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Wachstumskurs durch Strukturreformen stutzen

Gegenwartig befindet sich die Osterreichische Wirtschaft in einer Hochkonjunktur-
phase. Im kommenden Jahr durfte sich die heimische Konjunktur etwas abkihlen und
die Wirtschaft auf einen soliden Wachstumspfad einschwenken. Im Zeitraum 2018 bis
2022 sollte das reale Bruttoinlandsprodukt um durchschnittlich 1.9 % pro Jahr zulegen,
nach 1.3 % in den vergangenen funf Jahren. Die heimische Wirtschaft wirde damit
etwas rascher wachsen als die im Euroraum (1.7 %). Die Exportnachfrage und der
solide private Konsum stutzen die Konjunktur. Die Inflationsrate durfte
durchschnittlich 2.0 % betragen. Aufgrund der guten Konjunktur sollte sich die
Arbeitsmarktlage weiter verbessern. Mit 7.4 % am Ende des Prognosezeitraums bleibt
die Arbeitslosenquote gemal nationaler Definition aber auf einem historisch hohen
Niveau. Die Konjunktur und die niedrigen Zinsen ermdglichen wohl einen positiven
Saldo des offentlichen Haushalts. Diese gunstigen Rahmenbedingungen sollten fur
notwendige Strukturreformen im 6ffentlichen Sektor genutzt werden.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Seit Jahresbeginn 2017 befindet sich die 6sterreichische Wirtschaft in einer Hochkonjunkturphase.
Der Aufschwung sollte sich auch in den kommenden Jahren fortsetzen, allerdings mit merklich
geringerem Tempo. Das Institut erwartet fur den Zeitraum 2018 bis 2022 ein Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts von durchschnittlich 1.9 % pro Jahr. Diese mittelfristige Vorausschau Uber-
nimmt traditionell die Werte der kurzfristigen Prognose vom Juni firr die ersten beiden Jahre und
erweitert den Prognosehorizont um drei Jahre. Nach 2.9 % und 1.7 % in den Jahren 2018 und
2019 sollte die Wachstumsrate im restlichen Prognosezeitraum durchschnittlich 1.7 % ausmachen.
Mit 1.9 % fallt das erwartete mittelfristige Wirtschaftswachstum um gut %2 Prozentpunkt héher aus
als im Durchschnitt der vergangenen funf Jahre und etwas kréaftiger als im Euroraum (1.7 %).

Als Teil der mittelfristigen Prognose ermittelt das Institut das Produktionspotenzial der
Osterreichischen Wirtschaft, also die Wirtschaftsleistung bei Normalauslastung der Kapazitaten. Im
Zuge des Konjunkturaufschwungs hat sich das Wachstum des Produktionspotenzials deutlich
beschleunigt. Es durfte im Jahr 2017 um 1.7 % gestiegen sein, nach 1.6 % im Jahr 2016 und nur
1.0 % im Jahr 2015. Im Prognosezeitraum dirften die Produktionsmdglichkeiten um 1.9 % pro Jahr
zunehmen. Dazu tragen das Arbeitsvolumen, die Nutzung des Kapitalstocks und der technische
Fortschritt etwa im gleichen AusmaR bei. Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten dirften
im Jahr 2017 noch um 0.3 % unterausgelastet gewesen sein. Mit dem kréaftigen Aufschwung ist fur
2018 und 2019 eine Uberauslastung von % % zu erwarten. Ab 2020 diirfte das Bruttoinlands-
produkt laut Prognose mit geringeren Raten als das Produktionspotenzial steigen. Im Jahr 2022
sollte die Produktionsliicke geschlossen sein.

Der Prognose liegt die Erwartung einer weiterhin soliden Expansion der Weltwirtschaft zugrunde.
Gestiutzt von der Unternehmenssteuerreform sollte die US-Wirtschaft im Prognosezeitraum ein
durchschnittliches Wachstum von knapp Uber 2 % erzielen. Im Euroraum sollte sich der
Wirtschaftsaufschwung mit einem durchschnittlichen Wachstum von 1 % % fortsetzen. In den
OECD-Landern durfte die Wirtschaft im Durchschnitt um 2 % zulegen. In den Schwellenlandern
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bleibt das mittelfristige Wachstum voraussichtlich moderat. Mit gut 6 % durfte der Produktions-
anstieg in China um einen Prozentpunkt geringer als in den vergangenen fiinf Jahren ausfallen. Die
Weltwirtschaft sollte somit um durchschnittlich 3 ¥2 % pro Jahr zulegen.

Im Prognosezeitraum diirfte der private Konsum in Osterreich mit einem durchschnittlichen
Wachstum von knapp 1 ¥2 % eine wesentliche Konjunkturstiitze darstellen. Die weiterhin zu-
nehmende Beschéaftigung, Lohnzuwadchse im Ausmall der Produktivitatssteigerung, leicht
anziehende Kapitaleinkommen sowie eine stabile Preisentwicklung treiben die Realeinkommen und
tragen die Konsumentwicklung. Mit 7 % erreicht die Sparquote am Ende des Prognosezeitraums
wieder das Niveau der Jahre vor der Steuerreform 2016.

Seit 2016 expandieren die Bruttoanlageinvestitionen sehr kraftig, insbesondere die
Ausrustungsinvestitionen verzeichnen einen Boom. Die ausgezeichnete Konjunktur, eine hohe
Kapazitatsauslastung, die gunstigen Finanzierungsbedingungen und zu Beginn wohl auch der
Bedarf an Ersatzinvestitionen trieben diese Entwicklung. In den kommenden Jahren sollte sich die
Konjunkturdynamik etwas abschwéchen; die anderen Einflussfaktoren fir die Investitions-
entscheidungen werden aber wohl giinstig bleiben. Insgesamt sollte sich die Investitionsdynamik
daher merklich verlangsamen, insbesondere bei den Ausristungen, aber doch solide bleiben. Somit
erwartet das Institut ein durchschnittliches Wachstum der Anlageinvestitionen von 2 ¥4 % pro Jahr.
Die Ausriistungsinvestitionen durften dabei um 2 %2 % pro Jahr zulegen. Mit einer durch-
schnittlichen Wachstumsrate von 1 34 % expandieren die Bauinvestitionen merklich stéarker als in
den vergangenen funf Jahren. Hierbei sollten auch die aufgrund des Zuzugs erhéhte Wohnbau-
nachfrage und die verbesserte Budgetsituation der 6ffentlichen Haushalte unterstiitzend wirken.

Nach einer langeren Schwéachephase hat sich seit dem Jahr 2016 der Welthandel wieder belebt, die
Handelsintensitat bezogen auf das globale Wachstum hat jedoch nicht mehr die Werte von vor der
Wirtschaftskrise erreicht. Vor dem Hintergrund des robusten Wachstums der globalen Wirtschaft
wird fur den Welthandel eine durchschnittliche Ausweitung um 3 % % pro Jahr erwartet. Dabei
wird unterstellt, dass es zu keiner weiteren Eskalation des Handelskonflikts kommt. Im Einklang mit
der Dynamik der Exportméarkte werden die heimischen Exporte laut Prognose um durchschnittlich
3 % % expandieren, wobei die Warenexporte mit gut 4 % etwas schneller wachsen. Die im
Vergleich mit den vergangenen funf Jahren etwas hdhere Exportdynamik und die stabile Binnen-
nachfrage implizieren ein durchschnittliches Wachstum der Gesamtimporte von knapp 3 ¥2 %, nach
gut 3 % in den letzten finf Jahren. Von der AuBenwirtschaft geht somit im Prognosezeitraum ein
positiver Wachstumsbeitrag (0.4 Prozentpunkte pro Jahr) aus.

Fur die Jahre 2018 bis 2022 erwartet das Institut eine durchschnittliche Inflationsrate von 2.0 %.
Im Vergleich mit den vergangenen funf Jahren sollte sich damit der Preisauftrieb etwas verstérken,
was priméar auf die verbesserte Konjunktursituation und den starkeren internationalen Preisauftrieb
zuriickgeht. Dabei wird unterstellt, dass von den internationalen Rohstoff- und Energiepreisen
sowie den Lohnstiickkosten nur moderate Impulse ausgehen. Dies impliziert, dass im Jahr 2022 die
heimische Inflationsrate jener im Euroraum entspricht.

Die Hochkonjunktur hat zu einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage gefuhrt. Die Beschaftigung
nimmt kraftig zu und seit dem Vorjahr sinkt auch die Arbeitslosenzahl. Mit der Eintribung der
Konjunktur im Laufe des Prognosezeitraums wird das Beschéaftigungswachstum zwar etwas an
Tempo verlieren, mit einer durchschnittlichen Zunahme um 1 %1 % sollte die Beschéftigungs-
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nachfrage aber kraftig bleiben. Das Wachstum des Arbeitskrafteangebots dirfte sich aus demo-
grafischen Griinden verlangsamen. Ausgehend von 8.5 % im Vorjahr sollte die Arbeitslosenquote
gemal nationaler Definition bis zum Ende des Prognosezeitraums auf 7.4 % zurlickgehen. Laut
Eurostat-Definition dirfte die Arbeitslosenquote 5.0 % betragen. MalBnahmen der aktiven Arbeits-
marktpolitik, die auf eine Erhéhung der Beschaftigungsfahigkeit der Arbeitslosen abzielen, sowie
eine weitere Verringerung der steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit waren geeignete
MaBnahmen, um die strukturelle Arbeitslosigkeit zu senken.

Das ausgezeichnete konjunkturelle Umfeld sowie die niedrigen Finanzierungskosten lassen
erwarten, dass die 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum Uberschiisse erwirtschaften kénnen.
Laut Einschatzung des Instituts dirfte der Maastricht-Saldo des Gesamtstaates bis zum Jahr 2020
annahrend ausgeglichen sein, in den Jahren 2021 und 2022 kénnten leichte Uberschiisse von
0.3% bzw. 0.4 % des BIP erzielt werden. Das Institut begriiBt eine Verringerung der im
internationalen Vergleich hohen Abgabenbelastung. Die Senkung der Lohnnebenkosten ist hierbei
positiv zu erwadhnen. Ansatzpunkte fur weitere Reformschritte stellen die Entlastung mittlerer
Einkommen, MalRnahmen im Bereich der Unternehmenssteuern sowie eine weitere Senkung der
steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit dar. Diese Mallnahmen missen aber gegenfinanziert
werden, da die hohe Staatsverschuldung zurtickgefuhrt werden sollte und insbesondere die Kosten
der Alterung der Bevolkerung die offentlichen Budgets mittelfristig merklich belasten werden.
Gegenwartig ware der richtige Zeitpunkt, um Strukturreformen anzugehen, etwa in den Bereichen
Pensionen, Finanzausgleich und Gesundheit. Durch diese Reformen sollten die vorhandenen
Effizienzpotenziale im o6ffentlichen Bereich gehoben werden. So kdnnten etwa durch eine
anreizkompatiblere Verteilung der Kompetenzen und eine Beseitigung von Mehrfachzustandigkeiten
im Rahmen der Reform des Finanzausgleichs die Transparenz erhéht und die Weichen fur eine
effizientere  offentliche Verwaltung gestellt werden. MaBnahmen zur Reduktion der
Verwaltungskosten im Sozialversicherungsbereich sind zwar positiv zu beurteilen, I6sen aber nicht
die Kompetenzprobleme bei der Gesundheitsfinanzierung (,Finanzierung aus einer Hand“). Im
Hinblick auf die Budgetstruktur wére eine starkere Priorisierung zukunftsorientierter 6ffentlicher
Ausgaben erforderlich (etwa in den Bereichen Bildung, Forschung und Entwicklung, Infrastruktur
und Digitalisierung). Die Mittel missen aber auf jeden Fall effizient eingesetzt werden. So sind etwa
MaBnahmen zur Erhéhung der Effizienz der eingesetzten Mittel insbesondere im Bildungswesen
angezeigt. Osterreich kann seine Rolle als Hochlohnstandort mittelfristig nur beibehalten, wenn
Innovationen und der Aufbau von Humankapital geférdert werden.

Im Vergleich zur mittelfristigen Prognose vom Juli 2017 haben die Abwartsrisiken fir die
Weltkonjunktur merklich zugenommen. Das zentrale Risiko stellt gegenwaértig eine Eskalation des
Handelskonflikts dar. Die US-Regierung ist auf einen protektionistischen Kurs eingeschwenkt und
hat Zoélle auf Stahl und Aluminium verhangt. Zuséatzlich erwégt die US-Regierung Einfuhrzélle auf
Kraftfahrzeuge. Die EU und China haben daraufhin ihrerseits Straffzolle auf ausgewahlte
amerikanische Produkte verhéngt. Eine weitere Ausweitung der Handelsbeschrankungen wirde den
Welthandel merklich belasten. Neben den negativen Folgen fir die Weltkonjunktur kénnte aufgrund
einer verringerten Investitionstatigkeit und eines damit einhergehenden langsameren Wachstums
der totalen Faktorproduktivitat auch das Produktionspotenzial der Weltwirtschaft mittelfristig leiden.
Ein weiteres Prognoserisiko stellen die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten
Konigreichs aus der EU dar. Ein starker Einbruch der britischen Wirtschaft oder deutlich verringerte
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Handelsbeziehungen aufgrund eines ,harten* Brexit wirden wohl auf die Wirtschaftsleistung im
restlichen Europa dricken. Risiken gehen auch vom Tempo der Normalisierung der Geldpolitik aus.
Der notwendige Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik koénnte Anspannungen auf den
Finanzmarkten auslésen, insbesondere in den Schwellenlandern. Eine Verscharfung der geo-
politischen Konflikte kbnnte zu einer deutlichen Erhéhung der Energiepreise fiihren. Dartiber hinaus
besteht das Risiko, dass insbesondere die US-Konjunktur merklich nachlassen konnte. Die
demografische Entwicklung und der Fachkraftemangel sprechen gegen eine weitere Konjunktur-
beschleunigung in Deutschland. Andererseits konnte eine Lésung des Handelskonflikts die
Wirtschaftsstimmung wieder verbessern und die Weltkonjunktur weiter antreiben. Davon wirde
auch die osterreichische Wirtschaft profitieren, und die gegenwartige Hochkonjunkturphase kénnte
in eine Verlangerung gehen.

