen. Ende 2014 ging die Re-
zession zu Ende. Vom schwachen Euro und den niedrigen Rohstoffpreisen gehen positive Effekte
auf die Wirtschaft aus. Die Kreditnachfrage wird laut Bank of Italy vom Stimulierungsprogramm der
EZB angetrieben. Zusatzlich stitzt der eingeleitete Reformprozess die Wirtschaftsentwicklung. Der
Budgetplan der italienischen Regierung sieht fur 2015 Steuersenkungen fiir Unternehmen und Per-
sonen mit niedrigen Einkommen vor. Es ist zu erwarten, dass diese Mallnahmen die Investi-
tionstatigkeit und den privaten Konsum ankurbeln werden. Die Arbeitslosigkeit nimmt kaum mehr
zu und die Verbraucherpreise bleiben unveradndert. Im Jahr 2016 wird das Wirtschaftswachstum
voraussichtlich 1.2 % ausmachen. Die konjunkturelle Entwicklung wird von der Exportnachfrage
und der anziehenden Investitionstatigkeit gestutzt. Dies betrifft jedoch nur die Ausristungs-
investitionen, wéhrend im Bausektor noch immer die Investitionsbereitschaft fehlt. Die Verbraucher-
preise werden zu steigen beginnen. Ein Abbau der hohen Arbeitslosigkeit ist auch fir das kom-
mende Jahr nicht wahrscheinlich. Die vorrangigen Ziele der Regierung sind die Umsetzung von
Arbeitsmarktreformen (Jugendarbeitslosigkeit) und die Verbesserung der Wettbewerbsféahigkeit.

Im zweiten Quartal 2015 wuchs das italienische BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 %, gegen-
Uber dem Vorjahresquartal legte es um 0.7 % zu. Zum zweiten Mal seit 2010 gingen von der In-
landsnachfrage positive Impulse aus. Der AuBenhandel hat hingegen das gesamtwirtschaftliche
Wachstum gebremst. Im dritten Quartal durfte die Wirtschaft abermals gewachsen sein. Die Infla-
tion betrug im August 0.4 %. Mit einer Arbeitslosenquote von 12.0 % setzte sich die Stabilisierung
am Arbeitsmarkt fort. Fir die kommenden Monate bleibt der Wirtschaftsausblick optimistisch. Seit
Anfang 2015 befindet sich der Markit Einkaufsmanagerindex im Wachstumsbereich, mit einer stark
ansteigenden Tendenz. Der Teilindex fur die Glterverarbeitende Industrie erzielte im August einen
Hochststand und auch im Dienstleistungssektor bleibt die Dynamik sehr robust. Das Vertrauen der
Unternehmer hat sich laut ISTAT im August jedoch etwas verschlechtert, weil das BIP-Wachstum
im zweiten Quartal schwacher als erwartet ausfiel. Das Verbrauchervertrauen hat sich hingegen
verbessert.

In Frankreich wird das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.0 % betragen. Nachdem in
den vergangenen Jahren Steuererhfhungen die Binnennachfrage dampften und der starke Euro die
Exporte schwéchte, durften im laufenden Jahr von der Olpreis- und der Wechselkursentwicklung
sowie vom Stimulierungsprogramm der EZB positive Impulse ausgehen. Die Ausrustungsinvestitio-
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nen werden voraussichtlich im Jahresverlauf anziehen und der Riickgang bei den Bauinvestitionen
kénnte sich abschwachen. Die Exportdynamik verstarkt sich, jedoch ziehen aufgrund der Verbes-
serung der Inlandskonjunktur auch die Importe an. Die Nachfrage der privaten Haushalte fallt deut-
lich starker als in den Vorjahren aus. Wie in den Nachbarlandern, so steigen auch in Frankreich im
Jahr 2015 die Verbraucherpreise kaum. Ein merklicher Rickgang der Arbeitslosigkeit ist hingegen
nicht wahrscheinlich. Im Jahr 2016 sollte die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von 1.4 % Fahrt
aufnehmen. Impulse werden von der Inlandsnachfrage ausgehen. Auch die Exporte kdnnten starker
zunehmen. Die Verbraucherpreise werden wieder zu steigen beginnen. Die Arbeitslosigkeit durfte
etwas zurtickgehen.

Das franzosische BIP ist im zweiten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal unveréandert geblie-
ben, gegenuber dem Vorjahr legte es um 1.0 % zu. Der private Konsum schwéchte sich ab. Nach
einer ricklaufigen Entwicklung in den zwei Vorquartalen legten die Ausristungsinvestitionen wieder
zu. Positive Impulse gingen auch von der Auflenwirtschaft aus. Im dritten Quartal dirfte die Wirt-
schaftsleistung etwas zurilickgegangen sein. Die Jahresinflation betrug im August 0.1 % und die
Arbeitslosenquote lag im Juli bei 10.4 %. Der Ausblick fir die kommenden Monate bleibt gedampft.
Der Markit France Composite Index schwachte sich im Juli und August ab, nachdem er im Juni auf
dem hdochsten Stand seit fast vier Jahren gelegen hatte. Ricklaufig entwickelten sich dabei die
Guterproduktion und die Auftrage aus dem Inland. Der INSEE Geschaftsklimaindikator fur die
Guterverarbeitende Industrie, den Bau- und den Dienstleistungssektor setzte im August seinen
Aufwartstrend fort und hat somit seinen langfristigen Durchschnittswert erreicht. Das Verbrau-
chervertrauen (INSEE) ist zum Vormonat unverandert geblieben.

Im Vereinigten Konigreich durfte die Wirtschaft 2015 um 2.6 % wachsen. Nach einer Schwéche-
phase zu Jahresbeginn verstarkte sich die konjunkturelle Entwicklung im Jahresverlauf. Die trei-
bende Kraft bleibt die Inlandsnachfrage. Mit der niedrigen Inflation steigt das Realeinkommen und
somit verstarkt sich auch die Konsumnachfrage. Die Aufwertung des Pfund gegeniiber dem Euro
dampft hingegen die Exportchancen der Industrie und somit auch die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen. Die Bank of England wird daher an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten und den Leit-
zinssatz, der seit 2009 bei 0.5 % liegt, vorerst unverandert belassen. Im Jahr 2016 wird das Wirt-
schaftswachstum voraussichtlich 2.5 % betragen. Die Inlandsnachfrage bleibt dabei sehr dyna-
misch. Das starke Pfund durfte die Wettbewerbsfahigkeit der exportorientierten Wirtschaft weiter-
hin belasten. Die Inflation wird voraussichtlich anziehen, was nicht nur auf das Auslaufen des Ol-
preiseffekts zuriickgeht, denn Preisdruck wird auch von steigenden Arbeitnehmerentgelten ausge-
hen. Die Zinsen kdnnten Anfang 2016 zu steigen beginnen. Risiken fir die zukinftige Wirtschafts-
entwicklung gehen von der hohen Verschuldung der Haushalte und von der schwachen Exportnach-
frage aus, wodurch das Leistungsbilanzdefizit betrachtlich zunehmen kénnte.

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Kénigreichs nahm im zweiten Quartal 2015 zum Vorquartal
um 0.7 % und zum Vorjahresquartal um 2.6 % zu. Den gréf3ten Zuwachs verzeichneten die Ex-
porte, aber auch die Ausriistungsinvestitionen haben sich weiter verstarkt. Die Bauinvestitionen
gingen hingegen zuriick. Die wachsende Konkurrenz im Einzelhandel, das starke Pfund, die sinken-
den Energiepreise und die nachlassende Teuerung am Immobiliensektor dampfen die Inflation. In
den kommenden Monaten durfte die Inlandsnachfrage robust bleiben, gestiitzt von Lohnerhéhun-
gen und der derzeit niedrigen Inflation. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI erzielte
im Mérz einen Hochststand. In den folgenden Monaten setzte eine leichte Abschwéachung ein. Im
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August lag der Index mit 55.1 Punkten jedoch noch immer deutlich tber der Wachstumsschwelle.
Im Dienstleistungssektor war die Abschwéachung deutlich stéarker als in der Guterverarbeitenden
Industrie. Laut KPMG steigt zwar die Zahl von Neueinstellungen, der Zuwachs verringerte sich aber
im Vergleich zu den Vormonaten.

