95
Wirtschaftsprognose
Economic Forecast

Dezember 2016

Prognose der osterreichischen
Wirtschaft 2016 — 2018
Solide Konjunktur bei unsicherem Umfeld

SPERRFRIST: Freitag, 16. Dezember 2016, 10:30 Uhr

INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna







95
Wirtschaftsprognose
Economic Forecast

Dezember 2016

Prognose der osterreichischen
Wirtschaft 2016 — 2018

Solide Konjunktur bei unsicherem Umfeld

Die Modellprognosen werden von der
Arbeitsgruppe Prognose erstellt:

Ines Fortin

Daniela Grozea-Helmenstein
Jaroslava Hlouskova
Helmut Hofer
Sebastian Koch
Martin G. Kocher
Robert M. Kunst
Simon Loretz
Michael Reiter

Edith Skriner

Klaus Weyerstraly

Okonometrisches Forschungsprogramm
des Instituts fur Hohere Studien

Institut fur Hohere Studien (IHS), Wien
Institute for Advanced Studies, Vienna



Kontakt:

Martin G. Kocher
@: +43/1/599 91-125
email: direktion@ihs.ac.at

Helmut Hofer
@: +43/1/599 91-251
email: hofer@ihs.ac.at

Klaus Weyerstrafld
@: +43/1/599 91-233
email: klaus.weyerstrass@ihs.ac.at

Paul Gluck
Public Relations
@: +43/1/599 91-122
+43 660 150 5001
email: paul.glueck@ihs.ac.at

Das Institut fir Héhere Studien — Institute for Advanced Studies (IHS) forscht im Interesse der
Offentlichkeit zu wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Fragen. Im Mittelpunkt stehen
wirtschaftliche Dynamik, Strukturwandel und Nachhaltigkeit, Wohlfahrtsstaat, 6ffentliche Finanzen und
europaische Integration. Das IHS ist insbesondere fiir seine vierteljahrliche Konjunkturprognose
bekannt, arbeitet aber auch zu anderen wirtschafts- und sozialpolitisch relevanten Themen, wie
Gesundheit, Bildung, und Arbeitsmarkt.

Gegrindet wurde das IHS auf Initiative der beiden Exil-Osterreichern Paul F. Lazarsfeld und Oskar
Morgenstern mit Mitteln der Ford Foundation. Heute erfolgt die Finanzierung Uber Subventionen des
Bundesministeriums fiir Finanzen (BMF), der Osterreichischen Nationalbank (OeNB) und sonstiger
Institutionen. Uber 40 % des Institutsbudgets wird durch Auftragsforschung erwirtschaftet. Zurzeit
sind ca. 150 Mitarbeiterlnnen und Studierende am Institut beschaftigt. Die Wissenschaftlerinnen
arbeiten facheriibergreifend und I6sungsorientiert in Forschungsgruppen zusammen.



Inhalt

1. EINLEITUNG UND ZUSAMMENFASSUNG 1
Texttabelle: Wichtige Prognoseergebnisse .......ocoeviiiiiiiiiiiii e 4
Abbildungen: Wichtige PrognoseergebniSSe ........coouviiiiiiiiiiiiiieei e 5/6/7

2. DIE INTERNATIONALE KONJUNKTUR 9
2.1 Internationale KonjunKtUrPrOgNOSEN ...c..viiuiiiiiiiiii et 9
Abbildung: OECD-FrihindiKator ...........coicuiiiiiiiiiiiiie e e e e eanas 10
Texttabelle: Wirtschaftliche Eckdaten flr den Euroraum ...........cccooiiiiiiiiiieicninienennnnnn. 12
P -V g To (=14 o] o Te g o LS{=T o PPN 12
Abbildung: Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) ....ccovvivviiiiiiiiiieeeieeene, 15
Texttabelle: Internationale RahmenbedinQuNgen ...........coooiiiiiiiiiiiiniin e 23

3. DIE OSTERREICHISCHE AUSSENWIRTSCHAFT 24

4., PERSPEKTIVEN DER INLANDSKONJUNKTUR 25
Abbildung: Sparquote der privaten Haushalte .............ccooviiiiiiiiiiii e 25
Abbildung: Beurteilung der Auftragsbestande .........cccoccovviiiiiiiiiiiiii e 27
Abbildung: Produktionstéatigkeit der nachsten drei Monate ...........cccooceiivveiiiiiiiiiiinneennn. 28
Abbildung: Kapazitatsauslastung in der 6sterreichischen Industrie .............cccoeevvneeennn. 28
Abbildung: Inflation in Osterreich und iM EUFOraUM ......cc..oceoveuvieeeeiiiee e e 33
Texttabelle: Inflationsraten im UBErblicK ...........cocouiiiiiiiiie e 33
Abbildung: Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum ...........ccccceviiiviiieiinnennnn. 34

5. MONETARE PROGNOSE 37
Texttabelle: LeItZINSEN ... et 37
Abbildung: Renditeabstéande zehnjéhriger Staatsanleinen ............ccccccoiviiiiiiiiiiiinnennnn. 38

TABELLENANHANG 39



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

Vienna 1. Einleitung und Zusammenfassung

Solide Konjunktur bei unsicherem Umfeld

Die Osterreichische Wirtschaft ist auf einen soliden Wachstumskurs
zuruckgekehrt. Im ablaufenden Jahr diurfte die Wirtschaftsleistung um 1.4 %
gewachsen sein. Impulse gingen insbesondere von der Binnennachfrage aus. In
den Jahren 2017 und 2018 sollte das Wirtschaftswachstum 1.4 % bzw. 1.5 %
betragen. Belastend wirken jedoch die hohen Unsicherheiten (wirtschaftliche
Folgen des Brexit, protektionistische Tendenzen, mdgliche Turbulenzen an den
Finanzmarkten sowie geopolitische Risiken). Die Arbeitsmarktlage hat sich
durch die Konjunkturaufhellung stabilisiert. Aufgrund der schwierigen
Arbeitsmarktintegration von Asylberechtigten wird die Arbeitslosigkeit jedoch
weiter zunehmen und die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2018 9.6 %
betragen.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Im ablaufenden Jahr ist die 6sterreichische Wirtschaft auf einen soliden, aber nicht besonders
dynamischen Wachstumskurs eingeschwenkt. Im dritten Quartal betrug die Wachstumsrate
gegenuber dem Vorquartal gemessen an der Trend-Konjunktur-Komponente 0.4 %, nach 0.3 % im
zweiten Quartal. Im Vorjahresvergleich hat die 0Osterreichische Wirtschaft im Durchschnitt der
ersten drei Quartale um gut 1.3 % zugelegt. Die vorlaufenden Indikatoren deuten momentan auf
eine leichte Beschleunigung des Wachstumstempos hin. Im Jahresdurchschnitt dirfte das BIP-
Wachstum somit 1.4 % betragen. Besonders dynamisch entwickelte sich die Binnennachfrage.
Gestltzt von der Steuerreform belebte sich der private Konsum, und die Ausristungsinvestitionen
zogen deutlich an. Im Einklang mit der schwachen Entwicklung des Welthandels blieb die
Exportkonjunktur nur magig, wahrend die Importe aufgrund der starken Binnennachfrage merklich
zulegten. Fur die Jahre 2017 und 2018 erwartet das Institut Wachstumsraten von 1.4 % bzw.
1.5 %. Damit sollte die Wirtschaft in Osterreich wieder anndhernd so schnell wie jene des
Euroraums wachsen. Das Institut geht bei dieser Prognose davon aus, dass die Konsumschwéche
der Vorjahre Giberwunden ist und die Exportwirtschaft von der Belebung des Welthandels profitiert.

Im bisherigen Jahresverlauf expandierte die Weltwirtschaft weiterhin nur mit verhaltenem Tempo.
Erwartungsgemal hat sich die Dynamik in den USA im dritten Quartal mit einer Wachstumsrate von
0.8 % gegeniber dem Vorquartal merklich beschleunigt. Im Euroraum betrug das Wachstum
hingegen unverandert 0.3 %. Im Vereinigten Konigreich hat sich laut den vorliegenden
Informationen trotz der Brexit-Entscheidung das Wachstumstempo im dritten Quartal nur leicht auf
0.5 % abgeschwécht. Die Stabilisierung in den Schwellenldndern hat sich fortgesetzt. Diese
profitieren von der Entwicklung der Rohstoffpreise. Weltweit gesehen sollten von der Geld- und
Fiskalpolitik eher belebende Impulse ausgehen, lediglich in den USA ist eine Straffung der
Geldpolitik zu erwarten. Belastend wirkt allerdings weiterhin die hohe Unsicherheit, etwa im Hinblick
auf die langerfristigen wirtschaftlichen Folgen des Brexit, die protektionistischen Tendenzen im
Welthandel sowie die geopolitischen Risiken. Auch von der expansiven Geldpolitik gehen
zunehmend Risiken aus. Insgesamt gesehen sollte sich das verhaltene Expansionstempo der
Weltwirtschaft fortsetzen. Das Institut erwartet somit das folgende internationale Konjunkturbild.
Die US-Wirtschaft kehrt auf einen stabilen Wachstumspfad zuriick und durfte in den Jahren 2017
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und 2018 um 2.3 % bzw. 2.5 % zulegen. Fur den Euroraum werden Werte von 1.5 % und 1.6 %
erwartet, nach 1.7 % in diesem Jahr. In den OECD-Staaten sollte die Wirtschaftsleistung in beiden
Jahren um rund 2 % steigen. Die Konjunktur in den Schwellenlandern (Russland, Stdamerika)
sollte sich weiter aufhellen, allerdings ist mit einer fortgesetzten Abschwachung des
Wachstumstempos in China zu rechnen. Die Weltwirtschaft sollte somit um 3.2 % bzw. 3.4 %
expandieren, nach 2.9 % im ablaufenden Jahr.

Nach einer Stagnation in den Vorjahren diirfte der reale private Konsum in Osterreich im
ablaufenden Jahr um 1.4 % zugelegt haben. Dabei starkten die Steuerreform und die geringe
Inflation das verfligbare Realeinkommen der privaten Haushalte. In der Vergangenheit hat sich
gezeigt, dass die Sparquote im Jahr einer Steuerreform ansteigt, in der Folge aber wieder
zuriickgeht. Folglich ergibt die Prognose fir 2017 ein Konsumwachstum von 1.1 %. Im Jahr 2018
sollte der Konsum wieder im Einklang mit der Einkommensentwicklung zulegen (0.9 %).

Die vorliegenden Daten der Quartalsrechnung belegen eine &uflerst belebte Investitionstatigkeit,
insbesondere bei den Ausristungsinvestitionen. Die Bruttoanlageinvestitionen durften heuer um
3.6 % ausgeweitet worden sein. In den kommenden beiden Jahren sollte sich die positive Dynamik
mit Wachstumsraten von 2.4 % bzw. 2.3 % fortsetzen. Die gunstigen Finanzierungskonditionen,
der Bedarf an Ersatzinvestitionen und die Bevélkerungsdynamik stiitzen die Investitionstatigkeit. Die
Ausrustungsinvestitionen sollten um 3.3 % bzw. 3.0 % zulegen, nach 5.3 % im ablaufenden Jahr.
Ausgehend von 1.6 % in diesem Jahr sollte das Wachstum der Bauinvestitionen im weiteren
Prognosezeitraum jeweils 1.5 % betragen. Damit durfte die Kontraktionsphase bei den Bauten
voruber sein, eine Einschatzung, die auch von der Entwicklung der Baugenehmigungen gestitzt
wird.

AuRerst schwach hat sich im bisherigen Jahresverlauf der Welthandel entwickelt. Laut den Daten
des CPB belief sich das Wachstum in den ersten neun Monaten nur auf 0.9 %. Die Elastizitat in
Bezug auf das Wachstum der Weltwirtschaft (d.h. das Verhdltnis zwischen dem Wachstum des
Welthandels und der Weltproduktion) ist unter eins gefallen, nachdem sie vor der Krise rund zwei
betragen hatte. Die 6Gsterreichischen Exportmarkte legen zwar etwas stéarker zu als der Welthandel,
insgesamt gesehen bleibt deren Wachstum aber sehr verhalten, und auch vom Wechselkurs gehen
kaum Impulse aus. Vor diesem Hintergrund sollten die realen 6sterreichischen Warenexporte im
heurigen Jahr um 2.3 % zugelegt haben. In den kommenden Jahren dirfte der Welthandel wieder
etwas starker expandieren, sodass mit Wachstumsraten der dsterreichischen Glterexporte von
3.3% bzw. 3.5% gerechnet wird. Besonders dynamisch entwickelt sich gegenwartig der
Reiseverkehrsexport. Nach 2.4 % im ablaufenden Jahr sollte sich das Wachstumstempo der
Gesamtexporte laut VGR in den kommenden beiden Jahren auf 3.1 % bzw. 3.2 % beschleunigen.
Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage legten die Warenimporte im ablaufenden Jahr deutlich zu
(4.0 %). In den kommenden beiden Jahren sollten die Warenimporte um 3.4 % bzw. 2.9 %
steigen. Uber den gesamten Prognosezeitraum gesehen liefern die Nettoexporte somit keinen
positiven Wachstumsbeitrag.

Ausgehend von 0.6 % ist die Inflationsrate in den Monaten September und Oktober auf 0.9 % bzw.
1.3 % geklettert. Dieser Inflationsanstieg ist aber vollstandig auf den Wegfall des Basiseffekts der
Rohdlverbilligung im Vorjahr zuritickzufiihren. Die Kerninflationsrate liegt weiterhin bei rund 1.3 %.
Im Jahresdurchschnitt 2016 dirfte die Preissteigerung 0.9 % betragen. Fir nachstes Jahr wird eine
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Inflationsrate von 1.8 % erwartet. Das Institut geht davon aus, dass weder von den internationalen
Rohstoff- und Energiepreisen noch von der heimischen Lohnstiickkostenentwicklung ein starker
Preisdruck ausgehen wird. Die Prognose impliziert eine merkliche Verringerung des
Inflationsdifferenzials zum Euroraum im néchsten Jahr. Dies ist auch notwendig, da langerfristig die
hohere Inflation zu heimischem Lohndruck fuhrt, welcher die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
belastet. Im Jahr 2018 durfe die Inflationsrate ebenfalls 1.8 % betragen.