In einem Sonderkapitel der Prognose wird der mehrjahrige Finanzrahmen (MFR) der Europaischen
Union behandelt. Dieses Thema verdient aus der Sicht des Instituts in der gegenwartigen Situation
aus verschiedenen Griinden eine vertiefende Analyse. Zunachst ist dies darin begriindet, dass in der
zweiten Jahreshalfte 2018 die EU-Ratsprasidentschaft durch die Osterreichische Bundesregierung
Ubernommen wurde. Dieser obliegt es somit, das Themenfeld der EU-Finanzierung voranzutreiben.
Des Weiteren féllt durch den Brexit ein grolRer Nettozahler in das EU-Budget weg, was zu einer
Budgetlicke und der Md&glichkeit grundséatzlicher Umgestaltungen im EU-Budget fuhrt. Der neue
MFR ist wesentlich dafur, festzulegen, wie die Struktur der EU-Finanzierung fir den Zeitraum 2021
bis 2027 aussehen wird. Eng mit dieser Finanzierungsstruktur sind auch die Aufgaben verknipft,
welche die EU in diesem Zeitraum erbringen kann. Die starke Fixierung auf Nettozahlerpositionen in
den Budgetverhandlungen verhindert allerdings einen rationalen Diskurs Uber eine effiziente
Aufgabenzuweisung an die EU. Die Folge ist daher eine deutliche Diskrepanz zwischen den in der
Realitat an die EU delegierten Aufgaben und solchen, welche diese optimalerweise erfiillen sollte.
Beispielsweise Ubernimmt die EU viele Aufgaben, die dem Subsidiaritatsprinzip zuwiderlaufen und
nur geringen europaischen Mehrwert schaffen. Besonders deutlich wird dies an der Gemeinsamen
Agrarpolitik, dem groRten Budgetposten im EU-Haushalt, fiur dessen Ubertragung auf die
europdische Ebene es wenig evidenzbasierte Argumente gibt. Im Gegenzug ist die Mittelzuweisung
fur Programme mit klarem européischem Mehrwert (z.B. Asyl- und Flichtlingspolitik, Verteidigungs-
politik) gering.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Durchschnittliche jahrliche Veranderung in Prozent

2008-2012 2013-2017 2018-2022

Bruttoinlandsprodukt, real 0.6 1.3 1.9
Privater Konsum, real 0.9 0.7 1.4
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -0.8 2.4 2.5
Bruttoanlageinvestitionen, real -0.2 2.1 2.3
Ausristungsinvestitionen, real 1.0 34 2.6
Bauinvestitionen, real -1.6 0.6 1.8
Inlandsnachfrage, real 0.6 1.4 1.6
Exporte i.w.S., real 1.2 2.8 3.8
Waren, real (laut VGR) 1.3 25 4.1
Reiseverkehr, real (laut VGR) 0.1 2.1 1.4
Importe i.w.S., real 1.3 3.1 3.4
Waren, real (laut VGR) 14 2.4 3.4
Reiseverkehr, real (laut VGR) -1.6 2.1 11
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1.0 1.2 1.3
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 6.8 8.5 7.5
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition™’ 4.7 5.6 5.0
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéaftigten 2.2 2.0 25
Preisindex des BIP 1.7 1.7 1.8
Verbraucherpreisindex 2.2 15 2.0
Budgetsaldo Maastricht in % des BIP* -3.2 -1.6 0.2
3-Monats-Euribor* 1.7 -0.0 0.3
10-Jahres-Rendite 6st. Staatsanleihen® 3.4 1.0 1.4

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen
*) absolute Werte
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1. Einleitung und Zusammenfassung
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2. Das Produktionspotenzial der Osterreichischen
Wirtschaft

Fur die Mittelfristprojektion bildet das Produktionspotenzial, also das bei normaler
Kapazitatsauslastung erreichbare gesamtwirtschaftliche Produktionsvolumen, eine wesentliche
Grundlage. Im Einklang mit der Methode, die von der Européischen Kommission verwendet wird,
schéatzt das Institut das dsterreichische Produktionspotenzial auf Basis einer Produktionsfunktion mit
den Trendwerten der Einsatzfaktoren Arbeit, Kapital und technischer Fortschritt.

Das Arbeitsvolumen setzt sich aus der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre), der
Erwerbsquote, der strukturellen Arbeitslosenquote und der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Erwerbstatigen zusammen. Bezlglich der Bevolkerung wird auf die Prognose von Statistik Austria
zuriickgegriffen. Demnach steigt die Bevdlkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren weiter, wenn auch
mit abnehmenden Raten. Der aktuellen Prognose zufolge wird die Bevolkerung im erwerbsféhigen
Alter im Jahr 2022 um rund 183,500 Personen hdéher sein als im Jahr 2017. Dies entspricht einer
durchschnittlichen Zunahme um %2 % pro Jahr. Der Anstieg ist beinahe ausschlieRlich auf einen
positiven Wanderungssaldo mit dem Ausland zurlickzufihren. Hinsichtlich der trendmaRigen
Erwerbsquote, also des Anteils der Personen im erwerbsfahigen Alter, die entweder erwerbstétig
oder arbeitslos sind, wird fir den Prognosezeitraum ein Anstieg um 0.35 Prozentpunkte pro Jahr
unterstellt. Hinsichtlich der strukturellen Arbeitslosenquote geht das Institut davon aus, dass diese
seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise infolge des geringen Wirtschaftswachstums um rund
1 %2 Prozentpunkte gestiegen ist. Fir den Prognosezeitraum wird ein leichter Riickgang auf 7 ¥2 %
im Jahr 2022 erwartet. Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen war in den vergangenen
Jahren im Trend ricklaufig, was insbesondere auf die wachsende Bedeutung der Teilzeitarbeit
zurlickzufiihren ist. Im Jahr 2017 sank die durchschnittliche Arbeitszeit aber nur noch um 0.1 %.
Der vorliegenden Prognose zufolge wird sie im Projektionszeitraum konstant bleiben. Aus den
Komponenten ergibt sich, dass das trendmaRige Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2022 um rund 1 %
pro Jahr zunimmt.

Die Investitionstatigkeit, die wegen des geringen Wirtschaftswachstums nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise in Osterreich lange Zeit sehr schwach war, hat sich seit dem Jahr 2015 deutlich
belebt. Auch im Prognosezeitraum sollten die Investitionen recht kraftig expandieren, sodass der
Faktor Kapital einen markanten Beitrag zum Wachstum des Produktionspotenzials leisten sollte. Das
Institut schatzt, dass der Kapitalstock bis zum Jahr 2022 um durchschnittlich 1 34 % pro Jahr
expandieren wird. Im Vergleich zum zuriickliegenden Funf-Jahres-Zeitraum stellt dies eine
Beschleunigung um 0.4 Prozentpunkte pro Jahr dar.

Da mit der Installation neuer Kapitalgiter meistens technische Weiterentwicklungen verbunden
sind, ist im Zuge der Investitionsschwéche auch der technische Fortschritt nur noch wenig
gewachsen. Den Schatzungen des Instituts zufolge ist er in Osterreich im Durchschnitt der
vergangenen funf Jahre nur um 0.2 % pro Jahr gestiegen. Parallel mit der Belebung der
Investitionstéatigkeit hat sich zuletzt aber auch die Rate des technischen Fortschritts erholt. Im
Prognosezeitraum dirfte die Wachstumsrate des technischen Fortschritts 0.5 % pro Jahr betragen.

Nach den Schatzungen des Instituts ist das Produktionspotenzial im Jahr 2017 um 1.7 % gestiegen,
nach 1.6 % im Jahr 2016 und nur 1.0 % im Jahr 2015. Fur den Prognosezeitraum ergeben die
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Schatzungen und Projektionen der Komponenten, dass das Produktionspotenzial um
durchschnittlich 1.9 % pro Jahr zunehmen wird. Wie die Abbildung zeigt, tragen im Durchschnitt
des Prognosezeitraums das Arbeitsvolumen, die Nutzung des Kapitalstocks und der technische
Fortschritt etwa im gleichen Ausmal} zum Anstieg des Produktionspotenzials bei.

Produktionspotenzial und seine Determinanten
(Prozentpunkte bzw. Prozent)
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Infolge der mehrjahrigen Konjunkturschwéche dirften die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten im Jahr 2017 noch um 0.3 % unterausgelastet gewesen sein. Mit dem kréaftigen
Aufschwung ist fir Ende 2018 aber bereits eine Uberauslastung von % % zu erwarten. Im Jahr
2019 dirfte sich die positive Produktionsliicke kaum andern. Ab 2020 durfte das Bruttoinlands-
produkt mit geringeren Raten als das Produktionspotenzial steigen, und am Ende des Prognose-
zeitraums sollte die Produktionsliicke geschlossen sein.

Produktionslucke
Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotenzial in Prozent des Produktionspotenzials
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3. Die internationale Konjunktur

In den Jahren 2013 bis 2017 wuchs die Weltwirtschaft um durchschnittlich 3.5 %. Der Welthandel
legte um 2.6 % pro Jahr zu, womit die Handelsintensitat bezogen auf das globale Wachstum
deutlich schwéacher ausfiel als in den Jahren vor der Finanz- und Wirtschaftskrise. Von 2013 bis
2016 fielen die Rohstoffpreise und die Zinsen gaben nach, trotzdem wurde vergleichsweise wenig
investiert. Vor allem in der Guterverarbeitenden Industrie mangelte es den Unternehmern an
Vertrauen. Zusatzlich dampften die notwendig gewordenen BudgetkonsolidierungsmaBnamen in
den hochverschuldeten Staaten die globale Nachfrage. So verzeichneten die Industrielander eine
deutliche Verlangsamung der konjunkturellen Entwicklung, die sich rasch auf die Schwellenlander
Ubertrug. Fallende Rohstoffpreise und Wé&hrungsabwertungen beeintrachtigten das Wirtschafts-
wachstum in Lateinamerika und Russland. In China setzte sich die strukturelle Abkihlung fort. Nach
der schleppenden konjunkturellen Entwicklung in den Jahren 2013 bis 2015 begann 2016 ein
Aufschwung, der im Jahr 2017 alle Weltregionen erfasste. Die Niedrigzinspolitik, die Riickbildung
der Staatsverschuldung und der Abbau der Arbeitslosigkeit stitzten in den Industrielandern die
Nachfrage. Die wirtschaftliche Entwicklung festigte sich auch in den Schwellen- und Entwicklungs-
landern. Die Investitionstatigkeit gewann an Schwung und dadurch verstarkte sich die Dynamik im
globalen Handel. Wegen des Anstiegs der Rohstoffpreise nahm die Inflation zu.

Am Anfang des Prognosezeitraums setzt sich der konjunkturelle Aufschwung fort. Belastend wirken
jedoch die zunehmenden Handelsschranken. Hinzu kommt, dass es aufgrund eines Mangels an
qualifizierten Arbeitskraften und technischen Kapazitaten fur Unternehmen immer schwieriger wird,
ihre Produktion zu erhdhen. In den folgenden Jahren wird sich die weltwirtschaftliche Expansion
etwas abkihlen. Die Handelsintegration sollte deutlich langsamer voranschreiten als in den
Dekaden zuvor. Die Inflation dirfte moderat bleiben, auch weil sich die Rohstoffpreise stabilisieren.
Die Investitionstéatigkeit sollte einen positiven Einfluss auf das Produktivitatswachstum haben. IWF
und OECD fordern die Lander zu wachstumsférdernden MalRnahmen auf (Steigerung der
Produktivitat, Investitionen in die Infrastruktur, Erhéhung der Erwerbsquote, Abbau von
Hemmnissen fur Unternehmen, Senkung der 6ffentlichen Neuverschuldung). Das Institut erwartet,
dass weltweit gesehen von der Geld- und Fiskalpolitik eher belebende Impulse ausgehen, diese im
Zeitablauf aber merklich geringer werden.

Nachdem der Erdélpreis (Brent) im Zeitraum 2013 bis 2017 im Durchschnitt 72.2 US-Dollar pro Fass
ausmachte, wird dieser Prognose ein durchschnittlicher Preis von 70.0 US-Dollar zugrunde gelegt.
Angesichts einer effizienteren Nutzung sollte der Zuwachs in der Nachfrage nach Erdél in den
kommenden Jahren geringer als in den vergangenen Aufschwungphasen ausfallen. Das Institut
geht von einem durchschnittlichen Euro-Dollar-Wechselkurs von 1.16 US-Dollar aus.

Die Weltwirtschaft dirfte im Prognosezeitraum um durchschnittlich 3.6 % zulegen, der globale
Handel durfte um durchschnittlich 3.7 % wachsen. In den Industrielandern sollte das Wirtschafts-
wachstum durchschnittlich 2.0 % betragen, nach 2.1 % in den vergangenen funf Jahren. Die
Wirtschaft Asiens (ohne Japan) wuchs in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich 6.7 %.
Im Prognosezeitraum dirfte sich dort das Wirtschaftswachstum auf durchschnittlich 6.5 %
verlangsamen. Zwischen 2013 und 2017 wuchs die Wirtschaft Lateinamerikas im Jahresdurchschnitt
um 1.0 %. Nach der Rezession im Jahr 2016 verbesserte sich die Wirtschaftslage in der Region
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zunehmend. Somit kénnte im Prognosezeitraum das Wirtschaftswachstum in Lateinamerika im
Jahresdurchschnitt 2.6 % ausmachen.

