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Osterreichs Wirtschaft Gberwindet Stagnation

Mit einem Wirtschaftswachstum von 0.8 % hat die Konjunktur im Jahr 2015
etwas an Fahrt gewonnen. Im nachsten Jahr sollte sich das BIP-Wachstum auf
1.6 % beschleunigen, wobei die Steuerreform den privaten Konsum stutzt. Far
2017 wird ebenfalls eine Zunahme um 1.6 % erwartet. Aufgrund des starken
Arbeitskrafteangebots wird die Arbeitslosenquote auf 9.5 % bzw. 9.8 % anstei-
gen, ausgehend von 9.1 % in diesem Jahr.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Im bisherigen Jahresverlauf hat die Konjunktur in Osterreich Fahrt aufgenommen. Mit Wachs-
tumsraten von 0.3 % gegeniiber dem Vorquartal fiel die Erholung moderat aus. Im Vorjahresver-
gleich hat die dsterreichische Wirtschaft im Durchschnitt der ersten drei Quartale um 0.8 % zuge-
legt. Dieser Wert wird auch fur den Jahresdurchschnitt 2015 erwartet. In den letzten Monaten hat
sich die Investitionsnachfrage im Einklang mit der stabilen Konjunktur im Euroraum etwas belebt.
Wahrend die Ausristungsinvestitionen merklich zugelegt haben, blieb die Bautéatigkeit weiterhin
auBerst schwach. Die Vorlaufindikatoren deuten auf eine Fortsetzung des moderaten Wachstums
der Osterreichischen Volkswirtschaft hin. Zusatzlich stitzen Sonderfaktoren die Konjunktur im
nachsten Jahr. Die Steuerreform sollte iber die Erhéhung des verfliigbaren Einkommens den priva-
ten Konsum antreiben und auch von den defizitfinanzierten Ausgaben fir die Asylwerber gehen
zusétzliche Nachfrageimpulse aus. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut weiterhin eine
Wachstumsrate der dsterreichischen Wirtschaft von 1.6 % im Jahr 2016. Im darauf folgenden Jahr
wird ein dhnliches Wachstumstempo erwartet. Nach zwei Jahren mit einem negativen Wachstums-
differenzial von gut einem halben Prozentpunkt sollte die Wirtschaft in Osterreich 2016 und 2017
wieder so schnell wie jene des Euroraums wachsen.

Die Weltkonjunktur entwickelt sich gespalten. Wahrend die entwickelten Volkswirtschaften auf
einem moderaten Wachstumskurs sind, zeigen sich bei den Schwellenldndern grébere wirtschaftli-
che Probleme. Brasilien und Russland stecken in einer tiefen Rezession und in China hat sich das
Wachstumstempo im Zuge der Transformation zu einer starker konsumorientierten Volkswirtschaft
splrbar verlangsamt. Primar aufgrund dieser Entwicklungen ist der Welthandel eingebrochen. Das
Institut geht aber davon aus, dass sich die weltweite Handelsaktivitat wieder belebt, allerdings
deutlich langsamer als in der Vergangenheit. Trager des Wirtschaftswachstums sind weiterhin die
Industriestaaten. So ist die US-Wirtschaft im dritten Quartal um 0.5 % gegeniiber dem Vorquartal
gewachsen, nach einem starken zweiten Quartal (1.0 %). Mit Wachstumsraten von 0.4 % bzw.
0.3 % entwickelte sich die Konjunktur im Euroraum in den letzten beiden Quartalen robust. Unter-
stiitzend wirkten dabei die niedrigen Olpreise, der schwéchere Euro und die expansive Geldpolitik.
Ein kraftiges Wachstum verzeichneten weiterhin die friheren Krisenldnder Irland und Spanien. Ver-
gleichsweise verhalten fiel die Wirtschaftsdynamik in den groflen Landern Deutschland, Frankreich
und Italien aus. Dynamisch entwickelte sich die Konjunktur in den ost- und mitteleuropéischen Mit-
gliedstaaten der EU und im Vereinigten Koénigreich. Die Frihindikatoren deuten darauf hin, dass
sich der moderate Aufschwung in den Industrielandern fortsetzt. Das Institut erwartet somit das
folgende internationale Konjunkturbild. Die US-Wirtschaft bleibt auf einem stabilen Wachstumspfad
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und wird in den Jahren 2016 und 2017 um 2.6 % bzw. 2.5 % zulegen. Fur den Euroraum werden
Werte von 1.6 % und 1.7 % erwartet, nach 1.4 % in diesem Jahr. In den OECD-Staaten sollte die
Wirtschaftsleistung in beiden Jahren um 2.3 % steigen. Die Entwicklung in den Schwellenldndern
wird hingegen vergleichsweise verhalten ausfallen, wobei sich das Wachstumstempo in China bis
auf 6.0 % im Jahr 2017 abschwéachen durfte.

In den letzten Jahren hat der private Konsum in Osterreich nahezu stagniert. Fiir das heurige Jahr
geht das Institut von einem Konsumwachstum von 0.4 % aus. Die Steuerreform starkt im néchsten
Jahr das verfugbare Einkommen der Haushalte. Daher wird fiir 2016 ein Zuwachs der privaten Kon-
sumausgaben von 1.5 % erwartet. Ausgehend von den Erfahrungen friherer Steuerreformen wird
unterstellt, dass ein Teil des zusatzlichen Einkommens in die Ersparnis flie3t, sodass die Sparquote
2016 um einen Prozentpunkt auf 8.7 % ansteigt. Im Einklang mit der Einkommensentwicklung wird
fur 2017 ein Konsumwachstum von 1.3 % erwartet.

Das geringe Unternehmervertrauen und die Unsicherheit beziliglich der weiteren Wirtschaftsentwick-
lung driicken weiterhin auf die Investitionsnachfrage. Allerdings hat sich laut der Quartalsrechnung
die Nachfrage nach Ausriistungsinvestitionen im Jahresverlauf deutlich belebt, die Bauinvestitionen
blieben hingegen ricklaufig. Im Jahresdurchschnitt 2015 sollten die Investitionen in Ausristungen
um 2.0 % gewachsen sein. Jene in Bauten sind hingegen das dritte Jahr in Folge geschrumpft
(-1.5 %). Unter Berlcksichtigung der Lagerverdnderungen blieben die Bruttoinvestitionen
gegeniliber dem Vorjahr unveréandert. Mit der weiteren Festigung der Konjunktur im Euroraum sollte
sich die Investitionsdynamik im Prognosezeitraum verstarken. Fir die Anlageinvestitionen wird in
den nachsten beiden Jahren ein Wachstum von jeweils rund 2 % erwartet. Unterstiitzend wirken
die gunstigen Finanzierungskonditionen, der steigende Bedarf an Ersatzinvestitionen und wohl auch
die Wohnbauinitiative des Bundes. Erstmals seit drei Jahren sollten sich auch die Bauinvestitionen
wieder ausweiten, das Wachstum wird aber weiterhin hinter dem der Ausristungen zurlckbleiben.

Die Ausweitung des Welthandels hat sich im Jahresverlauf verlangsamt und ist im dritten Quartal
fast zum Erliegen gekommen. Die duf3erst schwache Handelsintensitat geht primar auf die Entwick-
lung in den Schwellenldndern zuriick. Es finden sich auch Hinweise darauf, dass das Wachstum der
globalen Wertschépfungsketten in den letzten Jahren zum Stillstand gekommen ist. In den vergan-
gen Jahren kam es aufgrund der mittelfristig starkeren Lohndynamik zu einer Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft gegeniiber den anderen Staaten
im Euroraum. Die dsterreichische Exportwirtschaft verzeichnete nicht zuletzt deshalb in den letzten
Jahren Marktanteilsverluste. Im Jahresdurchschnitt 2015 dirften die realen Exporte um 2.0 % zu-
gelegt haben. Besonders positiv entwickelte sich dabei der Reiseverkehr. Von der Festigung der
Konjunktur im Euroraum, einer allméhlich stérker werdenden internationalen Investitionsgiternach-
frage sowie dem schwécheren Euro sollte die Osterreichische Exportwirtschaft profitieren. Vor
diesem Hintergrund erwartet das Institut fiir die kommenden beiden Jahre Zuwéchse der Warenex-
porte von jeweils 4.5 %. Damit bleibt der Anstieg aber hinter dem langjahrigen Durchschnitt zu-
rick. Die gesamten Exporte laut VGR legen um 4.1 % bzw. 4.3 % zu. Im ablaufenden Jahr sind die
Importe laut VGR mit 1.4 % etwas langsamer als die Exporte gewachsen. Mit der verbesserten
Binnennachfrage und der hdheren Exportdynamik belebt sich auch die Importtatigkeit (jeweils
4.3 %). Insgesamt liefern die Nettoexporte somit einen geringen positiven Wachstumsbeitrag.
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Der Verfall der Energiepreise dampft gegenwartig den Preisauftrieb starker als bisher erwartet. Fur
den Durchschnitt dieses Jahres geht das Institut nunmehr von einer Inflationsrate von 0.9 % aus.
Mit dem Wegfall des Basiseffekts bei den Energiepreisen wird die Inflation im Verlauf des néachsten
Jahres aber wieder etwas anziehen. DarUber hinaus durften von der Steuerreform in geringem Um-
fang preistreibende Impulse (Mehrwertsteuererhdéhung) ausgehen, die auf knapp 0.2 Prozentpunkte
geschatzt werden. Von der Lohnstilickkostenentwicklung geht hingegen kaum Preisdruck aus, so-
dass fur den Jahresdurchschnitt 2016 nunmehr eine Inflationsrate von 1.5 % erwartet wird. 2017
kénnte sich die Inflationsdynamik leicht verstarken (1.8 %). Diese Prognose impliziert eine
merkliche Verringerung des Inflationsdifferenzials zum Euroraum.

Die verhaltende Konjunktur und das steigende Arbeitskrafteangebot waren 2015 die bestimmenden
Faktoren am Arbeitsmarkt. Die Zunahme der Beschéaftigung (0.9 %) reichte nicht aus, um das stei-
gende Arbeitskrafteangebot zu absorbieren. Folglich ist die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt
von 8.4 % auf 9.1 % gestiegen. Mit dem Anziehen der Konjunktur beschleunigt sich zwar die Be-
schéaftigungsnachfrage (1.1 % bzw. 1.3 %), das Arbeitskrafteangebot wird sich aber deutlich star-
ker ausweiten als in der September-Prognose erwartet. Der ohnehin starke Zuwachs des Arbeits-
krafteangebots aus dem Ausland wird durch den aktuellen Zustrom der Asylwerber verstarkt. Zu-
sétzlich wirken die hohere Erwerbsneigung der Frauen und der Alteren expansiv, sodass auch die
Zahl der heimischen Erwerbspersonen ansteigt. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut eine
Arbeitslosenquote laut nationaler Definition von 9.5 % bzw. 9.8 % in den kommenden beiden
Jahren. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition wird bis auf 6.0 % im Jahr 2017 klettern,
ausgehend von 5.6 % im Vorjahr. Hierbei ist zu beachten, dass bei der Einschatzung der Arbeits-
marktintegration der Asylwerber groBe Unsicherheiten bestehen. Jedenfalls ist es Aufgabe der
Arbeitsmarktpolitik, die Integration der Asylberechtigten zu foérdern, was aber nicht zu Lasten der
Bekampfung der zunehmenden Langzeitarbeitslosigkeit gehen sollte.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird von der Budgetkonsolidierung, der Konjunktur und der im
nachsten Jahr in Kraft tretenden Steuerreform geprégt. Zusatzlich fuhrt der kraftige Zustrom von
Asylwerbern zu hoéheren Ausgaben. Fir das heurige Jahr wird weiterhin ein Defizit von 1.7 % er-
wartet. Im né&chsten Jahr sollte die Defizitquote auf 2.1 % ansteigen. Neben den zuséatzlichen
Kosten aufgrund des starken Zustroms von Fluchtlingen ist aus Sicht des Instituts vor allem die
zumindest kurzfristig nicht vollstandig gegenfinanzierte Steuerreform fur das hdhere Defizit verant-
wortlich. 2017 sollte die Defizitquote wieder auf 1.7 % zurtickgehen. In den Jahren 2016 und 2017
wird somit ohne zusatzliche Malinahmen das Ziel eines strukturellen Nulldefizits nicht ganz erreicht.
Die zusatzlichen Ausgaben fir die Asylwerber und die nicht vollstdndig gegenfinanzierte Steuerre-
form liefern zwar kurzfristig positive Konjunkturimpulse, erhéhen aber die Staatsverschuldung.
Mittelfristig sind daher verstarkte Anstrengungen notwendig, um die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen
Finanzen sicherzustellen. In diesem Zusammenhang ist auch die Schaffung eines budgetéaren Spiel-
raums fir eine merkliche Senkung der gesamtwirtschaftlichen Steuerquote und insbesondere der
Lohnnebenkosten erforderlich. MaBnahmen zur Verbesserung der Qualitdt des Wirtschaftsstandorts
sind essenziell. Hierzu ist eine starkere Gewichtung der produktiven staatlichen Investitionsaus-
gaben (etwa fur Bildung, Forschung und Entwicklung, Innovationsférderung) im Budget notwendig.
Weitere Reformen sind angezeigt, um Effizienzpotenziale in der 6ffentlichen Verwaltung zu heben.
Beispielsweise sollte die aktuell laufende Neuverhandlung des Finanzausgleichs dazu genutzt
werden, durch Kompetenzentflechtungen und mehr Transparenz in den Finanzbeziehungen
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zwischen Bund, Landern und Gemeinden Einsparungen zu erzielen. Derzeit zeigen sich von den
Reformen im Pensionsbereich erste positive Auswirkungen fiir die budgetéare Entwicklung, allerdings
sind auch hier weitere Reformschritte notwendig.