Nach einer permanenten Verschlechterung in den letzten Jahren stabilisiert sich die
Arbeitsmarktlage im  Prognosezeitraum. Aufgrund der Konjunkturaufhellung hat die
Beschéftigungsnachfrage im ablaufenden Jahr kréaftig zugelegt (1.5 %). In den nachsten beiden
Jahren sollte die Beschaftigung weiter kraftig steigen (1.1 % bzw. 1.0 %). Allerdings reicht diese
Beschéaftigungsdynamik nicht aus, um den Anstieg des Arbeitskraftepotenzials vollstandig
aufzunehmen. Wie schon in der Vergangenheit, steigt insbesondere die Zahl der Erwerbspersonen
aus dem Ausland, vor allem aus den ost- und mitteleuropaischen EU-Mitgliedstaaten. Aufgrund der
héheren Erwerbsneigung von Frauen und Alteren erhoht sich auch die Zahl der inléndischen
Erwerbspersonen. Zuséatzlich ist die starke Zuwanderung von Asylwerbern im Vorjahr zu
berlcksichtigen. Die Arbeitslosenquote laut nationaler Definition betrug im Jahresdurchschnitt 2016
9.1 % und verharrte damit auf dem Vorjahresniveau. Fur die Jahre 2017 und 2018 erwartet das
Institut mit dem verstarkten Zustrom von Asylberechtigten auf den Arbeitsmarkt einen Anstieg auf
9.5 % bzw. 9.6 %. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition dirfte von 6.1 % im heurigen
Jahr auf 6.3 % klettern.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum insbesondere von den Folgen der
Steuerreform gepréagt. Nachdem im Vorjahr ein strukturelles Nulldefizit erreicht wurde, durfte die
Defizitquote im ablaufenden Jahr auf 1.6 % gestiegen sein, woflir primar die zumindest kurzfristig
nicht vollstandig gegenfinanzierte Steuerreform verantwortlich ist. In den Jahren 2017 und 2018
sollte das gesamtstaatliche Budgetdefizit wieder geringer ausfallen (1.4 % bzw. 1.0 % des BIP). Es
sind jedoch weitere Anstrengungen notwendig, um die Nachhaltigkeit der Budgetsanierung zu
sichern und den erforderlichen zukunftsorientierten 6ffentlichen Ausgaben (insbesondere in den
Bereichen Bildung, Forschung und Entwicklung) stérkere Prioritdt zukommen zu lassen. Fir eine
Starkung der Wachstumskrafte ist es unumganglich, durch Reformen alle Effizienzpotenziale im
offentlichen Bereich zu heben. Dementsprechend sind die Ergebnisse der Neuverhandlungen des
Finanzausgleichs als eine vergebene Chance zu sehen. Die MalRhahmen der Bundesregierung zur
Starkung des Wirtschaftsstandorts Osterreich sind hingegen zu begriiRen (steuerliche Entlastung
des Faktor Arbeit, Forderung von Neugrindungen). Weitere Reformschritte, etwa bei den
Lohnnebenkosten, sind aber notwendig.

Weiterhin belasten Unsicherheiten die Konjunktur, und die Prognoserisiken sind Uberwiegend
abwarts gerichtet. Das groRte Risiko fur die europaische Konjunktur liegt in den wirtschaftlichen
Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU. Eine ausgepragte und langandauernde
Rezession im Vereinigten Konigreich héatte merklich negative Auswirkungen auf die
Haupthandelspartner. Starke und anhaltendende Turbulenzen an den Finanzmérkten, etwa
ausgelést durch Kreditausfalle in Sudeuropa und die damit verbundenen Probleme im
Bankensektor, sowie protektionistische Tendenzen im internationalen Handel wirden die
Wirtschaftsentwicklung spirbar verlangsamen. Mit der Prasidentenwahl in den USA ist auch die
Unsicherheit Gber die Stabilitéatsorientierung der amerikanischen Fiskalpolitik deutlich gestiegen.
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Eine defizitfinanzierte expansive Fiskalpolitik kdnnte zwar der US-Wirtschaft kurzfristig positive
Impulse liefern, langerfristig aber Probleme an den internationalen Finanzmarkten auslésen. Eine
Ausweitung der Konflikte im Nahen Osten und in Nordafrika (IS-Terrorismus und Flichtlingskrise)
kénnte die Wirtschaftsstimmung weiter triiben und wohl auch zu einer Erh6hung der Energiepreise
fuhren. Die polit-6konomischen Probleme in der EU (Aufteilung der Flichtlinge, Vollendung der
Bankenunion, Schuldenkrise, Ausgestaltung der europdischen Institutionen) halten die Unsicherheit
der Wirtschaftsakteure hoch. Je langer die weltweit expansive Geldpolitik fortgesetzt wird, desto
groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass Blasen auf den Aktien- und Immobilienmarkten entstehen.
Es bestehen aber auch heimische Risiken. Gestitzt von der Steuerreform hat die Konsumnachfrage
merklich zugelegt. Nach dem Wegfall dieses Einkommensimpulses kénnte die Konsumnachfrage
wieder stagnieren. Andererseits konnte eine Initiative zur Verbesserung des Wirtschaftsstandorts
Osterreich die Stimmung bei den Unternehmen heben und zusétzliche Investitionen anregen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt, real 1.4 1.4 15
Privater Konsum, real 15 11 0.9
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 2.9 2.7 2.6
Bruttoanlageinvestitionen, real 3.6 2.4 2.3
Ausristungsinvestitionen, real 5.3 3.3 3.0
Bauinvestitionen, real 1.6 15 15
Inlandsnachfrage, real 2.0 1.4 1.2
Exporte i.w.S., real 2.4 3.1 3.2
Waren, real (laut VGR) 2.3 3.3 3.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.5 1.0 0.8
Importe i.w.S., real 3.5 3.4 2.9
Waren, real (laut VGR) 4.0 3.4 2.9
Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.8 1.0 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 15 1.1 1.0
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 9.1 9.5 9.6
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition™’ 6.1 6.3 6.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 1.3 1.4 1.8
Preisindex des BIP 1.6 1.4 1.7
Verbraucherpreisindex 0.9 1.8 1.8
3-Monats-Euribor* -0.3 -0.3 -0.2
10-Jahres-BM-Rendite 6st. Staatsanleihen® 0.4 0.8 1.0

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft schwéchte sich 2016 weiter ab. Nach der
Brexit-Entscheidung und der US-Prasidentschaftswahl bleibt das weltwirtschaftliche Umfeld von
Unwagbarkeiten gepréagt. Auch Unsicherheiten, die von den Strukturverdnderungen in der
chinesischen Wirtschaft ausgehen, belasten die Konjunktur. Mit Ausnahme von Indien entwickelte
sich 2016 die Nachfrage in den Schwellenlandern gedampft (China) bzw. riucklaufig (Russland und
Brasilien). In den USA verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum. Nach einer schwachen
Entwicklung zu Jahresbeginn hat der globale Handel im Jahresverlauf geringfiigig an Dynamik
gewonnen, die Rohstoffpreise begannen zu steigen und die Finanzmarkte verzeichneten einen
Aufwind.

Die befurchteten Verwerfungen an den Finanzméarkten in Folge des Brexit-Votums sind
ausgeblieben. Als Reaktion auf den britischen Entscheid, aus der EU auszutreten, senkte die Bank
of England die Leitzinsen und die anderen grolRen Notenbanken versicherten, dem Markt bei Bedarf
die ndétige Liquiditat zu gewahren, um ein reibungsloses Funktionieren der Méarkte zu ermdglichen.
Die Mérkte erholten sich in der Folge rasch und bis Mitte Juli hatten die meisten Finanzanlagen den
Brexit-Schock bereits Gberwunden. Gegenwartig bestehen betrachtliche Unsicherheiten Uber den
wirtschaftspolitischen Kurs der neuen US-Regierung. Das Institut geht aber davon aus, dass sich die
konjunkturellen Auswirkungen in Grenzen halten. Von einer expansiven Fiskalpolitik koénnten
kurzfristig positive Impulse auf die US-Wirtschaft ausgehen. Auf léngere Frist wirden
protektionistische Tendenzen die Wirtschaftsentwicklung hemmen. Hiervon wéaren auch stark
exportorientierte Volkswirtschaften betroffen, die auf einen mdglichst ungehinderten Marktzugang
angewiesen sind. Die Entscheidung gegen eine Verfassungsreform in Italien erhdht die politischen
Unsicherheiten in der Europaischen Union.

Das Institut erwartet, dass weltweit gesehen von der Geld- und Fiskalpolitik eher belebende
Impulse ausgehen werden, lediglich in den USA ist eine Straffung der Geldpolitik zu erwarten.
Belastend wirkt allerdings weiterhin die hohe Unsicherheit. Das groRte Risiko fiir die europaische
Konjunktur betrifft die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten Kdnigreichs aus der EU.
Eine ausgepragte und langandauernde Rezession im Vereinigten Koénigreich héatte merkliche
negative Auswirkungen auf die Haupthandelspartner. Starke und anhaltendende Turbulenzen an
den Finanzmarkten sowie protektionistische Tendenzen im internationalen Handel wirden die
Wirtschaftsentwicklung spurbar déampfen. Eine Ausweitung der Konflikte im Nahen Osten und in
Nordafrika (IS-Terrorismus und Fliichtlingskrise) kénnte die Wirtschaftsstimmung weiter triiben und
wohl auch zu einer Erhéhung der Energiepreise filhren. Die polit-6konomischen Probleme in der EU
(Aufteilung der Flichtlinge, Vollendung der Bankenunion, Schuldenkrise, Ausgestaltung der
europdischen Institutionen) halten die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure hoch. Je langer die
weltweit expansive Geldpolitik fortgesetzt wird, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass Blasen
auf den Aktien- und Immobilienméarkten entstehen.

Unter der Voraussetzung, dass die Unsicherheiten im Laufe des kommenden Jahres abnehmen,
sollte sich das Expansionstempo der Weltwirtschaft leicht beschleunigen. In den Industrielandern
konnte die Investitionstatigkeit anziehen und in Russland und Brasilien wird die Rezession
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voraussichtlich zu Ende gehen. Mit einer Belebung der globalen Nachfrage werden auch die Preise
fir Industrierohstoffe anziehen und so den Aufschwung in den Schwellenlandern begiinstigen. Fir
ein breiter abgestutztes globales Wachstum sind jedoch Strukturreformen und eine starkere
Investitionstéatigkeit in der Realwirtschaft notwendig. IWF und OECD fordern die L&ander auf,
wachstumsférdernde Reformen rasch umzusetzen. Die empfohlenen Malinahmen umfassen
Investitionen in die Infrastruktur und eine rasche Steigerung der Erwerbsquote, Hemmnisse fir
Unternehmen abzubauen und die éffentliche Neuverschuldung unter 4 % des BIP zu senken.

Vorlaufende Indikatoren, die die Stimmung in den Unternehmen reflektieren, deuten darauf hin,
dass die Weltwirtschaft auf einen moderaten Erholungskurs einschwenkt. Der vom ifo Institut
berechnete Index fiir das Weltwirtschaftsklima, der im Sommerquartal vor dem Hintergrund der
Brexit-Entscheidung gesunken war, legte im Schlussquartal wieder zu. Trotz der Verbesserung lag
dieser Wert noch immer unter seinem langfristigen Durchschnitt. Die Beurteilungen der Experten
zur aktuellen Wirtschaftslage blieben seit dem zweiten Quartal unveréndert unginstig. Die
Konjunkturerwartungen hellten sich etwas auf. Ein optimistisches Bild zeichnet auch der JPMorgan
Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index fur die Weltwirtschaft, der seit Mai
kontinuierlich ansteigt. Im November haben vor allem die neuen Auftrage und die Beschaftigung
starker zugelegt. Die Industrielander (USA, Euroraum, das Vereinigte Koénigreich und Japan)
verzeichneten eine starkere Dynamik als die Schwellenlander. Wahrend sich in Russland und China
die Wirtschaftsbedingungen aufhellten, fiel der Index fir Brasilien und Indien.

OECD-Fruhindikator
(normalisiert, saisonbereinigt)
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Der OECD-Frihindikator, der bis Ende 2015 eine Festigung der Konjunktur im Euroraum signalisiert
hatte, aber in der ersten Jahreshalfte wieder nachgab, steigt seit August wieder. Dies deutet darauf
hin, dass sich die Konjunktur in den nachsten Monaten leicht verbessern wird.
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Zu Jahresbeginn begannen die Rohstoffpreise (ohne Energie) zu steigen. Im November lagen die
Rohstoffpreise (laut S&P Non-Energy Index) um 4.0 % (ber ihrem Vorjahreswert. Der Olpreis fir
die Sorte Brent betrug 46.9 US-Dollar und befand sich um 4.1 % uber seinem Vorjahreswert. Nach
45.0 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2016 wird in dieser Prognose fir die Jahre 2017 und
2018 ein Olpreis von 57 bzw. 60 US-Dollar unterstellt. Nach 1.11 USD/EUR im Jahresdurchschnitt
2016 wird fur 2017 und 2018 ein Wechselkurs von jeweils 1.06 USD/EUR erwartet.

Das globale BIP hat 2016 voraussichtlich um 2.9 % zugenommen. Das Wachstum der
Weltwirtschaft dirfte sich 2017 auf 3.3 % und 2018 auf 3.6 % beschleunigen. Im Vergleich dazu
entwickelt sich der Welthandel sehr verhalten. Dieser nahm 2016 voraussichtlich um 1.0 % zu, far
die Jahre 2017 und 2018 werden Wachstumsraten von 2.8 % bzw. 3.3 % erwartet. In den OECD-
Landern sollte die Wirtschaftsleistung 2016 um 1.7 % zugelegt haben. In den Jahren 2017 und
2018 konnte sich das Wachstum auf 2.0 % bzw. 2.1 % beschleunigen. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der EU ist 2016 voraussichtlich um 1.8 % gestiegen. In den Jahren 2017 und 2018
sollte die Wachstumsrate 1.5 % bzw. 1.6 % betragen.