Die Wirtschaft der Schweiz wird 2015 voraussichtlich um 0.8 % wachsen. Nach einer soliden kon-
junkturellen Entwicklung bis zum Jahresende 2014 haben sich die auBenwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen grundlegend verandert. Nach der Aufhebung des Mindestkurses von 1.20 Franken pro
Euro durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) am 15. Janner 2015 und der darauf folgenden
Aufwertung des Schweizer Franken haben sich die Wachstumsaussichten fiir die exportorientierte
Wirtschaft der Schweiz drastisch verschlechtert. Als Reaktion senkte die SNB das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor auf -1.25 % bis -0.25 %. Zwar beeintrachtigt die Wechselkursaufwertung die
Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Firmen, die aufgehellten Konjunkturperspektiven fur Europa und
die solide Nachfrage aus den USA sollten den negativen Effekt aber mildern. Die Inlandsnachfrage
dirfte robust bleiben, denn der private Konsum wird derzeit von der Preisentwicklung gestiitzt. Die
Franken-Starke, Preisnachlasse im Einzelhandel und der Olpreisverfall fiilhren zu einem Riickgang
der Verbraucherpreise. Im Jahresverlauf kdnnte jedoch die Exportschwéache auf den Arbeitsmarkt
durchschlagen. Im Jahr 2016 wird sich die Wirtschaftsentwicklung der Schweiz mit einem BIP-
Wachstum von 1.3 % beschleunigen. Der private Konsum bleibt robust. Die Ausristungsinvestitio-
nen werden sich verstarken und auch im Bausektor kdnnte sich die Konjunktur verbessern. Die
Exporte dirften wieder zu steigen beginnen. Die Verbraucherpreise werden weiterhin sinken.

Das BIP der Schweiz ist im zweiten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal um 0.2 % gewach-
sen, im Vorjahresvergleich legte es um 1.3 % zu. Als Wachstumsstiitzen erwiesen sich der private
Konsum und die Ausristungsinvestitionen. Eine Bremswirkung ging hingegen von der AulRenwirt-
schaft aus. Die Verbraucherpreise sanken im August zum Vorjahr um 1.4 %. Im Zuge des Franken-
Schocks ist jedoch die Arbeitslosigkeit gestiegen. Der Ausblick fiir die kommenden Monate hat sich
aufgehellt. Nachdem der Einkaufsmanagerindex der Credit Suisse im Juli unter die Wachstums-
schwelle gerutscht war, konnte er im August wieder kraftig zulegen. Das Konjunkturbarometer der
ETH Zirich (KOF) verblieb im August knapp Uber seinem Langzeitdurchschnitt. Die insgesamt
schwach positiven Tendenzen in der Giterverarbeitenden Industrie und im Bankensektor wurden
von leicht negativen Entwicklungen primar im Bausektor abgefedert. Da die Indikatoren, die das
internationale Umfeld sowie den inlandischen Konsum abdecken, sich in etwa auf den vorherigen
Werten stabilisiert haben, resultiert insgesamt ein leichter Anstieg des Barometers. Der UBS-
Konsumindikator ist im Juli gestiegen. Eine bessere Beurteilung des Geschaftsgangs im Einzelhandel
trieb den Konsumindikator leicht nach oben. Dies ist bereits der vierte Index-Anstieg in Folge, nach-
dem er bedingt durch den Franken-Schock im ersten Quartal zuriickgegangen war.

Im Prognosezeitraum diirfte die Konjunktur in den mittel- und osteuropaischen Landern weiter
robust bleiben. Die verbesserten Wachstumsaussichten in der EU, anhaltend niedrige Zinsen, die
geringe Inflation, welche die Kaufkraft der privaten Haushalte starkt, sowie der schwachere Euro
durften die Konjunktur stiitzen. Nachfrageseitig gehen von den Investitionsvorhaben weiterhin Kon-
junkturimpulse aus. Die Absorption von EU-Mitteln, bedingt durch die Notwendigkeit, die noch nicht
abgerufenen Mittel aus dem EU-Haushalt 2007-2013 bis Ende 2015 bei anderweitigem Verfall zu
verwenden, wirkt sich positiv auf die Investitionsnachfrage aus. Dabei weisen Lander wie Kroatien,
Rumanien und die Slowakei mit Giber 30 % immer noch einen hohen Anteil von nicht abgerufenen
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Mitteln auf. Zusatzliche Impulse durften in den néchsten drei Jahren von dem von Kommissions-
prasident Juncker auf den Weg gebrachten Investitionsprogramm EFSI ausgehen. Allerdings sind
weitere private Investitionen, insbesondere bei den KMUs, notwendig, um das Uberdurchschnittliche
Wachstumstempo in diesen Landern aufrecht halten zu kénnen. Um die Neigung der privaten In-
vestoren positiv zu beeinflussen, sollten die mittel- und osteuropéischen L&nder ihre Reforman-
strengungen hinsichtlich Flexibilisierung des Arbeitsmarkts, Erhéhung der Verlasslichkeit der recht-
lichen Rahmenbedingungen und Vereinfachung der Verwaltungsverfahren intensivieren. Da der
Konsum und die Investitionen einen relativ hohen Importanteil aufweisen, dirften die Importe in
den mittel- und osteuropéischen Landern zunehmen und den Beitrag der Nettoexporte zum BIP-
Wachstum verringern. Alles in allem ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den MOEL-5
(Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn) um 3.3 % in diesem Jahr und um 3.1 % im kom-
menden Jahr zu erwarten.

In Ungarn erhohte sich die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal um 2.5 % gegeniber dem Vor-
jahr und um 0.5 % gegeniiber dem Vorquartal. Damit schwachte sich das Expansionstempo infolge
eines starken Rickgangs der Landwirtschaft etwas ab. Das Wachstum wurde hauptsachlich vom
privaten Konsum und der Auslandsnachfrage getragen. Die niedrigen Energiepreise, starke Lohn-
steigerungen und Transferzahlungen schlugen sich in einem moderaten Wachstum des privaten
Konsums nieder. Dagegen verringerte sich der 6ffentliche Konsum. Da infolge ausgeweiteter Kapa-
zitdten in der Automobilindustrie und einer starken Verflechtung mit der deutschen Industrie die
Exporte starker als die Importe expandierten, war der AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum positiv.
Sowohl die Bau- als auch die Ausristungsinvestitionen erhghten sich, die Lagerbestande gingen
hingegen zurlick. Die Inflationsrate erhéhte sich auf 0.5 % im Juli. Die Flexibilisierung arbeitsrecht-
licher Bestimmungen trug zum Abbau der Arbeitslosigkeit bei. Die Arbeitslosenquote lag im Juni bei
6.9 % und damit um 1.3 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die verbesserten Arbeitsmarkt-
bedingungen, die niedrigen Zinsen und die Ausweitung des Programms ,Finanzierung fur Wachs-
tum” mit subventionierten Krediten fir KMUs durch die ungarische Zentralbank stitzen heuer und
im n&chsten Jahr die Konjunktur. Der Wegfall von Einmaleffekten wie die verstarkte Ausnutzung
von EU-Fordermitteln und die Fertigstellung von offentlichen Infrastrukturprojekten dirfte das In-
vestitionswachstum hingegen etwas dampfen. Das BIP-Wachstum durfte alles in allem 2.8 % bzw.
2.5 % betragen.

Die Wirtschaft in Polen expandierte im zweiten Quartal mit 3.6 % zum Vorjahresquartal bzw.
0.9 % gegeniber dem Vorquartal kraftig. Steigende Lohne und Beschaftigung erméglichten eine
moderate Zunahme des privaten Konsums. Die Ausristungsinvestitionen und die durch gunstige
Immobilienkredite gestutzten dynamischen Hochbauinvestitionen trugen ebenfalls zum Wachstum
bei. Der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum war hingegen neutral. Die Inflation verrin-
gerte sich in den letzten Monaten und sank im Juli auf -0.5 %. Die Arbeitslosenquote lag mit 7.6 %
um 1.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Leitzinssenkung vom Marz dieses Jahres auf
1.5 % durfte die Konjunktur weiter stiitzen. Zusatzliche Impulse dirften auch von den verbesserten
Wachstumsaussichten im Euroraum kommen. Das Wirtschaftswachstum dirfte infolge einer starken
Inlands- und Auslandsnachfrage heuer und im nachsten Jahr 3.5 % bzw. 3.4 % betragen.

In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal um 1.0 % gegeniber dem Vor-
quartal zu. Im Vorjahresvergleich erhdhte sie sich um 4.4 %. Die Investitionen expandierten kraftig.
Der private Konsum leistete einen moderaten Beitrag zur BIP-Expansion. Die Arbeitslosenquote
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betrug im Juli 5.1 %. Seit Marz befindet sich die Inflationsrate im positiven Bereich und betrug im
Juli 0.4 %. Da sich der Leitzins in Tschechien bereits auf dem Nullniveau befindet, verwendet die
tschechische Zentralbank den Wechselkurs als Instrument der Geldpolitik. Die Abwertung der
tschechischen Krone trug schon im Vorjahr dazu bei, die Deflationsgefahr zu verringern. Heuer und
im néchsten Jahr durfte die Wirtschaft um 3.7 % bzw. 2.8 % expandieren. Ein starkeres Ver-
brauchervertrauen, Realeinkommenssteigerungen sowie eine gelockerte Fiskalpolitik zur Finanzie-
rung von geplanten umfangreichen 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen durften in der Prognose-
periode wachstumsférdernd wirken.