Die Prognoserisiken bleiben hoch und sind vermehrt abwaérts gerichtet. Das grof3te weltwirtschaft-
liche Risiko geht weiterhin von einer deutlich stérker als erwarteten Abschwéchung der chinesischen
Wirtschaft aus. Die erwartete Zinswende in den USA kdnnte Turbulenzen in den Schwellenlandern
auslosen. Die geopolitischen Spannungen (Ukraine, Syrien, Irak) und der globale Terrorismus
halten die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure hoch. Hinsichtlich der Osterreichischen Wirtschafts-
entwicklung ist auch die Abschatzung der Effekte der Steuerreform mit betréchtlichen Unsicherhei-
ten verbunden. Gegenwartig ist das Konsumentenvertrauen sehr niedrig. Die Sparquote kdnnte
daher starker steigen als erwartet und damit die Konsumflaute prolongiert werden. Trotz positiver
Anzeichen flir eine Belebung der Investitionstatigkeit besteht immer noch das Risiko, dass das
Unternehmervertrauen gering bleibt, lediglich Ersatzinvestitionen getatigt werden und die
Bauinvestitionen nicht anziehen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt, real 0.8 1.6 1.6
Privater Konsum, real 0.4 15 1.3
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 0.0 2.7 2.7
Bruttoanlageinvestitionen, real 0.4 1.9 2.0
Ausristungsinvestitionen, real 2.0 2.8 2.5
Bauinvestitionen, real -1.5 1.0 15
Inlandsnachfrage, real 0.5 1.6 15
Exporte i.w.S., real 2.0 4.1 4.3
Waren, real (laut VGR) 1.9 4.5 4.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) 3.8 0.5 1.0
Importe i.w.S., real 1.4 4.3 4.3
Waren, real (laut VGR) 1.8 4.5 4.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) -3.5 1.3 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 0.8 1.1 1.3
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 9.1 9.5 9.8
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition™’ 5.7 5.9 6.0
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 1.9 15 1.8
Preisindex des BIP 1.7 15 15
Verbraucherpreisindex 0.9 1.5 1.8
3-Monats-Euribor*’ -0.0 -0.1 0.1
10-Jahres-BM-Rendite ost. Staatsanleihen® 0.7 0.9 1.2

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Das Wachstum der Weltwirtschaft bleibt auch am Jahresende 2015 schwach. Die Konjunktur wird
weiterhin von der Investitionsschwache gedampft. In den Schwellenlandern hemmt der Rohstoff-
preisverfall das Wirtschaftswachstum und erhéht die 6ffentliche Verschuldung. Von den niedrigen
Rohstoffpreisen gehen jedoch positive Impulse fiir die Industrielander aus. Die Aufwertung des US-
Dollar brachte fur viele Lander eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit sich.

Gegenwartig gibt es noch keine Anzeichen dafirr, dass die Rohstoffpreise anziehen werden. Der
Trend zu einer sehr niedrigen Inflation bleibt daher bestehen. Im Jahresverlauf 2016 kénnten sich
die Investitionen in die Realwirtschaft verstérken und so eine leichte Belebung des globalen Handels
mit sich bringen. In den USA und in Europa entwickelte sich die Konjunktur weiterhin robust. Mit
Ausnahme von Indien bleibt die Nachfrage in den Schwellenlandern gedampft (China) bzw. riicklau-
fig (Russland und Brasilien). Fir ein breiter abgestiitztes globales Wachstum sind vermehrte Struk-
turreformen und eine verstarkte Investitionstatigkeit 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 tatigt die
EZB seit Marz 2015 Wertpapierkdufe im AusmafRl von monatlich 60 Mrd. Euro, die mindestens bis
Marz 2017 fortgeflhrt werden sollen. Fur die USA und das Vereinigte Kdnigreich wird hingegen
erwartet, dass eine Straffung der Geldpolitik einsetzt. Im Euroraum wird die Fiskalpolitik weiterhin
neutral ausgerichtet sein. Der IWF empfiehlt MaBnahmen wie Investitionen in Infrastruktur und die
Steigerung der Erwerbsquote zu forcieren und Hemmnisse fir Unternehmen zu verringern.

Weiterhin bestehen geopolitische Risiken, deren Eintritt den Welthandel bremsen oder einen An-
stieg der Energiepreise auslosen konnten. Eine Straffung der Geldpolitik in den USA kdnnte sich
kurzfristig negativ auf die globale Finanzmarktstabilitdt auswirken. Eine stérkere Dollar-Aufwertung
kénnte in einigen Landern einen importinduzierten Preisauftrieb bewirken.

Ein durchgreifender Aufschwung der Weltkonjunktur lasst derzeit noch immer auf sich warten. Der
ifo Index fur die Weltwirtschaft hat sich im Schlussquartal 2015 eingetribt und liegt nun spirbar
unter seinem langfristigen Durchschnitt. Die Lagebeurteilungen verschlechterten sich nur geringfi-
gig, aber die Erwartungen fielen deutlich weniger positiv als im Vorquartal aus. Die dréngendsten
wirtschaftlichen Probleme sind den befragten Experten zufolge eine unzureichende Nachfrage und
mangelndes Vertrauen in die Politik der Regierungen. Das Wirtschaftsklima in Europa, Nordamerika
und Lateinamerika tribte sich vor allem aufgrund der weniger positiven Konjunkturerwartungen
ein. Dagegen war in Asien, im Nahen Osten und in Afrika auch die Beurteilung der aktuellen Lage
fur die Verschlechterung ausschlaggebend. Ein deutlich optimistischeres Bild zeichnet der JPMorgan
Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index fur die Weltwirtschaft. Der Index stieg
im November zum zweiten Mal in Folge kraftig an. Dabei haben sich die Wertschdpfung, die Auf-
tragslage und die Beschéaftigung verbessert. Der OECD-Frihindikator deutet auf eine weitere Festi-
gung der Konjunktur im Euroraum hin.
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Mit einer kurzen Unterbrechung im Mai und Juni fielen die Rohstoffpreise bis zum Jahresende 2015
weiter. Im November lagen die Rohstoffpreise ohne Energie (laut IWF) um 18.2 % unter ihrem
Vorjahresniveau. Der Olpreis fiir die Sorte Brent fiel im November mit 45.1 US-Dollar auf ein
Sieben-Jahres-Tief und lag damit um 43.1 % unter seinem Vorjahreswert. Wegen der ausreichen-
den Versorgung der Markte mit Rohdl dirften die Preise kaum anziehen. Nach 53.5 US-Dollar pro
Fass im Jahresdurchschnitt 2015 wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2016 und 2017 ein Olpreis
von 51 bzw. 55 US-Dollar unterstellt. Nach 1.11 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 2015 wird fur 2016
und 2017 ein Wechselkurs von jeweils 1.06 USD/EUR erwartet.

Der Welthandel ist im Jahr 2015 um 1.3 % gewachsen, fiir 2016 und 2017 wird eine Zunahme um
3.0 % bzw. 3.5 % erwartet. In den OECD-L&ndern wuchs das BIP 2015 um 2.1 %, fir 2016 und
2017 wird ein Anstieg um jeweils 2.3 % unterstellt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU
hat sich im Jahr 2015 um 1.7 % ausgeweitet, 2016 und 2017 wird sie voraussichtlich um 1.8 %
bzw. 1.9 % zunehmen.

Die Asiatische Entwicklungsbank (ADB) erwartet fur Asien (ohne Japan) fir 2015 und 2016 ein
Wirtschaftswachstum von 5.8 % bzw. 6.0 %. In Indien durfte das Wirtschaftswachstum knapp tber
7 % liegen. Fir China wird eine deutliche Wachstumsabschwachung erwartet und in den Tiger-
staaten dampft der schleppende globale Handel die Wirtschaftsentwicklung.

Die Wirtschaft in Lateinamerika wird im Jahr 2015 durchschnittlich nur um 0.5 % wachsen. Die
brasilianische Wirtschaft leidet unter den niedrigen Rohstoffpreisen, und durch die Wahrungsabwer-
tung wird die Schuldenriickzahlung erschwert. Neben der sehr schwachen Auslandsnachfrage
dampfen auch Ausgabenkirzungen, Steuererhéhungen, eine hohe Inflation und Arbeitslosigkeit das
Wirtschaftswachstum. Am Jahresende schwécht sich jedoch der konjunkturelle Abwértstrend ab. Im
Jahr 2015 durfte die Wirtschaftsleistung um 3.5 % zurlickgegangen sein. Die Rezession wird sich
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2016 etwas abschwéchen. In Lateinamerika insgesamt kdnnten sich die Wirtschaftsbedingungen
leicht verbessern.

Im Jahr 2015 beschleunigte sich die Konjunktur im Euroraum. Das BIP nahm voraussichtlich um
1.4 % zu. Der Konsum bildete die Stiitze des Aufschwungs, da sich die Einkommensperspektiven
der privaten Haushalte aufgrund der verbesserten Arbeitsmarktlage deutlich aufhellten. Die Arbeits-
losigkeit ging zurlick und die Léhne stiegen. Es gingen aber auch konjunkturbelebende Effekte von
den niedrigen Rohstoffpreisen, vom Euro-Dollar-Wechselkurs und vom Stimulierungsprogramm der
EZB aus. Die Verbraucherpreise stagnierten 2015, was insbesondere auf die internationale Rohstoff-
preisentwicklung zuriickgeht. Die EZB verstarkte am Jahresende 2015 den Expansionsgrad der
Geldpolitik noch etwas. So wurde das Wertpapierankaufsprogramm bis Marz 2017 verlangert. Im
Jahr 2016 wird das BIP des Euroraums voraussichtlich um 1.6 % wachsen. Die Konsumausgaben
bleiben robust und die Investitionstatigkeit kénnte sich im Jahresverlauf etwas verstarken. Die
Exporte bleiben dynamisch. Wegen des Wegfalls des Basiseffekts bei den Energiepreisen, des
schwéacheren Euro und der besseren Konjunktur durfte die Inflation steigen. Die EU-Kommission
erwartet, dass die zusatzlichen 6ffentlichen Ausgaben aufgrund des Flichtlingszustroms konjunktur-
stimulierend wirken.

Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum

2015 2016 2017
BIP-Wachstum (%) 1.4 1.6 1.7
Arbeitslosenquote (%) 10.9 10.4 10.1
Inflation HVPI (%) 0.0 1.2 1.6

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Das BIP des Euroraums wuchs im dritten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.3 % und gegeniber
dem Vorjahresquartal um 1.6 %. Alle Hauptkomponenten des BIP legten zu, die starkste Dynamik
wiesen die Exporte auf. Im vierten Quartal diirfe sich die gesamtwirtschaftliche Dynamik verstarkt
haben. Die Arbeitslosenquote sinkt weiter und die Preise beginnen zu steigen. Im Oktober ging die
Arbeitslosenquote auf 10.7 % zurlick, den niedrigsten Stand, der seit Janner 2012 im Euroraum
verzeichnet wurde. Die hdchste Arbeitslosigkeit hatte Griechenland mit 26.6 % (im August). Die
niedrigste Quote wies Deutschland mit 4.5 % auf. Die Jahresinflationsrate im Euroraum, gemessen
am Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im Oktober 0.1 %. Dabei
verzeichneten Zypern (-1.8 %) und Slowenien (-1.1 %) die deutlichsten Riickgange der Verbrau-
cherpreise. Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Malta (1.6 %) und Belgien (1.2 %) am
starksten. Die Vorausschatzung von Eurostat ergibt fir die Inflationsrate im Euroraum im November
ebenfalls einen Wert von 0.1 %.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur im Euroraum in den kommen-
den Monaten belebt bleibt. Der Markit Eurozone Composite Index vermeldete fur November fir die
Teilindizes fur Produktion, Auftragseingang und Beschaftigung ein Vier-Jahres-Hoch. Der Economic
Sentiment Indicator der Europédischen Kommission blieb hingegen zum Vormonat unverandert. Der
Stimmungsaufhellung in der Baubranche und im Dienstleistungssektor sowie dem steigenden Kon-
sumentenvertrauen wirkte die Stimmungsverschlechterung in der Guterverarbeitenden Industrie
entgegen. Der ifo Index fir die Wirtschaft im Euroraum gab im vierten Quartal 2015 etwas nach,
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lag aber weiterhin deutlich Gber seinem langfristigen Durchschnitt. Wéahrend sich die Beurteilungen
zur Lage weiter aufhellten, tribten sich die Erwartungen fir die néachsten sechs Monate weiter ein.

2.2 Landerprognosen

Im Jahr 2015 blieb die Konjunktur in den USA mit einem BIP-Wachstum von 2.5 % gefestigt. Der
private Konsum trug wesentlich zum Wachstum bei, denn der Beschaftigungs- und Einkommenszu-
wachs sowie die niedrigen Energiepreise erhdhen die Kaufkraft der privaten Haushalte. Der starke
US-Dollar und der Preisverfall bei Rohol dampfen jedoch die Exporte und die Investitionstatigkeit im
Energiesektor. Die Verbraucherpreise stiegen kaum und die Arbeitslosigkeit nahm weiter ab. Auf-
grund der robusten Konjunktur und der guten Arbeitsmarktlage zieht die Fed eine Anhebung der
Federal Fund Rate, deren Zielband derzeit bei 0 % und 0.25 % liegt, am Jahresende 2015 in Be-
tracht. 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 die Stitze der Kon-
junktur bleiben. Auch die Exporte kénnten sich im Jahresverlauf wieder verstarken. Wegen des
Wegfalls des Basiseffekts bei den Energiepreisen wird die Inflation wieder anziehen. Die Zinsen
kénnten dann weiter steigen. Der Abbau der niedrigen Arbeitslosigkeit wird sich verlangsamen.

Das BIP der USA stieg im dritten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.5 %, gegeniiber dem Vor-
jahresquartal legte es um 2.2 % zu. Die Zuwéchse beim privaten und 6ffentlichen Konsum blieben
robust. Die Investitionstéatigkeit schwachte sich vor allem wegen des starken Lagerabbaus ab. Von
der Aullenwirtschaft gingen keine Wachstumsimpulse aus. Nach Rickgédngen im August und Sep-
tember legten die Verbraucherpreise im Oktober im Jahresabstand um 0.1 % zu. Die Arbeitslosen-
quote blieb im November mit 5.0 % zum Vormonat unverdndert. Im Schlussquartal durfte sich die
konjunkturelle Entwicklung in einem &hnlichen Tempo fortgesetzt haben.

Der vom [Institute for Supply Management verdffentlichte Einkaufsmanagerindex gibt seit Ende
2014 nach und rutschte im November unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im Dienst-
leistungssektor bleibt die Wachstumsdynamik belebt. Positiver wird die Wirtschaftslage vom Con-
ference Board Leading Economic Indicator beurteilt. Der Index legte nach Rickgangen im August
und September im Oktober wieder kraftig zu. Gestiitzt wurde der Anstieg von der Entwicklung auf
den Finanzmarkten sowie den Baugenehmigungen.