Der IWF erwartet fur Asien (ohne Japan) fir 2016 und 2017 ein Wirtschaftswachstum von 6.5 %
bzw. 6.3 %. Indien durfte unter den groBen Okonomien mit 7.6 % das starkste
Wirtschaftswachstum aufweisen. Fir China wird eine weitere Wachstumsabschwachung erwartet,
wodurch auch der Handel im asiatischen Wirtschaftsraum beeintrdchtigt wird. Die
Wirtschaftsleistung in Lateinamerika ist 2016 um voraussichtlich 0.6 % gesunken. Im Jahr 2017
durfte die Region mit 1.6 % ein positives Wirtschaftswachstum aufweisen. Die grofte
Volkswirtschaft Lateinamerikas, Brasilien, hat den Tiefpunkt der seit zwei Jahren andauernden
Rezession hinter sich gelassen. Die Regierung erwartet fir 2017 ein Wirtschaftswachstum von
1.0 %. Um die konjunkturelle Entwicklung zu stiitzen, senkte die brasilianische Notenbank Ende
2016 erstmals seit vier Jahren die Leitzinsen. Der Schlisselsatz zur Versorgung der Banken mit Geld
betragt derzeit 13.75 %.

Im Euroraum betrug das Wirtschaftswachstum 2016 voraussichtlich 1.7 %. Der schwache
Welthandel, die wirtschaftlichen Probleme in den Schwellenldndern, die gestiegene Unsicherheit
und der Brexit dampften in diesem Jahr die Konjunktur. Die privaten und die 6ffentlichen
Konsumausgaben entwickelten sich weiterhin robust und die Investitionstatigkeit zog etwas an. Die
schleppende Nachfrage aus den Schwellenlandern dampfte jedoch die Exporte. Die
Verbraucherpreise begannen in der zweiten Jahreshélfte zu steigen. Im Jahr 2017 wird die
Wirtschaft im Euroraum um 1.5 % wachsen. Impulse werden von der Inlandsnachfrage ausgehen,
dabei wird der private Konsum von der guten Lage am Arbeitsmarkt gestiitzt. Hohere Exporte
sollten die Investitionsbereitschaft begunstigen. Die Verbraucherpreise werden voraussichtlich
starker steigen und sich dem Inflationsziel der EZB von knapp unter 2 % langsam annéhern. Die
Geldpolitik der EZB bleibt weiterhin expansiv, das Anleihen-Ankaufprogramm wurde verlangert, wird
aber volumenméaRig etwas zuriickgefahren. Die geldpolitischen Malinahmen der EZB sollen
insbesondere dazu beitragen, die Kreditversorgung in der Wirtschaft sicherzustellen und die
Investitionsbereitschaft zu erhéhen. Um ein nachhaltiges Wachstum zu erzielen, empfiehlt die
Europaische Kommission den Regierungen der Mitgliedslander, die 6ffentlichen Defizite gering zu
halten und die Schuldenlast zu reduzieren. Insgesamt sieht die EU-Kommission zwar eine
Verbesserung bei den offentlichen Finanzen. Dennoch hinken Lander wie Italien, Frankreich,
Spanien und Portugal beim Abbau ihrer Haushaltsdefizite hinterher. Sie fordert auch
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Strukturreformen, so sollten die Arbeitsmérkte flexibler gestaltet werden. Dariiber hinaus sollten
andere wirtschaftliche Schwachstellen und makrodkonomische Ungleichgewichte bekampft werden.

Das BIP des Euroraums wuchs im dritten Quartal 2016 zum Vorquartal um 0.3 % und gegenuber
dem Vorjahresquartal um 1.7 %. Der private und der 6ffentliche Konsum sowie die Investitionen
trugen zum Wachstum bei. Die Exporte stagnierten. Im vierten Quartal durfte sich die Konjunktur
verstarkt haben.

Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum

2016 2017 2018
BIP-Wachstum (%) 1.7 1.5 1.6
Arbeitslosenquote (%) 10.1 9.6 9.4
Inflation HVPI (%) 0.2 1.4 15

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Die Arbeitslosenquote fiel im Oktober mit 9.8 % auf das Niveau von 2009. Die héchste
Arbeitslosigkeit gab es in Griechenland mit 23.4 % (im August). Die niedrigste Quote wies die
Tschechische Republik mit 3.8 % auf. Die Jahresinflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), betrug im November 0.6 %. Dabei
verzeichneten im Oktober Zypern (-1.0 %) und Irland (-0.4 %) die deutlichsten Rickgange der
Verbraucherpreise. Im Vergleich dazu stiegen die Preise in Osterreich (1.4 %) und Belgien (1.9 %)
am starksten.

Gemall dem ifo Konjunkturbarometer hat sich die Stimmung der Wirtschaft im Euroraum aufgrund
der positiveren Erwartungen verbessert. Die verhaltene konjunkturelle Erholung im Euroraum wird
sich somit fortsetzen. Der Markit Eurozone Composite Index, der sich von Janner bis September nur
schleppend entwickelt hatte, deutet auf eine konjunkturelle Belebung im Schlussquartal hin. Die
Exportnachfrage war so stark wie seit knapp drei Jahren nicht mehr. Aber auch aus dem
Binnenmarkt gingen mehr Bestellungen in der Industrie ein. Die Unternehmen stellten deshalb
erneut neue Mitarbeiter ein. Besonders gut liefen die Geschafte in den Niederlanden, Osterreich,
Spanien und Deutschland. Der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Europaischen Kommission,
der im September und Oktober kraftig gestiegen war, legte im November noch geringfigig zu. In
der Industrie triibte sich die Stimmung etwas ein, wahrend sie sich im Baugewerbe und im
Einzelhandel aufhellte. Im Dienstleistungssektor blieb das Klima unveréandert. Die Einschatzung der
ZEW-Finanzmarktexperten hinsichtlich der Konjunkturentwicklung im Euroraum verbesserte sich
etwas.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist 2016 voraussichtlich um 1.6 % gewachsen. Die Konjunktur
verlangsamte sich somit im Vergleich zum Vorjahr. Die Nachfrage der privaten Haushalte, die
wegen der steigenden Beschéaftigung und der verbesserten Kaufkraft in den vergangenen Jahren
wesentlich zum  Wachstum  beigetragen hatte, schwachte sich etwas ab. Die
Ausrustungsinvestitionen sind insbesondere im Energiesektor gesunken. Die exportorientierten
Unternehmen litten noch immer unter dem starken US-Dollar und der schleppenden globalen
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Nachfrage. Die konjunkturelle Abkiihlung in China und in den anderen Schwellenlandern hatte dabei
einen wesentlichen Einfluss. Unternehmen, die den inlandischen Markt bedienen, profitierten
hingegen von der Nachfrage nach Kraftfahrzeugen und der Entwicklung im privaten Wohnbau. Der
Anhebung der Zinsen im Dezember 2015 um 25 Basispunkte auf ein Zielband von 0.25 % bis
0.50 % sollte zu Jahresende 2016 ein weiterer Zinsschritt folgen. Im Jahr 2017 durfte sich die
Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von 2.3 % wieder verstarken. Die Nachfrage der privaten
Haushalte bleibt robust. Die Ausristungsinvestitionen kénnten anziehen und die Exportnachfrage
dirfte dynamischer als im Vorjahr verlaufen. Wegen des Auslaufens der dampfenden Effekte, wie
dem Ruckgang der Energiepreise oder der Wéahrungsaufwertung, kdénnte die Inflation auf 2.1 %
steigen. Die aufgrund der niedrigen Arbeitslosigkeit steigenden Arbeitnehmerentgelte wirken den
inflationsbedingten Realeinkommensverlusten entgegen. Die negativen Folgen des Brexit fur die
US-Wirtschaft werden von der Fed als gering eingeschatzt. Die Konjunktur kénnte einen
zuséatzlichen Schub erhalten, falls die neue Regierung ein umfangreiches Infrastrukturprogramm
auflegt.

Das BIP der USA stieg im dritten Quartal 2016 zum Vorquartal um 0.8 %, gegeniiber dem
Vorjahresquartal legte es um 1.6 % zu. Deutlich besser als in den Vorquartalen entwickelten sich
die Exporte. Auch der private Konsum trug zum Wachstum bei. Die Ausristungsinvestitionen
stagnierten und die Bauinvestitionen fielen erneut. Im vierten Quartal durfte die Konjunktur robust
geblieben sein. Die Arbeitslosenquote fiel im November mit 4.6 % auf ein Neun-Jahres-Tief. Die
Inflation stieg im Oktober auf 1.6 %, den hdéchsten Stand seit zwei Jahren. In den kommenden
Monaten wird sich die Dynamik vor allem in der Glterverarbeitenden Industrie verstarken.

Der Markit Composite Purchasing Managers Index, der im Februar auf die Wachstumsschwelle
zuriickgefallen war, erholte sich in den folgenden Monaten wieder. Vor allem der Teilindex fiir die
Guterverarbeitende Industrie verzeichnete bis November einen kraftigen Anstieg. Auch der vom
Institute for Supply Management erstellte Index zeigt einen starken Aufwartstrend in der
Guterverarbeitenden Industrie. Der Verlauf des Conference Board Leading Economic Index deutet
hingegen auf eine leichte konjunkturelle Abschwéchung in der Gesamtwirtschaft hin.

In Japan ist die Wirtschaft im Jahr 2016 voraussichtlich um 0.7 % gewachsen. Die
Konsumausgaben sind zwar nicht mehr gefallen, ein konsumgetriebener Aufschwung war aber
bislang nicht auszumachen. Die Investitionstatigkeit blieb verhalten. In der AuRenwirtschaft
verschérfen sich die Probleme, denn seit Anfang 2016 gewann der Yen gegeniiber dem US-Dollar
an Wert, nach einer Abwertungsphase in den Jahren 2012 bis 2015. Heuer dampften daher die
Wechselkursentwicklung und der schleppende globale Handel die Exporte. Die schwache
Konjunktur und die Deflationsgefahr veranlassten die japanische Notenbank zu Jahresbeginn, den
Leitzins auf -0.1 % zu senken. Die Unternehmen sollten dadurch ermutigt werden, ihre Barreserven
fir Investitionen aufzulésen. Fir Spareinlagen bei Banken gelten die negativen Zinsen nicht. Mit
einem massiven Anleihen-Ankaufprogramm setzt die japanische Notenbank ihre expansive
Geldpolitik fort. Damit sollen der Konsum belebt, die negativen Folgen der Yen-Aufwertung fir die
AuRenwirtschaft abgefedert und die Preisentwicklung gestitzt werden. Im Jahr 2017 durfte das
Wirtschaftswachstum 0.9 % betragen. Bei den Ausristungsinvestitionen dirfte eine Belebung
einsetzen, und die Exporte werden wieder starker zunehmen. Wegen der anhaltend schwachen
Konsumnachfrage wurde die geplante Erhéhung der Mehrwertsteuer von 8 % auf 10 % vorerst auf
das Jahr 2019 verschoben.
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Das japanische BIP wuchs im dritten Quartal 2016 zum Vorquartal um 0.3 %, gegeniber dem
Vorjahresquartal stieg es um 1.0 %. Bei den Bauinvestitionen setzte sich die starke Dynamik fort.
Nach einer schwachen Entwicklung in der ersten Jahreshélfte wuchsen die Exporte wieder. Der
Beschaftigungszuwachs verstarkte sich. Im vierten Quartal dirfte die Wirtschaft etwas starker
gewachsen sein, vor allem die Industrieproduktion legte zu. Die Verbraucherpreise stiegen im
Oktober im Vorjahresvergleich um 0.1 %, der erste positive Wert seit Februar. Vorlaufende
Indikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur in den kommenden Monaten belebt bleibt. Der
Nikkei Composite Output Index, der von Marz bis September unter die Wachstumsschwelle
gerutscht war, verbesserte sich wieder. Im November deutete er auf die stérkste
Wachstumsdynamik in der Privatwirtschaft seit Jahresbeginn hin.

In der Volksrepublik China hat 2016 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 6.7 % betragen.
Uberkapazitaten und steigende Lohnstiickkosten in der Industrie, hohe lokale Schulden und der
Nachfragerickgang am einst boomenden Immobilienmarkt dampfen die Konjunktur. Aufgrund von
Steuersenkungen fur Fahrzeuge wuchs jedoch der Markt fir Kraftfahrzeuge kraftig. Wegen der
engen Bindung des Yuan an den US-Dollar hat die starke Aufwertung des US-Dollar in den
vergangenen Jahren eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit der chinesischen
Wirtschaft gegentiber Japan und dem Euroraum mit sich gebracht. Das Wachstum der Investitionen
der Privatunternehmen (60 % der gesamten Investitionen) schwachte sich stark ab, was auf den
gedampften Wirtschaftsausblick und die schwache Exportnachfrage zurtickgeht. Hingegen stiegen
die Staatsausgaben betrachtlich. Im Jahr 2017 dirfte sich das BIP-Wachstum auf 6.3 % weiter
abschwéachen. Aufgrund der erwarteten konjunkturellen Aufhellung der Weltwirtschaft werden die
chinesischen Exporte anziehen. Die 6ffentlichen Malnahmen gegen Spekulationen auf dem
Uberhitzten Wohnimmobilienmarkt werden voraussichtlich zu greifen beginnen. Eine nachhaltige
Wirtschaftsentwicklung 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 weiter vorantreiben.

Das chinesische BIP wuchs im dritten Quartal 2016 gegentber dem Vorjahresquartal um 6.7 % und
somit zum funften Mal seit der weltweiten Finanzkrise um weniger als 7 %. Die Stabilisierung am
Immobilienmarkt und steigende Staatsausgaben sorgten daflir, dass das Wachstumstempo der
Vorquartale gehalten wurde. Entwicklungen im Einzelhandel und im privaten Wohnbau deuten
darauf hin, dass die Konjunktur im vierten Quartal belebt geblieben ist. Die Inflation betrug im
Oktober 2.1 %. Der Caixin China Composite Index befindet sich seit Marz im Wachstumsbereich. Im
November war er zum Oktober unverandert und blieb damit auf dem hdochsten Stand seit
dreieinhalb Jahren. Seit Juli zeigt auch der Teilindex fur die Guterverarbeitende Industrie eine
Expansion an.
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In Deutschland hat das Wirtschaftswachstum im Jahr 2016 voraussichtlich 1.8 % betragen. Die
Inlandsnachfrage bildete dabei die treibende Kraft, denn die glnstige Arbeitsmarktlage sowie
betrachtliche Zuwéachse der verfligbaren Realeinkommen stimulieren den privaten Konsum. Niedrige
Hypothekenzinsen und die Wohnungsnachfrage von Flichtlingen befliigeln den privaten Wohnbau.
Die Investitionstatigkeit verstarkte sich heuer, insbesondere in der Bauindustrie. Im Vergleich dazu
entwickelte sich das Auslandsgeschéaft sehr verhalten. Die zuriickliegende Euro-Abwertung sollte die
Exporte stimulieren, dieser Effekt kam wegen der wirtschaftlichen Probleme in vielen
Schwellenldndern wie China, Brasilien und Russland aber nicht zum Tragen. Die Inflation blieb im
Jahresdurchschnitt gedampft. Im Jahr 2017 dirfte das Wirtschaftswachstum 1.4 % ausmachen. In
der Inlandsnachfrage kénnte sich das Wachstumstempo verlangsamen. Die Inflation wird anziehen
und den privaten Konsum etwas dampfen. Starkere Exporte werden jedoch die Investitionstatigkeit
in der Industrie beleben. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt kdnnten sich wegen der Flichtlingskrise
erstmals seit Jahren leicht verschlechtern.