Gegenliber dem Vergleichsquartal des Vorjahres erhdhte sich das BIP in der Slowakei im zweiten
Quartal um 3.1 %, gegenliber dem Vorquartal um 0.8 %. Das Wachstum wurde von der Inlands-
und Auslandsnachfrage getragen. Dynamisch entwickelten sich sowohl die Investitionen als auch
der offentliche Konsum. Der private Konsum erhdhte sich moderat. Aufgrund der kraftigen Binnen-
nachfrage nahmen die Importe stark zu, der Beitrag der Nettoexporte zum Wachstum blieb aber
leicht positiv. Die Inflation ist seit Dezember 2014 negativ und belief sich im Juli auf -0.2 %. Die
Arbeitslosenquote betrug 11.7 % und lag damit um 1.5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau.
Das Wirtschaftswachstum diirfte heuer und im nachsten Jahr von Infrastrukturinvestitionen (unter-
stutzt durch EU-Strukturfondsmittel) stimuliert werden. Nach einer gelockerten Fiskalpolitik im Jahr
2014 und im ersten Halbjahr 2015 durfte sich der 6ffentliche Konsum infolge der Budgetkonsolidie-
rung in der Prognoseperiode schrittweise abschwéchen. Mit der fortschreitenden Reform des 6ffent-
lichen Sektors sowie steigender Beschaftigung und Realeinkommen durfte sich das BIP-Wachstum
heuer auf 2.8 % und 2016 auf 3.2 % erhdhen.

Im zweiten Quartal nahm die Produktion in Slowenien um 0.7 % zum Vorquartal und um 2.5 %
im Vorjahresvergleich zu. Die Nettoexporte und der private Konsum trugen das Wachstum. Wah-
rend die Investitionen in Maschinen und Geréate stark zunahmen, verringerte sich das Volumen der
Bauinvestitionen, sodass der Beitrag der Anlageinvestitionen zum Wachstum negativ wurde. Seit
Anfang 2015 sinken die Verbraucherpreise und im Juli betrug die Inflationsrate -0.7 %. Die Arbeits-
losenquote betragt seit Anfang des Jahres 9.1 % und lag damit im Juli um 0.6 Prozentpunkte unter
dem Vorjahresniveau. In den Jahren 2015 und 2016 dirfte das BIP-Wachstum 2.3 % bzw. 2.2 %
betragen. Schwachere, von der EU kofinanzierte offentliche Investitionen dirften das BIP-Wachs-
tum 2016 dampfen. Nach der Belastung infolge der Bankenrekapitalisierung im Vorjahr dirfte sich
die budgetare Lage in der Prognoseperiode etwas entspannen. Allerdings sind zusatzliche Reform-
anstrengungen notwendig, um das Haushaltsdefizit unter die Marke von 3 % des BIP zu driicken.
Das Bankensystem Sloweniens dirfte in diesem Jahr nach funf Jahren in Folge mit Verlusten wieder
profitabel werden, was das Kreditangebot starken sollte.

In Ruméanien erhdhte sich das BIP im zweiten Quartal 2015 um 3.7 % im Vorjahresvergleich bzw.
um 0.1 % gegenliber dem Vorquartal. Sowohl der private Konsum als auch die Investitionen trugen
das Wachstum. Die Nettoexporte wiesen hingegen einen negativen Beitrag zum Wachstum auf, da
sich die dynamische Inlandsnachfrage in steigenden Importen niederschlug. Die Arbeitslosenquote
betrug im Juli 6.8 % und blieb damit im Jahresabstand unverdndert. Der Leitzins wurde seit Anfang
des Jahres vier Mal um jeweils 25 Basispunkte auf zuletzt 1.75 % gesenkt. Die niedrigen Zinsen
diurften die Konjunktur in der Prognoseperiode stitzen. Die Senkung der Mehrwertsteuer auf
Lebensmittel fihrte zu einer Deflation (-1.4 % im Juli). Fir 2016 und 2017 sind weitere Senkungen
der Mehrwertsteuer sowie spurbare Gehaltserh6hungen im 6ffentlichen Sektor geplant. Dadurch
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weitet sich das Haushaltsdefizit aus, dirfte aber unter der 3-Prozent-Marke bleiben. Heuer und im
nachsten Jahr durfte die Wirtschaftsleistung infolge der Implementierung von Infrastruk-
turinvestitionen, kofinanziert durch EU-Strukturfonds, sowie steigender Realeinkommen und einer
gelockerten Fiskalpolitik um 3.5 % bzw. 3.2 % expandieren.

Im zweiten Quartal blieb das Wachstum in Bulgarien mit einer Zunahme um 2.2 % im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum bzw. 0.5 % gegentber dem Vorquartal moderat. Die Expansion wurde von
den Ausristungsinvestitionen und dem Konsum getragen. Der Beitrag der Nettoexporte wurde hin-
gegen negativ. Die Inflationsrate betrug im Juli -1.0 %. Nach der deflationdaren Entwicklung seit
Anfang des Jahres 2014 durfte sich die Inflation nur langsam bis auf 1.0 % im Jahr 2016 erhéhen.
Die Arbeitslosenquote lag im Juli mit 9.4 % um 2.1 Prozentpunkte unter dem Vorjahrsniveau. Mit
steigender Beschéftigung und sinkender Arbeitslosigkeit bekommt der private Konsum in der Prog-
noseperiode neue Impulse. Die besseren Wachstumsaussichten im Euroraum und der schwéchere
Euro, an den der bulgarische Lev gekoppelt ist, dirften die Exporte stiitzen. In den Jahren 2015
und 2016 dirfte die Wirtschaftsleistung um 1.9 % bzw. 2.3 % zunehmen.

In Kroatien erhéhte sich das BIP im zweiten Quartal um 0.7 % gegeniiber dem Vorjahresquartal
und um 1.2 % gegenliber dem Vorquartal. Die Nettoexporte trugen positiv zum Wachstum bei, da
die Importe langsamer als die Exporte zunahmen. Die Investitionen erhdhten sich nach sechs Quar-
talen mit einer negativen Entwicklung und der Konsum erholte sich aufgrund héherer verfugbarer
Einkommen infolge der Steuerreform. Im Juli sank die Inflationsrate auf -0.2 % und die Arbeits-
losenquote verringerte sich auf 15.1 % (-1.8 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich). Infolge einer
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit sowie glnstigerer Wachstumsaussichten in der EU
sind positive Impulse fur die Exportwirtschaft zu erwarten. Steigende verfugbare Einkommen und
ein stéarkeres Verbrauchervertrauen dirften den privaten Konsum stiitzen. Hohere 6ffentliche Aus-
gaben im Vorfeld der Parlamentswahlen dirften ebenfalls wachstumsférdernd wirken. Im Jahr 2015
durfte die Wirtschaftsleistung um 0.7 % zunehmen. Im Jahr 2016 dirfte das BIP aufgrund einer
Belebung der Investitionen, kofinanziert durch die EU, mit 1.0 % starker expandieren.

In Russland war die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr stark rucklaufig. Das BIP nahm im
Jahresvergleich infolge eines kraftigen Riickgangs der Investitionen und des privaten Konsums um
3.4 % ab. Vor dem Hintergrund der hohen geopolitischen Unsicherheit war die Stimmung bei den
Unternehmen von Zurtickhaltung gepragt. Zusatzlich erschwerten die Sanktionen den Zugang russi-
scher Unternehmen zu den internationalen Kapitalmarkten, wéahrend die Kreditvergabe auslandi-
scher Banken in Russland sank. Insbesondere aufgrund des Verfalls des Erddlpreises brachen die
Exporte ein (-30 %). Die schwache Binnennachfrage fuhrte in Kombination mit einer protektionisti-
schen Politik zu einem massiven Rickgang der Importe um 40 %, sodass die Nettoexporte das
Wachstum stitzten. Expansiv wirkte die Erh6hung der Staatsausgaben. Trotz der Rezession blieb
der Anstieg der Arbeitslosigkeit moderat. Die Arbeitslosenquote betrug Ende Juli lediglich 5.3 %.
Dies ist teilweise auf eine unvollstandige Registrierung entlassener Arbeitskrafte zuriickzufiihren.
Trotz der konjunkturellen Talfahrt blieb die Inflationsrate mit 15.8 % im Juli insbesondere aufgrund
der Abwertung des Rubel hartnéackig hoch. Trotzdem hat die Zentralbank seit Janner den Leitzins
von 17 auf 11 % gesenkt.