Im Vergleich zur mittelfristigen Prognose vom Juli 2017 haben die Abwartsrisiken fir die Welt-
konjunktur merklich zugenommen. Das zentrale Risiko stellt gegenwartig eine weitere Eskalation
des Handelskonflikts dar. Die US-Regierung ist auf einen protektionistischen Kurs eingeschwenkt
und hat Zdlle auf Stahl und Aluminium verhangt. Zusatzlich tUberlegt die US-Regierung, Einfuhrzélle
auf Kraftfahrzeuge einzuheben. Die EU und China haben ihrerseits Straffzélle auf ausgewahlte
amerikanische Produkte verhangt. Eine weitere Ausweitung der Handelsbeschrankungen wirde den
Welthandel merklich belasten. Neben den negativen Folgen fur die Weltkonjunktur kénnte aufgrund
einer verringerten Investitionstatigkeit und eines damit einhergehenden langsameren Wachstums
der totalen Faktorproduktivitat auch das Produktionspotenzial der Weltwirtschaft mittelfristig leiden.
Ein weiteres Prognoserisiko stellen die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten
Konigreichs aus der EU dar. Ein starker Einbruch der britischen Wirtschaft oder deutlich verringerte
Handelsbeziehungen aufgrund eines ,harten* Brexit wirden wohl auf die Wirtschaftsleistung im
restlichen Europa dricken. Risiken gehen auch vom Tempo der Normalisierung der Geldpolitik aus.
Der notwendige Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik kdnnte Anspannungen auf den Finanz-
maérkten auslosen, insbesondere in den Schwellenldndern. Eine Verscharfung der geopolitischen
Konflikte kénnte zu einer deutlichen Erhéhung der Energiepreise fiihren. Dariiber hinaus besteht
das Risiko, dass insbesondere die US-Konjunktur merklich nachlassen kdnnte. Die demografische
Entwicklung und der Fachkraftemangel in gewissen Branchen sprechen gegen eine weitere
Konjunkturbeschleunigung in Deutschland. Andererseits konnte eine Losung des Handelskonflikts
die Wirtschaftsstimmung wieder verbessern und die Weltkonjunktur weiter antreiben.

Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum

2013-2017 2018-2022
BIP-Wachstum (%) 1.5 1.7
Arbeitslosenquote (%) 10.7 8.0
Inflation HVPI (%0) 0.7 1.8

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Im Euroraum nahm in den vergangenen finf Jahren die Wirtschaftsleistung um 1.5 % pro Jahr zu.
Im Jahr 2013 belastete die Staatsschuldenkrise noch immer die Konjunktur. Die siideuropéischen
Lander litten unter strukturellen Problemen. Die mangelnde Wetthewerbsfahigkeit erforderte
drastische gesamtwirtschaftliche Anpassungen, die auf die Nachfrage dampfend wirkten. Im fol-
genden Jahr begannen sich im Euroraum die Wirtschaftsbedingungen zu verbessern. Die
wesentlichen konjunkturbelebenden Effekte gingen von der expansiven Geldpolitik der EZB aus.
Dartber hinaus haben die fallenden Rohstoffpreise und die markante Abschwachung des Euro
gegenuber dem US-Dollar die Konjunktur gestiitzt. Von den drei grofRen Landern wies die deutsche
Wirtschaft die starkste Wachstumsdynamik auf, deutlich verhaltener entwickelte sich dagegen der
Aufschwung in Italien. Im gesamten Euroraum begann sich die Binnennachfrage zu verstarken. Der
private Konsum wurde von steigenden Realeinkommen und besseren Arbeitsmarktbedingungen
beginstigt und auch die Unternehmensinvestitionen verzeichneten einen leichten Aufwind. Die
Ausfuhren in die Lander auRerhalb des Wahrungsgebiets gewannen an Dynamik, da sie von der
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steigenden globalen Nachfrage nach Investitionsgutern profitierten. Im Jahr 2017 verzeichnete der
Euroraum das starkste Wirtschaftswachstum seit dem Jahr 2008.

Das jahresdurchschnittliche Wirtschaftswachstum im Euroraum sollte im Prognosezeitraum 1.7 %
betragen. In Deutschland dirfte die konjunkturelle Entwicklung das Tempo der vergangenen flnf
Jahre nahezu beibehalten. In Frankreich und insbesondere in Italien kdnnte sich das Wirtschafts-
wachstum verstarken. Am Anfang des Prognosezeitraums stltzen im Euroraum die guten
Arbeitsmarktbedingungen und die Einkommensentwicklung den privaten Konsum. Das Beschafti-
gungswachstum kénnte sich jedoch bald abschwachen, auch wegen der Arbeitskrafteknappheit in
einigen Mitgliedslandern. Fur die folgenden Jahre bleiben die grundlegenden Bedingungen fiir einen
anhaltenden Aufschwung bestehen. Die Inflation wird voraussichtlich die Zielvorgabe der EZB nicht
Uberschreiten. Die Geldpolitik der EZB kann daher im Prognosezeitraum konjunkturstiitzend
ausgerichtet bleiben. Dadurch sollte die Kreditversorgung in der Wirtschaft sichergestellt sein und
die Investitionsbereitschaft erhéht werden. Die EU-Investitionsoffensive konnte dazu ihren Beitrag
leisten. Die Fiskalpolitik wird in den Mitgliedsléandern leicht expansiv ausgerichtet sein.

Um ein nachhaltiges Wachstum zu erzielen, fordert die Europadische Kommission die Mitgliedstaaten
auf, die wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren zu starken. Insbesondere gilt es, die gemeinsamen
wirtschaftlichen und sozialen Prioritdten umzusetzen und die Investitionstatigkeit anzukurbeln,
Strukturreformen voranzutreiben und eine verantwortungsvolle Haushaltspolitik zu gewahrleisten.
Das gréfte Risiko fur die europaische Konjunktur betrifft die wirtschaftlichen Folgen des Austritts
des Vereinigten Konigreichs aus der EU und vermehrte Handelsbeschrdnkungen in der Welt-
wirtschaft. Dies hatte merklich negative Auswirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung der Haupt-
handelspartner. Ein Risiko stellt auch die Sorge um die wirtschaftspolitische Ausrichtung Italiens
dar.

Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist im Zeitraum 2013 bis 2017 im Jahresdurchschnitt um 2.2 % gewachsen.
Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise haben umfangreiche Konjunkturpakete und eine expansive
Geldpolitik die Nachfrage spirbar belebt. Seit Ende 2008 senkte die amerikanische Zentralbank
nicht nur die Leitzinsen auf nahezu Null, sondern verfolgte dartber hinaus eine Politik des
Quantitative Easing, mit deren Hilfe die langfristigen Zinsen nach unten gedriickt werden sollten.
Dies geschah, um Investitionen und Konsum anzukurbeln und die Lage am Arbeitsmarkt zu
verbessern. Infolgedessen stieg die Zuversicht der Konsumenten. Der Immobilienmarkt profitierte
von den niedrigen Zinsen und auch die Finanzmarkte verzeichneten einen Aufschwung. Aufgrund
der soliden Wirtschaftslage und der niedrigen Inflation beschloss die Fed im Jahr 2014, das
Wertpapierankaufprogramm zu beenden. Ende 2015 begann die Notenbank den Leitzinssatz
anzuheben. Im Jahr 2017 stiegen die Exporte kraftig zuzulegen und die Investitionstatigkeit erhéhte
sich. Nach einer zwei Jahre anhaltenden Stagnation weitete sich die Guterproduktion wieder aus. In
der Gesamtwirtschaft herrschte nahezu Vollbeschéaftigung.

Im Prognosezeitraum sollte das BIP der USA um durchschnittlich 2.1 % zulegen. Zu Beginn des
Prognosezeitraums nimmt die Konjunktur weiter Fahrt auf. Die Konsumnachfrage entwickelt sich
robust und der Aufschwung in der Guterverarbeitenden Industrie erhdht die Bereitschaft der
Unternehmer, verstarkt Ausriistungsinvestitionen vorzunehmen. Die Steuerreform durfte die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage stitzen, das Handelsbilanzdefizit konnte aber steigen. Auch in den
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folgenden Jahren wird die expansive Fiskalpolitik einen konjunkturstitzenden Beitrag leisten. An-
gesichts einer dynamischen Vermdgensentwicklung und der guten Arbeitsmarktlage wird der
private Konsum merklich zum Wirtschaftswachstum beitragen. Bei den 6ffentlichen Ausgaben durfte
der Fokus auf der Forderung von Infrastrukturinvestitionen liegen. Strukturpolitische MalBnahmen
sollten dazu beitragen, die Erwerbsquote zu erhéhen. Die offentliche Verschuldung kénnte jedoch
dadurch zunehmen. Um den Inflationsdruck einzudammen, werden die Zinsen im Prognosezeitraum
weiter angehoben. Spannungen in Bezug auf Handelshemmnisse koénnten die Exportnachfrage
beeintrachtigen.

In Japan ist die Wirtschaft in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich 1.3 % gewachsen.
Im Jahr 2013 erhielt die Wirtschaft noch immer Impulse von den Malinahmen zum Wiederaufbau
nach der Naturkatastrophe im Méarz 2011. Dieser Effekt klang jedoch in den folgenden Jahren ab.
Die japanische Notenbank verfolgte in den vergangenen finf Jahren einen extrem expansiven
geldpolitischen Kurs. Dadurch sollte die Inflationsrate in Richtung des Ziels von 2 % gebracht
werden. Die Investitionstatigkeit nahm zwar etwas zu, der Konsum der privaten Haushalte weitete
sich dagegen kaum aus und die Inflation entwickelte sich nur sehr verhalten. Die Exportwirtschaft,
die von der Krise im Euroraum und politischen Auseinandersetzungen mit China belastet wurde,
stabilisierte sich zunehmend. Dazu beigetragen haben die Yen-Abwertung und der Aufschwung in
der Guterverarbeitenden Industrie weltweit.

Im Prognosezeitraum dirfte das japanische BIP um durchschnittlich 0.9 % wachsen. Am Anfang
des Prognosezeitraums gehen Wachstumsimpulse von der Exportwirtschaft aus, wodurch sich auch
die Investitionen in Ausristung verstarken dirften. Lohnerhdhungen und eine gedampfte Inflation
erhohen die Realeinkommen der privaten Haushalte und entfalten eine positive Wirkung auf die
Konsumnachfrage. In den kommenden Jahren konnte jedoch eine schrittweise Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes die Inlandsnachfrage und insbesondere den privaten Konsum dampfen.
Wegen der alternden Bevdlkerung nimmt der Arbeitskraftemangel zu. Der Bevélkerungsriickgang
macht Strukturreformen in Hinblick auf den Abbau von Hindernissen fiir die Erwerbsbeteiligung und
Beschaftigungsfahigkeit erforderlich. MaBnahmen im Unternehmenssektor sollten zu einer
Steigerung der Produktivitat fuhren. Es finden sich keine Anzeichen fur einen Ausstieg aus der ultra-
lockeren Geldpolitik, da die Inflationserwartungen weit unter dem Ziel der Notenbank bleiben
durften. Auch die Auswirkungen der hohen Staatsverschuldung kénnen durch die niedrigen
Zinssatze abgefedert werden.

Die Wirtschaft der Volksrepublik China ist in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich
7.1 % gewachsen. In diesem Zeitraum verlangsamte sich das Wachstum. Dies geht vor allem auf
die Umsetzung des Reformprozesses zuriick. Kernpunkt ist die angestrebte Umwandlung des
chinesischen Wirtschaftsmodells, weg von einer export- und investitionsgetriebenen Entwicklung hin
zu einer starker konsumgetriebenen Wirtschaft. Eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung setzt auch
die Umsetzung der geplanten Reformen im Bankenwesen und bei den staatseigenen Unternehmen
voraus. Im Einklang mit den angestrebten Zielen hat sich in den vergangenen finf Jahren der
Zuwachs bei den Investitionen abgeschwécht. Dagegen setzte sich das Wachstumstempo beim
privaten Konsum ungebremst fort. 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
Wetthbewerbsféahigkeit der chinesischen Wirtschaft gegeniiber Japan und dem Euroraum mit sich
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gebracht. Vom globalen Aufschwung in der Giterverarbeitenden Industrie im Jahr 2017 profitierten
auch die exportorientierten Branchen in China.

Im Prognosezeitraum sollte in China das BIP-Wachstum im Jahresdurchschnitt 6.1 % betragen. Die
tendenzielle Wachstumsabschwachung geht weiterhin auf die Umsetzung des Reformprozesses
zuriick. Am Anfang des Prognosezeitraums verliert die Investitionstatigkeit an Dynamik und der
Zuwachs bei den Staatsausgaben verringert sich. Die rasch voranschreitende Urbanisierung und
steigende Einkommen starken dagegen den privaten Konsum. Die Importtatigkeit durfte sich
dadurch erhéhen, wodurch sich der Leistungsbilanziiberschuss stabilisieren kénnte. Die Geldpolitik
bleibt weiterhin leicht restriktiv, da die Einddmmung der Verschuldung eine der wichtigsten
politischen Prioritéaten darstellt. Die Fiskalpolitik wird konjunkturstiitzend bleiben. Die Urbanisierung
und die rasche Expansion der Dienstleistungsbranchen werden fiir Beschéaftigungsmaoglichkeiten
sorgen und die Arbeitslosigkeit niedrig halten. Das groRte Risiko fir die Wirtschaftsentwicklung
stellen Einschrankungen im globalen Handel dar.