In Japan wuchs die Wirtschaft 2015 um 0.6 %. Die konjunkturelle Festigung in der zweiten Jahres-
hélfte wurde primar von der Auslandsnachfrage getragen, denn die Yen-Abwertung gegeniiber dem
US-Dollar begann zu greifen. Die starkste Nachfrage kam aus den USA, wahrend die Exporte in die
EU und nach Asien eher schleppend verliefen. Die Binnennachfrage entwickelte sich sehr verhalten.
Ein dauerhafter konsumgetriebener Aufschwung war bislang nur in Anséatzen zu erkennen. Die ur-
spriinglich fur vergangenen Herbst geplante Anhebung der Mehrwertsteuer wurde daher ausge-
setzt. Die Preissteigerungen lagen 2015 deutlich unter dem Inflationsziel von 2 %. Von den niedri-
gen Rohstoffpreisen werden positive Impulse auf die Wirtschaftsentwicklung erwartet. Die Bank of
Japan héalt daher am Jahresende an ihrer expansiven Geldpolitik fest und setzt den Kauf von Anlei-
hen und Wertpapieren im Ausmal von jahrlich 80 Billionen Yen fort. Sie wird die Stimulations-
malnahmen solange fortsetzen, bis das Inflationsziel von 2 % erreicht wird. Die MalRnahmen der
offentlichen Hand (Infrastrukturprojekte und Finanzierungshilfen fur Unternehmen) bleiben auf-
recht. Im Jahr 2016 wird sich die Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von voraussichtlich 1.0 %
beleben. Der private Konsum konnte sich aufgrund von vereinbarten Lohnerhéhungen in der Privat-
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wirtschaft und durch die geplante Erh6hung des Mindestlohns verstarken. Die solide Auslandsnach-
frage kdnnte die Unternehmen dazu veranlassen, wieder mehr in Ausriistungsgliter zu investieren,
und im Bausektor durfte sich die rucklaufige Entwicklung abschwachen.

Das japanische BIP stieg im dritten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.3 %, gegenliber dem Vor-
jahresquartal wuchs es um 1.7 %. Nach einem Rickgang im Vorquartal hat sich die Konjunktur
wieder verbessert. Zuwachse verzeichneten der private Konsum, die Ausristungsinvestitionen und
die Exporte. Wegen der Erh6hung der Mehrwertsteuer im April des Vorjahres lag die Inflation im
Marz noch bei 2.4 %. Seit dem Wegfall dieses Effektes kommt es kaum noch zu Preissteigerungen.
So betrug die Inflation im Oktober nur 0.3 %. Seit September nimmt die Industrieproduktion wieder
Fahrt auf. Positive Signale gehen auch von der Einkommensentwicklung der privaten Haushalte aus.
Im Schlussquartal durfte die Wirtschaft daher gewachsen sein. Vorlaufende Indikatoren deuten
darauf hin, dass die Konjunktur in den kommenden Monaten belebt bleibt. Nach einer Schwache-
phase im Februar und Mérz stieg der Markit/IMMA Japan Composite Index kontinuierlich an. Im
November lag er mit 52.3 Punkten Uber der Wachstumsschwelle. Der Teilindex fir die Guter-
verarbeitende Industrie lag Gber dem Teilindex fiir den Dienstleistungssektor.

In der Volksrepublik China schwachte sich 2015 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich auf
6.7 % ab. Uberkapazitaten und steigende Lohnstiickkosten in der Industrie, hohe lokale Schulden
und der Nachfrageriickgang am einst boomenden Immobilienmarkt dampfen die Konjunktur.
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 gegentber
Japan und dem Euroraum mit sich gebracht. Die Inflation schwéachte sich 2015 weiter ab. Die Ver-
werfungen am Finanzmarkt und die schwache Konjunktur veranlassten die Bank of China dazu, den
Referenzzinssatz im Oktober auf 4.35 % zu senken. Das BIP-Wachstum dirfte sich 2016 mit 6.4 %
weiter abschwéchen. Der private Konsum dirfte belebt bleiben und die Investitionstatigkeit kénnte
sich verstarken. Auch die Exporte werden wieder leicht anziehen. Aufgrund der wachsenden
Importnachfrage wird sich jedoch der AuRenbeitrag verschlechtern. Die Inflation wird moderat
bleiben und den Zielwert von 3 % nicht erreichen. Eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung in den
kommenden Jahren setzt die Umsetzung der geplanten Reformen im Bankenwesen und bei den
staatseigenen Unternehmen voraus. Auch sollte die Regierung die Férderung von Investitionen in
die Infrastruktur und die Beschleunigung des Schulden-Swap-Programms weiter vorantreiben. Der
Marktzugang fir auslandische Unternehmen soll erleichtert, der Schutz von geistigem Eigentum
verstarkt sowie ein offenes, transparentes und faires Marktumfeld geschaffen werden.

Das chinesische BIP wuchs im dritten Quartal 2015 gegentber dem Vorjahresquartal um 6.9 % und
somit zum ersten Mal seit der weltweiten Finanzkrise um weniger als 7 %. Der Dienstleistungssek-
tor entwickelte sich robust und konnte die Schwéachen in der Glterverarbeitenden Industrie abfe-
dern. Nachfrageseitig stlitzen der private Konsum und &ffentliche Investitionen in die Infrastruktur
die Konjunktur. Die Exporte legten zum ersten Mal seit drei Quartalen wieder zu. Im vierten Quartal
dirfte die Wirtschaft moderat gewachsen sein. Die Inflation schwéchte sich im Oktober auf 1.3 %
ab. Die Industrieproduktion sowie die Investitionen wuchsen langsamer, lediglich im Einzelhandel
verbesserte sich die Nachfrage. Die gedampfte Stimmung bei den Unternehmen lasst erwarten,
dass die Konjunktur in den kommenden Monaten weiterhin schleppend verlaufen wird. Der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) des britischen Bankhauses HSBC, der sich seit Juni 2014 im Wachs-
tumsbereich befand, rutschte im August wieder in den negativen Bereich. Wegen der Stabilisierung



3 INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES .. . .
Vienna 2. Die internationale Konjunktur

der Lage in der Guterverarbeitenden Industrie stieg der Index im November knapp tber die Wachs-
tumsschwelle.

Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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In Deutschland hat das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.7 % ausgemacht. Die Kon-
junktur wurde vor allem von einer starken Nachfrage im Inland angetrieben, denn die gute Arbeits-
marktlage und die kraftigen Zuwéchse des realen verflighbaren Einkommens der privaten Haushalte
haben den Konsum befligelt. Das Auslandsgeschaft entwickelte sich hingegen gedampft. Die zu-
rickliegende Euro-Abwertung sollte zwar die Exporte stimulieren, dieser Effekt kam wegen der
schwachen Konjunktur in vielen Schwellenlandern wie China, Brasilien und Russland aber nicht zum
Tragen. In der Guterverarbeitenden Industrie entwickelte sich daher die Produktion nur verhalten.
Der Dienstleistungssektor profitierte hingegen von der starken Inlandsnachfrage. So wuchsen die
Steuereinnahmen auf ein Rekordhoch. Die Inflation lag bei nahe Null und die Arbeitslosigkeit ging
weiter zurtick. Die gute Grundverfassung der Wirtschaft wird auch in den néachsten beiden Jahren
zum Tragen kommen. Im Jahr 2016 dirfte das Wirtschaftswachstum abermals 1.7 % betragen.
Nach einer Schwachephase zu Jahresbeginn werden sich im Jahresverlauf die Exporte sowie die
Ausrustungsinvestitionen wieder verstarken. Die Bauwirtschaft sollte weiterhin von den niedrigen
Zinsen profitieren. Die Preise werden voraussichtlich wieder anziehen.

Das deutsche BIP wuchs im dritten Quartal 2015 gegenuber dem Vorquartal um 0.3 %, im Vor-
jahresvergleich legte es um 1.7 % zu. Die staatliche Fluchtlingshilfe und der private Konsum haben
die Konjunktur gestitzt. Nach einer kraftigen Belebung im Vorquartal schwéchte sich jedoch das
Exportwachstum merklich ab und die Investitionstatigkeit ging zuriick. Im Oktober verharrte die
Arbeitslosenquote auf 4.5 %. Nach einem Preisriickgang im Vormonat stieg im Oktober die Jahres-
inflation auf 0.2 %. Im Schlussquartal dirfte sich die Konjunktur etwas beschleunigt haben, und die
aktuellen Stimmungsindikatoren zeichnen fir die kommenden Monate ein durchgehend optimisti-
sches Bild.
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Der ifo Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft setzt seinen Aufwartstrend, der Ende
2014 begann, weiter fort. Im November verbesserten sich die Einschatzungen zur aktuellen Ge-
schéftslage und auch der Optimismus mit Blick auf die zukiinftigen Geschafte nahm zu. Die deut-
sche Wirtschaft zeigt sich von der zunehmenden weltweiten Unsicherheit und dem Skandal bei
Volkswagen unbeeindruckt. Auch die Anschlage von Paris haben sich bislang in den Daten nicht
negativ bemerkbar gemacht. Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) erklarte, dass
der VW-Abgasskandal dem Ansehen der deutschen Wirtschaft insgesamt bisher nicht gravierend
geschadet hat. Die generelle Nachfrageabschwachung in China schlagt jedoch auf die Investi-
tionsbereitschaft durch, laut einer Umfrage will nur noch jedes dritte deutsche Unternehmen in den
nachsten zwolf Monaten mehr investieren. Nach einer Abschwéachung in der ersten Jahreshélfte legt
der Markit Einkaufsmanagerindex seit Juni wieder zu und erreichte im November 55.2 Punkte. Auch
die ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland haben sich im November nach sieben Rickgan-
gen in Folge wieder verbessert. Die robuste deutsche Konjunktur dirfte sich insbesondere auf die
derzeitige Konsumfreude der Haushalte, den erneut gesunkenen AuRenwert des Euro und die
voranschreitende Erholung in den Vereinigten Staaten stitzen. Seit Sommer sinkt die Stimmung der
privaten Haushalte, die Anschaffungsneigung bleibt jedoch robust. Laut GfK-Umfrage lasst der
anhaltend starke Zustrom von Asylwerbern den Konjunkturoptimismus weiter schwinden und
dampft die Einkommenserwartungen der Haushalte. Dagegen verstarkte sich die Konsumneigung
im November.

Im Jahr 2015 betrug in Italien das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 0.7 %. Ende 2014 ging
die Rezession zu Ende. Im Jahr 2015 wurde die konjunkturelle Entwicklung vom schwachen Euro
und den niedrigen Rohstoffpreisen stimuliert. Die Kreditnachfrage wurde laut Bank of Italy vom
Stimulierungsprogramm der EZB beginstigt. Zuséatzlich stitzt der eingeleitete Reformprozess die
Wirtschaftsentwicklung. Der Budgetplan der italienischen Regierung sieht Steuersenkungen fir
Unternehmen und Personen mit niedrigen Einkommen vor. Dabei nahm der private Konsum merk-
lich zu. Die Investitionstatigkeit konnte jedoch durch diese MaRnahmen nicht angekurbelt werden.
Die Arbeitslosigkeit nahm im Jahresverlauf ab und die Verbraucherpreise blieben im Jahresdurch-
schnitt unverandert. Im Jahr 2016 wird das Wirtschaftswachstum 1.0 % ausmachen. Der private
und der 6ffentliche Konsum werden wesentlich zum Wirtschaftswachstum beitragen. Wahrend die
Ausrustungsinvestitionen nicht mehr weiter sinken dirften, bleibt im Bausektor die Investitions-
bereitschaft verhalten. Die Exporte durften erst in der zweiten Jahreshélfte eine schwach positive
Entwicklung aufweisen. Die Inflation wird geringfligig zunehmen. Die Arbeitslosenquote kdnnte
leicht sinken. Die vorrangigen Ziele der Regierung bleiben auch im kommenden Jahr die Umsetzung
von Arbeitsmarktreformen (Bekampfung der Jugendarbeitslosigkeit) und die Verbesserung der
Wetthewerbsféhigkeit.

Im dritten Quartal 2015 wuchs das italienische BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.2 %, gegen-
Uber dem Vorjahresquartal legte es um 0.8 % zu. Zum dritten Mal in Folge gingen von der Inlands-
nachfrage positive Impulse aus. Der Auenhandel hat hingegen das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum gebremst. Die Inflation betrug im Oktober 0.3 %. Mit einer Arbeitslosenquote von 11.5 %
setzte sich die Stabilisierung am Arbeitsmarkt fort. Im vierten Quartal diirfte die konjunkturelle Ent-
wicklung ahnlich verlaufen sein. In den kommenden Monaten wird sich die Konjunktur weiter ver-
bessern. Seit Anfang 2015 befindet sich der Markit Einkaufsmanagerindex im Wachstumsbereich,
mit einer anhaltend stark ansteigenden Tendenz. Im November stieg der Teilindex fur die Guter-
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verarbeitende Industrie Uber jenen fur den Dienstleistungssektor. Laut ISTAT erzielte im November
der Index fir die Guterverarbeitenden Industrie den hdchsten Stand seit 2011, das Konsumen-
tenvertrauen stieg sogar auf den hochsten Stand seit 13 Jahren. Die Bank of Iltaly erwartet, dass
2016 die Kreditnachfrage der privaten Haushalte und Unternehmen steigen wird.

In Frankreich betrug das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.1 %. Nachdem in den ver-
gangenen Jahren Steuererhdhungen die Binnennachfrage gedampft und der starke Euro die Ex-
porte geschwécht hatte, gingen 2015 von der Olpreis- und der Wechselkursentwicklung sowie vom
Stimulierungsprogramm der EZB positive Impulse aus. Die Ausriistungsinvestitionen verstarkten
sich im Jahresverlauf und der Riickgang bei den Bauinvestitionen schwéchte sich ab. Die Exporte
legten zu, jedoch fihrte die bessere Inlandskonjunktur zu einem Anstieg der Importe. Die Nach-
frage der privaten Haushalte verstérkte sich im Vergleich zu den Vorjahren. Wie in den Nachbarlan-
dern, so gab es auch in Frankreich kaum Preissteigerungen. Trotz der guten Konjunktur verschlech-
terte sich jedoch die Lage am Arbeitsmarkt. Im Jahr 2016 sollte sich die Konjunktur mit einem BIP-
Wachstum von 1.4 % leicht beschleunigen. Positive Impulse werden von der Inlandsnachfrage er-
wartet, und auch die Exporte kdnnten sich verstarken. Wegen der Importentwicklung wird sich
jedoch die AuRenbilanz weiter passivieren. Die Verbraucherpreise werden leicht anziehen. Ein Rick-
gang der Arbeitslosigkeit ist auch 2016 unwahrscheinlich.