Angesichts der erheblichen gesamtwirtschaftlichen Belastungen ist ein weiterer Rickgang der Pro-
duktion in diesem Jahr zu erwarten. Die hohe Unsicherheit und die zunehmende Kapitalknappheit
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durften die private Investitionstatigkeit stark dampfen. Der private Konsum dirfte 2015 und 2016
wegen sinkender Realeinkommen und hoéherer Zinsen fiir Konsumkredite zuriickgehen. Dagegen
kénnten die anhaltend stark schrumpfenden Importe zu einem positiven Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte fuhren. Die Staatsausgaben fur ausgewahlte 6ffentliche Infrastrukturprojekte erhebli-
chen Umfangs sowie fur Rustungsguter durften expansiv wirken. Allerdings schrankt die schwache
Entwicklung des Olpreises den Spielraum der 6ffentlichen Haushalte in diesem Jahr deutlich ein.
Alles in allem ist ein Rickgang des russischen BIP um 3.7 % in diesem Jahr zu erwarten. Im kom-
menden Jahr konnte die Wirtschaftsleistung bei einer Stabilisierung des Olpreises um 0.2 %
zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2012 2013 2014 2015 2016
Welthandel 2.1 2.7 3.3 2.5 3.2
BIP, real
Deutschland 0.4 0.3 1.6 1.8 1.8
Italien -2.8 -1.7 -0.4 0.6 1.2
Frankreich 0.2 0.6 0.2 1.0 1.4
Vereinigtes Konigreich 0.7 1.7 3.0 2.6 2.5
Schweiz 1.1 1.9 2.0 0.8 1.3
USA 2.2 1.5 2.4 25 2.6
Japan 1.7 1.6 -0.1 0.6 1.0
China 1.7 1.7 7.3 6.7 6.4
Polen 1.8 1.7 3.4 3.5 3.4
Slowakei 1.6 1.4 2.4 2.8 3.2
Tschechien -0.9 -0.5 2.0 3.7 2.8
Ungarn -1.5 15 3.6 2.8 2.5
Slowenien 2.7 -1.1 3.0 2.3 2.2
MOEL-5%) 0.6 1.0 3.0 3.3 3.1
Bulgarien 0.5 1.1 1.7 1.9 2.3
Ruménien 0.6 3.4 2.8 3.5 3.2
Kroatien -2.2 -0.9 -0.4 0.7 1.0
Russland 3.4 1.3 0.6 -3.7 0.2
Euroraum -0.8 -0.4 0.9 1.4 1.7
NMS-6**) 0.5 1.4 2.8 3.3 3.0
EU-28 -0.5 0.1 1.3 1.7 1.9
OECD 1.3 1.3 1.8 2.1 2.4
Osterreichische Exportmarkte 0.8 3.1 2.8 3.0 4.5
USD/EUR Wechselkurs***) 1.29 1.33 1.33 1.11 1.10
Rohdlpreis (Brent)***)***x*) 112.0 109.0 99.3 56.0 59.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen
*) MOEL-5: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien

**) NMS-6: Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ruménien, Kroatien

***) absolute Werte

****) USD/barrel
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3. Die oOsterreichische Aufl3enwirtschaft

In der 6sterreichischen AuRenwirtschaft bleibt auch 2015 die Konjunktur gedampft. Nach einer
ricklaufigen Entwicklung zu Jahresbeginn wird sich jedoch die Exportdynamik im Jahresverlauf
verbessern. Positive Impulse werden von der Abwertung des Euro und der damit im Zusammen-
hang stehenden Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichischen Export-
wirtschaft erwartet. Dartiber hinaus sollte die konjunkturelle Festigung in den Nachbarléandern, ins-
besondere in Italien, die 6sterreichischen Exporte beleben. Hingegen hat sich das Welthandels-
wachstum im ersten Halbjahr verlangsamt. Dampfend durften sich auch die weltweit noch immer
sehr verhaltene Investitionstéatigkeit und die Russland-Ukraine-Krise auswirken. Die Warenexporte
werden daher auch im laufenden Jahr ein vergleichsweise moderates Wachstum aufweisen. Die
Tourismusexporte kdnnten sich dagegen etwas dynamischer als im Vorjahr entwickeln. Von der
erwarteten Festigung der Weltkonjunktur im kommenden Jahr wird voraussichtlich auch die Oster-
reichische Exportwirtschaft profitieren. Im Prognosezeitraum wird die Handelsbilanz einen leichten
Uberschuss ausweisen.

Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria stiegen im zweiten Quartal 2015 im Vorjahres-
vergleich um 1.7 %. Die Exporte in den Euroraum erhohten sich dabei um 0.4 %, wahrend die
Ausfuhren in die LAnder aulRerhalb der Wahrungsunion um 3.1 % zulegten. Die starkste Dynamik
wiesen die Exporte nach Nordamerika und Asien auf, und die Exporte nach Osteuropa haben sich
nach einem deutlichen Rickgang zuletzt stabilisiert. Nach Warengruppen verzeichneten die Exporte
von Chemischen Erzeugnissen einen Rickgang von 1.2 %, die Exporte von Bearbeiteten Waren
stiegen um 4.1 %. Die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen legten um 2.8 % zu. Die Exporte
von Sonstigen Fertigwaren stiegen um 3.9 %. Die nominellen Warenexporte wuchsen im Jahr 2014
nur um 1.2 %. Mit einem Zuwachs von 2.3 % bleibt die Exportdynamik 2015 noch immer sehr
schwach. Im Zuge der Aufhellung der Auslandsnachfrage ist fir 2016 mit einem Exportwachstum
von 5.3 % zu rechnen. Im Jahr 2015 durften sich die Warenimporte geringfiigig (0.3 %) ausweiten,
nach einem Riuckgang um 1.1 % im Vorjahr. Fir das Jahr 2016 wird eine Beschleunigung des Im-
portwachstums auf 4.9 % erwartet.

Nach einer guten Wintersaison verzeichnete die Osterreichische Tourismuswirtschaft im zweiten
Quartal 2015 einen Nachtigungszuwachs um 4.3 %. Der Anstieg bei den deutschen Gasten geht auf
die guten Witterungsbedingungen in Osterreich zuriick. Durch die Franken-Starke ist Osterreich im
Vergleich zur Schweiz als Reiseziel attraktiver geworden. Das Néachtigungsplus bei den Reisenden
aus den USA und Asien blieb nach wie vor sehr robust. In der zweiten Jahreshélfte 2015 durfte der
schwéchere Euro die Auslandsnachfrage in der 6sterreichischen Tourismuswirtschaft weiterhin stit-
zen. Im Vorjahr gab es bei den nominellen Reiseverkehrsexporten einen Zuwachs um 1.7 %. In den
Jahren 2015 und 2016 wird sich die Lage in der 0sterreichischen Tourismuswirtschaft mit
Wachstumsraten von 4.0 % bzw. 2.5 % verbessern. Fur die Reiseverkehrsimporte werden Zu-
wéchse um 1.0 % bzw. 3.3 % erwartet.

Nach einem Wachstum der realen Exporte i. w. S. laut VGR von 2.1 % im Vorjahr wird fur 2015
eine Zunahme um 1.8 % erwartet. Im Jahr 2016 werden sie mit 3.9 % stérker zulegen. Nach 2.0 %
im Vorjahr wird sich das Wachstum der realen Warenexporte 2015 auf 1.3 % verlangsamen und
erst im Jahr 2016 auf 4.0 % beschleunigen. Mit der verhaltenen Exportdynamik und der gedampf-
ten Binnennachfrage verlangsamt sich im Jahr 2015 die Importnachfrage. Eine starkere Import-
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dynamik ist erst 2016 wahrscheinlich. Die realen Importe i. w. S. laut VGR werden in den Jahren
2015 und 2016 um 0.9 % bzw. 3.9 % zunehmen, nach 1.3 % im Vorjahr. Fir die realen Warenim-

porte ist mit einem Anstieg um 0.8 % bzw. 3.8 % zu rechnen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

In der ersten Halfte des heurigen Jahres verlief die Haushaltsnachfrage noch sehr zégernd, der
Abstand zu den Vorjahreswerten kam Uber ein Zehntelprozent nicht hinaus. Jingste Werte der mo-
natlich erhltlichen Frihindikatoren lassen allerdings bereits Ansadtze einer Belebung erkennen. So
nehmen etwa die Pkw-Neuzulassungen im Jahresvergleich wieder zu, und die Umséatze bei Dienst-
leistungen und ganz speziell im Inlandstourismus zeigen eine steigende Tendenz. Die Aussichten
auf eine Verbesserung der Einkommenssituation im kommenden Jahr durch die Steuerreform durf-
ten die Haushalte schon jetzt dazu motivieren, bei Anschaffungen weniger Zuriickhaltung zu tben.

Der private Konsum wachst im laufenden Jahr real um 0.4 %, im nachsten Jahr um 1.5 %. Die
Einschatzung fur 2015 ist also niedriger als in der Juni-Prognose und beriicksichtigt die aus dem
ersten Halbjahr vorliegenden schwachen Werte, unterstellt aber weiterhin die angesprochene Bele-
bung im zweiten Halbjahr, wobei in der Konsumnachfrage traditionell dem vierten Quartal, dem
~Weihnachtsquartal”’, eine besondere Bedeutung zukommt. Da die Vorausschau fir das Real-
einkommenswachstum 2015 mit 1.1 % unverandert bleibt, ergibt sich gegentiber der letzten Prog-
nose ein starkerer Sparsaldo fir die 6sterreichischen Haushalte. Im kommenden Jahr lasst die
Steuerreform die verfligbaren Realeinkommen um 2.8 % expandieren, was es den Haushalten
erlauben wird, gleichzeitig ihre Sparziele und ihren Bedarf an Waren und Diensten zu befriedigen.
Das starkste Konsumwachstum seit 2011 wird dann von einer steigenden Haushaltssparquote
begleitet.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik zeigt die zyklischen Bewegungen in der Entwicklung der Haushaltssparquote seit
1996. Ahnlich wie bei der vorletzten Steuerreform in den Jahren 2004/2005 befindet sich derzeit die
Haushaltssparquote in einer Aufbauphase. Im Reformjahr 2005 wuchs der Konsum etwa halb so
stark wie das verflighare Realeinkommen, und die Sparquote legte um 1.5 Prozentpunkte zu. Das
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Muster ist diesmal etwas schwécher, die Dynamik verlauft aber insgesamt parallel: das Realeinkom-
menswachstum von 2.8 % ist fast doppelt so stark wie die Konsumexpansion von 1.5 %, und die
Sparquote erhdht sich innerhalb eines Jahres um 1.1 Prozentpunkte. Deren Niveau kommt dann
dem langerfristigen Mittel von rund 10 % schon recht nahe.