Das deutsche BIP wuchs im dritten Quartal 2016 gegeniber dem Vorquartal um 0.2 %, im
Vorjahresvergleich legte es um 1.7 % zu. Impulse kamen erneut von der starken Inlandsnachfrage,
der guten Kauflaune der Verbraucher, der boomenden Baubranche und den Ausgaben der
offentlichen Hand fir Flichtlinge. Sinkende Exporte bremsten jedoch den AuRenbeitrag. Das
Wirtschaftswachstum dirfte im  vierten Quartal wieder etwas Fahrt aufnehmen. Die
Arbeitslosenquote befand sich im Oktober mit 4.1 % auf dem tiefsten Stand seit 25 Jahren. Die
Verbraucherpreise stiegen im September so stark wie seit Mitte 2014 nicht mehr. Im Oktober
betrug die Inflation 0.8 %. Die Aufhellung der Stimmungsindikatoren spricht fir eine Belebung der
Industriekonjunktur in den kommenden Monaten.

Der Markit Einkaufsmanagerindex deutet auf eine konjunkturelle Belebung im Schlussquartal hin.
Die Unternehmen stellten mehr Mitarbeiter ein, zumal der Auftragsbestand ebenfalls zunahm.
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Hohere Lohnkosten, steigende Preise fur einige Rohstoffe sowie der schwéchere Euro lieBen die
Produktionskosten so kraftig steigen wie seit Marz 2012 nicht mehr. Deshalb hoben die
Unternehmen ihre Verkaufspreise an. Im Hinblick auf den Geschéftsverlauf in den kommenden
zwolf Monaten rechnet ein Grof3teil der Befragten mit einem anhaltend guten Wachstum. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen sind zum vierten Mal in Folge gestiegen, beginstigt durch positive
Konjunkturzahlen aus den USA und China. Der erneute Anstieg weist damit auf ein hoheres
Wirtschaftswachstum in den néchsten sechs Monaten hin. Im November lag der ifo
Geschéftsklimaindex nahezu unverandert auf dem hochsten Stand seit Mai 2014. Die
Fuhrungskréafte beurteilten die Geschéftslage besser, die Aussichten fir die kommenden sechs
Monate aber etwas schlechter als zuletzt, denn weniger dynamische Exportaussichten dampften die
Stimmung in der Industrie. Im Handel verbesserte sich hingegen die Stimmung, ebenso in der
Baubranche und im Dienstleistungssektor. Laut GfK blieb die Stimmung der Verbraucher im
November stabil. Konjunkturerwartung und Anschaffungsneigung legten leicht zu, wahrend die
Einkommenserwartung minimale EinbufRen verzeichnete.

Im Jahr 2016 hat in Italien das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 0.9 % ausgemacht. Die
Konsumausgaben der privaten Haushalte haben auch heuer wesentlich zur konjunkturellen
Entwicklung beigetragen. Dies ging einerseits auf die steigende Beschaftigung zuriick, andererseits
fuhrten Lohnerhéhungen zusammen mit leicht sinkenden Verbraucherpreisen zu einer Verbesserung
der Kaufkraft der Haushalte. Auch der Reformprozess stitzt die Wirtschaftsentwicklung.
Steuersenkungen fiir Unternehmen und Personen mit niedrigem Einkommen sollten die Nachfrage
beleben. Die Investitionstatigkeit konnte jedoch durch diese Malinahmen bislang nicht angekurbelt
werden. Die Wachstumsabschwachung bei den Exporten verringerten den Aufllenbeitrag. Die
Arbeitslosenquote ist leicht gesunken, was auf die Wirkung des neuen Arbeitsrechts zuriickgehen
konnte. Neue Rechtsvorschriften, die in den vergangenen zwei Jahren zur Geltung kamen,
erleichtern es den Unternehmen, Arbeitskréafte zu kiindigen. Es sind auch Steuererleichterungen
vorgesehen, welche Arbeitgeber entlasten, die Arbeitskrafte einstellen. Im Jahr 2017 dirfte das
Wirtschaftswachstum abermals 0.9 % betragen. Die private Konsumnachfrage wird sich
voraussichtlich abschwéachen. Die Ausriistungsinvestitionen kénnten anspringen, wahrend sich die
Schwéche in der Bauindustrie verscharfen dirfte. Ein positiver Wachstumsbeitrag kdnnte aber von
der AuRenwirtschaft ausgehen. Die Inflation wird anziehen. Durch die Ablehnung der
Verfassungsreform steigt das Risiko fiir eine Vertrauenskrise in Italien.

Im dritten Quartal 2016 wuchs das italienische BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 %,
gegeniiber dem Vorjahresquartal nahm es um 1.0 % zu. Wachstumsimpulse gingen diesmal von
der Inlandsnachfrage aus. Dabei stiegen die Ausristungsinvestitionen und es wurden die Lager
aufgebaut. Wegen der schwachen Exportentwicklung war der AuBenbeitrag leicht negativ. Im
vierten Quartal durfte sich die Konjunktur verstarkt haben, was auf eine bessere Dynamik in der
Guterproduktion zurlickgeht. Im Gegensatz zu anderen Landern fielen im Oktober noch immer die
Verbraucherpreise, und zwar im Vorjahresvergleich um 0.2 %. Mit einer Arbeitslosenquote von
11.6 % setzt sich der Stabilisierungsprozess am Arbeitsmarkt fort. Fir die kommenden Monate
bleibt der Ausblick optimistisch. Der Markit Einkaufsmanagerindex verzeichnete 2015 einen
kraftigen Anstieg und fiel von Janner bis August wieder. Vor dem Verfassungsreferendum
verbesserte sich jedoch die Stimmung in der Glterverarbeitenden Industrie betréachtlich. Das
Barometer fur die gesamte Privatwirtschaft erzielte im November ein Neun-Monats-Hoch.
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In Frankreich hat das Wirtschaftswachstum 2016 voraussichtlich 1.2 % betragen. Die
Inlandsnachfrage bildete die treibende Kraft. Die Konsumnachfrage ist robust geblieben, und einen
Aufschwung verzeichneten die Ausrustungsinvestitionen, die aufgrund von Steuerbeginstigungen
stimuliert werden. Die Begiinstigungen umfassen Steuersenkungen im Laufe von vier Jahren und
eine kurzfristige Steuervergiinstigung, die es Unternehmen erlaubt, hohere Abschreibungen im
aktuellen Geschaftsjahr vorzunehmen. Auch die Bauinvestitionen haben wieder zugenommen. Der
AuRenbeitrag verringerte sich. Die Verbraucherpreise sind kaum gestiegen. Am Arbeitsmarkt setzte
eine Stabilisierung ein, denn im Janner 2016 verabschiedete die Regierung einen Arbeitsplan zur
Bekampfung der seit drei Dekaden anhaltenden strukturellen Arbeitslosigkeit. Im Jahr 2017 kénnte
das BIP-Wachstum 1.3 % betragen. Der private und der o6ffentliche Konsum sollten das
Expansionstempo des Vorjahres beibehalten. Die Ausriistungsinvestitionen werden zwar zunehmen,
aber das hohe Wachstum vom Vorjahr wohl nicht erreichen. Die Bauinvestitionen bleiben belebt.
Die Inflation wird sich deutlich verstarken und der Stabilisierungsprozess am Arbeitsmarkt konnte
sich fortsetzten.

Das franzésische BIP stieg im dritten Quartal 2016 im Vergleich zum Vorquartal um 0.2 %, zum
Vorjahr legte es um 1.1 % zu. Wesentlich zum Wachstum beigetragen haben der o6ffentliche
Konsum, die Bauinvestitionen sowie die Exporte. Nach einem starken Wachstum im ersten Quartal
verzeichneten die Ausristungsinvestitionen im zweiten und dritten Quartal Ruckgange. Die
Beschéaftigung nahm im dritten Quartal zu. Im vierten Quartal kénnte sich die Konjunktur weiter
verstarkt haben. Die Arbeitslosenquote fiel im Oktober auf 9.7 %, die Verbraucherpreise erhéhten
sich um 0.5 %. Fir die kommenden Monate bleiben die Konjunkturerwartungen optimistisch. Der
Markit Einkaufsmanagerindex lag im September auf einem 15-Monats-Hoch. Eine leichte Abklhlung
folgte jedoch im Oktober und November, was auf eine Abschwéchung der Dynamik im
Dienstleistungssektor zurtickging. Zum ersten Mal seit sieben Monaten wies hingegen die
Guterverarbeitende Industrie im Oktober und November ein Wachstum auf. Auch die gute
Stimmung der Konsumenten hélt an. Das Insee-Barometer fiir das Verbrauchervertrauen verharrte
im November auf dem hochsten Niveau seit neun Jahren.

Im Vereinigten Konigreich wuchs die Wirtschaft im Jahr 2016 voraussichtlich um 2.1 %. Die
Inlandsnachfrage blieb die Stitze der Konjunktur. Dies ging vor allem auf die solide
Konsumnachfrage zurick, denn die Einkommen der Haushalte wurden von Reallohnerhéhungen
und der guten Arbeitsmarktlage gestarkt. In der ersten Jahreshélfte befand sich die
Guterverarbeitende Industrie in nahezu einer Rezession. Die Exporte litten unter der schwachen
globalen Nachfrage und dem starken Pfund gegentiber dem Euro. Durch das Votum zugunsten
eines Brexit am 23. Juni haben sich die Wachstumserwartungen zunachst deutlich eingetriibt.
Wegen einer Rezessionsgefahr senkte die Bank of England im August den Leitzinssatz von 0.5 %
auf 0.25 %. In der zweiten Jahreshélfte verbesserte sich durch die Wahrungsabwertung — das
Pfund verlor bis November im Jahresvergleich gegeniiber dem US-Dollar 18 % und gegeniiber dem
Euro 23 % - die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Industrie. Der private Konsum entwickelte sich
noch immer robust. Im Jahr 2017 wird sich das BIP-Wachstum auf 1.1 % abschwachen. Wegen
steigender Importpreise sollte die Inflation betrachtlich anziehen. Der private Konsum konnte sich
daher abschwachen und in der Industrie werden die steigenden Produktionskosten die
Investitionstatigkeit dampfen. Risiken fur die zukinftige Wirtschaftsentwicklung gehen auch vor der
Zinsentwicklung und der hohen Verschuldung der Haushalte sowie der Ausgestaltung der neu
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abzuschliefenden Handelsvertrage aus. Das /nstitute for Fiscal Studies erwartet einen signifikanten
Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung als Folge der konjunkturellen Abschwéachung.

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Konigreichs nahm im dritten Quartal 2016 zum Vorquartal
um 0.5 % und zum Vorjahresquartal um 2.3 % zu. Zuwéachse verzeichneten der private und der
offentliche Konsum sowie die Bauinvestitionen. Die Exporte sanken nicht mehr, die Importe gaben
nach. Die Beschéftigung weitete sich aus und die Arbeitslosenquote ging auf 4.8 % zurlick. Im
vierten Quartal durfte sich die Konjunktur jedoch etwas abgeschwéacht haben. Die
Wahrungsabwertung begunstigt die Exporte, es erhéhen sich dadurch aber auch die Importpreise.
Seit Juli nimmt die Inflation zu, im Oktober machte sie 0.9 % aus. Am Arbeitsmarkt ist der Brexit-
Effekt noch nicht spirbar. Die Erwartungen in der Industrie bleiben fir die kommenden Monate
noch zuversichtlich. Der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services [Index, der nach dem
Referendum unter die Wachstumsschwelle fiel, legte von August bis November wieder kraftig zu.
Dank des schwacheren Pfund verbesserte sich vor allem die Stimmung in der Glterverarbeitenden
Industrie, womit der Teilindex den hdchsten Stand seit Oktober 2015 erzielte. Die Nachfrage aus
den USA, Europa und dem Nahen Osten verstarkte sich. Der Dienstleistungssektor verzeichnete ein
Wachstum und in der Bauindustrie schwachte sich der Rickgang ab. Im November nahmen die
festen Anstellungen kraftig zu, die Arbeitnehmerentgelte stiegen und es kam bereits zu einer
Angebotsknappheit (Markit Report on Jobs). Trotz guter Wirtschaftsdaten ist das
Konsumentenvertrauen (GfK) im November wieder auf dem Wert nach der Brexit-Abstimmung
gesunken. Die Konsumenten beflrchten wirtschaftliche Turbulenzen im In- und Ausland und
Preissteigerungen.

Die Wirtschaft der Schweiz ist im Jahr 2016 voraussichtlich um 1.4 % gewachsen. In der ersten
Jahreshalfte gingen die Impulse von der Inlandsnachfrage aus, aber auch die Exporte entwickelten
sich besser als erwartet. Nach einer Stagnation in den Sommermonaten dirfte die Konjunktur am
Jahresende wieder anziehen. Die Investitionen kénnten zunehmen und die Exporte durften sich
verstarken. Die Verbraucherpreise sind 2016 nicht mehr so stark gefallen. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) weicht nicht von ihren rekordtiefen Negativzinsen ab. Damit will sie den aus
ihrer Sicht deutlich Uberbewerteten Franken fiir Anleger weniger attraktiv machen und so die
Konjunktur ankurbeln. Das Zielband fur den Referenzzins Dreimonats-Libor beliel3 die Notenbank im
September unveréandert bei -1.25 % bis -0.25 %. Im Jahr 2017 wird die Wirtschaft vorrausichtlich
um 1.6 % wachsen. Eine starkere Dynamik dirften vor allem die Bauinvestitionen und die Exporte
entfalten. Die Verbraucherpreise dirften hingegen noch immer leicht sinken. Die Zinsen werden
voraussichtlich negativ bleiben. Die hohen Produktionskosten, der weltweit enorme
Wettbewerbsdruck und der starke Franken zwingen die Unternehmen zu
Produktivitatssteigerungen. Die KOF geht davon aus, dass durch den angestrebten Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU weder kurz- noch mittelfristig gréliere Verwerfungen entstehen
werden.