Das franzdsische BIP wuchs im dritten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal um 0.3 %, gegen-
Uber dem Vorjahr legte es um 1.2 % zu. Der private und der 6ffentliche Konsum sowie die Aus-
rastungsinvestitionen verstarkten sich, wahrend die Exporte sanken. Die Jahresinflation betrug im
Oktober 0.2 % und die Arbeitslosigkeit verharrte mit einer Quote von 10.8 % zum dritten Mal in
Folge auf einem Rekordhoch. Im vierten Quartal dirfte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
etwas abgeschwacht haben. Im November gab der Markit France Composite Index etwas nach,
nachdem er in den zwei Vormonaten gestiegen war. Die Dynamik im Dienstleistungssektor
schwaéchte sich etwas ab, der Teilindex fir die Glterproduktion verharrte zum dritten Mal in Folge
knapp Uber der Wachstumsschwelle. Der INSEE Geschéaftsklimaindikator fur die Guterverarbeitende
Industrie, den Bau- und den Dienstleistungssektor, erzielte noch im Oktober ein Vier-Jahres-Hoch.
Die Impulse gingen vor allem von den Dienstleistungen aus. Das Verbrauchervertrauen (INSEE)
blieb im November zum Vormonat unverandert und lag somit weiterhin unter seinem langjahrigen
Durchschnittswert. Wegen der Terroranschléage in Paris durften die Verbraucher jedoch im Novem-
ber weniger ausgegeben haben.

Im Vereinigten Koénigreich wuchs die Wirtschaft 2015 um voraussichtlich 2.4 %. Nach einer
Schwéchephase zu Jahresbeginn verstérkte sich die konjunkturelle Entwicklung wieder. Die trei-
bende Kraft ging von der Inlandsnachfrage aus. Mit der niedrigen Inflation stieg das Realeinkom-
men und belebte die Konsumnachfrage. Die Aufwertung des Pfund gegeniiber dem Euro dampfte
hingegen die Exportchancen der Industrie und die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Die
Bank of England beabsichtigt daher, den Leitzinssatz von 0.5 % vorerst unveradndert zu belassen,
und setzt auch ihr Anleihekaufprogramm unverandert fort. Im Jahr 2016 wird das Wirtschafts-
wachstum voraussichtlich 2.3 % ausmachen. Die Inlandsnachfrage bleibt dabei sehr dynamisch und
die Auslandsnachfrage kénnte sich etwas verstarken. Die Inflation wird voraussichtlich anziehen,
was nicht nur auf das Auslaufen des Olpreiseffekts zuriickgeht, denn Preisdruck wird auch von stei-
genden Arbeitnehmerentgelten ausgehen. Die Zinsen kdnnten Mitte 2016 zu steigen beginnen.
Risiken fur die zukinftige Wirtschaftsentwicklung gehen von der hohen Verschuldung der Haushalte
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und von der schwachen Exportnachfrage aus, wodurch das Leistungsbilanzdefizit betrachtlich
zunehmen konnte.

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Kénigreichs nahm im dritten Quartal 2015 zum Vorquartal
um 0.5 % und zum Vorjahresquartal um 2.3 % zu. Den gréBten Zuwachs gab es bei den Staats-
ausgaben und bei den Bauinvestitionen. Auch der private Konsum blieb robust. Ein negativer
Wachstumsbeitrag kam hingegen von der Auflenwirtschaft. Die Arbeitslosigkeit fiel mit 5.3 % auf
den niedrigsten Stand seit 2008. Die Verbraucherpreise sanken im September im Jahresabstand um
0.2 %. Im vierten Quartal kénnte sich die Konjunktur etwas beschleunigt haben, was auf eine ver-
besserte Dynamik in der Giterverarbeitenden Industrie zuriickgeht. In den kommenden Monaten
dirfte die Inlandsnachfrage belebt bleiben, gestiitzt von Lohnerhéhungen und einer niedrigen Infla-
tion. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services PMI erzielte im Méarz einen Hochststand. In den
folgenden Monaten setzte eine Abschwachung ein, die bis September anhielt. Im Oktober und
November legte der Index wieder betréchtlich zu, wobei sich auch in der Guterverarbeitenden
Industrie die Dynamik verstarken konnte. Laut KPMG beschleunigte sich im November die Zuwachs-
rate bei den Neueinstellungen und erzielte ein Sieben-Jahres-Hoch. Am stéarksten stieg die Zahl der
Vollzeitbeschéftigten.

Die Wirtschaft der Schweiz ist 2015 voraussichtlich um 0.8 % gewachsen. 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. Jéanner 2015 und der darauf folgenden
Aufwertung des Schweizer Franken verschlechterten sich die Wachstumsaussichten fiir die export-
orientierte Wirtschaft. Als Reaktion senkte die SNB das Zielband fur den Dreimonats-Libor auf -
1.25 % bis -0.25 %. Zwar beeintrachtigt die Aufwertung die Konkurrenzfahigkeit der Schweizer
Firmen, die aufgehellten Konjunkturperspektiven fir Europa und die solide Nachfrage aus den USA
milderten diesen negativen Effekt aber. Die Inlandsnachfrage blieb robust, denn der private Kon-
sum wurde von der Preisentwicklung gestitzt. Im Jahr 2016 wird das BIP-Wachstum 1.3 % betra-
gen. Der private Konsum wird zulegen. Die Verbraucherpreise werden voraussichtlich weiter sinken.
Der Transformationsprozess in der Industrie wird andauern, denn die Anpassungen an die neuen
Wahrungsverhaltnisse zwingen die Unternehmen zu Kostensenkungen und Produktivitétsstei-
gerungen.

Das BIP der Schweiz stagnierte im dritten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal, im Vor-
jahresvergleich legte es um 0.6 % zu. Als Wachstumsstiitzen erwiesen sich der private und der
offentliche Konsum sowie die AuBenwirtschaft. Eine Bremswirkung ging hingegen von den Bau-
investitionen und vom Lagerabbau aus. Die Verbraucherpreise sanken im November zum Vorjahr
um 1.4 %. Im Zuge der Frankenaufwertung nahm die Arbeitslosigkeit zu. Die Konjunkturaussichten
fir die Schweizer Wirtschaft haben sich zuletzt etwas eingetriibt. Der Riickgang des KOF Konjunk-
turbarometers im November geht maligeblich auf die deutliche Eintribung der Stimmung in der
Industrie zuriick. Geringe negative Effekte gingen auch von den Indikatoren zur Exportentwicklung
aus. Im Gegensatz dazu haben die Indikatoren zum Baugewerbe das Barometer gestitzt. Neutrale
Signale kamen aus den Bereichen Finanzwirtschaft und Gastgewerbe. Somit lag das KOF
Konjunkturbarometer erstmals seit April wieder klar unterhalb des langjahrigen Durchschnitts. Eine
bessere Dynamik zeigt der Einkaufsmanagerindex der Credit Suisse, der die Entwicklungen in der
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Guterverarbeitenden Industrie abbildet. Der Index rutschte zu Jahresbeginn deutlich ab, erholte
sich in der Folge aber wieder und lag seit September an der Wachstumsschwelle.

Im Prognosezeitraum dirfte die Konjunktur in den mittel- und osteuropaischen Landern weiter
robust bleiben. Die guten Wachstumsaussichten in der EU, anhaltend niedrige Zinsen, die geringe
Inflation, welche die Kaufkraft der privaten Haushalte starkt, sowie der schwéchere Euro dirften
die Konjunktur stiitzen. Nachfrageseitig gehen von den Investitionsvorhaben weiterhin Konjunk-
turimpulse aus. Diese durften aber moderat bleiben, da die Absorption von EU-Mitteln aus dem
Haushalt 2007-2013 mit Ende 2015 abgeschlossen ist und am Anfang der neuen Forderperiode die
Anzahl der neuen Projekte, die sich in der Implementierungsphase befinden, kleiner ist. Dabei sind
weitere private Investitionen, insbesondere bei den KMUs, notwendig, um das Gberdurchschnittliche
Wachstumstempo in diesen Lédndern aufrecht halten zu kénnen. Um die Stimmung der privaten
Investoren positiv zu beeinflussen, sollten die mittel- und osteuropéischen Lénder ihre Reform-
anstrengungen hinsichtlich Flexibilisierung des Arbeitsmarkts, Erhéhung der Verlasslichkeit der
rechtlichen Rahmenbedingungen und Vereinfachung der Verwaltungsverfahren intensivieren. Da
der Konsum und die Investitionen einen relativ hohen Importanteil aufweisen, dirften die Importe
in den mittel- und osteuropaischen 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 3.5 % in diesem Jahr und um 3.1 % bzw.
3.0 % in den kommenden zwei Jahren zu erwarten.

In Ungarn erhdhte sich die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 2.3 % gegeniiber dem Vor-
jahr und um 0.6 % gegeniiber dem Vorquartal. Dabei verlangsamte der starke Riickgang der land-
wirtschaftlichen Produktion das Expansionstempo. Das Wachstum wurde hauptsachlich vom priva-
ten und o6ffentlichen Konsum und der Auslandsnachfrage getragen. Infolge der ausgeweiteten Pro-
duktionskapazitaten in der Automobilindustrie und der starken Verflechtung mit der deutschen In-
dustrie expandierten die Exporte starker als die Importe. Dagegen verringerten sich sowohl die
Bau- als auch die Ausristungsinvestitionen. Die Inflationsrate erhdhte sich auf 0.2 % im Oktober.
Die Arbeitslosenquote lag im September bei 6.5 % und damit deutlich unter dem Vorjahresniveau.
Die verbesserten Arbeitsmarktaussichten, infolge einer dynamischen Entwicklung des privaten und
offentlichen Sektors, die niedrigen Zinsen und die Senkung der proportionalen Einkommensteuer
(flat tax) um einen Prozentpunkt auf 15 % ab Anfang 2016 stitzen heuer und im néchsten Jahr die
Konjunktur. Die langsamere Absorption von EU-Férdermitteln am Anfang der neuen Forderperiode
durfte das Investitionswachstum auch noch im néchsten Jahr dampfen. 2017 dirfte sich die In-
vestitionstatigkeit etwas beleben. Das BIP-Wachstum sollte heuer 2.6 % und in den darauf folgen-
den Jahren jeweils 2.5 % betragen.

Die Wirtschaft in Polen expandierte im dritten Quartal mit 3.7 % zum Vorjahresquartal bzw. 0.9 %
gegenliber dem Vorquartal weiter kraftig. Steigende Lohne und Beschaftigung sowie niedrige Zin-
sen und Inflation ermdglichten eine moderate Zunahme des privaten Konsums. Die Ausristungs-
investitionen und die durch giinstige Immobilienkredite gestitzten dynamischen Hochbauinvestitio-
nen trugen ebenfalls zum Wachstum bei. Beglinstigt durch den schwachen Ztoty, war der Beitrag
der Nettoexporte zum BIP-Wachstum positiv. Die Inflation verringerte sich in den letzten Monaten,
im Oktober stieg sie aber auf 0.1 %. Die Arbeitslosenquote lag im Oktober mit 7.0 % um 1.3 Pro-
zentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Der private Konsum und die Investitionen dirften die Kon-
junktur in der Prognoseperiode weiter stitzen. Wegen der dynamischen Entwicklung der Inlands-
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nachfrage und des hohen Importanteils der Exporte dirfte sich der Beitrag der Nettoexporte zum
Wachstum verringern. Nach einer Zunahme um voraussichtlich 3.6 % heuer dirfte das Wirtschafts-
wachstum infolge einer starken Inlands- und Auslandsnachfrage in den folgenden zwei Jahren
3.4 % bzw. 3.5 % betragen.

In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 0.5 % gegeniuber dem Vorquar-
tal zu. Im Vorjahresvergleich erhéhte sie sich um 4.5 %. Aufgrund der starken Absorption der ver-
bliebenen Mittel aus dem EU-Haushalt 2007-2013 expandierten die Investitionen in die Trans-
portinfrastruktur kraftig. Der 6ffentliche Konsum erhéhte sich stark und stitzte so wie die Netto-
exporte das Wachstum. Der private Konsum leistete infolge steigender verfligbarer Einkommen und
niedriger Inflation einen, wenngleich moderaten, Beitrag zur BIP-Expansion. Die Arbeitslosenquote
betrug im Oktober 4.7 %. Die Verbraucherpreise blieben auf dem Vorjahresniveau. Nach einer er-
warteten starken Expansion um 4.5 % heuer, dirfte die Wirtschaft Tschechiens in den nachsten
zwei Jahren wegen der langsameren Entwicklung der 6ffentlichen Investitionen mit 2.8 % 2016 und
2.5 % 2017 moderat wachsen.

Gegenliber dem Vergleichsquartal des Vorjahres erhdhte sich das BIP in der Slowakei im dritten
Quartal um 3.6 %, gegenliber dem Vorquartal um 0.9 %. Das Wachstum wurde von der Inlands-
und Auslandsnachfrage getragen. Dynamisch entwickelten sich sowohl die Investitionen als auch
der offentliche Konsum. Der private Konsum erhghte sich infolge von Arbeitsmarktreformen, wie die
Erhéhung des Mindestlohns und die Senkung der Sozialbeitrdge bei niedrigen Einkommen. Auf-
grund der kraftigen Binnennachfrage nahmen die Importe stark zu, der Beitrag der Nettoexporte
zum Wachstum blieb noch leicht positiv. Die Inflation belief sich im Oktober auf 0.1 %. Die Arbeits-
losenquote betrug 10.7 % und lag damit um 1.8 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das
Wirtschaftswachstum wurde heuer von Infrastrukturinvestitionen (unterstitzt durch die verstérkte
Absorption der restlichen EU-Strukturfondsmittel aus dem Haushalt 2007-2013) stimuliert. Infolge-
dessen wird fur das heurige Jahr mit einem BIP-Wachstum von 3.2 % gerechnet. Mit steigender
Beschéftigung und zunehmendem Realeinkommen durfte die Expansion der Wirtschaftsaktivitat in
den nachsten zwei Jahren, trotz einer Verlangsamung der 6ffentlichen Investitionen, jeweils 3.2 %
betragen.