In den Jahren 2013 bis 2017 wuchs die Wirtschaft in Deutschland im Durchschnitt um 1.7 %. Die
konjunkturelle Schwache im Jahr 2013 ging auf die geringe Exportnachfrage und sinkende
Investitionen zurlck. In den darauf folgenden Jahren verstérkte sich die konjunkturelle
Entwicklung. Die Erholung des privaten Konsums festigte sich und trug wesentlich zur Belebung der
Binnennachfrage bei. Ab dem Jahr 2014 stitzen der intakte Arbeitsmarkt, steigende Einkommen
und die moderate Preisentwicklung den privaten Konsum. Niedrige Hypothekenzinsen und die
starke Wohnungsnachfrage befliigelten den privaten Wohnbau. Im Vergleich dazu entwickelte sich
das Auslandsgeschéaft noch immer verhalten. Im Jahr 2017 verzeichnete die deutsche Wirtschaft
eine Hochkonjunktur, die von der Inlandsnachfrage und den Exporten getragen wurde.

Am Anfang des Prognosezeitraums schwécht sich in Deutschland zwar das konjunkturelle
Expansionstempo ab, der Aufschwung bleibt aber intakt. In den kommenden Jahren wird die
gunstige Arbeitsmarktlage weiterhin den privaten Konsum starken. Die Zuwanderung sowie die
glnstigen Finanzierungsbedingungen werden den Wohnbau stimulieren. Die Unternehmens-
investitionen werden sich unter dem Einfluss von Kapazitdtsengpassen und Fachkraftemangel
deutlich erhdhen. Angesichts der stabilen Roholpreise, des glinstigen Wechselkursverhéltnisses zum
US-Dollar und einer verstarkten Konjunktur in wichtigen Abnehmerlandern durfte sich das deutsche
Exportwachstum in den kommenden Jahren beschleunigen. Der Leistungsbilanziiberschuss sollte
hoch bleiben. Die deutsche Wirtschaft wird somit im Prognosezeitraum voraussichtlich um 1.6 %
pro Jahr zulegen. Die Inflation durfte gemaRigt bleiben. Der Budgetiiberschuss kénnte sich wegen
der wachstumsfdrdernden Staatsausgaben in den Bereichen Bildung und 6ffentliche Infrastruktur
verringern. Eine geplante Steuerreform soll insbesondere die Mittelschicht entlasten. Risiken fur die
Wirtschaftsentwicklung gehen von der Verunsicherung durch den Brexit und von Handels-
hemmnissen in der Weltwirtschaft aus.

In den Jahren 2013 bis 2017 hat in Italien die Wirtschaftsleistung um durchschnittlich 0.3 %
zugelegt. Im Jahr 2013 befand sich die Wirtschaft noch immer in einer Rezession. In den folgenden
zwei Jahren sind wegen der notwendig gewordenen Konsolidierungsmalinahmen die Staats-
ausgaben gesunken und auch die von &ffentlichen Auftragen abhéngige Bauindustrie verzeichnete
einen Einbruch. In den anderen Wirtschaftsbereichen verbesserte sich jedoch die Wirtschaftslage.
Steuersenkungen fur Unternehmen und fur Personen mit niedrigen Einkommen begannen ihre
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Wirkung zu entfalten. In der Folge haben die Konsumausgaben der privaten Haushalte wesentlich
zum Wirtschaftswachstum beigetragen. Dies ging einerseits auf die steigende Beschéftigung zurlick,
andererseits fihrten Lohnerhthungen zusammen mit nahezu stagnierenden Verbraucherpreisen zu
einer Verbesserung der Kaufkraft der Haushalte. Auch wurde die Konjunktur vom schwachen Euro
und den niedrigen Rohstoffpreisen sowie vom weltweiten Aufschwung in der Giterverarbeitenden
Industrie begunstigt.

Im Prognosezeitraum dirfte die italienische Wirtschaft um durchschnittlich 1.1 % wachsen. Am
Anfang des Prognosezeitraums stitzen die wirtschaftliche Erholung des Euroraums und eine
expansive Fiskal- und Geldpolitik die Konjunktur. In den kommenden Jahren sollten die
Konsumausgaben der privaten Haushalte weiterhin zum Wirtschaftswachstum beitragen, allerdings
etwas abgeschwacht. Die Grinde dafur sind ein langsamerer Beschaftigungsaufbau und hdhere
Verbraucherpreise. Die Ausristungsinvestitionen koénnten sich dagegen verstarken, weil sich die
Auslandsnachfrage dynamischer entwickeln wird. Die Lockerung der Kreditvergabebestimmungen
der Banken erleichtert eine Finanzierung. Die Arbeitslosigkeit wird hoch bleiben. Die vorrangigen
Ziele der Regierung sind daher auch im Prognosezeitraum die Umsetzung von Arbeitsmarkt-
reformen (Bekampfung der Arbeitslosigkeit von Frauen und Jugendlichen) und die Verbesserung
der Wettbewerbsféhigkeit, eine Ausrichtung der offentlichen Ausgabeprioritaten auf die Bereiche
Infrastruktur, Forschung und Armutsbekampfung sowie eine Reform des Einkommensteuersystems
und eine Strategie zur Stabilisierung des Bankensektors. Die jingsten Politikentwicklungen kdénnten
jedoch die Reformumsetzung gefédhrden und zu Spannungen mit den européischen Partnern fihren.

In Frankreich betrug das Wirtschaftswachstum in den Jahren 2013 bis 2017 im Durchschnitt
1.2 %. Nach einer schwachen Entwicklung im Jahr 2013 verbesserte sich in den folgenden Jahren
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Die Inlandskonjunktur bildete dabei die treibende Kraft. Der
private Konsum verstérkte sich zunehmend, befligelt von der Einkommensentwicklung und der
steigenden Beschaftigung. Der private Wohnbau begann wieder zu wachsen. Die Investitions-
tatigkeit, insbesondere in der Bauindustrie, litt hingegen unter den Sparprogrammen der Regierung
und unter der hohen Unsicherheit bezliglich der weiteren Wirtschaftsentwicklung im Euroraum. Die
SondermalRnahmen der Regierung, die 2016 in Kraft traten, fuhrten zu einer Belebung der
Ausrustungsinvestitionen. Auch bei den Bauinvestitionen erhohte sich die Dynamik. Mit dem
Anziehen des globalen Handels haben sich die Exporte verstéarkt. Im Jahr 2017 verzeichnete die
Wirtschaft mit 2.3 % die hdchste Wachstumsrate seit 2007.

Das franzésische BIP wird im Prognosezeitraum voraussichtlich um jahrlich 1.6 % zulegen. Am
Anfang des Prognosezeitraums schwécht sich das Wachstum des privaten Konsums voriibergehend
ab, weil der Anstieg der Inflation die Realeinkommen mindert. Auch die Ausristungsinvestitionen
verlieren voriubergehend an Dynamik. In der Bauwirtschaft sowie in der exportorientierten Industrie
setzt sich die konjunkturelle Entwicklung ungebremst fort. In den kommenden Jahren wird die
Inlandsnachfrage einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Durch die
Entlastung des Faktors Arbeit und bei einer erfolgreichen Umsetzung der Arbeitsmarktreformen
durfte das Vertrauen der privaten Haushalte hoch bleiben. Die schrittweise Senkung der
Unternehmenssteuern und ginstige Finanzierungsbedingungen werden das Wachstum der
Investitionen in der Privatwirtschaft unterstitzen. Auch die Bauinvestitionen sollten sich im
Prognosezeitraum deutlich beleben. Risiken fur das Wirtschaftswachstum in den kommenden
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Jahren stellen neben dem hohen Leistungsbilanzdefizit Terroranschlage sowie standig wieder-
kehrende Streikwellen dar.

Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Konigreich verzeichnete in den vergangenen funf Jahren
einen Zuwachs um durchschnittlich 2.2 %. Von 2013 bis 2015 wies die Konjunktur im Vergleich zu
den groRRen Industrieldandern eine aulRerordentlich starke Dynamik auf. Der Aufschwung begann am
Immobilienmarkt und erfasste spater die gesamte Inlandsnachfrage. Die Haushaltseinkommen
stiegen und die wachsende Zuversicht der Unternehmer in den zukinftigen Geschéaftsverlauf
belebte die Investitionstatigkeit. Die Dienstleistungsexporte nahmen stark zu. Die Warenexporte
entwickelten sich dagegen nur sehr verhalten, was priméar auf die Nachfrageschwéche im Euroraum
zuriickging. Aufgrund der guten Kkonjunkturellen Entwicklung nahm die Arbeitslosigkeit
kontinuierlich ab. Durch das Votum zugunsten eines Brexit am 23. Juni 2016 haben sich die
Wachstumserwartungen zunéachst drastisch eingetriibt. Wegen einer Rezessionsgefahr senkte die
Notenbank im August 2016 den Leitzinssatz von 0.50 % auf 0.25 %. Die darauf folgende
Wahrungsabwertung verbesserte zwar die Wettbewerbsféahigkeit der exportorientierten Industrien,
die Inlandsnachfrage entwickelte sich dagegen gedampft. In Folge der Pfund-Abwertung erhéhten
sich die Produktions- und Verbraucherpreise sprunghaft. Zum ersten Mal seit dem Jahr 2007 hob
daher die Notenbank im November 2017 den Leitzinssatz von 0.25 % auf 0.50 % an.

Im Prognosezeitraum wird sich im Vereinigten Koénigreich das Wirtschaftswachstum auf jéhrlich
1.4 % abschwachen. Am Anfang des Prognosezeitraums bleibt die Inflation hoch und die Léhne
steigen langsamer. Die Nachfrage der privaten Haushalte sollte sich dadurch abschwéchen. In den
kommenden Jahren werden die Unsicherheiten in Bezug auf den Ausgang des Brexit die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung belasten. Die Nachfrage der privaten Haushalte und die
Investitionstéatigkeit werden eine gedampfte Entwicklung aufweisen. Die Inflation dirfte sich nicht
wesentlich zurtickbilden. Trotzdem wird die geldpolitische Normalisierung voraussichtlich in sehr
verhaltenem Tempo vonstattengehen. Die negativen Folgen des Brexit sollten begrenzt bleiben,
falls der Austrittsprozess zlgig und mit geringen Einschrdnkungen der vier Grundfreiheiten des
Gemeinsamen Marktes erzielt werden kann. Zusatzlich missen moglichst rasch neue Handels-
abkommen abgeschlossen werden. Die Regierung ist auch gefordert, langfristige Investitionen in
die Infrastruktur und Bildung vorzunehmen, um die Produktivitdt, die Léhne und die Be-
schéaftigungsfahigkeit zu steigern.

In den Jahren 2013 bis 2017 wuchs die Wirtschaft der Schweiz um durchschnittlich 1.6 %. Ab
dem Jahr 2013 verstarkte sich die Konjunktur, gestitzt durch historisch niedrige Zinsen, fallende
Verbraucherpreise und eine starke Dynamik im Bausektor. Dieser Trend hielt bis zum Jahresende
2014 an. Dann veranderten sich die aulRenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen grundlegend. Nach
der Aufhebung des Mindestkurses von 1.20 Franken pro Euro durch die Schweizerische
Nationalbank (SNB) am 15. Janner 2015 und der darauf folgenden Aufwertung des Schweizer
Franken verschlechterten sich die Wachstumsaussichten fir die exportorientierte Wirtschaft. Als
Reaktion senkte die SNB das Zielband fiur den Dreimonats-Libor auf -1.25 % bis -0.25 %. Zwar
beeintrachtigte die Aufwertung die Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Firmen, die aufgehellten
Konjunkturperspektiven fir Europa und die solide Nachfrage aus den USA milderten diesen
belastenden Effekt aber. Die Inlandsnachfrage entwickelte sich robust, denn der private Konsum
wurde von der Zuwanderung und der Preisentwicklung gestiitzt.
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Am Anfang des Prognosezeitraums wird die Wirtschaft der Schweiz vom globalen Aufschwung
erfasst, was sich in einem besseren Exportgeschaft niederschlagt. Die ausgezeichnete Wirtschafts-
lage veranlasst die Unternehmer, kapazitéatserweiternde Investitionen vorzunehmen. Anders als in
den Vorjahren, werden in den kommenden Jahren auch starkere Impulse von der Inlandsnachfrage
ausgehen, die von steigenden Realldhnen und Negativzinsen angekurbelt wird. Dabei dirfe der
private Konsum dynamisch bleiben und die Ausristungsinvestitionen kénnten sich verstarken. Im
Prognosezeitraum sollte die Schweizerische Wirtschaft somit um durchschnittlich 1.8 % wachsen.
Nach einem leichten Rickgang der Verbraucherpreise im Durchschnitt der vergangenen funf Jahre
durften die Preise in den kommenden Jahren geringfligig anziehen. Die SNB wird weiterhin den
expansiven Kurs ihrer Geldpolitik beibehalten. Damit will sie den aus ihrer Sicht deutlich Uber-
bewerteten Franken fiir Anleger weniger attraktiv machen. Auch die Konzentration auf qualitats-
orientierte, wertschopfungsintensive Branchen mit komparativen Vorteilen sollte die Export-
wirtschaft stiitzen, womit negative Effekte einer moglichen Wahrungsaufwertung besser abgefedert
werden kénnen. Neben dem Risiko einer Aufwertung kénnten insbesondere zunehmende Handels-
barrieren eine Fortsetzung des Aufschwungs gefahrden.