Das BIP der Schweiz stagnierte im dritten Quartal 2016 im Vergleich zum Vorquartal, im
Vorjahresvergleich legte es um 1.4 % zu. Der private Konsum blieb zum Vorquartal unverandert,
die Staatsausgaben gingen zuriick. Moderate Zuwachse verzeichneten die Ausristungsinvestitionen
und, nach Riuckgangen in den vergangenen zwei Quartalen, die Bauinvestitionen. Damit lieferte die
Inlandsnachfrage einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Negative Impulse gingen hingegen
von der AuRenwirtschaft aus. Die Beschéftigung legte stérker als im Vorquartal zu. Im vierten
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Quartal durfte die Konjunktur wieder Fahrt aufgenommen haben. Die Verbraucherpreise fielen im
Oktober um 0.2 %, die Arbeitslosenquote betrug 3.3 %. Die Konjunktur dirfte in den kommenden
Monaten an Fahrt gewinnen. Der Markit/Credit Suisse Index stieg im November auf den héchsten
Stand seit Februar 2014. GemaR dem KOF-Geschéftslageindikator fir die Privatwirtschaft wird sich
die Konjunkturerholung im Schlussquartal fortsetzen. Auch bezlglich der weiteren Entwicklung ist
die Zuversicht bei den Unternehmen gestiegen. Die Geschaftserwartungen hinsichtlich der
kommenden sechs Monate sind positiver als noch zur Jahresmitte.

In den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten verlief die Expansion der
Wirtschaftsleistung in den ersten drei Quartalen des ablaufenden Jahres trotz einer Verlangsamung
im dritten Quartal robust. Dies war Uberwiegend auf die Zunahme des privaten Konsums infolge
einer steigenden Beschéftigung bei fallenden Arbeitslosenquoten und wachsender Realeinkommen
zuriickzufiihren. Die Investitionen gingen, nach der starken Dynamik im Vorjahr, in allen Landern
mit Ausnahme von Rumanien und Kroatien zurtick. Ausschlaggebend hierfiir war die verlangsamte
Absorption von EU-Fordermitteln, da am Anfang der gegenwartigen Forderperiode noch nicht so
viele Projekte genehmigt worden sind. Der AuRenbeitrag stutzte das Wachstum in der Slowakei, in
Slowenien und in Bulgarien, wahrend er in den anderen Landern aufgrund rasch steigender Importe
einen negativen Wachstumsbeitrag lieferte.

Die expansive Ausrichtung der Geld- und Fiskalpolitik unterstiitzt die Konjunktur in den mittel- und
osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten in den Prognosejahren. Darliber hinaus dirfte in diesem Jahr
die Wirtschaft dieser Lander von den weiterhin niedrigen Rohstoffpreisen und der noch geringen
Inflation in Verbindung mit relativ hohen Lohnzuwéachsen profitiert haben. Wegen des Wegfalls des
Energiepreiseffekts und der belebten Konjunktur wird die Inflation wieder anziehen. Die expansive
Konjunkturdynamik wird im néchsten Jahr den weiteren Abbau der Arbeitslosigkeit férdern. Nach
einer schwécheren Dynamik im Jahr 2016 durfte die Umsetzung der mit EU-Mitteln kofinanzierten
offentlichen Investitionsvorhaben in den nachsten zwei Jahren zuséatzliche Konjunkturimpulse
auslosen. Alles in allem ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den MOEL-5 (Polen, Slowakei,
Slowenien, Tschechien, Ungarn) um 2.6 % in diesem Jahr, 3.0 % im Jahr 2017 und 3.1 % im Jahr
2018 zu erwarten.

Die Wirtschaft in Ungarn verlor im dritten Quartal weiter an Fahrt. Die Wirtschaftsleistung erhdhte
sich um 1.6 % gegeniiber dem Vorjahr und um 0.3 % gegeniber dem Vorquartal. Das Wachstum
wurde vom privaten Konsum getragen. Sowohl die Bau- als auch die Ausristungsinvestitionen
gingen zurlick. Zudem trug eine Kontraktion in der Industrie, die teilweise auf einen
Produktionsriickgang in der Automobilindustrie zuriickzufuhren ist, zur Verlangsamung der
Wirtschaftsdynamik bei. Die niedrigen Energiepreise, Lohnsteigerungen und Steuersenkungen
stutzten hingegen den privaten Konsum. Dessen Wachstum trieb die Importe an und fihrte zu
einem negativen Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum. Die Inflation betrug im Oktober
1.1 %. Die Beschéftigung erhdhte sich seit Anfang des Jahres stark. Die Arbeitslosenquote lag im
September mit 4.9 % deutlich unter dem Vorjahresniveau. Die guten Arbeitsmarktaussichten und
die expansive Geldpolitik stiitzen in der Prognoseperiode die Konjunktur. Nach der langsameren
Absorption von EU-Fordermitteln im heurigen Jahr dirfte sich die Investitionstatigkeit in den
néchsten Jahren wieder beleben und das Wachstum tragen. Nach einem BIP-Wachstum um 1.5 %
heuer durfte die Wirtschaftsleistung in den Jahren 2017 und 2018 um 2.5% bzw. 2.9 %
zunehmen.
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Die Wirtschaft in Polen expandierte im dritten Quartal um 2.2 % zum Vorjahresquartal und um
0.2 % gegenuber dem Vorquartal. Die schwéachere Entwicklung seit Jahresanfang ist auf die
negative Dynamik der mit EU-Mitteln kofinanzierten Investitionen zurickzufihren. Steigende L6éhne
und Beschaftigung sowie niedrige Zinsen und Inflation erméglichten hingegen eine starke Zunahme
des privaten Konsums. Der 6ffentliche Konsum erhéhte sich ebenfalls deutlich. Wegen der kraftigen
Importdynamik fiel der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum negativ aus. Die Inflation war
im Oktober das erste Mal seit Anfang des Jahres positiv und betrug 0.1 %. Die Arbeitslosenquote
verringerte sich weiter und lag im Oktober mit 5.7 % um 1.6 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau. Fir 2016 wird mit einem BIP-Wachstum von 2.7 % gerechnet. Infolge der starken
Inlandsnachfrage, gestitzt durch eine expansive Fiskalpolitik und eine Belebung der
Investitionstéatigkeit, durfte sich das Wirtschaftswachstum im nachsten Jahr und im Jahr 2018 auf
3.3 % bzw. 3.4 % beschleunigen.

In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 0.2 % gegeniuber dem
Vorquartal und damit langsamer als in den zwei vorangegangenen Quartalen zu. Im
Vorjahresvergleich erhéhte sie sich um 1.9 %. Der private Konsum leistete infolge steigender
verfligbarer Einkommen und niedriger Inflation, &hnlich wie die Investitionen, einen, wenngleich
moderaten, Beitrag zur BIP-Expansion. Die Nettoexporte und der o6ffentliche Konsum sanken
hingegen. Die Arbeitslosenquote betrug im Oktober lediglich 3.8 %. Die Inflation erhéhte sich im
Oktober auf 0.8 %. Nach der starken Expansion im Vorjahr ist die Wirtschaft Tschechiens in diesem
Jahr mit 2.5 % moderat gewachsen. In den Jahren 2017 und 2018 dirfte die Wirtschaftsleistung
infolge einer Belebung der Investitionen und eines anhaltenden starken Konsumwachstums um
jeweils 2.7 % expandieren.

Gegenliber dem Vergleichsquartal des Vorjahres erhdhte sich das BIP in der Slowakei im dritten
Quartal um 3.2 % bzw. um 0.7 % gegenuber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde von der
Auslandsnachfrage und dem privaten und 6ffentlichen Konsum getragen. Die Investitionen waren
hingegen stark ricklaufig. Die Inflationsrate ist seit Anfang des Jahres negativ und belief sich im
Oktober auf -0.3 %. Die Arbeitslosenquote sank im Laufe des heurigen Jahres kontinuierlich und
betrug im Oktober 9.1 %, die niedrigste Quote in den letzten sechs Jahren. Mit stark steigender
Beschaftigung und zunehmenden Realeinkommen dirfte die Expansion der Wirtschaftsaktivitat
heuer, trotz einer schwachen Entwicklung der 6ffentlichen Investitionen, 3.4 % betragen. Durch
geplante ausléndische Investitionen in der Automobilindustrie in H6he von rund 2 Mrd. Euro im
Zeitraum 2016 bis 2018 durfte die slowakische Wirtschaft neue Impulse bekommen und in den
Jahren 2017 und 2018 um 3.2 % bzw. 3.5 % zunehmen.

Im dritten Quartal expandierte die Wirtschaftsleistung in Slowenien, die Produktion nahm um
1.0 % zum Vorquartal bzw. um 3.0 % im Vorjahresvergleich zu. Der private und der 6ffentliche
Konsum sowie der Lageraufbau trugen das Wachstum. Die Nettoexporte leisteten ebenfalls einen
positiven Beitrag. Wéhrend die Ausrustungsinvestitionen zunahmen, verringerte sich das Volumen
der Bauinvestitionen, sodass der Beitrag der Anlageinvestitionen zum Wachstum negativ ausfiel. Im
Oktober erhdhte sich die Inflationsrate auf 0.7 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Oktober 7.6 %
und lag damit um 0.9 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das BIP-Wachstum durfte in den
Jahren 2016 und 2017 2.4 % bzw. 2.3 % betragen und sich 2018 auf 2.5 % erhéhen. Zunehmende
Beschaftigung und steigende Léhne sowie eine allméhliche Belebung der Investitionen werden die



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

Vienna 2. Die internationale Konjunktur

Inlandsnachfrage stitzen. Eine restriktivere Fiskalpolitik, um das Haushaltsdefizit zu verringern,
durfte das BIP-Wachstum in den néchsten Jahren hingegen etwas dampfen.

In Ruménien erhdhte sich das BIP im dritten Quartal um 4.6 % im Vorjahresvergleich bzw. um
0.6 % gegeniber dem Vorquartal. Sowohl der private Konsum als auch die Investitionen expan-
dierten kréaftig. Die Nettoexporte wiesen hingegen einen negativen Beitrag zum Wachstum auf, da
sich die dynamische Inlandsnachfrage in steigenden Importen niederschlug. Die Arbeitslosenquote
betrug im Oktober 5.8 % und verringerte sich damit im Jahresabstand um 0.8 Prozentpunkte. Im
Oktober wurde eine positive Inflationsrate (0.1 %) verzeichnet. In der Prognoseperiode bleibt die
Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet, allerdings weniger stark als 2016. Der private Konsum durfte
sich etwas abschwéachen. Die Umsetzung weiterer Infrastrukturinvestitionen, kofinanziert durch EU-
Fordermittel, wird die Konjunktur stiitzen. Nach einer Zunahme um 4.7 % im heurigen Jahr dirfte
die Wirtschaftsleistung 2017 und 2018 um 3.7 % bzw. 3.5 % expandieren.

Im dritten Quartal blieb das Wachstum in Bulgarien mit 3.4% im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum bzw. 0.7 % gegeniiber dem Vorquartal robust. Die Expansion wurde vom
privaten Konsum und den Nettoexporten getragen. Die Ausrustungsinvestitionen und der 6ffentliche
Konsum waren hingegen ricklaufig. Die Inflationsrate blieb im negativen Bereich und betrug im
Oktober -1.0 %. Die Arbeitslosenquote lag mit 7.4 % im Oktober um 0.7 Prozentpunkte unter dem
Vorjahrsniveau. Mit sinkender Arbeitslosigkeit, steigender Beschaftigung und kréaftigem
Einkommenswachstum — infolge der Anhebung des Mindestlohns und der Erhéhung der Pensionen
— bekommt der private Konsum in der Prognoseperiode neue Impulse. Der schwéchere Euro, an
den der bulgarische Lev gekoppelt ist, dirfte die Exporte stiitzen. Infolgedessen ist das BIP in
Bulgarien heuer wohl um 3.3 % expandiert. In den Jahren 2017 und 2018 durfte die
Wirtschaftsleistung um jeweils 3.0 % zunehmen.

In Kroatien beschleunigte sich das Wachstum und das BIP erhdhte sich im dritten Quartal um
2.7 % gegenuber dem Vorjahresquartal bzw. um 1.7 % gegeniber dem Vorquartal. Die
Inlandsnachfrage trug das Wachstum. Die Zunahme der Investitionen beschleunigte sich und der
private Konsum sowie der Tourismus expandierten kréaftig. Der Beitrag der Auslandsnachfrage zum
Wachstum war dagegen negativ. Im Oktober sank die Inflationsrate auf -0.3 % und die
Arbeitslosenquote verringerte sich auf 12.7 % (-3.4 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich). In der
Prognoseperiode sind aufgrund der sinkenden Arbeitslosigkeit und steigender Realeinkommen,
infolge von Steuersenkungen, die Anfang 2017 in Kraft treten sollten, weitere Impulse vom privaten
Konsum zu erwarten. Das BIP durfte in den Jahren 2017 und 2018 aufgrund einer Belebung von
der EU kofinanzierten Investitionen um jeweils 2.5 % expandieren. Fur heuer wird mit einer BIP-
Zunahme von 2.3 % gerechnet.