Im dritten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Slowenien um 0.4 % zum Vorquartal und um
2.1 % im Vorjahresvergleich zu. Die Nettoexporte und der private Konsum trugen das Wachstum.
Wahrend die Investitionen in Maschinen und Gerate stark zunahmen, verringerte sich das Volumen
der Bauinvestitionen, sodass der Beitrag der Anlageinvestitionen zum Wachstum negativ wurde. Im
Oktober blieben die Verbraucherpreise unverdndert zum Vorjahresmonat. Die Arbeitslosenquote
betrug 9.1 % und lag damit um 0.3 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Nach einem er-
warteten Anstieg um 2.4 % im heurigen Jahr durfte das BIP-Wachstum in den Jahren 2016 und
2017 jeweils 2.3 % betragen. Zunehmende Beschaftigung, steigende Lohne, ein erhdhtes Kon-
sumentenvertrauen sowie eine Erholung des Wohnungsmarktes infolge eines verstéarkten Kre-
ditangebots werden zur Beschleunigung des privaten Konsums filhren. Schwachere von der EU
kofinanzierte 6ffentliche Investitionen dirften das BIP-Wachstum hingegen etwas dampfen.

In Rumanien erhéhte sich das BIP im dritten Quartal 2015, trotz eines starken Rickgangs der
Landwirtschaft, um 3.6 % (5.5 % ohne Landwirtschaft) im Vorjahresvergleich bzw. um 1.4 %
(1.9 % ohne Landwirtschaft) gegenuber dem Vorquartal. Sowohl der private Konsum als auch die
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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 Oktober 6.8 % und blieb damit im Jahresabstand unveréndert. Im
November wurde erneut eine negative Inflation (-1.1 %) verzeichnet. Fir 2016 und 2017 sind Sen-
kungen der Mehrwertsteuer um insgesamt 5 Prozentpunkte, eine Erh6hung des Mindestlohns sowie
splrbare Gehaltserh6hungen im 6ffentlichen Sektor geplant. Dadurch weitet sich das Haushaltsdefi-
zit aus, durfte aber unter der 3-Prozent-Marke bleiben. Nach einem erwarteten BIP-Wachstum um
3.7 % in diesem Jahr durfte die Wirtschaftsleistung 2016 und 2017 infolge eines kraftigen privaten
Konsums, gestitzt durch steigende Realeinkommen, um 3.9 % bzw. 3.5 % expandieren.

Im dritten Quartal beschleunigte sich das Wachstum in Bulgarien mit einer Zunahme um 2.9 % im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum bzw. 0.7 % gegenlber dem Vorquartal. Die Expansion wurde von
den Nettoexporten und dem 6&ffentlichen Konsum getragen. Der Beitrag der Ausristungsinvestitio-
nen wurde hingegen negativ. Die Inflationsrate betrug im Oktober -0.2 %. Die Arbeitslosenquote
lag im Oktober mit 9.5 % um 1.1 Prozentpunkte unter dem Vorjahrsniveau. Mit steigender Be-
schéaftigung und sinkender Arbeitslosigkeit bekommt der private Konsum in der Prognoseperiode
neue Impulse. Die besseren Wachstumsaussichten im Euroraum und der schwachere Euro, an den
der bulgarische Lev gekoppelt ist, durften die Exporte stitzen. Nach einem erwarteten BIP-Wachs-
tum von 2.5 % heuer dirfte die Wirtschaftsleistung in den Jahren 2015 und 2016 um 2.3 % bzw.
2.5 % zunehmen.

In Kroatien erhohte sich das BIP im dritten Quartal um 2.7 % gegeniber dem Vorjahresquartal
und um 1.3 % gegeniiber dem Vorquartal. Die Nettoexporte und die Inlandsnachfrage trugen posi-
tiv zum Wachstum bei. Dabei entwickelten sich die Exporte von Tourismusdienstleistungen beson-
ders dynamisch. Die Investitionen erhéhten sich im Vergleich zum Vorquartal und der Konsum be-
lebte sich aufgrund hdherer verfligbarer Einkommen infolge der Steuerreform. Im Oktober sank die
Inflationsrate auf -0.3% und die Arbeitslosenquote verringerte sich auf 15.8%
(-1.9 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich). Infolge einer verbesserten preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit sowie gunstiger Wachstumsaussichten in der EU sind in der Prognoseperiode positive Im-
pulse fur die Exportwirtschaft zu erwarten. Im Jahr 2015 dirfte die Wirtschaftsleistung um 1.5 %
zunehmen. In den Jahren 2016 und 2017 dirfte das BIP aufgrund einer Belebung der Investitionen,
kofinanziert durch die EU, um 1.2 % bzw. 1.6 % expandieren.

In Russland war die Wirtschaftsleistung in den ersten drei Quartalen stark riicklaufig. Das BIP
nahm im Vorjahresvergleich infolge kraftiger Rickgange von Investitionen und privatem Konsum
um 3.7 % ab. Im dritten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung um 4.1 % ab. Vor dem Hintergrund
der hohen geopolitischen Unsicherheit blieb die Stimmung bei den Unternehmen von Zuriickhaltung
gepragt. Zusatzlich erschwerten die Sanktionen den Zugang russischer Unternehmen zu den inter-
nationalen Kapitalmarkten. Um den Verfall des Erdélpreises zu kompensieren, wurden die Exporte
von Erd6l und Erdélprodukten stark ausgeweitet. Die schwache Binnennachfrage fuhrte in Kombina-
tion mit einer protektionistischen Politik zu einem massiven Rickgang der Importe, sodass die
Nettoexporte das Wachstum stitzten. Expansiv wirkte die Erh6hung der Staatsausgaben. Trotz der
Rezession betrug die Arbeitslosenquote im Oktober lediglich 5.5 %. Die Inflationsrate blieb mit
15 % im November trotz der konjunkturellen Talfahrt hoch. Fir 2016 und 2017 wird mit einem
allméhlichen Riuckgang der Inflation auf 8 % bzw. 6 % gerechnet.
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Angesichts der erheblichen gesamtwirtschaftlichen Belastungen ist mit einem Rickgang der Wirt-
schaftsleistung um 3.7 % in diesem Jahr zu rechnen. Die hohe Unsicherheit und die zunehmende
Kapitalknappheit dirften die private Investitionstéatigkeit in der Prognoseperiode dampfen. Der
private Konsum sollte 2016 wegen sinkender Realeinkommen und héherer Zinsen fir Konsumkre-
dite zuriickgehen. Nach der starken Erhéhung 2015 wird fur das nachste Jahr mit ricklaufigen
Exporten von Erddl und Erdélprodukten gerechnet. Dagegen kdnnten die noch starker schrumpfen-
den Importe zu einem positiven Wachstumsbeitrag der Nettoexporte fiihren. Laut jlingsten
Schéatzungen der russischen Regierung dirfte der Anstieg der Staatsausgaben im nachsten Jahr
unter den Inflationserwartungen bleiben und somit das BIP-Wachstum moderat stitzen. Das
Budget fiir 2016 sieht ein Budgetdefizit von 3 % des BIP vor, was die Beanspruchung der Reserve-
fonds notwendig machen wird. Zusétzlich schrankt die schwache Entwicklung des Olpreises den
Spielraum der 6ffentlichen Haushalte deutlich ein. Alles in allem ist ein Ruckgang des russischen
BIP um 1.0 % im nachsten Jahr zu erwarten. Mit dem Einsetzen einer wirtschaftlichen Erholung
rechnet die russische Regierung erst Mitte 2016. Die Wirtschaftsleistung kénnte 2017 bei einer
Stabilisierung des Olpreises um 1.0 % zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2013 2014 2015 2016 2017
Welthandel 2.6 3.3 1.3 3.0 3.5
BIP, real
Deutschland 0.3 1.6 1.7 1.7 1.8
Italien -1.8 -0.4 0.7 1.0 1.4
Frankreich 0.6 0.2 1.1 1.4 1.5
Vereinigtes Konigreich 2.1 2.9 2.4 2.3 2.3
Schweiz 1.8 1.9 0.8 1.3 1.5
USA 1.5 2.4 25 2.6 25
Japan 1.6 -0.1 0.6 1.0 0.8
China 7.7 7.3 6.7 6.4 6.0
Polen 1.3 3.3 3.6 3.4 3.5
Slowakei 1.4 2.5 3.2 3.2 3.2
Tschechien -0.5 2.0 4.3 2.8 25
Ungarn 1.9 3.7 2.6 2.5 2.5
Slowenien -1.1 3.0 2.4 2.3 2.3
MOEL-5%) 1.0 3.0 3.5 3.1 3.0
Bulgarien 1.3 1.6 2.5 2.3 2.5
Ruménien 3.5 2.8 3.7 3.9 3.5
Kroatien -0.9 -0.4 15 1.2 1.6
Russland 1.3 0.6 -3.7 -1.0 1.0
Euroraum -0.3 0.9 1.4 1.6 1.7
NMS-6**) 1.4 2.8 3.5 3.1 3.0
EU-28 0.2 1.4 1.7 1.8 1.9
OECD 1.2 1.9 2.1 2.3 2.3
Osterreichische Exportmarkte 3.1 2.8 3.0 4.0 4.5
USD/EUR Wechselkurs***) 1.33 1.33 1.11 1.06 1.06
Rohdlpreis (Brent)***)***x*) 109.0 99.3 53.5 51.0 55.0

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

Die Entwicklung in der Osterreichischen AuRenwirtschaft blieb auch 2015 gedampft. Nach einem
schwachen Start zu Jahresbeginn verstarkte sich die Dynamik im Jahresverlauf. Die Exportwirt-
schaft profitierte von der Abwertung des Euro. Dartber hinaus belebte die konjunkturelle Festigung
in den Nachbarlandern, insbesondere in Italien, die dsterreichischen Exporte. Dampfend wirkte sich
hingegen die weltweit sehr verhaltene Investitionstatigkeit aus. Die Warenexporte wiesen daher ein
moderates Wachstum auf. Die Tourismusexporte entwickelten sich hingegen deutlich dynamischer
als im Vorjahr. Von der erwarteten Festigung der Weltkonjunktur im kommenden Jahr sollte die
Osterreichische Exportwirtschaft profitieren. In den Jahren 2016 und 2017 wird die Handelsbilanz
einen leichten Uberschuss ausweisen.

Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria stiegen im dritten Quartal 2015 im Vorjahresver-
gleich um 3.8 %. Mit einem Zuwachs von 2.5 % blieb die Exportdynamik im Jahresdurchschnitt
2015 noch immer sehr schwach. Im Zuge der Aufhellung der Auslandsnachfrage ist fir 2016 mit
einem Exportwachstum von 5.3 % zu rechnen. Das Wachstumstempo wird sich 2017 etwas verstar-
ken. Im Jahr 2016 werden die Warenimporte aufgrund der starkeren Binnennachfrage und der
héheren Handelsdynamik wieder steigen (5.1 %), nach einer Stagnation (0.2 %) 2015. Fir das
Jahr 2017 wird ein Importwachstum von 5.6 % erwartet.

Einer guten Wintersaison und einer ausgezeichneten Zwischensaison folgte in der osterreichischen
Tourismuswirtschaft im dritten Quartal 2015 ein Nachtigungszuwachs von auslandischen Gasten um
4.7 %. Das Nachtigungsplus bei den Reisenden aus den USA und Asien blieb nach wie vor am
hochsten. Auch die Nachtigungen von Reisenden aus dem Vereinigten Kénigreich, Ddénemark und
Schweden legten stark zu. Der Anstieg geht hauptsachlich auf die guten Witterungsbedingungen in
Osterreich zuriick. Durch die Franken-Starke wurde Osterreich im Vergleich zur Schweiz als Reise-
ziel attraktiver. Im Schlussquartal 2015 dirfte der schwéachere Euro die Auslandsnachfrage in der
Osterreichischen Tourismuswirtschaft weiterhin gestiitzt haben. Im Jahr 2015 kénnten die nominel-
len Reiseverkehrsexporte einen Zuwachs von 5.3 % erzielt haben. In den Jahren 2016 und 2017
wird sich die Lage in der Osterreichischen Tourismuswirtschaft mit Wachstumsraten von 2.5 % bzw.
2.8 % jedoch wieder abschwéachen. Fir die Reiseverkehrsimporte werden Zuwachse um 3.3 % bzw.
3.0 % erwartet, nach einem Rickgang um 0.8 % im Jahr 2015.

Nach einem Wachstum der realen Exporte i. w. S. laut VGR von 2.0 % im Jahr 2015 wird fur
2016 eine Zunahme um 4.1 % erwartet. Im Jahr 2017 werden sie um 4.5 % zulegen. Nach 1.9 %
im Jahr 2015 wird sich das Wachstum der realen Warenexporte in den Jahren 2016 und 2017 auf
jeweils 4.5 % beschleunigen. Mit der verhaltenen Exportdynamik und der gedampften Binnennach-
frage blieb die Importnachfrage schwach. Die realen Importe i. w. S. laut VGR werden in den
Jahren 2016 und 2017 um jeweils 4.3 % zunehmen, nach 1.4 % im Jahr 2015. FUr die realen
Warenimporte ist in den Jahren 2016 und 2017 mit einem Anstieg um 4.5 % bzw. 4.3 % zu
rechnen.
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Im ablaufenden Jahr kam die Konsumtétigkeit der Haushalte nur langsam in Schwung. Im ersten
Halbjahr schien sie tGberhaupt noch in der Stagnation zu verharren, vorlaufige Werte fir das dritte
Quartal weisen jedoch eine etwas starkere Aktivitat aus. Wéahrend die friher oft als Konjunk-
turindikator verwendeten Pkw-Neuzulassungen anhaltend schwach bleiben, zeigen die monatlichen
Umsatzstatistiken aus dem Einzelhandel bereits deutlicher nach oben. Eine weitere Starkung der
Nachfrage der Haushalte im traditionell wichtigen Weihnachtsquartal kénnte die Ouvertire fiir eine
nachhaltige Belebung der privaten Konsumnachfrage darstellen. Im kommenden Jahr bietet die
Verbesserung der Einkommenssituation durch die Steuerreform ohnehin ein iberzeugendes Motiv,
bei Anschaffungen weniger Zurtickhaltung zu tben.