Das relativ kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharak-
ter wird oft gemeinsam mit dem privaten Konsum behandelt, seine Dynamik hat sich jedoch zuletzt
deutlich vom Konsum der Haushalte getrennt, die Zuwachsraten sind systematisch héher. In den
Prognosejahren wéachst dieses Aggregat real um 2.0 % bzw. 2.3 %.

Aufgrund der schwachen Konjunktur fehlte es der Investitionstatigkeit im ersten Halbjahr 2015 an
Schwung. Bei den Ausristungsinvestitionen konnte zuletzt immerhin ein leichtes Wachstum be-
obachtet werden, aber die Bautatigkeit kam bisher nicht in Gang.

Die realen Ausristungsinvestitionen (einschlieBlich Investitionen in sonstige Anlagen, For-
schung und Entwicklung) lagen im Durchschnitt des ersten Halbjahres um 0.5 % unter dem Stand
aus dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Auf einen Rickgang um 1.0 % im ersten Quartal
folgte im zweiten Jahresviertel eine Stagnation. Die einzelnen Investitionssegmente entwickelten
sich in der ersten Jahreshélfte sehr unterschiedlich. Die Anschaffungen von Maschinen und Geréaten
stiegen leicht um 0.3 %, wéhrend um 12.7 % weniger Fahrzeuge angeschafft wurden. Vor dem
Hintergrund steuerrechtlicher Anderungen wie der Reform der Normverbrauchsabgabe im Friihjahr
2014 entwickeln sich die Fahrzeuginvestitionen sehr volatil. Die Investitionen in Informations- und
Kommunikationstechnologien wurden im ersten Halbjahr um 13.0 % ausgeweitet. Positiv entwickel-
ten sich auch die Ubrigen Ausriistungsinvestitionen mit Ausnahme der Investitionen in immaterielle
Guter.

Da sich die Konjunktur in Osterreich nur allmahlich erholt, dirfte auch die Investitionstatigkeit zu-
nachst kaum Dynamik entfalten und sich erst im kommenden Jahr starker beleben. Auch dann
werden aber die von friheren Aufschwiingen gewohnten Wachstumsraten nicht erreicht. FlUr eine
graduelle Erholung der Sachkapitalbildung sprechen die héheren Auftragseingdnge und die besse-
ren Produktionserwartungen der Industrieunternehmen sowie die steigende Kapazitatsauslastung.
Zudem bleiben die langfristigen Zinssatze niedrig und die Unternehmen verfiigen tber betrachtliche
Mittel zur Selbstfinanzierung der Investitionen.

Alles in allem geht das Institut davon aus, dass die Ausristungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt
2015 stagnieren und im Jahr 2016 um 2.3 % steigen werden. Die zwar steigende, aber weiterhin
niedrige Kapazitatsauslastung und die schwierigen Rahmenbedingungen, etwa im Hinblick auf die
Unsicherheit beztglich der globalen Konjunkturentwicklung oder die heimischen Standortbedingun-
gen, dirften einem starkeren Anziehen der Investitionstatigkeit im Wege stehen.

Im Einklang mit der kraftlosen internationalen Investitionskonjunktur und den fallenden Rohstoff-
preisen stieg der Preisindex der Ausristungsinvestitionen im ersten Halbjahr nur um 0.8 %. Das
Institut erwartet fur den Prognosezeitraum weitgehend stabile Rohstoffpreise und kaum Ver-
anderungen beim AuBenwert des Euro. Von dieser Seite wird also kein nennenswerter Preisdruck
ausgehen. Die anziehende internationale Investitionstatigkeit wird aber wohl zu einer leichten Be-
schleunigung des Preisauftriebs bei den Ausriistungsgttern fihren. Vor diesem Hintergrund durfte
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der Deflator der Ausristungsinvestitionen im Durchschnitt des heurigen Jahres um 0.8 % und im
kommenden Jahr um 1.2 % steigen.
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Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
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Die realen Bauinvestitionen sind im ersten Halbjahr gegeniiber den ersten sechs Monaten des
vergangenen Jahres um 2.2 % gesunken, wobei der Rickgang bei den Wohnbauten mit 3.1 %
starker als bei den sonstigen Bauinvestitionen mit 1.4 % ausfiel. In saisonbereinigter Betrachtung
sinken die Wohnbauinvestitionen bereits seit Anfang 2014, wobei sich der Riickgang im Lauf des
heurigen Jahres leicht abgeschwéacht hat und zuletzt 0.4 % betrug. Bei den sonstigen Bauinvestitio-
nen ist das Bild weniger eindeutig, denn einem kontinuierlichen Rickgang im Jahresverlauf 2014
folgte im heurigen Jahr ein leichter Anstieg im ersten Quartal, dann aber ein erneuter Riickgang im
zweiten Jahresviertel.

Im Prognosezeitraum dirften sich die Bauinvestitionen allméahlich erholen. Fir die Wohnbautatigkeit
sind die Rahmenbedingungen (iberwiegend giinstig. Die Bevolkerung in Osterreich steigt, die Finan-
zierungsbedingungen bleiben giinstig und die Liquiditét ist hoch. Zudem stitzt die 6ffentliche Hand
den Wohnbau in den kommenden Jahren durch zuséatzliche finanzielle Mittel. Die hohe Arbeitslosig-
keit belastet allerdings das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte und die Bereitschaft,
langfristige finanzielle Verpflichtungen einzugehen. Auch die Entwicklung der Baubewilligungen
signalisiert noch keine Erholung der Wohnbautétigkeit. Die Bauinvestitionen der Unternehmen duirf-
ten sich im Einklang mit der allgemeinen Konjunkturerholung beleben. Auch in diesem Segment
wirken die niedrigen Zinsen und die generell solide Liquiditatsausstattung der Unternehmen forder-
lich. Die offentlichen Bauinvestitionen werden aufgrund der angespannten Finanzlage des Staates
schwach bleiben. Alles in allem dirften die Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2015 um 1.1 %
sinken, nachdem sie bereits in den Jahren 2013 und 2014 um 2.1 % bzw. 1.0 % zuriickgegangen
waren. Fur das kommende Jahr erwartet das Institut ein leichtes Wachstum um 1.1 %.

Im Durchschnitt der ersten sechs Monate 2015 stiegen die Preise im Hochbau um 1.9 %. Damit hat
sich der Preisauftrieb in diesem Segment zwar gegenuiber 2014 abgeschwécht, blieb aber deutlich
héher als im Tiefbau. In diesem Bereich war im ersten Halbjahr sogar ein Preisriickgang um 0.6 %
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zu beobachten. Insgesamt Ubertrafen die Baupreise im Durchschnitt der ersten sechs Monate ihr
Niveau aus dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0.8 %. Der Deflator der Bauinvestitionen
stieg im selben Zeitraum um 1.5 %, was ebenfalls eine merkliche Abschwéachung gegenuber dem
Jahr 2014 darstellt. Wegen der nur allmahlichen Erholung der globalen Konjunktur und der weitge-
hend stabilen Rohstoffpreise diirften die Preise der auf Ol basierenden Materialien wie Bitumen,
aber auch die Kosten anderer Rohstoffe wie Stahl im Prognosezeitraum nur wenig anziehen. Insge-
samt durfte der Preisindex der Bauinvestitionen heuer um 1.5 % und im kommenden Jahr um
1.8 % steigen.

Aus der Prognose der Ausrustungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlage-
investitionen im laufenden Jahr um 0.5 % zuriickgehen und im Jahr 2016 um 1.7 % ausgeweitet
werden. Die Lagerbestandsverédnderungen werden im Jahresdurchschnitt 2015 neutral und im kom-
menden Jahr leicht positiv auf das Wirtschaftswachstum wirken. Die gesamten Bruttoinvestitio-
nen (Anlageinvestitionen plus Lagerbestandsverdnderungen) werden gemall der vorliegenden
Prognose somit im heurigen Jahr um 0.5 %, also im selben Ausmall wie die Anlageinvestitionen,
sinken und im kommenden Jahr um 2.4 % zulegen.