In Russland setzte sich in den ersten drei Quartalen des heurigen Jahres die Rezession fort,
allerdings mit einem langsameren Tempo als im Vorjahr. Das BIP nahm im dritten Quartal im
Vorjahresvergleich infolge eines kréaftigen Riickgangs der privaten Konsumnachfrage um 0.4 % ab.
Die Investitionen erhdhten sich leicht. Die Trendwende bei den Investitionen flhrte zu einer
Zunahme der Importe von Investitionsgutern. Der Ruckgang der Exporte verlangsamte sich im
Vorjahresvergleich. Expansiv wirkten die starke Zunahme der landwirtschaftlichen Produktion sowie
die Erh6éhung der Staatsausgaben, insbesondere fir Rustungsguter. Dadurch hat sich das
Haushaltsdefizit in diesem Jahr auf mehr als 4 % des BIP ausgeweitet. Trotz der Rezession blieb die
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Arbeitslosenquote im Oktober mit 5.4 % niedrig. Die Inflationsrate betrug im Oktober 6.2 % und
dirfte laut Zentralbank im nachsten Jahr weiter zurtickgehen. Die hohe Unsicherheit und die
Kapitalknappheit durften die private Investitionstatigkeit in der Prognoseperiode dampfen. Der
private Konsum kdnnte sich wegen leicht steigender Realeinkommen etwas erholen. Fir dieses Jahr
ist mit einem erneuten Riuckgang des russischen BIP um 0.7 % zu rechnen. In den Jahren 2017

und 2018 konnte die Wirtschaftsleistung bei einer Stabilisierung des Olpreises um 1.1 % bzw.
1.5 % zunehmen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2014 2015 2016 2017 2018
Welthandel 2.7 2.0 1.0 2.8 3.3
BIP, real
Deutschland 1.6 1.7 1.8 1.4 1.5
Italien 0.1 0.7 0.9 0.9 1.0
Frankreich 0.6 1.3 1.2 1.3 1.4
Vereinigtes Konigreich 3.1 2.2 2.1 1.1 0.8
Schweiz 2.0 0.8 14 1.6 1.6
USA 2.4 2.6 1.6 2.3 2.5
Japan 0.0 0.6 0.7 0.9 0.7
China 7.3 6.9 6.7 6.3 6.0
Polen 3.3 3.9 2.7 3.3 3.4
Slowakei 2.6 3.8 3.4 3.2 3.5
Tschechien 2.7 4.5 2.5 2.7 2.7
Ungarn 4.0 3.1 15 2.5 2.9
Slowenien 3.1 2.3 2.4 2.3 2.5
MOEL-5%) 3.1 3.7 2.6 3.0 3.1
Bulgarien 1.3 3.6 3.3 3.0 3.0
Rumanien 3.1 3.7 4.7 3.7 3.5
Kroatien -0.5 1.6 2.3 2.5 2.5
Russland 0.7 -3.7 -0.7 1.1 1,5
Euroraum 1.2 2.0 1.7 15 1.6
NMS-6*) 2.8 3.5 2.9 3.1 3.2
EU-28 1.6 2.2 1.8 15 1.6
OECD 1.9 2.1 1.7 2.0 2.1
Welt 3.4 3.2 2.9 3.2 3.4
Osterreichische Exportmarkte 3.5 3.5 2.8 3.3 3.6
USD/EUR Wechselkurs**) 1.33 1.11 1.11 1.06 1.06
Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)**) 99.3 53.0 45.0 57.0 60.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen

*) MOEL-5: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien; NMS-6: Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Rumanien,
Kroatien

**) absolute Werte
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3. Die oOsterreichische Aufl3enwirtschaft

Die Osterreichische AuRenwirtschaft entwickelte sich 2016 nur verhalten. Die Exporte litten
unter der weltweit schleppenden Nachfrage. Nach einer mafRigen Dynamik in der ersten
Jahreshélfte stagnierten die Exporte in den Sommermonaten nahezu. Die Schwéache bei den
Warenexporten wurde jedoch von den Dienstleistungsexporten, insbesondere vom Tourismus,
abgefedert. Am Jahresende dirften die Warenexporte wieder starker gestiegen sein. Von der
erwarteten Festigung der Weltkonjunktur im kommenden Jahr sollte auch die 6sterreichische
Exportwirtschaft profitieren.

Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria sind im dritten Quartal um 2.6 % gesunken,
nach einer positiven Entwicklung in der ersten Jahreshélfte. Die Nachfrage aus Europa gab nach,
die Exporte in den Euroraum fielen dabei um 0.9 %. Die Exporte in die Lander auferhalb der
Wahrungsunion fielen mit 4.4 % noch starker. Innerhalb der groflen Warengruppen wiesen im
dritten Quartal nur die Exporte von chemischen Erzeugnissen mit 2.5 % einen Zuwachs auf. Die
Exporte von Maschinen und Fahrzeugen fielen um 2.3 %. Der Rickgang der Exporte von
Fertigwaren und Vorleistungen betrug 6.4 % bzw. 5.5 %. Im Zuge der weiterhin schleppenden
Weltkonjunktur ist fir den Jahresdurchschnitt 2016 mit einem nominellen Exportwachstum von
1.1 % zu rechnen. Das Wachstumstempo wird sich 2017 und 2018 mit Werten von 3.8 % bzw.
4.3 % wieder verstarken. Im Jahr 2016 sind die Warenimporte insbesondere aufgrund der
stéarkeren Binnennachfrage um 1.4 % gestiegen. Fur die Jahre 2017 und 2018 wird ein
Importwachstum von 4.2 % bzw. 3.4 % erwartet.

Von Janner bis Oktober legten die Nachtigungen von Auslandern in Osterreich um 5.4 % zu. Nach
einer guten Wintersaison wurde auch in den Sommermonaten ein betréchtliches Nachtigungsplus
verzeichnet. Dies geht vor allem auf die Reisenden aus Deutschland, den Niederlanden und der
Schweiz zuriick. Die Ubernachtungen von Reisenden aus Osteuropa nahmen ebenfalls zu.
Rickgange gab es bei den Nachtigungen von Touristen aus den USA und Italien. Im Jahr 2016
kénnten daher die nominellen Reiseverkehrsexporte einen Zuwachs von 4.6 % erzielt haben. In den
kommenden Jahren werden sie um 2.5 % bzw. 2.3 % zulegen. Fir die Reiseverkehrsimporte wird
fir 2016 ein Zuwachs um 1.5 % erwartet, in den Jahren 2017 und 2018 kénnten sie um jeweils
3.0 % steigen.

Bei den realen Exporten i. w. S. laut VGR wird fur das Jahr 2016 mit einer Zunahme um 2.4 %
gerechnet. Im Jahr 2017 werden sie um 3.1 % und 2018 um 3.2 % zulegen. Das Wachstum der
realen Warenexporte dirfte sich 2016 auf 2.3 % verlangsamt haben. In den Jahren 2017 und 2018
dirfte der Zuwachs 3.3 % bzw. 3.5 % betragen. Aufgrund der regen Inlandsnachfrage durften die
realen Importe i. w. S. laut VGR 2016 um 3.5 % gewachsen sein. Fir die Jahre 2017 und 2018
werden Wachstumsraten von 3.4 % bzw. 2.9 % erwartet. Die realen Warenimporte dirften 2016
um 4.0 % gewachsen sein. In den Jahren 2017 und 2018 ist mit einem Anstieg um 3.4 % bzw.
2.9 % zu rechnen.
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Zum ersten Mal seit mehreren Jahren ist derzeit ein deutliches Wachstum der realen
Haushaltsausgaben fiir Dienstleistungen und Waren zu verzeichnen. Mehrere Indikatoren fir den
Konsum, wie die monatlich erhobenen Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen oder die Umséatze im
Einzelhandel, zeigen in die gleiche Richtung, néamlich aufwarts. Die Steuerreform scheint gerade
jenen Tropfen geliefert zu haben, der den Konsumstrom zum FlieRen gebracht hat. In den
kommenden beiden Jahren durfte sich diese Betonung der Ausgabenfreude fortsetzen. Teilweise
werden auch die Einkommensgewinne des laufenden Jahres noch Impulse fur die Folgezeit
abgeben, weil sie erst spater voll umgesetzt werden.

Der private Konsum verzeichnet im ablaufenden Jahr die starkste Expansionsrate seit 2006. Der
reale Konsum der privaten Haushalte wachst um 1.4 %. Dennoch bleibt dieser Wert gegentber der
Dynamik der verfligbaren Realeinkommen zuriick, denen die Steuerreform einen Wachstumsschub
von 2.3 % beschert hat. Somit ergibt sich ein spurbarer Anstieg der Sparquote der dsterreichischen
Haushalte auf 8.1 %. Fir 2017 weist die Prognose ein reales Konsumwachstum von 1.1 % aus,
dem eine Zunahme der verfigbaren Realeinkommen um 0.4 % gegenuber steht. Die
Haushaltssparquote wird demnach etwas zuriickgehen. In Jahr 2018 wachsen dann die
Realeinkommen um knapp 1.0 %, der Konsum der Haushalte wéachst im Gleichschritt und die
Sparquote verharrt auf ihrem Niveau.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik zeigt die Entwicklung der Haushaltssparquote seit 1996. Deutlich zu erkennen ist,
dass diese KenngréRRe in den Jahren 2005 bis 2010 einen Wellenberg gebildet hat, der seither von
unregelméaBigen Bewegungen im Bereich von 7 % bhis 9 % abgelést wurde. Eine kirzlich erfolgte
Revision der sektoralen Einkommensrechnung weist hier etwas niedrigere Werte aus als noch
zuletzt. Unter den vielen Einflissen, welche die Hohe der Haushaltssparquote mitbestimmen, ist
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neben demografischen Trends, langfristigen Sparzielen und anderen Determinanten vor allem die
Verteilung zwischen Lohn- und Gewinneinkommen von Interesse. Léhne sind auch heute noch
konsumwirksamer als Gewinne. Die Steuerreform 2016 hat, im Gegensatz zum vorigen
Reformpaket 2009/10, verteilungsneutral gewirkt, die erstarkten Lohneinkommen lassen keine
UberméaRige Expansion der Haushaltssparquote zu. Im Reformjahr selbst wird noch gerade ein Wert
von Uber 8 % erreicht, weil nicht der gesamte Einkommensschub sofort konsumiert wird, im
Folgejahr kommt es zu dem fur die Dynamik von Steuerreformen so typischen gegenlaufigen
Ruckgang. In den Prognosejahren 2017 und 2018 werden die Gewinneinkommen wieder leicht
beginstigt, was wiederum ein noch starkeres Fallen dieser KenngréfRe verhindert. Fur die
Prognosejahre 2017 und 2018 wird ein Wert von 7.5 % ausgewiesen.

Das relativ kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne
Erwerbscharakter wird oft gemeinsam mit dem privaten Konsum behandelt, seine Dynamik hat
sich jedoch zuletzt deutlich vom Konsum der Haushalte getrennt, die Zuwachsraten sind
systematisch etwas héher. Heuer wachst dieses Aggregat real um 2.5 %, in den beiden Folgejahren
um je 1.5 %.

Die Investitionen sind im Verlauf dieses Jahres zu einer wichtigen Konjunkturstiitze geworden.
Insbesondere in Maschinen und Fahrzeuge wurde kraftig investiert, aber auch die sonstigen
Bauinvestitionen gewannen an Schwung.

Die realen Ausrustungsinvestitionen (einschliel3lich Investitionen in sonstige Anlagen,
Forschung und Entwicklung) Ubertrafen im Durchschnitt der ersten neun Monate 2016 ihren Stand
aus dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um rund 5 %. Im dritten Quartal erreichte das
Wachstum 6.3 %, nach 6.6 % im zweiten Quartal. Getragen wurde das kraftige Wachstum von den
Investitionen in Fahrzeuge, die in den ersten drei Quartalen um 18.3 % ausgeweitet wurden. Etwas
weniger dynamisch, mit 6.7 % aber ebenfalls kraftig, fiel die Ausweitung der Investitionen in
Maschinen und Geréate aus. Knapp 3 % erreichte das Wachstum bei den sonstigen Anlagen und den
Investitionen in geistiges Eigentum.

Im Prognosezeitraum durfte sich die robuste Sachkapitalbildung fortsetzen, wenngleich die
Expansion etwas an Schwung verlieren durfte. Gleichwohl dirften die Investitionen — im Einklang
mit der Akzelerator-Theorie — weiterhin starker als die gesamte Nachfrage ausgeweitet werden. Die
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten sind derzeit normal ausgelastet. Mit der steigenden Nachfrage
wird neben dem Erneuerungsmotiv der Bedarf an einer Ausweitung der Kapazitdten mehr und mehr
an Bedeutung gewinnen. Die Finanzierungsbedingungen bleiben gunstig, sowohl im Hinblick auf die
anhaltend niedrigen Fremdkapitalzinsen als auch hinsichtlich der Finanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen. Die Kreditbedingungen fiir Unternehmen wurden im dritten Quartal gemé&fR den
Osterreich-Ergebnissen im Rahmen der euroraumweiten Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey) geringfiigig gelockert. Fir das vierte Quartal erwarteten die Geschaftsbanken
keine Anderung.

Aufgrund der Investitionsschwéche durfte sich in den vergangenen Jahren ein hoher
Erneuerungsbedarf aufgestaut haben, der im Zuge der anziehenden Konjunktur im heurigen Jahr
abgearbeitet wurde und somit die Sachkapitalbildung zuséatzlich stutzte. Dieser zuséatzliche Schub
wird im Prognosezeitraum aber nun fehlen, was zu einer Abschwachung der Dynamik beitragt. Die
Beurteilung der Auftragsbestdande und der kinftigen Produktionstatigkeit signalisiert eine
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Fortsetzung der moderaten Konjunkturerholung, womit eine gemaRigte Expansion der
Ausrustungsinvestitionen einhergehen durfte. Belastet wird die Investitionstatigkeit in den
kommenden Jahren voraussichtlich durch die hohe geopolitische Unsicherheit, etwa im
Zusammenhang mit den anstehenden EU-Austrittsverhandlungen des Vereinigten Koénigreichs, dem
gescheiterten Verfassungs-Referendum in Italien und moglichen protektionistischen Tendenzen in
der Weltwirtschaft. Unter Bericksichtigung der genannten Faktoren erwartet das Institut, dass die
Ausrustungsinvestitionen im heurigen Jahr um 5.3 %, im Jahr 2017 um 3.3 % und im Jahr 2018 um
3.0 % ausgeweitet werden.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Aufgrund der schwachen internationalen Investitionsnachfrage und Rohstoffpreisentwicklung hat
sich der Preisauftrieb bei den Investitionsgitern im Jahresverlauf weiter abgeschwacht. Der
Deflator der Ausristungsinvestitionen stieg im dritten Quartal nur noch um 0.4 % im
Vorjahresvergleich, nachdem er im ersten Quartal noch um 0.9 % zugelegt hatte. Fur den
Jahresdurchschnitt kann mit einem Anstieg um 0.7 % gerechnet werden. Mit der anziehenden
globalen Konjunktur und steigenden Rohstoffpreisen wird ein etwas beschleunigter Aufrieb der
InvestitionsgUterpreise einhergehen. Das Institut geht daher davon aus, dass der Preisindex der
Ausrustungsinvestitionen in den Jahren 2017 und 2018 jeweils um 1.3 % zunehmen wird.