Der private Konsum wachst im nachsten Jahr real um 1.5 %, im Folgejahr um 1.3 %. Im ab-
laufenden Jahr expandierten reale Konsumausgaben ebenso wie verfligbare Realeinkommen noch
um bloRe 0.4 %, woraus sich eine anndhernd konstante Haushaltssparquote errechnet. Im kom-
menden Jahr lasst die Steuerreform die verfligbaren Realeinkommen der Haushalte um 2.7 % zu-
nehmen. Dies sollte es ihnen erlauben, gleichzeitig ihre Sparziele zu verfolgen und einen erhéhten
Bedarf an Waren und Diensten zu befriedigen. Das starkste Konsumwachstum seit 2006 wird von
einer steigenden Haushaltssparquote begleitet, wie sie fur Steuerreformjahre typisch ist. Im Jahr
2017 wird die Konsumdynamik dem Realeinkommenswachstum von 1.5 % annahernd folgen, und
die Sparquote wird nur mehr wenig zunehmen.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die obige Grafik zeigt die Abfolge von Aufbauphasen und Einbriichen in der Entwicklung der Haus-
haltssparquote seit 1996. Das Institut geht davon aus, dass die dsterreichischen Haushalte auf
die bevorstehende Steuerreform &hnlich reagieren werden wie auf die vorletzte Steuerreform in den
Jahren 2004/2005. Damals wurden die aufiergewdhnlichen Einkommenszuwéchse etwa zur Halfte
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in Konsum umgesetzt, zur anderen Halfte angespart. Auch diesmal ist das Realeinkommenswachs-
tum von 2.7 % fast doppelt so stark wie die Konsumexpansion von 1.5 %, und die Sparquote er-
hoht sich innerhalb eines Jahres um 0.9 Prozentpunkte. 2017 setzt sich der allmahliche Aufbau der
Haushaltssparquote fort, die Marke von 9 % wird dann fast erreicht. AuBer kurzfristigen Reaktionen
auf Einkommensanderungen und der Orientierung an Sparzielen sind statistisch keine anderen
Reaktionen belegbar: weder die Arbeitslosenquote noch die Staatsverschuldung beeinflussen das
Konsumverhalten der dsterreichischen Haushalte signifikant.

Das relativ kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharak-
ter wird oft gemeinsam mit dem privaten Konsum behandelt. Im Prognosezeitraum wéchst dieses
Aggregat jahrlich real um etwas tber 2 %.

Die Bruttoanlageinvestitionen trugen im dritten Quartal zur Konjunkturerholung bei. Positiv war
insbesondere die Dynamik bei den Investitionen in Maschinen und andere Ausristungsgiter. Die
Wohnbauinvestitionen sanken dagegen weiter. Die Entwicklung im Jahresverlauf lasst jedoch auch
fur dieses Investitionssegment ein baldiges Durchschreiten der Talsohle erwarten.

Die realen Ausristungsinvestitionen (einschliellich Investitionen in sonstige Anlagen sowie
Forschung und Entwicklung) sind im Durchschnitt der ersten drei Quartale um 1.9 % gestiegen,
was vor allem auf einen Anstieg um 4.4 % im dritten Quartal zurtickzufiihren ist. Insbesondere die
Investitionen in Maschinen und andere Ausristungsguter weisen im bisherigen Jahresverlauf eine
positive Tendenz auf, aber auch in Fahrzeuge wurde nach markanten Rickgangen im ersten und
zweiten Quartal zuletzt wieder mehr investiert. Besonders kraftig wurden im Durchschnitt der
ersten neun Monate die Kaufe von Gutern der Informations- und Kommunikationstechnik ausgewei-
tet, auch wenn sich hier das Wachstum im dritten Quartal etwas verlangsamte. Auch die saison-
bereinigten Werte zeigen eine Belebung der Investitionstatigkeit im Jahresverlauf.

Die Konjunkturbelebung in den Industrieldndern stiitzt die Sachkapitalbildung im Prognosezeitraum.
Die mehrere Jahre anhaltende Investitionszuriickhaltung hat dartiber hinaus zu einem Rickstau an
Erneuerungsinvestitionen gefiihrt, der nun allmahlich abgearbeitet werden dirfte. Zudem bleibt das
Finanzierungsumfeld glinstig. Im Gefolge der weiterhin sehr expansiven Geldpolitik werden die
langfristigen Zinssatze in Osterreich nur allméhlich steigen. In der euroraumweiten Umfrage uber
das Kreditgeschaft gaben dariiber hinaus die Banken an, dass die Richtlinien fir Unternehmenskre-
dite im vierten Quartal nur marginal gestrafft werden sollen. Aufgrund hoher Geldvermdgensbe-
sténde verfugen die Unternehmen auch tber gute Innenfinanzierungsmoglichkeiten. Trotz dieses
positiven Umfelds dirfte die Investitionsbelebung hinter den Wachstumsraten friherer Auf-
schwungphasen zurtickbleiben. Dafur spricht, dass die bereits unterdurchschnittliche Kapazitats-
auslastung zuletzt sogar weiter gesunken ist. Zudem &uRern sich die Unternehmen in einer
Branchenumfrage der Industriellenvereinigung zuriickhaltend hinsichtlich ihrer Auftragslage und
Produktionsplanung. Alles in allem geht das Institut davon aus, dass die Ausristungsinvestitionen in
den Jahren 2016 und 2017 um 2.8 % bzw. 2.5 % zulegen werden, nach 2.0 % im zu Ende gehen-
den Jahr.

Vor dem Hintergrund der Konjunkturschwéche in vielen Schwellenlandern und angesichts fallender
Preise fur wichtige Rohstoffe und Materialien wie Rohdl oder Stahl stieg der Preisindex der Aus-
ristungsinvestitionen in Durchschnitt der ersten drei Quartale 2015 nur um 0.8 %. Das Institut
erwartet fur den Prognosezeitraum weitgehend stabile Rohstoffpreise und kaum Veradnderungen
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beim Wechselkurs des Euro. Die internationale Investitionstatigkeit durfte sich zwar allméahlich bele-
ben. Der Wettbewerb auf den globalen Markten fir Investitionsgiter diirfte aber die Preisentwick-
lung weiterhin zugeln. Der Deflator der Ausristungsinvestitionen wird laut der vorliegenden
Prognose in den beiden kommenden Jahren jeweils um 0.9 % steigen, nach 0.8 % im heurigen
Jahr.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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: Industriellenvereinigung

Die realen Bauinvestitionen sind im Durchschnitt der ersten neun Monate dieses Jahres gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 1.6 % gesunken. Der Rickgang belief sich bei
den Wohnbauinvestitionen auf 2.6 % und bei den sonstigen Bauten auf 0.9 %. Die Entwicklung der
saisonbereinigten Werte gibt Anlass zu Zuversicht, dass bei den Bauinvestitionen bald mit einer
Trendwende gerechnet werden kann. Gegeniiber dem Vorquartal schwéchte sich der Riickgang der
Wohnbauinvestitionen von jeweils 0.5 % in den ersten beiden Quartalen auf 0.2 % im dritten Quar-
tal ab, und die sonstigen Bauinvestitionen gingen im Zeitraum Juli bis September nur noch um
0.1 % gegenuber dem Vorquartal zurtick.

Fir 2016 und 2017 kann ein leichtes Wachstum der Bauinvestitionen erwartet werden. Vor allem
der Wohnbau durfte sich positiv entwickeln. Darauf deuten die Baubewilligungen hin, die im zwei-
ten Quartal markant gestiegen sind, nach einem Rickgang im ersten Quartal. Gestutzt wird der
Wohnbau von der steigenden Bevélkerung. Zudem bleiben die Finanzierungsbedingungen gtinstig
und die Liquiditat hoch. Positive Effekte sind auch von der Wohnbauoffensive der Bundesregierung
zu erwarten. Die Bauinvestitionen der Unternehmen dirften sich im Einklang mit den Ausristungs-
investitionen beleben. Auch in diesem Bereich stitzen die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen
die Investitionstatigkeit. Die offentlichen Bauinvestitionen dirften dagegen aufgrund der ange-
spannten Finanzlage der Gebietskorperschaften schwach bleiben. Insgesamt dirften die Bau-
investitionen in den Jahren 2016 und 2017 um 1.0 % bzw. 1.5 % ausgeweitet werden, nach einem
Rickgang um 1.5 % im ablaufenden Jahr.
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Im Durchschnitt der ersten neun Monate 2015 stiegen die Preise im Hochbau um 1.8 %, wahrend

sie im Tiefbau um 0.8 % sanken.

Im Jahresverlauf erhohten sich die Preise im Hochbau relativ

gleichmaBig, wahrend sich der Preisriickgang im Tiefbau beschleunigte. Insgesamt Ubertrafen die
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Baupreise im Durchschnitt der ersten sechs Monate ihr Niveau aus dem entsprechenden Vor-
jahreszeitraum um 0.7 %. In der Entwicklung der Preise spiegelt sich das unterschiedliche Gewicht
der Baumaterialien und Rohstoffe wie Bitumen und Stahl wider. Diese Materialien, deren Preise in
den vergangenen Monaten gesunken sind, haben im Tiefbau eine gréRere Bedeutung als im Hoch-
bau. Der Deflator der Bauinvestitionen stieg im Durchschnitt der ersten drei Quartale um 1.3 %,
wobei sich der Anstieg im Jahresverlauf abschwéchte und zuletzt nur noch 1.0 % betrug. Vor dem
Hintergrund der Erwartung weitgehend stabiler Rohstoffpreise und nur moderater Lohnsteigerun-
gen durften die Baupreise im Prognosezeitraum nur allmahlich anziehen. Fir den Preisindex der
Bauinvestitionen erwartet das Institut gegenwartig einen Anstieg um 1.5 % im Jahr 2016 und
1.7 % im Jahr 2017, nach 1.3 % im heurigen Jahr.

Aus der Prognose der Ausrustungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlage-
investitionen in den beiden kommenden Jahren jeweils um rund 2 % ausgeweitet werden, nach
0.4 % im zu Ende gehenden Jahr. Die Lagerbestandsveranderungen werden in den beiden kom-
menden Jahren das Wachstum stiitzen, sodass die gesamten Bruttoinvestitionen, also die
Summe aus Bruttoanlageinvestitionen und Lagerbestandsverdnderungen, mit jeweils 2.7 % in bei-
den Jahren starker zulegen werden. Im ablaufenden Jahr diirfte von den Vorratsveranderungen ein
negativer Wachstumsbeitrag ausgegangen sein, sodass die Bruttoinvestitionen stagniert haben
darften.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum wird durch das notwendige Konsoli-
dierungsprogramm der Bundesregierung beeinflusst, wobei sowohl die Steuerreform und auch die
Kosten fir die Flichtlinge das Budget kurzfristig zusatzlich belasten. Aufgrund des geringen budge-
taren Spielraums geht das Institut davon aus, dass die beschlossenen MalRnahmen konsequent
umgesetzt werden. Die Ruckkehr zu einem weitgehend ausgeglichenen Staatshaushalt wird aller-
dings in den nachsten beiden Jahren aufgrund der zuséatzlichen Belastung durch den starken Zu-
strom an Flichtlingen und insbesondere durch die Steuerreform kaum zu erreichen sein. Hinzu
kommt noch die letztendliche Verbuchung der Kosten fur die Abbaugesellschaft fir die Hypo Alpe
Adria (HETA), welche unter anderem durch den Generalvergleich mit dem Freistaat Bayern entste-
hen. Die gesamtstaatliche Defizitquote wird zwar im Jahr 2015 auf 1.7 % zuriickgehen, durch die
Steuerreform wird die Rickfihrung des Maastricht-Defizites im Jahr 2016 jedoch unterbrochen und
das Budgetdefizit wird voraussichtlich auf 2.1 % ansteigen.

Dieser Anstieg des Maastricht-Defizits ist wesentlich durch die 2016 in Kraft tretende Steuerreform
bedingt, welche in voller Wirkung eine Entlastung von 5.2 Mrd. Euro vorsieht. Nach derzeitigen
Einschatzungen des Instituts sind die Entlastungen im Jahr 2016 jedoch noch nicht vollstandig
gegenfinanziert. Das Kernstiick der Steuerreform ist eine Abflachung des progressiven Tarifs der
Lohn- und Einkommensteuer und die Ausweitung der Riickerstattung von Sozialversicherungsbeitré-
gen fir Geringverdiener. Gemeinsam werden diese beiden MaBnahmen im Jahr 2016 mit einer Re-
duktion der Steuereinnahmen von 4.0 Mrd. Euro in der Prognose bericksichtigt. Ebenfalls werden
die Verdoppelung des Kinderfreibetrages und die MalRinahmen zur Wirtschaftsférderung bereits voll
im Jahr 2016 bericksichtigt. Im Gegensatz dazu werden nach Einschatzung des Instituts nicht die
gesamten Malinahmen zur Gegenfinanzierung der Steuerreform bereits im Prognosezeitraum
wirksam.
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Die Bekdmpfung von Steuer- und Sozialbetrug soll laut Ministerratsvorlage langerfristig Mehreinnah-
men von insgesamt 1.9 Mrd. Euro erbringen. Die gréten Bereiche sind die Registrierkassenpflicht
mit 900 Mio. Euro und die Bankauskinfte im Zusammenhang mit Abgabenprifungen mit 700 Mio.
Euro Mehreinnahmen. Beide MaBnahmen wirken jedoch geméaR dem Vorblatt zum Steuerreform-
gesetz und nach Einschatzung des Instituts mit gewisser Zeitverzégerung, weshalb sie im
Prognosezeitraum nur jeweils zur Halfte beriicksichtigt werden. Ahnlich verhalt es sich mit den
StrukturmalRnahmen im Steuerrecht, welche 900 Mio. Euro zur Gegenfinanzierung beitragen sollen.
Die Verschiebung der Erhéhung der reduzierten Mehrwertsteuersatze im Beherbergungsbereich auf
April 2016 tragt ebenfalls dazu bei, dass im Jahr 2016 wohl nicht das volle Potenzial erreicht
werden kann. Deshalb wird die Wirkung dieser MalBnahme ebenfalls nur zum Teil bereits fir 2016
beriicksichtigt. Weitere 400 Mio. Euro Mehreinnahmen, welche {iber Anderungen in der Besteue-
rung von Immobilientbertragungen und Kapitalertragen und durch die auBergewohnliche Anhebung
der Hochstbemessungsgrundlage der ASVG eingeplant sind, werden trotz gewisser Unsicherheit
hinsichtlich des zeitlichen Horizonts voll beriicksichtigt. 1.1 Mrd. Euro Einsparungen sollen nach dem
Schlissel des Finanzausgleichs bei Bund, Ladndern und Gemeinden bei der Verwaltung und bei For-
derungen erzielt werden. Dieses Ziel erscheint bei einem strikten Budgetvollzug mdglich, viele der
moglichen Einsparungen in der Verwaltung werden jedoch erst mit einer zeitlichen Verzégerung
wirksam und sind daher ebenfalls nur zum Teil in der Prognose berlicksichtigt. Die restlichen 850
Mio. Euro der Gegenfinanzierung sollen sich laut der Ministerratsvorlage durch gestiegene 6konomi-
sche Aktivitat (insbesondere zusétzlicher 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 gréfReren zeitlichen Verzégerung. In Summe geht das Institut
von einem kurzfristigen Anstieg des Maastricht-Defizits infolge der Steuerreform um bis zu 2 Mrd.
Euro im Jahr 2016 aus.