Die Steuerreform und das gleichzeitig notwendige Konsolidierungsprogramm der Bundesregierung
pragen die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum. Das Institut unterstellt dabei,
dass die beschlossenen Manahmen konsequent umgesetzt werden. Die Rickkehr zu einem weitge-
hend ausgeglichenen Staatshaushalt wird in den nachsten beiden Jahren aufgrund des nur ver-
haltenen Wirtschaftsaufschwungs, der zuséatzlichen Belastung durch die Abbaugesellschaft fur die
Hypo Alpe Adria (HETA) und insbesondere durch die Steuerreform kaum zu erreichen sein. Die
gesamtstaatliche Defizitquote wird zwar im Jahr 2015 auf 1.7 % zurlickgehen, durch die Steuerre-
form wird die Ruckfiihrung des Maastricht-Defizites im Jahr 2016 jedoch unterbrochen und das
Budgetdefizit wird voraussichtlich auf 2.0 % ansteigen. Dieser Anstieg des Maastricht-Defizits ist
wesentlich durch die beschlossene Steuerreform bedingt. In voller Wirkung ist ein Volumen von
5.2 Mrd. Euro vorgesehen, welches prinzipiell vollstandig gegenfinanziert werden soll. Nach derzeiti-
gen Einschatzungen erwartet das Institut fir 2016 einen Anstieg des Maastricht-Defizits infolge der
Steuerreform um knapp 2 Mrd. Euro.

Kernstiicke der Steuerreform sind eine Abflachung des progressiven Tarifs der Lohn- und Einkom-
mensteuer und die Ausweitung der Rickerstattung von Sozialversicherungsbeitragen fir Kleinst-
verdiener. Gemeinsam werden diese beiden MalRnahmen im Jahr 2016 mit einer Reduktion der
Steuereinnahmen von 4.0 Mrd. Euro in der Prognose berlcksichtigt. Ebenfalls werden die Verdop-
pelung des Kinderfreibetrages und die Malnahmen zur Wirtschaftsférderung bereits voll im Jahr
2016 bericksichtigt. Im Gegensatz dazu werden nach Einschatzung des Instituts nicht die gesam-
ten MaBnahmen zur Gegenfinanzierung der Steuerreform bereits im Jahr 2016 wirksam.

Die Bekdmpfung von Steuer- und Sozialbetrug soll laut Ministerratsvorlage langerfristig Mehreinnah-
men von insgesamt 1.9 Mrd. Euro erbringen. Die grofiten Bereiche sind die Registrierkassenpflicht
mit 900 Mio. Euro und die Bankauskiinfte im Zusammenhang mit Abgabenprifungen mit 700 Mio.
Euro Mehreinnahmen. Beide Malinahmen wirken jedoch geméaR dem Vorblatt zum Steuerreformge-
setz und nach Einschétzung des Instituts mit gewisser Zeitverzdgerung, weshalb sie nur jeweils zur
Halfte bereits fur 2016 beriicksichtigt werden. Ahnlich verhélt es sich mit den StrukturmaRnahmen
im Steuerrecht, welche 900 Mio. Euro zur Gegenfinanzierung beitragen sollen. Die Verschiebung der
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Erhéhung der reduzierten Mehrwertsteuersatze auf April 2016 deutet darauf hin, dass im Jahr 2016
wohl nicht das volle Potenzial erreicht werden kann, weshalb die Wirkung dieser MaBhahmen eben-
falls nur zum Teil beriicksichtigt wird. Weitere 400 Mio. Euro Mehreinnahmen, welche (iber Ande-
rungen in der Besteuerung von Immobilieniibertragungen und Kapitalertrdgen und durch die auBer-
gewohnliche Anhebung der Héchstbemessungsgrundlage des ASVG eingeplant sind, werden trotz
gewisser Unsicherheit hinsichtlich des zeitlichen Horizonts voll beriicksichtigt. Die 1.1 Mrd. Euro
Einsparungen bei der Verwaltung und bei Férderungen sollen nach dem Schlissel des Finanzaus-
gleichs bei Bund, Landern und Gemeinden erzielt werden. Dieses Ziel erscheint bei einem strikten
Budgetvollzug erreichbar, viele der moglichen Einsparungen in der Verwaltung werden jedoch erst
mit einer zeitlichen Verzdgerung wirksam und sind daher ebenfalls nur zum Teil in der Prognose fir
2016 bertcksichtigt. Die restlichen 850 Mill. Euro der Gegenfinanzierung sollen sich laut der
Ministerratsvorlage durch gestiegene 6konomische Aktivitat (insbesondere zusatzlicher Konsum)
selber finanzieren. Das Institut geht ebenfalls von einem positiven Selbstfinanzierungsbeitrag der
Steuerreform aus, sieht diesen jedoch etwas geringer und zum Teil auch mit einer gréBeren
zeitlichen Verzégerung.

Damit besteht betrachtlicher weiterer Konsolidierungsbedarf in der GréRenordnung von zumindest
einem %2 Prozentpunkt des BIP, um das Ziel des strukturellen Nulldefizites im Jahr 2016 zu errei-
chen. Zusatzliche Unsicherheiten bestehen in den Bereichen Gesundheit und Pflege und bei den
MaRnahmen zur Erhéhung des faktischen Pensionsantrittsalters. Weitere Belastungen des Budgets
aufgrund der Flichtlingssituation sind in dieser Prognose nicht beriicksichtigt. Die Einbindung der
subnationalen Gebietskorperschaften im Zuge der derzeitigen Neuverhandlung des Finanzausglei-
ches wird entscheidend sein fiir die langerfristige Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte. Durch
klare Abgrenzung und Entflechtung der Kompetenzen zwischen Bund, La&ndern und Gemeinden und
mehr Transparenz in den Finanzbeziehungen sollten Mehrfachzustandigkeiten abgeschafft werden.
Gemeinsam mit besserer Anreizkompatibilitdét kdnnen so Effizienzgewinne in der 6ffentlichen Ver-
waltung erzielt werden.

In diesem Jahr sieht das Institut trotz des anhaltend geringen Wirtschaftswachstums aufgrund der
Wirkung des bisherigen Aufschubs der Steuerreform und der damit verbunden Wirkung der Kalten
Progression weiterhin ein robustes Wachstum der lohnabhangigen Abgaben. Bei den Produktions-
abgaben hemmen jedoch die Unsicherheit und das nur langsam steigende Realeinkommen das
Wachstum der Einnahmen. Diese konjunkturell bedingte Stabilisator-Wirkung des Steuersystems
wird weiterhin durch das auBerordentlich niedrige Zinsniveau zu einem betrachtlichen Teil kompen-
siert. Trotz der wachsenden Verschuldung gehen daher die Finanzierungskosten fiir den Staat deut-
lich zuriick. Gemeinsam mit dem starkeren Anstieg der Einnahmen aus Konsumsteuern aufgrund
der Steuerreform fallt damit das zusatzliche Defizit aufgrund des reduzierten Lohn- und Einkom-
mensteueraufkommens weniger hoch aus. Der reale 6ffentliche Konsum wird aufgrund der be-
schlossenen und notwendigen Einsparungsmafnahmen nur um 0.5 % und 0.3 % wachsen und
daher nicht in der Lage sein, wesentliche Wachstumsimpulse zu liefern.

Laut den vorliegenden Quartalsdaten der VGR sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Be-
schaftigten im ersten Halbjahr 2015 um 2.0 % gewachsen und somit gegenuiber dem Vergleichs-
wert der Vorjahresperiode leicht gestiegen. Dies darf aber nicht Uber den seit 2012 anhaltenden
Trend eines sich verlangsamenden Lohnzuwachses hinwegtéuschen. Die Tarifldhne entwickelten
sich parallel zu dieser Entwicklung und stiegen in den beiden ersten Quartalen dieses Jahres um
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2.1 % gegenuber der Vorjahresperiode an. Die Lohndrift, die Differenz zwischen Effektiv- und Tarif-
I6hnen, ist somit zwar noch immer negativ, aber seit gut drei Jahren wieder anndhernd ausgegli-
chen. Fur den weiteren Jahresverlauf erwartet das Institut eine unveréanderte Dynamik, sodass sich
eine Zunahme der Effektivverdienste von 1.8 % fir den Jahresschnitt 2015 ergibt. Bereinigt man
diese um die Inflation (Konsumdeflator), steigen die Realldbhne um 0.6 %. Fir 2016 erwartet das
Institut einen Anstieg der Effektivverdienste um ebenfalls 1.8 %. In realer Rechnung wirde dies
einen Rickgang der Bruttoléhne implizieren. Hierbei ist aber die Steuerreform zu beachten. Wéah-
rend die Nettorealldhne, also nach Abzug von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen, heuer
stagnieren, ergibt sich nachstes Jahr ein Zuwachs von rund 2 %. Dies unterstellt fir die Lohnrunde,
dass ein Teil der geringeren Besteuerung des Faktors Arbeit auf die Arbeitgeber Gberwalzt wird.