Nach einem BIP-Anstieg um 3.2 % im Durchschnitt der letzten funf Jahre durfte die Wirtschafts-
leistung in den NMS-6 (mittel- und osteuropéische EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euroraum
angehdren) mittelfristig das hohe Wachstumstempo beibehalten und im Durchschnitt der Jahre
2018 bis 2022 um 3.3 % expandieren. Damit liegt das Wachstumsdifferenzial gegentiber dem Euro-
raum bei 1.6 Prozentpunkten und die Konvergenz wird mit moderatem Tempo weiter fortschreiten.
Die steigende Arbeitsproduktivitdt sowie die damit einhergehende allmédhliche Anndherung des
Lohnniveaus an den EU-Durchschnitt werden den Aufholprozess unterstiitzen. Die Implementierung
weiterer Strukturreformen, die Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und die Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen sind dafiir wichtige Voraussetzungen.

Die treibende Kraft der Wirtschaftsdynamik bleibt in allen Landern der Region die Inlandsnachfrage.
Die verstarkte Umsetzung der mit EU-Mitteln kofinanzierten 6ffentlichen Investitionsvorhaben tragt
zusammen mit dem privaten und dem 6ffentlichen Konsum das Wachstum. Eine abnehmende Zahl
von Personen im erwerbsfahigen Alter und der sich verscharfende Fachkréftemangel fuhren zu
Engpassen auf dem Arbeitsmarkt und zu Nominallohnsteigerungen. Allerdings durften die
Realeinkommen aufgrund der konjunkturbedingt steigenden Inflation nur moderat zunehmen.
Nachlassende Fiskalimpulse und dampfende geldpolitische Malnahmen werden die Wirtschafts-
expansion im Laufe der Prognoseperiode bremsen. Im Einklang mit der nachlassenden Dynamik im
Euroraum werden die Exporte nur moderat zunehmen. Dabei durfte der Beitrag der Nettoexporte
zum BIP-Wachstum durch die steigenden Importe von Konsum- und Investitionsgiitern niedrig
bleiben. Eine Eskalation der globalen Handelsspannungen insbesondere im Automobilsektor, der
eine bedeutende Rolle in der Region hat, wiirde das Wirtschaftswachstum in vielen L&ndern
dampfen.

Der bevorstehende Austritt des Vereinigten Kdnigreichs aus der EU dirfte die Wirtschaftsexpansion
in den mittel- und osteuropéischen Mitgliedstaaten in der Prognoseperiode nur leicht déampfen.
Abhangig von den zuklnftigen Zugangsbedingungen des Vereinigten Konigreichs zum EU-
Binnenmarkt kodnnten sich die Exporte dieser Lander in das Vereinigte Kdnigreich und, durch
indirekte Effekte, in die Ubrige EU abschwachen. Eine Einschrankung der Arbeitnehmerfreiziigigkeit
der Europder im Vereinigten Konigreich konnte die Uberweisungen der dort ansissigen
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osteuropdischen Arbeitnehmer sinken lassen und somit den privaten Konsum in den Entsende-
landern mindern.

Nach einem BIP-Anstieg um durchschnittlich 2.8 % in den Jahren 2013 bis 2017 sollte sich die
dynamische Expansion der Wirtschaftsleistung in Tschechien fortsetzen. Dabei durfte die Wirt-
schaft infolge dynamischer o&ffentlicher und privater Investitionen und eines anhaltenden
Konsumwachstums bei sehr niedriger Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum um 3.0 % expandieren.
Nachlassende Fiskalimpulse und Engpasse auf dem Arbeitsmarkt werden hingegen das Wachstum
dampfen.

Im Durchschnitt der letzten flnf Jahre ist das BIP in Ungarn um 3.2 % gestiegen. Infolge einer
dynamischen Inlandsnachfrage dirfte das Wirtschaftswachstum in der Prognoseperiode stabil
bleiben und im Durchschnitt der Periode 2018 bis 2022 3.0 % betragen. Die Engpasse auf dem
Arbeitsmarkt und ein langsamerer Anstieg der Realeinkommen, bedingt durch die steigende
Inflation und das Auslaufen der Fiskalimpulse, werden dampfend wirken.

In Polen dirfte sich die dynamische Entwicklung der vergangenen finf Jahre (3.2 %) fortsetzen
und das BIP-Wachstum wird im Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2022 voraussichtlich 3.4 %
betragen. In der Prognoseperiode werden Impulse von der Inlandsnachfrage erwartet, gestiitzt
durch eine dynamische Entwicklung der Investitionstatigkeit und des privaten Konsums. Ein
Arbeitskraftemangel infolge demografischer Entwicklungen und eines herabgesetzten Pensions-
antrittsalters durfte das Wachstum etwas dampfen.

Im Finfjahresdurchschnitt 2013 bis 2017 ist die Wirtschaftsleistung der Slowakei um 3.0 %
gestiegen. Im Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2022 dirfte das BIP mit 3.6 % starker zunehmen.
Durch Erweiterungen bestehender und den Aufbau neuer Produktionskapazitaten in der Auto-
mobilindustrie sowie 6ffentliche Infrastrukturinvestitionen bekommt die slowakische Wirtschaft am
Anfang der Prognoseperiode neue Impulse. Der Konsum wird durch die stark steigende
Beschaftigung und zunehmende Realeinkommen gestutzt.

Fur Slowenien wird in den Jahren 2018 bis 2022 ein durchschnittliches Wachstum von 3.4 %
erwartet, womit eine Beschleunigung gegentiber den letzten finf Jahren (2.4 %) erreicht werden
durfte. Die zunehmende Beschéftigung und steigende Léhne werden die Inlandsnachfrage stiitzen.
Die Investitionen, teilweise kofinanziert durch EU-Fordermittel, durften weiter zunehmen und
zusammen mit der Auslandsnachfrage das BIP-Wachstum tragen. Die hohe Unternehmensver-
schuldung und der Fachkraftemangel kdnnten das Wachstum hingegen dampfen.

Im Durchschnitt der letzten funf Jahre ist das BIP in Ruméanien um 4.5 % gestiegen. Damit war
Rumanien im Durchschnitt der vergangenen funf Jahre das osteuropdische EU-Land mit der
héchsten Wachstumsrate. In der Prognoseperiode dirfte sich das durchschnittliche BIP-Wachstum
auf 3.8 % belaufen. Impulse gehen von den Infrastrukturinvestitionen, kofinanziert durch EU-
Strukturfonds, und von der moderaten Steigerung der Realeinkommen aus. Dampfend wirken
durften sowohl der Arbeitskréaftemangel, welcher aus einer abnehmenden Bevédlkerung im
arbeitsfahigen Alter und starker Abwanderung resultiert, als auch die notwendigen fiskalpolitischen
Malinahmen zur Budgetkonsolidierung.

Im Durchschnitt der letzten finf Jahre expandierte das BIP in Kroatien um 1.6 %. Im Jahr 2015
ist die Wirtschaft Kroatiens erstmals seit 2008 wieder gewachsen. In der Prognoseperiode sind
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aufgrund der sinkenden Arbeitslosigkeit und steigender Realeinkommen positive Impulse vom
privaten Konsum zu erwarten. Nach einer schwachen Investitionstatigkeit in den vergangenen finf
Jahren durfte sich die Durchfiihrung von Infrastrukturprojekten, kofinanziert durch EU-Mittel, im
Prognosezeitraum beschleunigen. Infolgedessen kdnnte die Wirtschaft im Durchschnitt der Jahre
2018 bis 2022 um 2.8 % wachsen.

Nach einem BIP-Anstieg um 2.7 % im Durchschnitt der letzten flinf Jahre dirfte die Wirtschaft in
Bulgarien im Zeitraum 2018 bis 2022 ein Wachstum von 3.3 % verzeichnen. Nach einer
schwachen Entwicklung in den Jahren 2013 und 2014 beschleunigte sich das Wachstum in den
vergangenen drei Jahren. Die Investitionen, teilweise kofinanziert durch EU-Fordermittel, dirften
das BIP-Wachstum treiben. Mit sinkender Arbeitslosigkeit und steigender Beschaftigung sowie
Lohnsteigerungen bekommt der private Konsum in der Prognoseperiode weitere Impulse.

In Russland wurde in den letzten finf Jahren ein durchschnittliches BIP-Wachstum von 0.2 %
verzeichnet. Die langsame Erholung der Investitionen und der privaten Konsumnachfrage nach der
ricklaufigen Entwicklung in den Jahren 2015 und 2016 dirfte dazu beitragen, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Prognosezeitraum moderat ausgeweitet wird. Der private
Konsum durfte bei steigenden Lohnen und sinkender Inflation allméhlich zunehmen. Die
Stabilisierung des Olpreises und die dynamische Auslandsnachfrage diirften einen Zuwachs der
Exporte von Erdél und Erdélprodukten stiitzen. Die restriktive Geld- und Fiskalpolitik zusammen mit
der sektoralen und institutionellen Strukturschwache der russischen Wirtschaft und der Mangel an
qualifizierten Arbeitskréften sowie an Infrastrukturausstattung werden die Entwicklung in der
Prognoseperiode begrenzen. Infolgedessen wird mit einem Wirtschaftswachstum von 1.8 % im
Zeitraum 2018 bis 2022 gerechnet.
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Internationale Rahmenbedingungen

Durchschnittliche jahrliche Veranderung in Prozent

2013 — 2017 2018 — 2022
Welthandel 2.6 3.7
BIP, real
Deutschland 1.7 1.6
Italien 0.3 1.1
Frankreich 1.2 1.6
Vereinigtes Kénigreich 2.2 1.4
Schweiz 1.6 1.8
USA 2.2 2.1
Japan 1.3 0.9
China 7.1 6.1
Polen 3.2 3.4
Slowakei 3.0 3.6
Tschechien 2.8 3.0
Ungarn 3.2 3.0
Slowenien 2.4 3.4
MOEL-5%) 3.1 3.3
Bulgarien 2.7 3.3
Rumanien 4.5 3.8
Kroatien 1.6 2.8
Russland 0.2 1.8
Euroraum 1.5 1.7
NMS-6%) 3.2 3.3
EU-28 1.7 1.9
OECD 2.1 2.0
Welt 3.5 3.6
Osterreichische Exportmaérkte 3.8 3.9
USD/EUR Wechselkurs**) 1.20 1.16
Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)**) 72.2 70.0

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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4. Die oOsterreichische Aul3enwirtschaft

Die Osterreichische AuRenwirtschaft entwickelte sich in den vergangenen finf Jahren
verhalten. Hierfiir waren primar die schleppende Welthandelsdynamik und das daraus resultierende
schwache Wachstum der d&sterreichischen Exportmérkte verantwortlich. Dabei gingen auch
Marktanteile verloren. Die Warenexporte in den Euroraum stagnierten in den Jahren 2013 bis 2016
nahezu und die Guterverarbeitende Industrie litt unter der weltweit geringen Investitions-
bereitschaft der Unternehmen. Die Schwache bei den Warenexporten konnte jedoch von den
Dienstleistungsexporten, insbesondere von stark wachsenden Reiseverkehrsexporten, zum Teil
abgefedert werden. Im Jahr 2017 profitierten die exportorientierten Branchen Osterreichs von
einem deutlich besseren internationalen Umfeld. Neben dem Vorteil der engen Handelsbeziehungen
mit den dynamisch wachsenden Markten, wie zum Beispiel Deutschland und Osteuropa, erwies sich
in der Osterreichischen Exportwirtschaft auch ihre Produktstruktur mit dem Schwerpunkt auf
Investitionsgutern als Vorteil.

Am Anfang des Prognosezeitraums wird die Entwicklung der &sterreichischen AuBenwirtschaft vom
anhaltend guten internationalen Umfeld gepragt. Nach dem kréaftigen Aufschwung im vergangenen
Jahr wird die Exportkonjunktur jedoch einen flacheren Verlauf aufweisen. Dies betrifft die
Exportnachfrage nach Gutern, aber auch in der Tourismusindustrie kdnnte sich der Zuwachs im
Auslandsgeschéaft abschwachen. Die robuste globale Nachfrage nach Investitionsgitern und die
gunstige Einkommensentwicklung der Haushalte in den Nachbarlandern sollten die 6sterreichische
AuRenwirtschaft in den kommenden Jahren stiitzen. Aufgrund der geringen Handelsverflechtung
mit dem vereinigten Koénigreich sollte der Brexit die 6sterreichischen Exporte kaum dampfen. Die
Osterreichische Handelsbilanz, die von 2013 bis 2017 ausgeglichen war, wird im Durchschnitt der
kommenden Jahre mit einem geringfiigig positiven Saldo abschlieRen.

Laut AuRenhandelsstatistik von Statistik Austria wuchsen die nominellen Warenexporte im Zeitraum
2013 bis 2017 im Jahresdurchschnitt um 2.8 %. Die Exporte in den Euroraum legten dabei um
2.7 % zu, wahrend jene in die Lander auBerhalb des Euroraums um 2.9 % wuchsen. Nach
Produktgruppen stiegen die Exporte von Chemischen Erzeugnissen sowie von Maschinen und
Fahrzeugen um 3.8 %. Die Exporte von Bearbeiteten Waren stiegen um 1.9 % und die Exporte von
Fertigwaren legten um 2.7 % zu. Im Prognosezeitraum dirften die nominellen Warenexporte um
durchschnittlich 5.5 % wachsen. Die nominellen Warenimporte wuchsen in den vergangenen flnf
Jahren durchschnittlich um 1.7 %. Im Prognosezeitraum wird das Wachstum durchschnittlich 4.8 %
betragen.