Zuséatzlich zu der kurzfristigen Belastung des Budgets durch die zeitliche Verzdégerung in den Gegen-
finanzierungsmallnahmen kommen die Kosten zur Bewaltigung des starken Zustroms an Flichtlin-
gen. In der Prognose werden daher fiir 2016 und 2017 0.2 % bzw. 0.4 % des BIP an zusatzlichen
Kosten beriicksichtigt, was etwas Uber den im Budgetbericht fir 2016 vorgesehenen 500 Mio. Euro
liegt. Da sowohl die Gesamtzahl und die Qualifikationen wie auch die Anerkennungsrate der Asyl-
werber bislang nur sehr schwer abschéatzbar sind, sind auch die zuséatzlichen budgetaren Kosten fir
Grenzsicherung, Erstbetreuung, IntegrationsmaBnhahmen und soziale Absicherung mit starker
Prognoseunsicherheit behaftet.

Damit besteht unabhangig von der Bericksichtigung der Zusatzkosten fiir Asylwerber in der Berech-
nung des strukturellen Defizits betrachtlicher weiterer Konsolidierungsbedarf in der GréRenordnung
von zumindest ¥z Prozentpunkt des BIP, um das Ziel des strukturellen Nulldefizites im Jahr 2016 zu
erreichen. Trotz der zuletzt etwas besseren Einschatzung der Entwicklung bei den Zuschissen zu
den Pensionen besteht weiterhin Unsicherheit hinsichtlich der Wirkung der Manahmen zur Erhé-
hung des faktischen Pensionsantrittsalters. Im Zuge der derzeitigen Neuverhandlung des Finanz-
ausgleiches wird auch die Einbindung der subnationalen Gebietskdrperschaften entscheidend fur die
langerfristige Entwicklung der offentlichen Haushalte sein. Nur durch eine klare Abgrenzung und
Entflechtung der Kompetenzen zwischen Bund, Landern und Gemeinden und mehr Transparenz in
den Finanzbeziehungen kdnnen Mehrfachzusténdigkeiten beseitigt werden. Gemeinsam mit besse-
rer Anreizkompatibilitdt kdnnen so Effizienzgewinne in der 6ffentlichen Verwaltung erzielt werden.
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In diesem Jahr sieht das Institut aufgrund der Wirkung des bisherigen Aufschubs der Steuerreform
und der damit verbundenen Wirkung der Kalten Progression weiterhin ein robustes Wachstum der
lohnabhangigen Abgaben. Bei den Produktionsabgaben hemmen jedoch die nur langsam steigen-
den Realeinkommen und der dadurch schwache private Konsum das Wachstum der Einnahmen.
Diese konjunkturell bedingte Stabilisator-Wirkung des Steuersystems wird weiterhin durch das
auBerordentlich niedrige Zinsniveau zu einem betrachtlichen Teil kompensiert. Trotz der wachsen-
den Verschuldung gehen daher die Finanzierungskosten fur den Staat deutlich zuriick. Gemeinsam
mit dem starkeren Anstieg der Einnahmen aus Konsumsteuern aufgrund der Steuerreform fallt
damit das zuséatzliche Defizit wegen des reduzierten Lohn- und Einkommensteueraufkommens
weniger hoch aus. Der reale 6ffentliche Konsum wird aufgrund der beschlossenen und notwendigen
Einsparungsmalinahmen jeweils nur um 0.5 % wachsen und daher nicht in der Lage sein, zusatz-
liche Wachstumsimpulse zu liefern

In den ersten drei Quartalen 2015 sind die Tariflohne um 2.2 % gestiegen, der Anstieg der
Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten betrug 2.0 %. Die Differenz dieser beiden
Werte, die sogenannte Lohndrift, nimmt somit weiter ab, was als ein Indiz fir die sich aufhellende
konjunkturelle Lage gewertet werden kann. Fir den Jahresschnitt 2015 erwartet das Institut eine
Zunahme der Effektivverdienste um 1.9 %. Bereinigt man diese um die — aus Sicht des Vorjahres
doch unerwartet — niedrige Inflation (Konsumdeflator), so steigen die Realldhne im laufenden Jahr
um 1.0 %. Was das nachste Jahr anbelangt, sind die Ergebnisse der letzten Herbstlohnrunde
(Metaller und Handel je 1.5 % und Offentlicher Dienst 1.3 %) sowie die erwartete Auswirkung der
Steuerreform zu berticksichtigen. Die Effektivverdienste werden um 1.5 % ansteigen. Dies impliziert
zwar eine Stagnation der realen Bruttolohne, bewirkt aber aufgrund der geringeren Besteuerung
eine reale Nettolohnerh6hung von knapp 2 %. Fir das Jahr 2017 geht das Institut von einem An-
stieg der Effektivibhne um 1.8 % aus, was unter Annahme der prognostizierten Inflationsrate eine
Stagnation der Realléhne bedeutet.

Infolge der (iberraschenden Ankiindigung der OPEC Ende November letzten Jahres, die Olfér-
derquoten nicht zu drosseln, fiel der Olpreis auf knapp 50 US-Dollar. Dieser Olpreisschock driickte
die Inflationsrate (laut nationaler Definition) zu Beginn des laufenden Jahres um nahezu einen
Prozentpunkt auf 0.7 % nach unten. Auch im weiteren Jahresverlauf pragte der Olpreis maRgeblich
die Entwicklung des Verbraucherpreisindex. Der Anstieg der Olpreise auf knapp 70 US-Dollar zur
Mitte des Jahres erhdhte den Preisdruck und lieR die Inflationsrate allerdings wieder auf 1.0 %
ansteigen. Erneute Olpreisriickgdnge Ende August driickten die Inflationsrate wieder auf 0.7 %
zuriick. Die unerwartet niedrigen Olpreise veranlassen das Institut, seine Prognose fiir das Gesamt-
jahr 2015 auf 0.9 % zu revidieren. Im néchsten Jahr wird sich der Inflationsdruck leicht erhéhen.
Die Annahme eines Olpreises von 51 US-Dollar und eines Euro-Dollar-Wechselkurses von 1.06 impli-
ziert einen auslaufenden Basiseffekt der Energiepreise. Das heil3t, dass ca. ab Jahresmitte 2016 die
Energiepreise nicht mehr preisdampfend wirken. Die Euro-Abwertung verteuert dazu die Roh-
stoffimporte. Von den Lohnstiickkosten geht weiterhin kein besonderer Preisdruck aus. Die geplante
Mehrwertsteuererhdhung von 10 % auf 13 % in ausgewahlten Bereichen wirkt leicht preistreibend.
Alles in allem wird im Jahresschnitt 2016 die Preissteigerungsrate 1.5 % betragen. Fir das Jahr
2017 erwartet das Institut eine Inflationsrate von 1.8 %.

Im Durchschnitt der Lander des Euroraums betrug die Inflationsrate (HVPI) im Oktober 0.1 %,
die Vorausschatzung fiir November belief sich auf ebenfalls 0.1 %. Wahrend Osterreich im Jahr
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2014 nahezu durchgehend das Land mit der hochsten Inflationsrate im Euroraum war, liegt Oster-
reich mit Stand Oktober 2015 mit 0.7 % an vierter Stelle nach Malta (1.6 %), Belgien (1.2 %)
sowie Portugal (0.7 %). Osterreich konnte somit das Inflationsdifferenzial zum Euroraum, das vor
einem Jahr noch ca. 1.2 Prozentpunkte betrug, auf aktuell 0.6 Prozentpunkte halbieren. Dies ist
einerseits auf einen sich abschwéachenden Beitrag zum Inflationsdifferenzial aus dem Dienst-
leistungsbereich und andererseits auf einen maRigeren Anstieg der Lebensmittelpreise zurlickzufiih-
ren. Das Institut geht davon aus, dass sich das Inflationsdifferenzial Osterreichs gegeniiber dem
Euroraum-Durchschnitt nachstes Jahr nur wenig verringern wird (0.5 Prozentpunkte), wozu die
beschlossene Anhebung der Mehrwertsteuererhéhung von 10 % auf 13 % im Zuge der Steuerre-
form beitragt. Fiir 2017 wird eine Inflationsrate im Euroraum von 1.6 % und in Osterreich von
1.8 % prognostiziert.

Inflationsraten im Uberblick

2014 2015 2016 2017
Osterreich laut VPI (%) 1.7 0.9 1.5 1.8
Osterreich laut HVPI (%) 1.5 0.8 15 1.8
Euroraum laut HVPI (%) 0.4 0.0 1.0 1.6

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, eigene Berechnungen

Inflation in Osterreich und im Euroraum
5 %

4%

3%

2%

1%

0 %

-1% 1 1 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Statistik Austria

Osterreich HYPI =~ ====- Osterreich VPI = « = Euroraum HVPI




- % i
INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna 4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum

20 (in Prozentpunkten)

15

¢ 1 f\m
o5 1) I\ i {." M [/

0.0 7y i _“rf TN
-0.5 - V=
-1.0 1 1 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
H Lebensmittel B |ndustrieguter B Energie H Dienstleistungen

Quelle: Eurostat

Die verhaltene Konjunkturentwicklung und das kraftig steigende Arbeitskrafteangebot pragten die
Arbeitsmarktentwicklung auch im Jahr 2015. Im Jahresdurchschnitt legte die Beschéaftigung um
0.9 % zu. Die Beschaftigungsnachfrage reichte jedoch nicht aus, das weiterhin kraftig steigende
Arbeitskrafteangebot zu absorbieren. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition erhdhte sich
um rund 34 Prozentpunkte auf 9.1 %. Die konjunkturelle Verbesserung im Verein mit einem, ins-
besondere demografisch bedingten, etwas schwécheren Angebotswachstum wirde nahelegen, dass
die Arbeitslosigkeit in den nachsten beiden Jahren nicht mehr merklich ansteigt. Wie schon in den
letzten Jahren préagt die Migration das Arbeitskrafteangebot. Verstarkend wirkt im Prognosezeitraum
der starke Zustrom von Asylwerbern. In beiden Prognosejahren wird die Beschaftigung relativ kraf-
tig ausgeweitet (1.1 % bzw. 1.3 %). Die verbesserte Konjunkturlage und der Fluchtlingszustrom
halten das Tempo des Arbeitskrafteanstiegs unverandert hoch. Die Arbeitslosenquote klettert somit
im n&chsten Jahr auf 9.5 % und sollte 2017 9.8 % betragen. Diese Prognose ist insbesondere auf-
grund der Asylthematik mit grof3en Unsicherheiten verbunden.

Im Jahresverlauf hat der Beschéaftigungsaufbau an Tempo gewonnen. Besonders kréftig legte die
Aktiv-Beschéaftigung im November mit einem Zuwachs um 50,000 Personen bzw. 1.5 % zu. Die
Entwicklung im November durfte allerdings die zugrunde liegende Beschéaftigungsdynamik etwas
Uberzeichnen. In sektoraler Hinsicht bleiben die Dienstleistungen mit einem Anstieg von knapp
47,000 Personen im Jahresabstand der Jobmotor. Im Sachguiterbereich konnte der Beschafti-
gungsrickgang gestoppt werden und der Bau verzeichnete witterungsbedingt Zuwéachse (2,400). In
der Industrie ist die Beschéaftigung im Maschinen- und Fahrzeugbau weiterhin kréftig fallend
(-3,000), hingegen entwickelten sich die Bereiche Elektro/Elektronik (1,900) und Metall (1,600)
positiv. Im Dienstleistungssektor expandiert die Beschaftigung weiterhin breitflachig (besonders
kraftig in den Bereichen Gesundheitswesen, oOffentliche Verwaltung und Handel). Die Daten fir
November deuten darauf hin, dass die Beschéaftigungsdynamik bei den wirtschaftsnahen
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Dienstleistungen wieder anzieht. So verzeichnete etwa der Bereich der konjunkturreagiblen Leih-
arbeitsfirmen einen deutlichen Beschéaftigungszuwachs (1,800).

Im Jahresdurchschnitt 2015 hat die Aktiv-Beschaftigung um rund 30,000 Personen bzw. 0.9 % zu-
gelegt. Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur ist diese Steigerung beachtlich. Die ge-
leisteten Arbeitsstunden haben aber deutlich langsamer als die Beschaftigung in Kdpfen zugenom-
men. Der GroBteil des Beschéaftigungszuwachses entfiel zwar auf Personen ohne 0Osterreichische
Staatsbirgerschaft, erstmals seit 2012 ist aber auch die Inlanderbeschaftigung wieder gestiegen.
Im nachsten Jahr dirfte die Beschaftigungsdynamik hoch bleiben. Gegenwartig rechnet das Institut
mit einem Beschaftigungsanstieg von durchschnittlich 1.1 % im néachsten Jahr. Dem liegt die Uber-
legung zugrunde, dass die konjunkturelle Verbesserung am Arbeitsmarkt erst mit einer zeitlichen
Verzdgerung ankommt und die Unternehmen die bessere Lage zu Produktivitatssteigerungen
nutzen. 2016 kdnnte sich das Beschaftigungswachstum auf 1.3 % erhdhen.