Die Inflation laut VPI belief sich im Jahr 2014 auf 1.7 %. Nach der uberraschenden Ankiindigung
der OPEC Ende November, die Olférdermengen nicht zu drosseln, fiel die Inflationsrate im Dezem-
ber auf 1.0 %. In den ersten beiden Monaten dieses Jahres erfolgte ein weiterer Riickgang auf
0.7 % bzw. 0.8 %. Von Marz bis Juni lag sie konstant bei 1.0 % und beschleunigte erst im Juli auf
1.2 %, wo sie auch laut jungster Schnellschatzung fur August liegen durfte. Aufgrund der jingsten
Riickgange des Olpreises, geht das Institut fiir den Jahresdurchschnitt 2015 nun von nur noch
55 US-Dollar pro Barrel Brent aus. Somit wird fur den Jahresdurchschnitt 2015 die Prognose der
Inflationsrate auf 1.1 % leicht nach unten revidiert. Im néchsten Jahr wird sich der Inflationsdruck
leicht erhdhen. Dies geht hauptséchlich auf den auslaufenden Basiseffekt der Energiepreise zurick.
Von den Lohnstiickkosten geht unverandert kein besonderer Preisdruck aus. Die konjunkturelle
Erholung und die geplante Mehrwertsteuererhéhung von 10 % auf 13 % in ausgewahlten Berei-
chen wie zum Beispiel Beherbergung und kulturelle Dienstleistungen werden sich aber in der Infla-
tionsrate bemerkbar machen. So geht das Institut davon aus, dass die Steuerreform die Inflation
um 0.2 Prozentpunkte erhoht. Dies schliefit auch mégliche Preiserhdhungen im Zuge der Einfiih-
rung der Registrierkassen ein. Alles in allem geht das Institut somit von einer Inflationsrate von
1.8 % im Jahr 2016 aus.

Getrieben von Preisanpassungsprozessen in den Peripherieldndern des Euroraums sank die Inflation
laut HVPI im Euroraum kontinuierlich tiber das ganze Jahr 2014. Der Olpreisschock fiihrte zu ne-
gativen Inflationsraten im gesamten ersten Quartal dieses Jahres, mit bis zu -0.6 % im Janner. Ab
April stieg die Inflationsrate wieder leicht an und verweilte in den letzten drei Monaten bei 0.2 %.
Der hohe Inflationsunterschied Osterreichs zum Durchschnitt des Euroraums von 0.9 Prozentpunk-
ten (Juli 2015) wird weiterhin stark getrieben durch die hohen Inflationsbeitrage aus dem Bereich
der Dienstleistungen, wobei ein nicht unerheblicher Teil von der Kategorie ,Restaurants, Cafés und
dergleichen” herriihrt. Aber auch alle anderen Aggregate (also Lebensmittel, Konsumgiiter und
Energie) haben — wenn auch nur geringfiigig — positiv zum Inflationsdifferenzial beigetragen. Der
gesunkene Olpreis hat sich in Osterreich weniger stark preisdampfend ausgewirkt als im Euroraum-
Durchschnitt. Dies ist mehrheitlich darauf zuriickzufiihren, dass Osterreich als relativ reiches Land
(z.B. gemessen am BIP pro Kopf) einen geringeren Anteil seiner Konsumausgaben auf energieinten-
sive Waren und Dienstleistungen verwenden muss. Somit schlagt der dampfende Impuls der Ener-
giepreise weniger stark auf die Teuerung des Osterreichischen Warenkorbs durch.
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Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Die verhaltene Konjunkturentwicklung und das kréaftig steigende Arbeitskrafteangebot, insbeson-
dere aus dem Ausland, sind nach wie vor die dominanten Faktoren am Arbeitsmarkt. Im Prognose-
zeitraum wird die Beschaftigung zwar merklich zulegen, dies reicht aber nicht aus, um das weiter
wachsende Arbeitskrafteangebot vollstandig aufzunehmen. Die Arbeitslosenquote gemaR nationaler
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Definition klettert laut Prognose in diesem Jahr auf 9.2 %. Gestitzt von der sich verfestigenden
Konjunktur sollte sich die Arbeitsmarktlage im néachsten Jahr stabilisieren (9.3 %).

Seit Jahresbeginn legt die Beschéaftigung um durchschnittlich gut 34 Prozentpunkte zu. Im Juli stieg
die Aktiv-Beschaftigung um 36,500 Personen bzw. 1.0 % an. Hierbei nahm die Beschaftigung
von Frauen etwas starker als die der Méanner zu. In sektoraler Sicht erhéhte sich die Beschaftigung
im Jahresvergleich weiterhin nur im Dienstleistungssektor (39,200), hingegen verzeichneten die
Sachguterproduktion (-3,900) und der Bau (-1,000) Beschaftigungsriickgange. Diese Verschiebun-
gen in der Beschaftigtenstruktur erklaren den steigenden Teilzeit-Anteil. Die Daten reflektieren die
weiterhin schwache Entwicklung in der Industrie, so verzeichneten die Branchen Maschinen- und
Fahrzeugbau (-2,500), Holz/Papier (-1,400) sowie Herstellung von Glaswaren/Mdébel/sonstige
Waren (-1,100) markante Beschéaftigungsverluste. Ricklaufig war die Beschaftigung auch bei den
besonders konjunkturreagiblen Leiharbeitsfirmen (-2,700). Weiterhin kraftig expandiert hingegen
die Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor im weiteren Bereich (15,800, davon 7,200 im Gesundheits-
wesen). Daneben verzeichneten auch Beherbergung/Gastronomie (6,300), wirtschaftsnahe Dienst-
leistungen (5,700) und der Handel (3,800) merkliche Beschaftigungsgewinne im Vorjahresvergleich.
Ausgehend von der schwachen Beschéftigungszunahme im Vorjahresmonat stieg im August die
Beschaftigung um 48,000 Personen.

In den kommenden Monaten sollte das Tempo der Beschéaftigungsdynamik in etwa gleich bleiben.
Auf eine positive Beschaftigungsdynamik deutet auch die steigende Zahl an offenen Stellen hin.
Somit erwartet das Institut weiterhin ein Beschaftigungswachstum von 0.8 % im Jahresdurchschnitt
2015. Die starkere Konjunkturdynamik wird erst mit Verzégerung am Arbeitsmarkt wirksam und es
ist zu vermuten, dass die Unternehmen die verbesserte Konjunktur dazu nutzen werden, die
Arbeitsproduktivitat wieder zu erhéhen. Vor diesem Hintergrund geht das Institut von einem Be-
schéaftigungsanstieg um 0.9 % im néchsten Jahr aus.

Die Arbeitslosigkeit nimmt weiter zu. So lag im August die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um
35,000 Personen bzw. 11.9 % (ber dem Vorjahresniveau. Bereinigt um den Rickgang in der Schu-
lungstatigkeit (-6,000) belduft sich der Anstieg auf 8.1 %. Dabei steigt die Arbeitslosigkeit bei den
Mannern schneller als bei den Frauen. Ausléandische Arbeitskréfte sind tUberdurchschnittlich von der
steigenden Arbeitslosigkeit betroffen. In sektoraler Hinsicht erhéhte sich die Arbeitslosenzahl
weiterhin besonders stark im Dienstleistungsbereich. Wéhrend die Zahl der Erwerbslosen insbeson-
dere bei den sonstigen bzw. 6ffentlichen Dienstleistungen (2,100 bzw. 15.9 %; 6,150 bzw. 14.1 %)
auRerst kraftig anstieg, betrug der Zuwachs in der Sachguterproduktion nur 2,300 Personen bzw.
8.4 %. Verlangsamt hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit bei den Arbeitskrafteliberlassern
(3,200 Personen bzw. 10.0 %).
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Arbeitsmarktentwicklung 2015

Janner bis August

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschéftigte 27,145 0.8 %
Méanner 11,807 0.6 %
Frauen 15,337 0.9 %
Aktiv-Beschéftigte* 29,200 0.9%
Primé&rer Sektor 1,736 25%
Sachguterproduktion -3,179 -0.5 %
Bau -1,726 -0.7 %
Dienstleistungssektor 32,356 1.3 %
Arbeitslose 38,642 12.3 %
Méanner 24,452 13.5%
Frauen 14,190 10.7 %
Schulungsteilnehmer -10,148 -13.5%

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS
* ohne Kindergeldbezieherinnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Im weiteren Jahresverlauf wird die Dynamik bei den Arbeitslosenzahlen aufgrund des weiter stei-
genden Arbeitskrafteangebots hoch bleiben. Gegeben die Beschéaftigungsentwicklung erwartet das
Institut fur den Jahresdurchschnitt 2015 nunmehr einen Anstieg der Arbeitslosenzahl um 37,500
Personen. Aufgrund der verbesserten Konjunktursituation und des etwas schwéacheren Anstiegs des
Arbeitskrafteangebots sollte nachstes Jahr die Arbeitslosenzahl deutlich langsamer ansteigen
(10,000). Es besteht allerdings weiterhin ein Prognoserisiko. So kénnten etwa eine hohere Arbeits-
produktivitat, Hysteresiseffekte bei den Arbeitslosen oder ein neuerliches Anziehen der Zuwande-
rung zu merklich héherer Arbeitslosigkeit filhren. Die aktuell starke Zunahme der Asylwerber wurde
aufgrund der herrschenden Unsicherheit (etwa Dauer des Asylverfahrens, Zielland) in dieser Prog-
nose nicht berlcksichtigt. Es ist jedoch zu erwarten, dass mit dem Anstieg der Personen mit
Arbeitsmarktzugang (anerkannte Flichtlinge) die Arbeitslosenquote im néchsten Jahr leicht anstei-
gen durfte.