Die osterreichischen Tourismusexporte erzielten in den vergangenen finf Jahren ein
durchschnittliches nominelles Wachstum von 4.0 %. In den Jahren 2013 und 2014 entwickelten
sich die Tourismusexporte dynamisch. In den folgenden zwei Jahren sorgten der schwéachere Euro
und die steigenden verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte in den Nachbarlandern fur
einen zusatzlichen Impuls im &sterreichischen Tourismus. Die Tourismusbranche wird auch in den
kommenden Jahren das Osterreichische Exportwachstum stitzen, die auferordentlich hohen
Wachstumsraten der vergangenen vier Jahre werden aber wohl nicht mehr erreicht. Im
Prognosezeitraum werden die Reiseverkehrsexporte um durchschnittlich 3.5 % pro Jahr zulegen.
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Die realen Exporte i.w.S. laut VGR stiegen in den vergangenen funf Jahren um durchschnittlich
2.8 %. Im Prognosezeitraum sollte sich das Wachstum auf 3.8 % beschleunigen. Dies impliziert bei
einem Exportmarktwachstum von 3.9 % geringe Marktanteilsverluste fur die 06sterreichische
Exportwirtschaft. Die realen Warenexporte werden durchschnittlich um 4.1 % wachsen, nach einem
Zuwachs um 2.5 % im Durchschnitt der vergangenen finf Jahre. Die realen Reiseverkehrsexporte
sollten durchschnittlich um 1.4 % zunehmen. Die Importnachfrage dirfte sich aufgrund der
kraftigeren Inlandsnachfrage etwas verstérken. Die realen Importe i.w.S. laut VGR werden somit
um durchschnittlich 3.4 % wachsen, nach einem Anstieg um 3.1 % in den vergangenen flnf
Jahren. Fur die realen Warenimporte wird ein durchschnittliches Wachstum von 3.4 % erwartet. Die
realen Reiseverkehrsimporte durften um durchschnittlich 1.1 % zunehmen.
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5. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Im Prognosezeitraum wachsen die real verfigbaren Einkommen der Haushalte im jahrlichen Mittel
um 1.5 %. Das ist vor allem im Vergleich zu der jlingsten Vergangenheit ein sehr guter Wert, denn
in den funf Jahren zuvor hatten die realen Einkommen nur um magere 0.2 % pro Jahr
zugenommen. Die starkste Jahreszuwachsrate von 2.0 % fallt bereits im Jahr 2018 an, im
kommenden Jahr geht vom Familienbonus ein Sondereffekt aus. Die mittlere jahrliche Expansions-
rate des realen privaten Konsums liegt mit 1.4 % nur wenig unter der Wachstumsrate der
Einkommen, der private Konsum fungiert also weiter als wichtige Konjunkturstitze. Im
Prognosezeitraum ist die Sparquote der Haushalte annahernd konstant bei nur leicht steigender
Tendenz, sie liegt im Mittel bei 6.9 %. Das vergleichsweise kleine Aggregat ,,Eigenkonsum der
Dienste ohne Erwerbscharakter” wachst im Prognosezeitraum mit 1.4 % pro Jahr, also parallel
zum Konsum der Haushalte.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik zeigt die Entwicklung der Haushaltssparquote seit 1996, wobei es sich bei den letzten
funf Werten um Prognosen handelt. Es ist erkennbar, dass diese Kenngréfle markanten
Wellenbewegungen unterliegt. In der Folge der globalen Finanzkrise ist sie stark abgefallen und
dirfte im weiteren Verlauf die friher gewohnten zweistelligen Werte nicht mehr erreichen. Ab 2013
ist eine Stabilisierung auf einem Niveau von rund 7 % zu erkennen. Nur im Jahr 2016 lag die
Haushaltssparquote als Reaktion auf die in diesem Jahr implementierte Steuerreform etwas héher,
im Jahr darauf war sie wieder ungewdhnlich niedrig, als die aus der Reform erwachsenen
Einkommenszuwéachse verkonsumiert wurden.

Nach o6konometrischen Befunden hangt die gleichgewichtige Héhe der Haushaltssparquote in
Osterreich vor allem von zwei Variablen ab: erstens dem langerfristigen Normalwert der realen
Einkommenszuwéachse, zweitens dem Anteil der Lohneinkiinfte an den Haushaltseinkommen. Die
kurzfristig realisierte Haushaltssparquote reagiert zwar spontan auf einmalige Einkommensimpulse,
wie etwa im Zuge einer Steuerreform, strebt dann jedoch wieder ihrem Gleichgewicht zu, solange
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die Erwartungen der beiden Bestimmungsfaktoren sich nicht &ndern. Fir den européischen Raum
existieren mehrere empirische Studien, * die sich mit der Erklarung der Haushaltssparquote, sowohl
im Zeitverlauf als auch im Landervergleich, befassen. Der Einfluss der sogenannten ricardianischen
Effekte, nach denen die Gebarung der 6ffentlichen Haushalte die private Nachfrage beeinflusst,
bleibt ungesichert. Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Situation, wie sie sich durch hdhere
Volatilitdit von Indikatoren oder durch eine hdéhere Arbeitslosenquote manifestiert, spielt im
Landervergleich eine Rolle. In Landern mit vergleichsweise geringer Arbeitslosigkeit jedoch, wie in
Osterreich, ist von dieser Seite kein Einfluss auf die Konsumnachfrage erkennbar. Vermdgens-
besténde kdnnen als zuséatzliches Reservoir fur die Bedirfnisse der Haushalte dienen und damit
zusatzlichen Konsum in Zeiten schwacher Einkommensdynamik ermdéglichen, sie sind aber nur
schwer gesichert zu erheben. Hingegen hat die Art der Einkiinfte eine tragende Bedeutung: die
Konsumneigung aus Lohneinkommen dirfte etwa doppelt so hoch sein wie diejenige aus
Nichtlohneinkommen. Dieser Aspekt dirfte auch fur den dsterreichischen Zeitverlauf hoch relevant
sein, wie das folgende Streudiagramm bestéatigt, das deutlich den negativen Zusammenhang
zwischen dem Lohnanteil an den Einkinften und der Haushaltssparquote dokumentiert. Der andere
wichtige Erklarungsfaktor fiir die Sparquote ist naturgemaR das Einkommenswachstum. Liegt das
jahrliche Wachstum der Realeinkommen im Bereich von unter 1 %, wie dies zuletzt mehrere Jahre
hindurch der Fall war, dann fehlt den Haushalten der Spielraum fur aktive Sparpléane, und die
Sparquote fallt ab. Bei starkerem Einkommenswachstum baut sich die Sparquote auf.

Lohneinkommensquote und Haushaltssparquote
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In dem Streudiagramm ist auf der horizontalen Achse der Anteil der Lohneinkommen an den
Einktnften der Haushalte aufgetragen, auf der vertikalen Achse die Haushaltssparquote. Die Werte
im Zentrum der Grafik bis etwa um die Jahrtausendwende waren durch einen Lohnanteil von rund
72 % und starke Schwankungen in der Sparquote im Bereich von 9 bis 12 % gekennzeichnet. In

! Rocher, S., Stierle, M.H. (2015), Household saving rates in the EU: Why do they differ so much? Discussion
Paper 005, European Commission und de Bondt, G.J., Gieseck, A., Zekaite, Z. (2018), Thick modelling income
and wealth effects: a forecast application to euro area private consumption, Working paper, European Central
Bank.
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der Folge ging der Lohnanteil auf unter 69 % zuriick, und die Haushaltssparquote baute sich bis
zum Wendepunkt 2007 auf. Seither dominiert eine Bewegung nach rechts, also zu héheren Lohnan-
teilen, und nach unten, also zu niedrigeren Sparquoten. Im Prognosezeitraum kommt diese Bewe-
gung zur Ruhe bei eher niedrigen Sparquoten im Bereich von 6 bis 7 % und einem hohen Lohnan-
teil von Uber 76 %. Da im Prognosezeitraum Lohneinkommen und Vermdgenseinkommen parallel
wachsen, ergeben sich keine neuen Impulse auf die Haushaltssparquote.

Die Tatsache, dass die Haushaltssparquote im letzten Jahrzehnt gefallen ist, bedeutet, dass sich der
Anteil der Konsumausgaben am verfligharen Haushaltseinkommen erhdht hat. Die folgende Grafik
zeigt allerdings, dass der Anteil des privaten Konsums am Bruttoinlandsprodukt in den letzten
Jahrzehnten einer fallenden Tendenz unterlegen ist. Zum Vergleich sind hier die Entwicklung des
privaten Konsums und der Bruttoanlageinvestitionen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt dargestellt,
kurz der Konsumquotient und der Investitionsquotient, wobei hier alle Nachfrageaggregate zu
laufenden Preisen gemessen sind. Diese Quotienten gehdren historisch zu den sogenannten
,groBen Quotienten“  und werden vielfach als langfristig konstante (stationare) Kennzahlen einer
Okonomie angesehen. In Osterreich haben jedenfalls beide Quotienten im Zehnjahreszeitraum
1996 bis 2005 eher abgenommen, wobei speziell der Konsumquotient einen Riickgang von rund
54 % auf rund 49 % zeigt. Diese gemeinsame relative Abwartsbewegung der beiden wichtigen
Inlandsaggregate spiegelt saldenmechanisch die gleichzeitige Verbesserung der Leistungsbilanz
wider. In der Folgezeit scheinen beide Quotienten neue Normalwerte gefunden zu haben. Zuletzt ist
der Konsumquotient eher gefallen, der Investitionsquotient gegenlaufig gestiegen. Beide Be-
wegungen kommen im Prognosezeitraum zur Ruhe.

Privater Konsum und Investitionen
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’Klein, L.R., Kosobud, R.F. (1961), Some Econometrics of Growth: Great Ratios of Economics, The Quarterly
Journal of Economics, 75(2), S. 173-198 und King, R.G., Plosser, C.I., Stock, J.H., Watson, M.W. (1991),
Stochastic Trends and Economic Fluctuations, American Economic Review, 81, S. 819-840.
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Die Anlageinvestitionen sind fur die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung in doppelter Hinsicht
von Bedeutung. Zum einen sind sie ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Zum anderen
flieRen sie Uber die Erneuerung und Erweiterung des Kapitalstocks in die Bestimmung des
Produktionspotenzials ein. Die Investitionen entfalten somit kurzfristig einen Nachfrageeffekt und
mittelfristig dariber hinaus einen Kapazitatseffekt. Die Anlageinvestitionen werden ihrerseits von
der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beeinflusst. Dies trifft insbesondere auf die
Unternehmensinvestitionen zu, also die Ausrustungsinvestitionen und die Bauinvestitionen der
Unternehmen. Aufgrund der Langlebigkeit von Kapitalgitern ist weniger die gegenwartige als
vielmehr die fur die Zukunft erwartete Entwicklung der Absatzmdglichkeiten relevant. Zudem sind
die Unternehmen an Planungssicherheit interessiert, sodass eine hohe Volatilitat der Gewinne die
Investitionstatigkeit beeintrachtigt. Neben den Absatzmdglichkeiten sind die Finanzierungs-
konditionen fir Investitionsentscheidungen wesentlich. Hier ist zunachst der Zinssatz auf
langfristige Staatsanleihen zu nennen. Je héher dieser ist, umso attraktiver sind Finanzanlagen statt
Investitionen in Sachanlagen. Zudem steigen mit hdheren Staatsanleiherenditen in der Regel auch
die Zinssatze fur Bankkredite. Oft ist aber letzterer deutlich hoher, und dieser Risikoaufschlag ist
gleichfalls fur die Investitionsfinanzierung relevant. Schliefilich sind fur die Kreditfinanzierung die
sonstigen Konditionen abseits der reinen Zinskosten wichtig.

Die realen Ausrilstungsinvestitionen (einschlieBlich Investitionen in sonstige Anlagen) sind im
zuriickliegenden Funf-Jahres-Zeitraum um 3.4 % pro Jahr gestiegen. Die Durchschnittsbetrachtung
verdeckt teils betrachtliche Schwankungen zwischen den Jahren. So gab es in diesem Zeitraum
Jahre mit einer sehr schwachen Investitionstatigkeit (-1.3 % im Jahr 2014) sowie mit recht
kraftigen Wachstumsraten (6.0 % im Jahr 2016 und 6.9 % im Jahr 2017). Innerhalb der
Ausriustungsinvestitionen wurden die Investitionen in Maschinen und Geréate um 4.0 %, die Kaufe
von Fahrzeugen um 2.4 % und die Investitionen in geistiges Eigentum um 3.2 % pro Jahr
ausgeweitet. Im Projektionszeitraum bleiben die Rahmenbedingungen vorteilhaft fur die
Investitionstéatigkeit, allerdings durften sie sich allmdhlich etwas verschlechtern. Die
Kapazitatsauslastung ist gegenwadrtig im historischen Vergleich sehr hoch, sodass zundchst noch
Erweiterungsinvestitionen getatigt werden dirften. Mit dem erwarteten Nachlassen der
Konjunkturdynamik und der Steigerung der Produktionskapazititen aufgrund der seit dem Jahr
2016 sehr lebhaften Investitionstéatigkeit sollte der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen aber rasch
gedeckt sein und die Sachkapitalbildung einen ruhigere Gangart einschlagen. Zudem werden die
langfristigen Zinsen im Prognosezeitraum steigen, wenngleich nur sehr langsam. Die
Ausrustungsinvestitionen werden im laufenden Jahr um 4.0 % und im kommenden Jahr um 1.8 %
steigen. Fir den Zeitraum ab 2020 erwartet das Institut eine Ausweitung um 2.5 % pro Jahr, womit
sich fir den gesamten Finf-Jahres-Zeitraum ein durchschnittliches Wachstum von 2.6 % ergibt.