Auch die realen Bauinvestitionen wurden im ablaufenden Jahr deutlich ausgeweitet, wenngleich
sich die Expansion im dritten Quartal etwas verlagsamte. Im Durchschnitt der ersten neun Monate
stiegen die sonstigen Bauinvestitionen um 2.7 %, die Wohnbauinvestitionen aber nur um 0.4 %.
Fur die gesamten Bauinvestitionen ergibt sich daraus ein Wachstum um 1.7 %. Die anhaltende
Schwéche der Wohnbauinvestitionen Uberrascht vor dem Hintergrund der glnstigen
Fundamentalfaktoren. Die zu Jahresbeginn in Kraft getretene Steuerreform und die geringe
Preissteigerung stiitzen die verfigbaren Realeinkommen. Die Inflation wird in den kommenden
Monaten wohl anziehen, sodass die Realeinkommen im Prognosezeitraum weniger stark
expandieren werden. Die Finanzierungskonditionen dirften im Prognosezeitraum vorteilhaft bleiben,
auch wenn die Zinsen wohl allméahlich steigen werden. Auch der Anstieg der Wohnbevélkerung und
der Immobilienpreise dirfte sich fortsetzen. Die hohe Arbeitslosigkeit und geopolitische
Unsicherheiten kdnnten die Anschaffungsneigung der privaten Haushalte dampfen, insbesondere
wenn diese Anschaffungen, wie bei Wohnimmobilien, mit hohen und langfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten verbunden sind. Von der Wohnbauinitiative der Bundesregierung sollten im
Prognosezeitraum Impulse auf den Wohnbau ausgehen. Die kraftige Ausweitung der
Baubewilligungen deutet darauf hin, dass der Wohnbau im kommenden Jahr spirbar zulegen wird.
Im Durchschnitt des ersten Halbjahrs 2016 waren etwa die Baubewilligungen fir Wohnungen in
Gebauden mit drei oder mehr Wohnungen um mehr als ein Drittel hdher als im selben Zeitraum des
Vorjahres.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen wurden im ablaufenden Jahr kraftig ausgeweitet. Aufgrund
der robusten Konjunktur werden die Unternehmen wohl auch weiterhin in die Errichtung von
Geschéaftsgebauden investieren. Auch dieses Investitionssegment dirfte von den niedrigen Zinsen
und den vorteilhaften Selbstfinanzierungsbedingungen profitieren. Der Tiefbau dirfte dagegen
weiterhin von der angespannten Finanzlage der 6ffentlichen Hand gedampft werden. Alles in allem
dirften die Bauinvestitionen in den beiden kommenden Jahren jeweils um 1.5 % ausgeweitet
werden, nach 1.6 % im ablaufenden Jahr.

Aufgrund des Riickgangs der Preise verschiedener Rohstoffe und Materialien im Baubereich sind die
Baupreise im ablaufenden Jahr nur moderat gestiegen. Im Durchschnitt der ersten drei Quartale
waren die Preise im Hochbau um 1.8 % und im Tiefbau nur um 0.4 % hoéher als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Der Deflator der Bauinvestitionen erhdhte sich im selben Zeitraum um 1.5 %.
Zuletzt sind die Rohstoffpreise aber wieder gestiegen, sodass die Baupreise im dritten Quartal
etwas starker anzogen. Im Prognosezeitraum durfte sich die Entwicklung der Rohstoffpreise in
einem etwas kraftigeren Auftrieb der Baupreise niederschlagen. Nach 1.5 % im Jahresdurchschnitt
2016 durfte der Deflator der Bauinvestitionen in den beiden kommenden Jahren um 1.8 % bzw.
2.1 % steigen.
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Im Durchschnitt der ersten neun Monate des ablaufenden Jahres waren die
Bruttoanlageinvestitionen, also die Summe aus Ausriistungs- und Bauinvestitionen, um 3.6 %
hoher als im gleichen Zeitraum des Vorjahres, wéhrend die gesamten Bruttoinvestitionen
(Anlageinvestitionen plus Lagerbestandsveranderungen) nur um 1.7 % zunahmen. Dies bedeutet,
dass die Lagerbestandverdnderungen das gesamtwirtschaftliche Wachstum gedampft haben. Aus
der Prognose der Ausristungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlageinvestitionen in
den Jahren 2017 und 2018 um 2.4 % bzw. 2.3 % steigen werden, nach 3.6 % im heurigen Jahr.
Die gesamten Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen plus Lagerbestandsveranderungen) dirften
in den beiden kommenden Jahren mit 2.7 % bzw. 2.6 % etwas starker als die Anlageinvestitionen
ausgeweitet werden, sodass von den Lagerbestandsverdanderungen geringfligige positive
Wachstumsbeitrdage ausgehen werden. Im ablaufenden Jahr durften die Bruttoinvestitionen um
2.9 % gestiegen sein.

Die offentlichen Haushalte sind im Prognosezeitraum durch die Konsolidierungsbemiihungen der
Bundesregierung gepragt, welche durch das Nachwirken der Steuerreform und durch die Kosten fur
die Versorgung und Integration der Flichtlinge erschwert werden. Aufgrund des geringen
budgetaren Spielraums geht das Institut davon aus, dass die beschlossenen Malnahmen zur
Gegenfinanzierung, insbesondere in der Betrugsbekdmpfung, konsequent umgesetzt werden. In
den nachsten beiden Jahren wird eine langsame Rickkehr zu einem weitgehend ausgeglichenen
Staatshaushalt erfolgen, welche aber aufgrund von noch nicht umgesetzten tiefergreifenden
Reformen noch nicht nachhaltig ist. Die gesamtstaatliche Defizitquote ist im Jahr 2016 aufgrund der
Steuerreform und der gestiegenen Ausgaben zur Bewadltigung des Flichtlingsaufkommens auf
1.6 % gestiegen. In den folgenden beiden Jahren sollte das Maastricht Defizit auf 1.4 % und 1.0 %
zuriickgehen.

Der Anstieg des Defizits ist wesentlich durch die Steuerreform und den gestiegenen &ffentlichen
Konsum in Folge des starken Zustroms von Fluchtlingen im Vorjahr bedingt. Durch die etwas
verbesserte Konjunktur und die damit verbundenen uberraschend robusten Steuereinnahmen fallt
der Anstieg des Defizits jedoch relativ zu den bisherigen Erwartungen gering aus. Ebenfalls tragt
das auBerordentlich niedrige Zinsniveau weiterhin dazu bei, die Finanzierungskosten gering zu
halten. Dieser Riuckgang der Zinskosten wird durch die Einigung mit den HETA-Glaubigern noch
verstarkt und betragt im Jahr 2017 bis zu 0.9 Milliarden Euro. Der weitere Rickgang des Defizits im
Prognosezeitraum  wird unterstitzt wvon der sich voll entfaltenden Wirkung der
GegenfinanzierungsmalRnahmen, den Umsatzsteuereinahmen aufgrund des robusten Konsums und
dem durch die etwas hohere Inflation unterstitzten Anstieg der direkten Steuern.

Gleichzeitig sind durch die Sicherheitsoffensive in Reaktion auf den vergangenen Fliichtlingszuzug
erhebliche Mehrausgaben zu erwarten, und es besteht die Gefahr der Abkehr vom allgemeinen
Diktat der Sparsamkeit in den betroffenen Ressorts. In diesem Sinne ist die Einmalzahlung an alle
Pensionisten in Reaktion auf die zuletzt etwas bessere Entwicklung bei den Zuschissen zu den
Pensionen kritisch zu bewerten. Vielmehr bendtigt es hier weitere Anstrengungen, das faktische
Pensionsantrittsalter zu erhéhen und die Dynamik der Pensionsausgaben an die steigende
Lebenserwartung anzupassen. Das Ergebnis der Neuverhandlungen des Finanzausgleichs ist im
Wesentlichen eine Fortschreibung des Status Quo und somit eine vergebene Chance. Fir eine
zukunftsorientierte positive Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte muss eine klarere Abgrenzung
und Entflechtung der Kompetenzen zwischen Bund, Ladndern und Gemeinden angestrebt werden, in
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der Aufgaben und deren Finanzierung gemeinsam verteilt werden. Die ersten Schritte hin zu einer
Aufgabenorientierung in der Finanzierung der Bereiche Elementarpadagogik und Pflichtschule sind
in dieser Hinsicht positiv zu bewerten. Die Uberfilhrung des Wohnbauférderungsbeitrages in eine
Landesabgabe kann als ein Testlauf fir mehr Abgabenautonomie betrachtet werden. Weiters kann
die geplante Einfihrung von Spending Reviews ein erster Schritt zu mehr Transparenz und besserer
Steuerung sein.

Nach einem relativ starken Anstieg von 1.8 % im Jahr 2016 wird der reale 6ffentliche Konsum in
den néchsten Jahren wieder auf einen moderaten Wachstumskurs von 0.8 % und 0.5 %
zuriickgehen. Dem gegeniiber steht ein Anstieg der nominellen Transferausgaben um 2.8 % bzw.
3.0 %.

Der Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten (Effektiviohne) betrug im
Durchschnitt der ersten drei Quartale dieses Jahres 1.4 %. Sie folgen damit anndhernd der
Entwicklung der Tariflohne, die im selben Zeitraum um 1.6 % wuchsen. Unter Bericksichtigung der
Inflation (Konsumdeflator) ist im Jahr 2016 mit stagnierenden Realldhnen zu rechnen. Hierbei sind
allerdings die Einkommensgewinne aufgrund der Steuerreform zu berticksichtigen. In der laufenden
Lohnrunde haben sich die Tarifparteien auf &hnliche Abschliisse (Metaller 1.7 %, Handel 1.3 %,
Offentlicher Dienst 1.3 %) wie im Vorjahr geeinigt (Metaller und Handel je 1.5 %, Offentlicher
Dienst 1.3 %). Dampfend wirkten hierbei die niedrigeren Inflationsabgeltungen, die — neben der
Produktivitat — als Verhandlungsbasis fiir die Lohnverhandlungen dienen, sowie die unglnstige
Arbeitsmarktsituation. Auf Grundlage dieser tarifparteilichen Einigung wird fir 2017 mit einem
Wachstum der Effektivibhne um 1.4 % gerechnet. Immer wenn steigende Inflationsraten, wie
derzeit beobachtet, mit einem vergleichsweise moderaten Effektiviohnwachstum zusammentreffen,
wobei sich letzteres per tariflicher Ubereinkunft an den Inflationsraten der vergangenen zwolf
Monate orientiert, fuhrt dies zu einer schwécheren Reallohnentwicklung. In Kombination mit nur
kleinen erwarteten Zuwdachsen der Arbeitsproduktivitat kann es, wie fur das kommende Jahr
prognostiziert, zu rucklaufigen Realléhnen kommen (-0.2 %).

Fur das Jahr 2018 geht das Institut von einem Anstieg der Effektivibhne um 1.8 % aus, was unter
Annahme der prognostizierten Inflationsrate eine Stagnation der Realldhne bedeutet.
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Der Einfluss der Inflation auf die Reallohnentwicklung
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Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen

Die Inflation (laut VPI) steigt seit September wieder. Wéahrend die Inflationsrate von April bis
August dieses Jahres 0.6 % betrug, kommt seit September der auslaufende Basiseffekt des
Rohdlpreisverfalls zum Tragen. Im Oktober betrug die Inflationsrate bereits 1.3 %. Im
Jahresdurchschnitt 2016 durfte die Teuerung 0.9 % ausmachen. Infolge des Beschlusses der OPEC-
Lander vor knapp drei Wochen, die Olférderquoten zu beschréanken, stieg der Olpreis wieder auf
knapp 55 US-Dollar je Barrel. Da auch Nicht-OPEC-Lander sich der Einigung anschlieBen wollen,
geht das Institut davon aus, dass der Olpreis mit 57 US-Dollar auch im néachsten Jahr bei seinem
aktuellen Preisniveau, dem hochsten seit gut eineinviertel Jahren, verweilen wird. Der Bereich
Restaurants, Bars und Hotels wird — unterstitzt durch einen starken Tourismus — weiterhin
preistreibend wirken. Auch die Konjunktur sowie die Entwicklung der Rohstoffpreise stehen einem
zunehmenden Preisdruck nicht mehr entgegen. Allerdings schwacht sich der Anstieg der
Lohnstiickkosten etwas ab. Alles in allem erwartet das Institut im Jahresdurchschnitt 2017 eine
Inflationsrate von 1.8 %. Unter der Annahme weitgehend stabiler Energie- und Rohstoffpreise und
einer moderaten Lohnstiickkostendynamik sollte die Teuerungsrate im Jahresdurchschnitt 2018
ebenfalls 1.8 % betragen.
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Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Euroraum HVPI

Osterreich hélt sich weiterhin hartndckig unter den Landern des Euroraums mit der hdchsten
Inflationsrate (HVPI). Im Jahresschnitt 2016 wird der Euroraum nur einen Preisanstieg von
0.2 % ausweisen. Bei einer Inflationsrate Osterreichs von 1.0 % wird das Inflationsdifferenzial zum
Euroraum somit 0.8 Prozentpunkte betragen. Wie schon seit langerem tragt dazu mafRgeblich die
Entwicklung der Dienstleistungspreise bei. Die Anhebung der Mehrwertsteuersatze von 10 % auf
13 % im Zuge der Steuerreform unterstitzt diese Tendenz, allerdings nur marginal. Dariiber hinaus
fallt auf, dass im Oktober auch die Bereiche Lebensmittel sowie Industriegliter wieder einen
positiven Beitrag zum Inflationsdifferenzial leisteten. Die Prognose fiir 2017 impliziert, dass sich das
Inflationsdifferenzial zum Euroraum von derzeit 0.8 Prozentpunkten auf 0.5 Prozentpunkte
reduzieren wird. Eine schnellere Riickkehr in das europdische Mittelfeld wird aber weiterhin durch
den starkeren Preisdruck im Bereich der Dienstleistungen verhindert. Fiur 2018 wird eine
Inflationsrate im Euroraum von 1.5 % und in Osterreich von 1.8 % prognostiziert.