Laut Prognose wird die Arbeitslosenquote (gemal nationaler Definition) im Jahresdurchschnitt 2015
9.2 % betragen. Fir 2016 wird eine Arbeitslosenquote von 9.3 % erwartet. Somit sollte die Arbeits-
losenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode in beiden Jahren 5.8 % betragen.

Die steigenden Arbeitslosenzahlen haben die Arbeitsmarktpolitik wieder stéarker in den Blickpunkt
der Offentlichkeit geriickt. Unzweifelhaft geht ein Teil der zunehmenden Arbeitslosigkeit auf kon-
junkturelle Effekte sowie das deutlich héhere Arbeitskrafteangebot zuriick. Es besteht aber auch
struktureller Anpassungsbedarf am o6sterreichischen Arbeitsmarkt. Insbesondere die Arbeits-
marktchancen von Geringqualifizierten sind schlecht und die Nachfrage nach unqualifizierten Téatig-
keiten wird weiter zurlickgehen. Ein verstarkter Einsatz von Aus- und Weiterbildungsmalinahmen
sollte daher angedacht werden. Jedenfalls missen diese Kurse eine starke Qualifizierungskompo-
nente aufweisen. Weiterhin Prioritat sollte auch MaRnahmen zur Bekdmpfung der steigenden Lang-
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zeitarbeitslosigkeit zukommen. Weiters solle auch beim Mix der arbeitsmarktpolitischen Instrumente
hohe Flexibilitat bestehen. Eine zu starke budgetare Bindung auf ein Instrument bzw. Zielgruppe
kann einem effizienten Mitteleinsatz entgegenstehen. Weiterhin bestehen Defizite bei praventiven
MaBnahmen zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit (,Lifelong learning”, betriebliche Gesund-
heitsforderung, frihkindliche Férderung, Bildungsreform).

Notwendig erscheinen aber auch steuerliche MaBnahmen zu einer Entlastung bei den Lohnneben-
kosten. Damit kdnnte die Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft gehoben werden.
Eine Verscharfung der Zumutbarkeitsbestimmungen wirde in der gegenwartigen Wirtschaftslage
bestenfalls marginale Effekte zeitigen. Hinsichtlich von Arbeitszeitiiberlegungen ist zu bemerken,
dass Ansétze einer allgemeinen Arbeitszeitverkiirzung vom Institut duBert kritisch gesehen werden.
MaRnahmen zur Flexibilisierung der Arbeitszeit, etwa auf betrieblicher Ebene, erscheinen dagegen
erfolgversprechender. Die starke Zuwanderung ist sicherlich mit ein Grund fir die steigenden
Arbeitslosenzahlen, dies gilt jedenfalls in kurzer Frist. Allerdings ist vor dem Hintergrund der demo-
grafischen Alterung eine Erh6hung des Arbeitskraftepotenzials, die sowohl tber Zuwanderung als
auch hoéhere bzw. langere Erwerbsbeteiligung erfolgen muss, positiv zu bewerten. Das deutlich
zunehmende Arbeitslosigkeitsrisiko von Personen mit Migrationshintergrund legt aber nahe, dass
IntegrationsmaBnahmen mit starkerem Arbeitsmarktbezug eingesetzt werden sollten.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum liegen unverandert auf historisch niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschéafte betragt 0.05 % und liegt damit praktisch bei Null. Der Zinssatz fir
die Einlagefazilitat liegt bei -0.20 %, Banken missen also dafiir bezahlen, wenn sie Geld (neben der
Mindestreserve) bei der EZB anlegen. In der Schweiz liegt das gesamte Zielband fiir den Dreimo-
nats-Libor weiterhin im negativen Bereich (-1.25 % bis -0.25%). Auch in anderen wichtigen Wirt-
schaftsraumen blieben die Leitzinsen im laufenden Quartal unverandert. Die Inflation im Euroraum,
gemessen am Anstieg des HVPI, liegt weiterhin merklich unter der Zielmarke der EZB von knapp
2 %. Im Februar kam allerdings der riicklaufige Trend zu einem Halt und im Mai wurde dann erst-
mals wieder eine positive Inflationsrate verzeichnet. Im Juni, Juli und August belief sich die Inflation
im Euroraum auf 0.2 %, 0.2 % bzw. 0.1 %. Im Prognoseraum erwartet das Institut keinen
Zinsschritt der EZB. Fiir Osterreich bleibt die Geldpolitik weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Européische Federal Bank of Schvyeizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Ende 2012 0.75 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1
Ende 2013 0.25 0-0.25 0.5 0-0.25 0.1
Ende 2014 0.05 0-0.25 0.5 -0.75-0.25 0.1
14.9.2015 0.05 0-0.25 0.5 -1.25--0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die EZB hat Anfang September bekréaftigt, ihre derzeitigen Programme zum Ankauf von Vermo-
genspapieren (Quantitative Easing) im Ausmal von rund 60 Mrd. Euro pro Monat bis September
2016 weiterfihren zu wollen oder doch zumindest so lange, bis eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung eintritt. Sie hat ebenfalls auf gestiegene Risiken hingewiesen und in diesem
Zusammenhang eine Ausweitung der Kaufprogramme nicht ausgeschlossen. Die Geldmarktzinsen
sind in den vergangenen Monaten marginal zuriickgegangen, wobei die 3-Monats-Zinsen weiterhin
leicht im negativen Bereich notieren. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-Euribor im dritten Quar-
tal des laufenden Jahres 0.0 %. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut weitgehend konstante
Geldmarktzinsen. Die Prognose fir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren
2015 und 2016 betragt 0.0 % bzw. 0.1 %.

Die Renditen von Staatsanleihen sind — nach einem starken Anstieg im zweiten Quartal des laufen-
den Jahres — im dritten Quartal weitgehend konstant geblieben bzw. leicht gesunken. Damit lag das
Renditeniveau im Durchschnitt des dritten Quartals deutlich oberhalb des Niveaus vom zweiten
Quartal. Osterreichische und deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten
zu 1.0 % bzw. 0.7 %. Dies entspricht einem Anstieg gegeniiber dem Vorquartal um rund 30 bzw.
20 Basispunkte. Im Vergleich zum Vorjahresquartal lagen die Renditen niedriger, und zwar um rund
30 bzw. 40 Basispunkte. Die Entwicklung steigender Renditen wird hauptsichlich mit positiveren
Konjunkturaussichten und der sich langsam normalisierenden Inflationsentwicklung erklart.

Nach wie vor gelten deutsche Bundesanleihen als die sichersten Papiere im Euroraum, was den
Druck auf die Renditen dieser Papiere grof? halt und gleichzeitig bedeutet, dass die Staatsanleihen
aller anderen Euroraumlédnder hohere Renditen aufweisen. Bis vor einigen Monaten sind die
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Spreads (Renditeabsténde) zu Deutschland im Euroraum noch weitldufig zuriickgegangen, seit April
scheint allerdings die Unsicherheit bezlglich solider Staatsfinanzen in einigen européischen Landern
wieder zu wachsen, was sich in steigenden Spreads widerspiegelt. Die gilt beispielsweise fur Italien
und Spanien (siehe auch untenstehende Grafik). Die Situation in Griechenland hat sich nicht
wesentlich verandert, die Renditeabstande zu Deutschland sind nach wie vor sehr hoch. Das Insti-
tut rechnet weiterhin damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-
Landern in der Prognoseperiode nur leicht ansteigt. Fir 2015 und 2016 wird fur Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 0.9 %
bzw. 1.2 % prognostiziert.

Renditeabstande zehnjdhriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte blieb der Euro gegeniiber dem US-Dollar im dritten Quartal
des laufenden Jahres weitgehend unverandert. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs
1.11 USD/EUR, was einer marginalen Aufwertung (0.7 %) gegeniiber dem Vorquartal bzw. einer
Abwertung um rund 16 % gegeniiber dem Vorjahresquartal entspricht. Fiir 2015 und 2016 wird ein
durchschnittlicher Jahreskurs von 1.11 USD/EUR bzw. 1.10 USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten in den Jahren 2015 und 2016
fallt wie folgt aus. Die Sichteinlagen sollten um 10.1 % bzw. 6.5 % steigen. Die Termineinlagen
dirften um 0.1 % bzw. 1.5 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut fir
2015 einen Rickgang um 1.1 % und fur 2016 ein Wachstum um 1.3 %. Das Kreditvolumen sollte
im laufenden und kommenden Jahr um 1.2 % bzw. 1.1 % ausgeweitet werden.
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