Im Vorjahresvergleich steigt die Arbeitslosigkeit weiterhin kraftig, allerdings mit nachlassendem
Tempo. So lag im November die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen um 28,000 Personen bzw.
8.3 % Uber dem Vorjahresniveau. Nach Berucksichtigung des Rickgangs in der Schulungstatigkeit
(-5,000) reduziert sich der Anstieg auf 5.6 %. Die saisonbereinigten Daten zeigen, dass die Arbeits-
losenzahl seit dem Sommer nicht mehr ansteigt. In sektoraler Betrachtung erhéht sich die Arbeits-
losenzahl im Jahresabstand weiterhin besonders stark im Dienstleistungsbereich. Wéahrend die Zahl
der Erwerbslosen insbesondere bei den sonstigen bzw. 6ffentlichen Dienstleistungen (13.6 % bzw.
11.9 %) kréaftig anstieg, betrug der Zuwachs in der Sachguterproduktion nur 4.0 %. Stark verlang-
samt hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit bei den Arbeitskréaftetiberlassern (5.2 %).

Arbeitsmarktentwicklung 2015

Janner bis November

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschéftigte 30,638 0.9 %
Manner 14,509 0.8 %
Frauen 16,129 1.0 %
Aktiv-Beschaftigte™ 32,462 0.9%
Priméarer Sektor 1,719 2.5%
Sachgiterproduktion -3,028 -0.5 %
Bau -1,215 -0.5 %
Dienstleistungssektor 34,972 1.4 %
Arbeitslose 35,987 11.5 %
Manner 22,342 12.6 %
Frauen 13,644 10.1 %
Schulungsteilnehmer -10,732 -14.0 %

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



- % i
INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna 4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Im Jahresdurchschnitt 2015 waren rund 355,000 Personen als arbeitslos vorgemerkt (inklusive
Schulungsteilnehmer 420,000). Die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen stieg damit das dritte Jahr
in Folge um gut 10 %. Neben der schwachen Konjunktur lasst sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit
auch auf das stark steigende Arbeitskrafteangebot zurtickfiihren. Es gibt aber Hinweise (Beveridge-
Kurve, NAWRU, Langzeitarbeitslosigkeit), die darauf hindeuten, dass es auch strukturelle Probleme
am Arbeitsmarkt gibt. Es ist auch festzuhalten, dass die Lohnentwicklung in den letzten Jahren Uber
den Produktivitatszuwéachsen lag.

Der Konjunkturaufschwung und die steuerliche Entlastung des Faktors Arbeit sollten zu einer Ver-
besserung am Arbeitsmarkt fihren. Im Vergleich mit der September-Prognose muss allerdings die
Einschatzung der Arbeitsangebotsentwicklung deutlich revidiert werden. Die vorliegenden Daten
deuten darauf hin, dass die Migration aus der EU, insbesondere aus Osteuropa, weiterhin hoch
bleiben wird, und zusatzlich ist der starke Zustrom der Asylwerber (siehe dazu unten) zu beriick-
sichtigen. Insgesamt gesehen wird damit die Arbeitslosenzahl auch in den Jahren 2016 und 2017
merklich ansteigen. Gegenwartig wird von einem Zuwachs im Arbeitslosenbestand von 20,000 bzw.
15,000 Personen ausgegangen. Hinsichtlich dieser Prognose bestehen hohe Risiken, insbesondere
bei der Abschatzung der Arbeitsmarktintegration der Asylwerber, die annahmenbasiert erfolgt.

Im Jahresdurchschnitt 2015 ist die Arbeitslosenquote auf 9.1 % angestiegen und lag damit um rund
2 Prozentpunkte tUber dem Wert von 2010. Fur die ndchsten beiden Jahre werden Anstiege auf
9.5 % bzw. 9.8 % erwartet. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition klettert von 5.7 % in
diesem Jahr auf 5.9 % bzw. 6.0 %.

Eine Analyse der Auswirkungen des starken Zustroms von Asylwerbern auf den Arbeitsmarkt kann
nur basierend auf einer Reihe von Annahmen durchgefiihrt werden. Die Anzahl der Personen mit
positivem Asylbescheid (inklusive subsidiar Schutzberechtigte) die auf dem 6sterreichischen Arbeits-
markt auftreten, héngt von einer Reihe von Einflussfaktoren ab, fir die Annahmen getroffen
werden missen. Das Institut geht davon aus, dass 2015 und 2016 jeweils rund 85,000 Asylantrage
verzeichnet werden. Weiters wird unterstellt, dass die Verfahrensdauer der Asylantrage 1 Jahr be-
tragt und der Anteil der nicht am Arbeitsmarkt auftretenden minderjahrigen Asylwerber 11 % aus-
macht. Unter diesen Annahmen ergibt sich ein jahresdurchschnittlicher Bestand an Asylwerbern von
33,000 bzw. 45,000 Personen. Hinsichtlich der Anerkennungsquote wird ein Wert von 60 % ange-
nommen, da ein Uberwiegender Teil der Flichtlinge aus Syrien, Afghanistan und dem Irak kommt.
Im Jahr 2014 wurden vergleichsweise nur 39 % positiv erledigt. Nachdem der Zugang zum Sozial-
system (etwa bedarfsorientierte Mindestsicherung) u.a. von der Arbeitsmarktintegration abhangt,
wird eine Erwerbsquote von 85 % unterstellt. Folglich treten im Jahresdurchschnitt 2016 rund
17,000 Asylwerber des Jahres 2015 auf dem Arbeitsmarkt auf. Fir 2017 sind weitere 23,000 Perso-
nen zu erwarten. Die vorliegenden Informationen (etwa Deutschkenntnisse, verwertbare Qualifi-
kationen) weisen auf eher unglinstige Voraussetzungen fir deren Arbeitsmarktintegration hin. Fol-
gende Annahmen Uber die jahresdurchschnittliche Verteilung in Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und
Schulungsteilnahme wurden getroffen. Das Verhdltnis im ersten Jahr betragt 0.1 zu 0.6 zu 0.3. Fir
das zweite Jahr nach Asylantrag wird eine Erwerbsquote von 75 % angenommen. Der Anteil in
Beschaftigung steigt auf 0.4, der Schulungsanteil fallt auf 0.2 und der Arbeitslosenanteil betragt
0.4. Die vorliegende Abschéatzung ist aufgrund der noch nicht bekannten exakten Ausgestaltung der
IntegrationsmalRnahmen in den Arbeitsmarkt mit groRen Unsicherheiten behaftet und kann besten-
falls als grobe Richtlinie dienen.
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Die aktuelle Lage birgt mehrere Herausforderungen fir die aktive Arbeitsmarktpolitik. Die schwache
Konjunktur hat zu einem starken Anstieg der Langzeitarbeitslosigkeit geflihrt. Diese sollte durch
vermehrte Qualifizierungs- bzw. Requalifizierungsmalinahmen bekampft werden. Lohnsubventionen
fihren dazu, dass Langzeitarbeitslose schneller in Beschéaftigung gebracht werden, bei einer starke-
ren Ausweitung sind aber verstarkte Mitnahmeeffekte zu befurchten. Die steuerliche Entlastung des
Faktors Arbeit ist zu begriRen, eine merkliche Lohnnebenkostensenkung kdnnte die Beschafti-
gungsnachfrage kraftigen. Zieht die Beschaftigungsnachfrage merklich an, dann kénnten auch MaR-
nahmen zur Flexibilisierung der Zumutbarkeitsbestimmungen angedacht werden, damit der regio-
nale Mis-Match reduziert wird.

Vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung ist eine Erhéhung des Arbeitskréafte-
potenzials, die sowohl Gber Zuwanderung als auch héhere bzw. langere Erwerbsbeteiligung erfol-
gen muss, positiv zu sehen. Das hohe Arbeitslosigkeitsrisiko von Personen mit Migrationshinter-
grund legt aber nahe, dass IntegrationsmafRnahmen mit starkerem Arbeitsmarktbezug eingesetzt
werden sollten. Laufende und geplante MaBRnahmen des AMS zur Forderung der Arbeits-
marktintegration der anerkannten Flichtlinge sind adéquat. Internationale Erfahrungen zeigen,
dass solche Mallnahmen mdglichst friih einsetzen sollten. Daher erscheint auch eine Verkiirzung
der Verfahrensdauern bei den Asylantrdgen angebracht. Erleichterungen bei Unternehmens-
grindungen bzw. in der Gewerbeordnung kénnten neue Jobchancen fiir die Asylberechtigten be-
deuten. Weiters sollten MaBnahmen (Kompetenzchecks, Nostrifikationen, Kurzlehren) ausgeweitet
werden, die dazu fihren, dass die vorhandenen Qualifikationen der Zuwanderer am o&sterreichi-
schen Arbeitsmarkt anerkannt und eingesetzt werden kénnen. Allerdings deuten die vorliegenden
Daten darauf hin, dass ein nicht unbetrachtlicher Anteil der Asylberechtigten nur geringe Qualifi-
kationen aufweist. Vor diesem Hintergrund sind ausgedehnte Qualifizierungsprogramme anzuden-
ken. Zu hohe Mindestlohne kdénnten der Beschaftigungsaufnahme von wenig qualifizierten Migran-
ten im Wege stehen. Die Gewahrung von Lohnergénzungsleistungen (/n-work benefits) kdnnte
stattdessen angedacht werden. Jedenfalls sollten die notwendigen FérdermalRnahmen fur aner-
kannte Fluchtlinge nicht zu Lasten der traditionellen Zielgruppen der aktiven Arbeitsmarktpolitik
gehen.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum liegen unverandert auf historisch niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschéfte betragt 0.05 % und liegt damit praktisch bei Null. Der Zinssatz fir
die Einlagefazilitat wurde in der Dezember-Sitzung des EZB-Rats um 10 Basispunkte gesenkt und
liegt nun bei -0.30 %, Banken missen also daftr bezahlen, wenn sie Geld (neben der Mindest-
reserve) bei der EZB anlegen. In der Schweiz liegt das gesamte Zielband fur den Dreimonats-Libor
nach wie vor im negativen Bereich (-1.25 % bis -0.25%). Auch in anderen wichtigen Wirtschafts-
raumen blieben die Leitzinsen im laufenden Quartal unverandert. Bei der Dezember-Sitzung des
Offenmarktausschusses der Fed wird allerdings eine Zinsanhebung erwartet — dies ware dann die
erste Zinsveranderung seit 7 Jahren. Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI,
liegt weiterhin merklich unter der Zielmarke der EZB von knapp 2 % und ist in den letzten Monaten
zuriickgegangen. Im September sank sie sogar wieder unter die Nullmarke. Im September, Oktober
und November belief sich die Inflation im Euroraum auf -0.1 %, 0.1 % bzw. 0.1 %. Das Institut
rechnet friihestens gegen Ende des Jahres 2017 mit einem Zinsschritt der EZB. Fiir Osterreich bleibt
die Geldpolitik weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of SchV\_/eizerische 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
14.12.2015 0.05 0-0.25 0.5 -1.25--0.25 0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Die EZB hat im Dezember beschlossen, ihr Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme) im Ausmal} von 60 Mrd. Euro pro Monat zu verlangern. Das Programm soll
nun bis Marz 2017 (davor bis September 2016) laufen oder zumindest so lange, bis eine nachhal-
tige Korrektur der Inflationsentwicklung eintritt. Zusatzlich ist die Liste der Vermdgenswerte des
offentlichen Sektors, die ihm Rahmen dieses Programmes erworben werden kénnen, um solche
erweitert worden, die von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften begeben wurden.

Die Geldmarktzinsen sind in den vergangenen Monaten stetig zurlickgegangen, wobei die 3-
Monats-Zinsen weiterhin im negativen Bereich notieren. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-
Euribor im letzten Quartal des laufenden Jahres -0.1 %. Im Prognosezeitraum erwartet das Institut
weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose fir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-
Euribor in den Jahren 2016 und 2017 betragt -0.1 % bzw. 0.1 %.

Die Renditen von Staatsanleihen sind — nach einem leichten Anstieg im zweiten und dritten Quartal
des laufenden Jahres — im letzten Quartal wieder etwas gesunken. Damit lag das Renditeniveau im
Durchschnitt des vierten Quartals unterhalb des Niveaus vom dritten Quartal. Osterreichische und
deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten im vierten Quartal zu 0.8 %
bzw. 0.6 %. Dies entspricht einem Rlckgang gegenuber dem Vorquartal um rund 18 bzw.
14 Basispunkte. Im Vergleich zum Vorjahresquartal lagen die Renditen ebenfalls etwas niedriger.
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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 Euroraumléander hdhere Renditen aufweisen. Der weitlaufige Rickgang der Spreads
(Renditeabstande) zu Deutschland, der im Sommer zu einem vorlaufigen Halt kam, scheint sich nun
fortzusetzen. Auch das Vertrauen in solide Staatsfinanzen von Italien und Spanien scheint sich
wieder gefestigt zu haben (siehe untenstehende Grafik). Das Institut rechnet weiterhin damit, dass
das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Landern in der Prognoseperiode
nur leicht ansteigt. Fir 2016 und 2017 wird flr Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 0.9 % bzw. 1.2 % prognostiziert.

Renditeabsténde zehnjéhriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar im vierten Quartal
des laufenden Jahres etwas nachgegeben. Im Quartalsdurchschnitt betrug der Wechselkurs 1.10
USD/EUR, was einer leichten Abwertung (-1.4 %) gegenuber dem Vorquartal und einer kraftigeren
Abwertung, namlich um rund 12 %, gegeniber dem Vorjahresquartal entspricht. Fir 2016 und
2017 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von jeweils 1.06 USD/EUR erwartet.

Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten in den Jahren 2016 und 2017
fallt wie folgt aus. Die Sichteinlagen sollten um 7.3 % bzw. 6.7 % steigen. Die Termineinlagen duirf-
ten um 2.4 % bzw. 0.4 % expandieren. Fir die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein Wachs-
tum um 1.0 % bzw. 1.8 %. Das Kreditvolumen sollte in der Prognoseperiode um 1.1 % bzw. 1.4 %
ausgeweitet werden.
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