Inflationsraten im Uberblick

2015 2016 2017 2018
Osterreich laut VPI (%) 0.9 0.9 1.8 1.8
Osterreich laut HVPI (%) 0.8 1.0 1.9 1.8
Euroraum laut HVPI (%) 0.0 0.2 1.4 1.5

Quelle: Eurostat, Statistik Austria, eigene Berechnungen
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Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum
(in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Nach vier Jahren mit teilweise deutlich steigender Arbeitslosigkeit hat sich die Arbeitsmarktlage
im ablaufenden Jahr stabilisiert. Mit der Konjunkturerholung beschleunigte sich die
Beschaftigungsnachfrage merklich, sodass per Saldo das gesamte zusatzliche Arbeitskrafteangebot
absorbiert werden konnte. In den kommenden beiden Jahren sollte die Beschaftigung kraftig
expandieren. Allerdings dirfte auch das Arbeitskrafteangebot weiterhin merklich zulegen,
insbesondere aus dem Ausland, aber auch bei den Frauen und Alteren. Zusatzlich werden vermehrt
Asylberechtigte auf den Arbeitsmarkt stromen. Die Arbeitslosenquote (nationale Definition) dirfte
daher in den beiden néchsten Jahren auf 9.5 % bzw. 9.6 % Kklettern. Eine betrachtliche
Prognoseunsicherheit geht weiterhin von der Arbeitsmarktintegration der Asylberechtigten aus.

Im ablaufenden Jahr ist die Beschaftigungsnachfrage sehr kraftig ausgefallen. So lag die Zahl der
Aktiv-Beschéaftigten im Oktober um gut 60,000 bzw. 1.8 % Uber dem Vorjahresniveau. Das
etwas hohere Expansionstempo bei den maéannlichen Beschéftigten reflektiert die Erholung im
Produktionssektor. Im Jahresabstand hat die Beschaftigung in allen Wirtschaftssektoren zugelegt.
In der Sachguterproduktion entstanden per Saldo 4,000 zuséatzliche Arbeitsplatze. Deutliche
Beschaftigungsgewinne verzeichneten die Bereiche Metall, Maschinenbau (jeweils 1,500), Chemie
(1,100) sowie Elektro/Elektronik (900). Weiterhin riucklaufig war die Beschéaftigung allerdings in den
Branchen Glas/Mdbel/sonstige Waren (-900), Textil (-500) sowie Holz/Papier/Druckerei (-200). Am
Bau nahm die Zahl der Arbeitsplatze kraftig zu (3,600). Im Dienstleistungssektor expandierte die
Beschaftigung weiterhin breitflachig, insgesamt legte die Zahl der Beschéftigten um 53,000
Personen zu. Besonders kréftig fielen die Zuwéchse bei den wirtschaftsnahen Dienstleistungen
(15,900) und im Gesundheitswesen (9,400) aus. Merklich expansiv entwickelten sich auch die
Bereiche offentliche Verwaltung und Handel (jeweils 5,800) sowie Beherbergung/Gastronomie
(5,600).
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Im Jahresdurchschnitt 2016 hat die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 53,000 Personen bzw. 1.5 %
zugenommen. Die konjunkturelle Dynamik und der Indikator der offenen Stellen, der sich in den
letzten Monaten leicht abgeschwéacht hat, lassen weiterhin ein kréftiges Beschaftigungswachstum
erwarten, allerdings mit etwas verlangsamtem Tempo. Fir das kommende Jahr wird daher ein
Beschaftigungszuwachs von 1.1 % erwartet. 2018 kénnte die Beschaftigung um 1.0 % zulegen.

Im November ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen erstmals seit dem Jahr 2011 wieder im
Jahresabstand (-3,600) zuriickgegangen. Unter Berlcksichtigung der Schulungsteilnahmen belief
sich der Rickgang auf 1,000 Personen. Wahrend die Zahl der als arbeitslos gemeldeten Manner fiel,
blieb die Frauenarbeitslosigkeit im Jahresabstand unverandert. Die Entwicklung der sektoralen
Verteilung der Arbeitslosen spiegelt ebenfalls die konjunkturelle Erholung wider. Deutlich riicklaufig
war insbesondere die Arbeitslosenzahl in der Bauwirtschaft (-2,900) und in der Sachguterproduktion
(-800). Geringere Arbeitslosenzahlen waren auch in den Bereichen o6ffentliche Dienstleistungen
(-700), Gastronomie/Beherbergung (-600) sowie bei den wirtschaftsnahen Dienstleistungen (-500)
zu verzeichnen.

Arbeitsmarktentwicklung 2016

Janner bis Oktober

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschéftigte 50,900 1.4 %
Méanner 30,389 1.6 %
Frauen 20,511 1.2%
Aktiv-Beschaftigte™ 52,633 1.5%
Priméarer Sektor 213 0.3%
Sachguterproduktion 1,485 0.3%
Bau 2,870 1.2%
Dienstleistungssektor 48,035 1.9 %
Arbeitslose** 3,896 1.1%
Manner** -144 -0.1 %
Frauen** 4,041 2.7 %
Schulungsteilnehmer des AMS** 2,017 3.1%

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS

* ohne Kindergeldbezieherinnen und Préasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

** inklusive November
Der Konjunkturaufschwung und die steuerliche Entlastung des Faktors Arbeit haben die
Beschéaftigungsnachfrage gestitzt. Die kraftige Beschéaftigungsausweitung reichte allerdings nur
aus, das steigende Arbeitskrafteangebot zu absorbieren. Insbesondere die Migration, aber auch die
erhohte Erwerbsneigung der Alteren und der Frauen, trieben wie in den Vorjahren das
Arbeitskrafteangebot an. Trotz des starken Zustroms von Asylsuchenden im Vorjahr ist hingegen
die Zahl der als arbeitslos gemeldeten Asylberechtigten viel schwécher gestiegen als noch zu
Jahresbeginn erwartet. Im Durchschnitt der ersten elf Monate dieses Jahres waren 15,300 Personen
mit Asylstatus beim AMS als arbeitslos vorgemerkt, dies waren allerdings nur 3,300 mehr als im
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Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die durchschnittiche Zahl der Teilnehmer an
Schulungsmalinahmen ist etwas starker gestiegen (4,500).

Nach den starken Anstiegen in den Vorjahren hat die Zahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt
2016 nur marginal auf 358,000 zugenommen (1.0 %). Fir die kommenden beiden Jahre wird
gegenwadrtig von einem Anstieg um 22,000 bzw. 10,000 Personen ausgegangen. Dem liegt die
Annahme zugrunde, dass sich der starke Zustrom von Asylwerbern im Vorjahr letztlich auch in der
Arbeitsmarktstatistik niederschlagen wird.

Nach vier Jahren mit steigenden Arbeitslosenquoten (nationale Definition) verharrte die
Arbeitslosenquote im ablaufenden Jahr mit 9.1 % auf dem Vorjahresniveau. Sowohl
Beschéftigungsnachfrage als auch Arbeitskréfteangebot haben dabei kraftig zugenommen. In den
nachsten beiden Jahren sollte die Arbeitslosenquote auf 9.5 % bzw. 9.6 % klettern. Die
Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition ist im ablaufenden Jahr von 5.7 % auf 6.1 % gestiegen
und sollte in den beiden kommenden Jahren jeweils 6.3 % betragen.

Die Arbeitsmarktlage ist im Prognosezeitraum durch ein markantes Beschéaftigungswachstum bei
einem fUr Osterreichische Verhéltnisse extrem hohen Niveau der Arbeitslosigkeit gekennzeichnet.
Bei der Interpretation der Entwicklung der Arbeitslosigkeit sind die langandauernde
Konjunkturschwéche sowie das steigende Arbeitskréfteangebot zu bericksichtigen. Allerdings
deutet die steigende Zahl an offenen Stellen bei gleichzeitig hoher Arbeitslosenquote auf
qualifikatorischen Mis-Match, also das Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft nachgefragten und
der von den Arbeitslosen angebotenen Kompetenzen hin. Es finden sich auch Indizien fir
regionalen Mis-Match. Kritisch ist die steigende Langzeitarbeitslosigkeit zu konstatieren. Der rasche
technologische Wandel erfordert eine permanente Bereitschaft der Arbeithehmer zu Re- und
Weiterqualifikation. Die qualifikatorischen MalRnahmen im Rahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik
sind daher zu begriiRen. Eine verstarkte Forderung von gering qualifizierten Arbeithehmern
erscheint winschenswert, da deren Arbeitsmarktchancen sonst weiter sinken. Notwendig wére
allerdings auch eine starkere Fokussierung auf die Praventionskomponente. Die aktuellen PISA-
Resultate weisen weiterhin auf die Notwendigkeit einer Bildungsreform hin, die das Entstehen von
Defiziten bei den Basisqualifikationen der Jugendlichen mdéglichst frilh bekampft.

Positiv ist die steigende Erwerbsneigung, insbesondere von Alteren und Frauen, zu sehen. Das
Arbeitskraftepotenzial ist in den letzten Jahren deutlich angestiegen. Reformen sind jedoch
unumganglich, damit die fir eine Senkung der Arbeitslosigkeit notwendige Erhdhung der
Arbeitsnachfrage erzielt werden kann. So kdnnte etwa eine merkliche Lohnnebenkostensenkung die
Beschéftigungsnachfrage kréaftigen. Weitere Malinahmen zur Arbeitszeitflexibilisierung, die dazu
beitragen, die Wetthewerbsfahigkeit der dsterreichischen Wirtschaft zu erhéhen, sind anzudenken.
Letztlich muss es aber auch gelingen, die Arbeitsproduktivitdat merklich anzuheben, da nur so
nachhaltige Reallohnsteigerungen erzielt werden kénnen, die die Konsumnachfrage starken wirden.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum liegen seit der Zinssenkung im Marz unveréndert auf historisch
niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte betragt 0 %, der Zinssatz fur die
Spitzenfazilitat liegt bei 0.25 % und jener fir die Einlagenfazilitat bei -0.40 %. Banken muissen also
weiterhin daftr bezahlen, wenn sie Geld (neben der Mindestreserve) bei der EZB anlegen. Im
Vereinigten Konigreich liegt der Leitzinssatz — nach der Zinssenkung im August als Reaktion auf die
Brexit-Abstimmung — weiterhin bei 0.25 %. In den USA liegt die Spanne fur den Zielsatz fur
Taggeld nach wie vor bei 0.25 % — 0.50 %, bei der nachsten Sitzung des Offenmarktausschusses
der Fed Mitte Dezember wird allerdings eine Zinserh6hung erwartet. In der Schweiz und in Japan
liegen die Leitzinsen unverdndert im negativen Bereich. Das Zielband des 3-Monats-Libor in der
Schweiz betragt -1.25 % bis -0.25%, der Leitzinssatz in Japan liegt bei -0.1 %.

Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, liegt weiterhin deutlich unter der
Zielmarke der EZB von knapp 2 %. Immerhin wurden in den vergangen Monaten wieder steigende
und deutlich positive Inflationsraten verzeichnet. Im September, Oktober und November betrug die
Inflation im Euroraum 0.4 %, 0.5 % bzw. 0.6 %. Auch im Dezember sollte die Inflation weiter leicht
anziehen, sodass fur den Jahresdurchschnitt 2016 mit einem Wert von 0.2 % gerechnet wird. Im
Prognosezeitraum erwartet das Institut keinen Zinsschritt der EZB. Damit bleibt die Geldpolitik fur
Osterreich weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Européische Federal Bank of Schvyeizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
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
Ende 2015 0.05 0.25-0.5 0.5 -1.25 --0.25 0.1
12.12.2016 0.00 0.25-0.5 0.25 -1.25--0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Was die geldpolitischen SondermaBnahmen betrifft, so hat die EZB das Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten bis Dezember 2017 verléangert, allerdings mit reduziertem Volumen. Erneut
wurde bekraftigt, dass das Programm — falls erforderlich — auch dariiber hinaus fortgesetzt werden
kann, zumindest so lange, bis eine nachhaltige Korrektur der Inflationserwartungen eintritt. Die
Ankaufe werden bis Marz 2017 im derzeitigen Umfang von monatlich 80 Mrd. Euro fortgesetzt, von
April bis Dezember 2017 wird das Ankaufvolumen dann auf monatlich 60 Mrd. Euro reduziert.
Zusatzlich hat die EZB zwei Anforderungen des Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten
modifiziert, um das Spektrum zuldssiger Anleihen zu vergréRern. Zum einen wurde beschlossen,
den Laufzeitenbereich auszuweiten, und zwar von einer Restlaufzeit von mindestens zwei Jahren
auf eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr. Zum anderen sind kinftig auch Kaufe von
Anleihen mit Renditen unter dem Einlagenzins von derzeit -0.4 % erlaubt.

Die Geldmarktzinsen notieren weiterhin im negativen Bereich und haben sich in den vergangenen
Monaten kaum verdndert. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-Euribor im vierten Quartal des
laufenden Jahres -0.3 %, was gegeniber dem Vorquartal praktisch konstante Zinsen bedeutet.
Gegenliber dem Vorjahresquartal notierte der 3-Monats-Euribor um etwa 20 Basispunkte niedriger.
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Im Prognosezeitraum erwartet das Institut weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose
fir den jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2017 und 2018 betragt -0.3 %
bzw. -0.2 %.

Die Renditen von Staatsanleihen sind im laufenden Quartal — im Gegensatz zu den Vorquartalen —
etwas gestiegen. Osterreichische und deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren notierten im vierten Quartal 2016 zu durchschnittlich 0.4 % bzw. 0.1 %. Dies entspricht in
beiden Fallen einem Anstieg gegeniiber dem Vorquartal um rund 30 Basispunkte. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal sind die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen jedoch immer noch niedriger, und
zwar um jeweils etwa 40 Basispunkte. Die Rendite deutscher 10-jahriger Bundesanleihen, welche
seit Ende Juni im negativen Bereich notierte, ist Ende Oktober wieder Uber die Nullschranke
gestiegen.

Nach wie vor gelten deutsche Bundesanleihen als die sichersten Papiere im Euroraum, was den
Druck auf die Renditen dieser Papiere hoch halt und gleichzeitig bedeutet, dass die Staatsanleihen
aller anderen Euroraumlander hohere Renditen aufweisen. Die Spreads (Renditeabstande) von
Osterreich, Frankreich, Spanien und insbesondere Italien sind zuletzt wieder etwas gestiegen.

Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Das Institut rechnet damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-
Landern in der Prognoseperiode nur leicht steigt. Fur die Jahre 2017 und 2018 wird fur
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite
von 0.8 % bzw. 1.0 % prognostiziert. Im Durchschnitt des vierten Quartals betrug der Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem US-Dollar 1.08 USD/EUR. Dies bedeutet, dass der Euro gegentber dem
Dollar sowohl im Vergleich zum Vorquartal als auch im Vergleich zum Vorjahresquartal leicht
abgewertet hat (um rund 3 % bzw. 1 %). Fir die Jahre 2017 und 2018 wird ein durchschnittlicher
Jahreskurs von jeweils 1.06 USD/EUR erwartet.
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