Die ausgepragte Konkurrenz auf den Weltmérkten fur Investitionsguter dampft die Preisentwicklung
fir diese Produkte. Im zurlckliegenden Finf-Jahres-Zeitraum ist der Preisindex der
Ausrustungsinvestitionen durchschnittlich um 1.0 % gestiegen, wobei die Spanne von 0.7 % im
Jahr 2017 bis 1.4 % im Jahr 2015 reichte. Vor dem Hintergrund der abnehmenden Dynamik der
Ausristungsinvestitionen sowie der unterstellten weitgehenden realen Konstanz der Rohstoffpreise
erwartet das Institut, dass der Deflator der Ausristungsinvestitionen bis zum Jahr 2022
durchschnittlich um 0.8 % jahrlich zulegen wird.
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Die realen Bauinvestitionen haben in den vergangenen Jahren ihre lange Schwéchephase
Uberwunden und sind zuletzt kraftig gestiegen. Dass fir den Finf-Jahres-Zeitraum dennoch nur ein
jéhrliches Wachstum von 0.6 % zu Buche steht, liegt daran, dass die Bauinvestitionen in den
Jahren 2013 und 2014 noch gesunken sind und erst im Jahr 2015 die Erholung einsetzte. Die
Investitionen in Wohnbauten und in sonstige Bauten wurden im Durchschnitt der funf Jahre im
gleichen AusmaB ausgeweitet. Das war in der Vergangenheit meistens nicht der Fall, denn in den
zuriickliegenden 20 Jahren wurden die sonstigen Bauinvestitionen um 0.4 % pro Jahr gesteigert,
wahrend die Wohnbautatigkeit um 0.8 % jahrlich zuriickging. Trotz der jingsten Belebung waren
die realen Wohnbauinvestitionen daher im Jahr 2017 noch immer um 15 % niedriger als 20 Jahre
zuvor, wahrend die sonstigen Bauinvestitionen ihr Niveau von 1997 um 7 %2 % ubertrafen.

Im Prognosezeitraum sollten die Bauinvestitionen aufwarts gerichtet bleiben. Fir das Jahr 2018
rechnet das Institut mit einem Wachstum von 2.5 %, das in etwa jenem im Vorjahr entspricht.
AnschlieRend wird sich das Tempo aber wohl verringern. Die Wohnbautétigkeit wird weiterhin von
der zunehmenden Nachfrage nach Wohnraum aufgrund der steigenden Bevélkerung und der
Tendenz zu kleineren Familiengréen gestitzt. Zudem werden die Immobilienpreise wohl weiter
steigen, und die langfristigen Zinsen ziehen nur sehr zdgerlich an. Die Bauinvestitionen der
Unternehmen sollten sich etwa im Einklang mit den Ausristungsinvestitionen entwickeln. Die
Bautatigkeit von Bund, Landern und Gemeinden profitiert von der verbesserten Kassenlage der
Gebietskorperschaften. Alles in allem erwartet das Institut, dass die Bauinvestitionen im Zeitraum
2018 bis 2022 um 1.8 % pro Jahr ausgeweitet werden.

Die Baupreise werden malfigeblich durch die Lohne sowie die Preise fur im Baubereich wichtige
Materialien wie Bitumen, Eisen und Stahl beeinflusst. Dabei sind die Rohstoffpreise fur den Tiefbau
besonders wichtig, wahrend fir das personalintensivere Ausbaugewerbe die Lohnkosten eine
groRere Rolle spielen. Der Deflator der Bauinvestitionen ist im zurlckliegenden Funf-Jahres-
Zeitraum durchschnittlich um 2.4 % und damit um 0.7 Prozentpunkte starker als der Deflator des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen. Vor dem Hintergrund der erwarteten moderaten Entwicklung der
internationalen Rohstoffpreise und der heimischen Lohnstiickkosten erwartet das Institut, dass der
Deflator der Bauinvestitionen bis 2022 um 2.2 % pro Jahr steigt, womit sich der Abstand zur
allgemeinen Preisentwicklung auf 0.4 Prozentpunkte pro Jahr verringert.

Die gesamten realen Bruttoanlageinvestitionen, also die Summe aus Ausristungs- und
Bauinvestitionen, sind in den zurickliegenden funf Jahren um 2.1 % pro Jahr gestiegen. Die
vorliegende Prognose der Ausristungs- und der Bauinvestitionen impliziert fur die Anlage-
investitionen bis 2022 eine geringe Zunahme des jahresdurchschnittlichen Wachstums auf 2.3 %.
Dabei laufen die Erhéhung des durchschnittlichen Wachstums der Bauinvestitionen und die Ab-
schwéchung der Ausriistungsinvestitionen in entgegengesetzte Richtungen. Die Investitionsquote,
also der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am nominellen Bruttoinlandsprodukt, betrug im
Durchschnitt des vergangenen Finf-Jahres-Zeitraums 23.0 %. Gemal der vorliegenden Prognose
wird sie im Durchschnitt des Prognosezeitraums 23.5 % betragen und damit auf dem im Jahr 2017
erreichten Niveau verharren. Die Lagerbestandsverdnderungen waren im Durchschnitt der
zuriickliegenden Jahre in etwa neutral fur das Wirtschaftswachstum, und dies sollte auch im
Durchschnitt des Prognosezeitraums so sein. Die gesamten realen Bruttoinvestitionen, also die
Summe aus Anlageinvestitionen und Lagerbestandsveranderungen, werden gemal der vor-
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liegenden Prognose bis 2022 um 2.5 % jahrlich zulegen, nach 2.4 % pro Jahr in den vergangenen
funf Jahren.

Fur die Lage der offentlichen Haushalte lassen das gute konjunkturelle Umfeld sowie die
niedrigen Finanzierungskosten erwarten, dass im Prognosezeitraum zum ersten Mal seit 1974
Uberschiisse erwirtschaften werden kénnen. So wird sich der Maastricht-Saldo des Gesamtstaates
von -0.2 % im Jahr 2018 auf leichte Uberschusse von 0.1 % in den Jahren 2019 und 2020
verbessern. In den Jahren 2021 und 2022 verbessert sich dieses nahezu ausgeglichene Budget
weiter auf Uberschiisse von 0.3 % bzw. 0.4 % des BIP. Diese Budgetiiberschiisse in Kombination
mit dem soliden Wachstum werden bewirken, dass es auch zu einer Absenkung der Staatsschulden
in Relation zum BIP kommt und der Gesamtstaat sich zum Ende des Prognosezeitraums in Richtung
des Maastricht-Referenzwerts von 60 % bewegen wird.

Diese gunstige Lage im Bereich der o6ffentlichen Haushalte geht einnahmeseitig priméar auf die
Entwicklung der direkten Steuern zurlick. Fir die Jahre 2020 bis 2022 unterstellt das Institut einen
gleichbleibenden Anteil der direkten Steuern am BIP, eine Status-quo-Prognose wirde einen etwas
héheren Budgettberschuss implizieren. Des Weiteren wird die Einnahmeseite von einer positiven
Entwicklung der Produktionsabgaben gestiitzt, welche im Prognosezeitraum durchschnittlich um
2.7 % steigen sollten. Ausgabeseitig wird davon ausgegangen, dass sich das Wachstum des
offentlichen Konsums von 2.3 % bzw. 1.8 % in den Jahren 2019 und 2019 Uber den weiteren
Prognosezeitraum abschwéachen wird und im Durchschnitt der Jahre 2020 bis 2022 bei 1.7 % liegen
wird.

Im Bereich der Steuern begriRt das Institut grundsatzlich die Vorhaben zur Verringerung der im
internationalen Vergleich hohen Abgabenbelastung. Ansatzpunkte fir weitere Reformschritte stellen
die Dampfung der kalten Progression, Malinahmen im Bereich der Unternehmenssteuern sowie eine
weitere Senkung der steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit dar. Diese Malnahmen mussen aber
gegenfinanziert werden. Bei einem Ausbleiben der Gegenfinanzierung droht ansonsten ein
Nichterreichen der Budgetlberschiisse mit entsprechenden Folgen fir die immer noch hohe
Staatsverschuldung. Gegenwartig ware der richtige Zeitpunkt, um Strukturreformen anzugehen,
etwa in den Bereichen Pensionen, Finanzausgleich und Gesundheit. Durch diese Reformen sollten
die vorhandenen Effizienzpotenziale im 6ffentlichen Bereich gehoben werden. Durch eine
anreizkompatiblere Verteilung der Kompetenzen und eine Beseitigung von Mehrfachzustandigkeiten
im Rahmen der Reform des Finanzausgleichs kénnten die Transparenz erhéht und die Weichen fur
eine effizientere offentliche Verwaltung gestellt werden. MaBnahmen zur Reduktion der
Verwaltungskosten im Sozialversicherungsbereich sind positiv zu beurteilen, [6sen aber nicht die
Kompetenzprobleme bei der Gesundheitsfinanzierung (,,Finanzierung aus einer Hand“). Im Hinblick
auf die Budgetstruktur wéare eine starkere Priorisierung zukunftsorientierter dffentlicher Ausgaben
erforderlich (etwa in den Bereichen Bildung, Forschung und Entwicklung, Infrastruktur und
Digitalisierung). Die Mittel missen aber auf jeden Fall effizient eingesetzt werden. So sind etwa
MaBnahmen zur Erhéhung der Effizienz der eingesetzten Mittel insbesondere im Bildungswesen
angezeigt. Osterreich kann seine Rolle als Hochlohnstandort mittelfristig nur beibehalten, wenn
Innovationen und der Aufbau von Humankapital geférdert werden.

Im Zeitraum 2013 bis 2017 sind die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschéaftigten pro Jahr
um durchschnittlich 2.0 % gestiegen. Unter Berucksichtigung der fir die Haushalte relevanten
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Preissteigerungen (Konsumdeflator) von 1.8 % pro Jahr ergibt sich eine leichte Zunahme der realen
Bruttoldhne. Ursachlich fir das schwache Reallohnwachstum war wohl die Entwicklung der
Arbeitsproduktivitéat, die mit durchschnittlich 0.1 % stagnierte. Dennoch wuchsen die realen
Nettoldhne um 0.7 % pro Jahr, was auf die Steuerreform aus dem Jahr 2016 zuriickzufiihren ist.
Somit konnten die Nettolohnverluste in den anderen Jahren des Finf-Jahres-Zeitraums Uber-
kompensiert werden. Im letzten Jahr hat sich die Arbeitsproduktivitdt wieder deutlich erhéht
(1.0 %). Das Institut geht davon aus, dass diese auch weiterhin — wenn auch in etwas geringerem
MaRe als im Jahr 2017 — steigen wird. Dies diirfte sich zumindest teilweise in den Arbeitnehmer-
entgelten (2.5 % pro Jahr) niederschlagen. Die Realldhne, also nach Abgeltung der Inflation,
werden mit 0.5 % etwa im selben Ausmal} wie die Produktivitat zulegen kénnen.

Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Die Inflation der vergangenen finf Jahre (gemessen am Anstieg des VPI) fiel mit 1.5 % rund
einen halben Prozentpunkt schwécher aus als in der Vergleichsperiode davor. Dies ist im
Wesentlichen auf den Olpreisverfall ab Mitte 2014 zuriickzufiihren, der neben einer geringeren
Nachfrage nach Rohol auch auf eine veranderte Angebotspolitik seitens der OPEC-Lander
zuriickzufiihren war. Die Teuerungsraten sanken daraufhin weltweit. In Osterreich betrugen diese
in den Jahren 2015 und 2016 jeweils nur 0.9 %. Erst im Jahr 2017 stieg die Inflation wieder Uber
die 2-Prozent-Marke, um welche sie seitdem pendelt. Wahrend die Energiepreisentwicklung
malgeblich fur die Dynamik der Inflationsraten war, erklaren priméar die starkeren
Preissteigerungen im Bereich der Dienstleistungen das im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt
héhere Niveau, welche mehrheitlich auf die tourismusnahen Bereiche wie Beherbergungen, Bars
und Restaurants, aber auch auf Wohnungsmieten zuriickzufiihren sind. Im Prognosezeitraum
erwartet das Institut kaum preistreibende Impulse seitens der Energiepreise. Die Rohstoffpreise
(ohne Energie) und die Nahrungsmittelpreise haben seit Mitte 2017 wieder etwas angezogen, der
Preisdruck aus diesen Bereichen durfte aber moderat bleiben. Auch von den Lohnstiickkosten, die
durchschnittlich um 1.9 % pro Jahr steigen sollten, dirften kaum preistreibende Impulse ausgehen.
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Im Schnitt der nachsten funf Jahre geht das Institut davon aus, dass die Inflation 2.0 % betragen
wird.

Im Zeitraum 2013 bis 2017 betrug der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Euroraum 0.7 %, wahrend er in Osterreich 1.5 % betrug. Insbesondere in den Jahren 2014 und
2015 verzeichnete Osterreich, mit wenigen Ausnahmen, die hochsten monatlichen Teuerungsraten
aller Lander des Euroraums, was hauptsachlich auf die vergleichsweise hohen Inflationsbeitrage aus
dem Dienstleistungsbereich zuriickzufuhren ist. Das hohe Inflationsdifferenzial von durchschnittlich
0.8 Prozentpunkten zum Euroraum wurde aber auch von notwendigen Preisanpassungen in den
Peripherielandern getrieben, die den Preisanstieg im Euroraum dampften. Fir den Prognosezeit-
raum erwartet das Institut eine durchschnittliche Inflationsrate von 1.8 % fir den Euroraum und
von 2.0 % fir Osterreich. Dies impliziert, dass im Jahr 2022 kein Inflationsdifferenzial zwischen
Osterreich und dem Euroraum mehr besteht.

Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum
(in Prozentpunkten)
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Gegenwartig pragt die Hochkonjunktur die Arbeitsmarktlage. Die Beschaftigungsnachfrage fallt
auBerst kraftig aus und die Arbeitslosenzahlen gehen spurbar zurlick. Im Prognosezeitraum duirfte
sich der Beschaftigungsaufbau etwas verlangsamen. Das Arbeitskréafteangebot sollte aus
demografischen Griinden weniger stark steigen. Vor diesem Hintergrund wird bis zum Ende des
Prognosezeitraums ein Ruckgang der Arbeitslosenquote laut nationaler Definition auf knapp 7 ¥2 %
erwartet. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition sollte dann 5 % betragen. Damit fallt die
Arbeitsmarktprognose zwar noch optimistischer als vor einem Jahr aus, die Arbeitslosigkeit durfte
jedoch auf einem historisch hohen Niveau bleiben. MalRnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik,
insbesondere solche, die die fachliche Qualifikation der Arbeitslosen erhéhen, sind wohl fir eine
Reduktion der strukturellen Arbeitslosigkeit notwendig.
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Die Hochkonjunktur manifestiert sich gegenwartig in einer &auBerst kraftigen Expansion der
Beschaftigung. Diese hat in der ersten Jahreshélfte um gut 2 %2 % im Vorjahresvergleich
zugenommen. In sektoraler Sicht verzeichneten der Bau und die Sachguterproduktion die stérksten
Arbeitsplatzgewinne, aber auch im Dienstleistungsbereich verlief die Beschaftigungsentwicklung
auBerst dynamisch. Rund 60 % der gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungszuwachse entfielen auf
Personen ohne 0sterreichische Staatsbirgerschaft. Damit steigt die Auslanderbeschaftigung
weiterhin Uberdurchschnittlich, aber auch die Inlanderbeschéaftigung hat markant zugelegt.
Aufgrund der Abschwachung der Konjunktur wird sich das Tempo des Beschaftigungsaufbaus im
weiteren Prognosezeitraum wohl spirbar verlangsamen. Fir den Zeitraum 2018 bis 2022 ist ein
durchschnittlicher Beschéaftigungszuwachs von 1.3 % pro Jahr zu erwarten. Hierbei wird unterstellt,
dass die Arbeitsproduktivitdt, nach einer Stagnation in den vergangenen fiinf Jahren, verhalten
ansteigt (0.6 % pro Jahr). Bis zum Jahr 2022 werden laut Prognose somit knapp 250,000
zusatzliche Arbeitsplatze entstehen.

In den vergangenen flinf Jahren hat das Arbeitskrafteangebot um 270,000 Personen zugenommen.
Haupttreiber dieser Entwicklung war die Arbeitnehmerfreiztigigkeit in der EU. 80 % des Anstiegs
des Arbeitskrafteangebots entfiel auf Personen ohne dsterreichische Staatsbirgerschaft. Aufgrund
der Alterung der Bevdlkerung sollte sich der Anstieg bei den potenziellen Erwerbspersonen im
Prognosezeitraum etwas verlangsamen, allerdings dirften die Erwerbsquoten insbesondere von
Frauen und Alteren weiter steigen und die Zuwanderung rege bleiben. Einen Unsicherheitsfaktor
bildet weiterhin die Arbeitsmarktintegration von Asylberechtigten.

Der kraftige Wirtschaftsaufschwung schlagt sich in einer fallenden Zahl von Arbeitslosen nieder.
Seit dem Vorjahr geht die Arbeitslosigkeit markant zuriick. Diese positive Entwicklung sollte sich im
nachsten Jahr noch fortsetzen. In der weiteren Prognoseperiode ist mit einer annahernden
Stagnation der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die Beschéaftigungsnachfrage dirfte sich wegen der
Abklhlung der Konjunktur verlangsamen und das Arbeitskrafteangebot belebt bleiben. Weiters gibt
es keine Anzeichen fir einen abnehmenden qualifikatorischen Mis-Match, der Fachkraftemangel
kénnte aufgrund der demografischen Entwicklung sogar zunehmen. Ausgehend von 340,000
Personen im Vorjahr wird die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen somit bis zum Ende des
Prognosezeitraums auf 310,000 Personen fallen. Das Institut unterstellt im Durchschnitt 65,000
Personen in Schulungsmafhahmen. Laut Prognose geht die Arbeitslosenquote gemaR nationaler
Definition von 8.5 % im Vorjahr bis zum Jahr 2022 auf 7.4 % zuriick. Laut Eurostat-Definition
ergibt sich im Jahr 2022 eine Quote von 5.0 % nach 5.5 % im Vorjahr.

Die Entwicklung der Arbeitsmarktintegration der Asylberechtigten stellt weiterhin ein Prognoserisiko
dar. Gegenwartig sind rund 30,000 Asylberechtigte beim AMS vorgemerkt (jeweils rund 50 % als
Arbeitslose bzw. Personen in Schulungsmalinahmen), Im Vorjahresvergleich betrdgt der Anstieg
somit rund 3,000 Personen. Die Asylberechtigten durften auch von der guten Konjunktur
profitieren. So ist die Beschéaftigung von Personen aus Syrien und Afghanistan im Jahresabstand um
5,000 Personen gestiegen. Die Integration in den Arbeitsmarkt bleibt aber vor dem Hintergrund der
kréftigen Zunahme der positiven Asylbescheide in den Vorjahren (26,500 im Jahr 2016 bzw. 29,500
im Jahr 2017) weiterhin nur sehr verhalten. Ein deutlich verstarkter Zustrom der Asylberechtigten
auf den Arbeitsmarkt kdnnte die Arbeitslosigkeit zumindest temporar merklich erhéhen.
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Im Vergleich zur Situation vor einem Jahr hat sich die Arbeitsmarktlage verbessert. Mit einer Quote
von knapp 7%2 % am Ende des Prognosezeitraums bleibt die Arbeitslosigkeit im historischen
Vergleich aber hoch. Fir eine Ruckfiihrung der strukturellen Arbeitslosigkeit sind wohl Malinahmen
der aktiven Arbeitsmarktpolitik erforderlich, die auf die Erh6hung der Beschéaftigungsfahigkeit der
Erwerbspersonen abzielen.

Die vorliegenden Daten deuten auf das Bestehen von qualifikatorischem Mis-Match, also das
Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft nachgefragten und von den Arbeitslosen angebotenen
Kompetenzen hin. Die Alterung der Gesellschaft konnte den Fachkraftemangel noch verstarken. Der
rasche technologische Wandel erfordert eine permanente Bereitschaft der Arbeitnehmer zu Re- und
Weiterqualifikation. In diesem Zusammenhang sind beispielsweise die von der Digitalisierung der
Arbeitswelt ausgehenden Herausforderungen zu nennen. Verstarkte MaBnhahmen zur Erhéhung der
arbeitsmarktrelevanten Qualifikationen der Arbeitslosen und der regionalen Mobilitéat erscheinen
daher notwendig.

Gegenwartig expandiert die Beschéaftigung aus konjunkturellen Griinden &uf3erst kréaftig. Mittelfristig
sind aber weitere Anstrengungen zur Senkung der Steuerlast auf den Faktor Arbeit sinnvoll, um die
Arbeitsnachfrage zu starken. Hilfreich wéaren auch verstarkte Anstrengungen zur Hebung der
gesamtwirtschaftlichen Produktivitat, da nur so ein stabiles Wachstum der Realléhne sichergestellt
werden kann. Das Institut geht davon aus, dass die Flexibilisierung der Arbeitszeit den
Wirtschaftsstandort Osterreich starkt. Bei einem positiven Zusammenhang zwischen dem Einsatz
von flexiblen Arbeitszeitmodellen und der Produktivitdt (etwa eine bessere Abstimmung des
Arbeitseinsatzes auf die Auftragslage) kann die Implementierung dieser Modelle sowohl fir
Unternehmen (geringe bis keine Neueinstellungskosten, weniger Leerzeiten) als auch fur
Arbeitskrafte (mehr Zeitsouveranitat, langfristige Beschaftigungssicherheit) vorteilhaft sein. Aus
Sicht des Instituts ist es daher bedauerlich, dass die Sozialpartner keinen Konsens in der
Arbeitszeitfrage erzielen konnten.

Sinnvoll ware eine Starkung der Praventionskomponente bei der aktiven Arbeitsmarktpolitik, um das
Entstehen von Langzeitarbeitslosigkeit bereits frihzeitig zu bekdmpfen. Gefordert ist in diesem
Zusammenhang auch die Bildungspolitik. So sind Reformen sinnvoll, die Defizite bei den
Basisqualifikationen der Jugendlichen mdglichst frih beké&mpfen (z.B. frihkindliche Foérderung
insbesondere bei Kindern aus bildungsfernen Schichten bzw. mit Migrationshintergrund).
Anstrengungen in diese Richtung sollten verstarkt werden. Vor dem Hintergrund der Alterung der
Bevdlkerung sind Praventionsmaflnahmen im  Gesundheitsbereich angezeigt, um die
Beschéftigungsféahigkeit im Alter zu erhéhen. Die internationale Evidenz zeigt, dass die Integration
von Flichtlingen in den Arbeitsmarkt schwierig ist und langer dauert als bei Zuwanderung aus
anderen Motiven. Erfolgversprechend erscheinen moglichst friihe Integrationshilfen. Die Kirzungen
der Mittel der aktiven Arbeitsmarktpolitik fir Asylberechtigte (Integrationsjahr) sollten daher
Uberdacht werden.
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Die Leitzinsen liegen weiterhin in vielen Landern bzw. Regionen auf historischen Tiefststdanden. Im
Euroraum liegt der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéafte seit Marz 2016 bei 0 %. Dies ist das
niedrigste Niveau seit der Einfihrung des Euro. Davor waren die Leitzinsen seit Herbst 2008
kontinuierlich zuriickgenommen worden, mit einer kurzen Unterbrechung im Jahr 2011, als die EZB
die Leitzinsen (fur kurze Zeit) zwei Mal erhdhte. In der Schweiz liegt das Zielband fir den
Dreimonats-Libor seit Anfang 2015 vollkommen im negativen Bereich (-1.25 % bis -0.25%), und in
Japan sind die Leitzinsen seit Februar 2016 negativ (-0.1 %). In den Vereinigten Staaten dagegen
wurde im Dezember 2015 die Zinswende eingeleitet. Seitdem hat die Fed die Spanne fir den
Zielsatz fur Taggeld in insgesamt sieben Zinsschritten auf gegenwartig 1.75 % bis 2 % angehoben.
Auch im Vereinigten Koénigreich wurde der Reposatz bereits erhoht, und zwar im November 2017
von 0.25 % auf 0.5 %.

Leitzinsen Européische Federal Bank of  Schweizerische 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
Ende 2016 0 0.5-0.75 0.25 -1.25--0.25 -0.1
Ende 2017 0 1.25-15 0.5 -1.25 --0.25 -0.1
Durchschnitt 2013-2017 0.16 0.33 0.44 -0.45 0.03
13.7.2018 0 1.75-2 0.5 -1.25 - -0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Anmerkung: Zur Ermittlung der durchschnittlichen Leitzinssatze werden fiir den US-Dollar ein Wert von
0.1 % fiir den Zielsatz ,,nahe bei Null“ bzw. die mittleren Zinssatze verwendet, fir den Schweizer Franken
die angestrebten (mittleren) Zielsatze.

Gleichzeitig mit der Ricknahme des Zinssatzes fur Hauptrefinanzierungsgeschéafte wurden im Marz
2016 im Euroraum auch die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat
gesenkt. Letzterer betragt seit diesem Zeitpunkt -0.40 %. Banken muissen also dafiir bezahlen,
wenn sie Geld (Uber die Mindestreserve hinaus) bei der EZB anlegen. Schon im Herbst 2008 hatte
die EZB ihre Liquiditatsvergabepolitik dahingehend geéndert, dass die Nachfrage der Banken
vollstéandig bedient wird, solange gentigend Sicherheiten vorliegen. Dieser Schritt trug mafl3geblich
zur Erhdéhung der Liquiditat bei und filhrte insbesondere dazu, dass der kurzfristige Zins am
Geldmarkt (Eonia) nicht mehr um den Hauptrefinanzierungssatz fluktuiert, sondern am unteren
Ende des Zinskorridors beim Einlagesatz liegt. Diese Vollzuteilungspolitik gilt nach wie vor. Was die
geldpolitischen SondermaRBnahmen betrifft, so hat die EZB beschlossen, das Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten (asset purchase programme, APP) Ende 2018 auslaufen zu lassen. Seit Marz
2015 wurden zunachst monatliche Netto-Ankdufe im Ausmal von 60 Mrd. Euro getatigt,
anschlieBend wurde das Volumen auf 80 Mrd. Euro ausgeweitet, dann auf 60 Mrd. bzw. 30 Mrd.
Euro reduziert, und von Oktober bis Dezember des laufenden Jahres werden noch Papiere im
Ausmal? von monatlich 15 Mrd. Euro gekauft. Seit Beginn des Programms hat die EZB Wertpapiere
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im Gesamtwert von rund 2.5 Billionen Euro erworben. Die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des
Ankaufprogramms erworbenen Wertpapiere werden nach Beendigung des Ankaufprogramms, wie
auch schon bisher, bei Féalligkeit wieder veranlagt. Die EZB hat dariber hinaus kommuniziert, dass
die Leitzinsen im Euroraum voraussichtlich mindestens bis Gber den Sommer 2019 hinaus auf ihren
gegenwartigen niedrigen Niveaus bleiben werden. Das Institut geht also davon aus, dass es erst ab
Herbst 2019 zu Leitzinserhéhungen kommen wird.

Die umfangreichen geldpolitischen MalBnahmen der EZB haben zu hoher Liquiditat auf den Geld-
markten gefihrt. Dies zeigt sich etwa in den niedrigen Euro-Geldmarktsatzen. Der Satz mit einer
Fristigkeit von 3 Monaten notiert nun bereits seit April 2015 im negativen Bereich und wurde zuletzt
zu -0.3% gehandelt. Auch in der ersten Jahreshalfte 2018 betrug der 3-Monats-Euribor
durchschnittlich -0.3 %. Im Durchschnitt 2013 bis 2017 betrug der Zinssatz -0.0 %. Vor dem
Hintergrund einer zunehmenden Kapazitatsauslastung, steigender Inflationserwartungen und
zunehmender Risiken aufgrund der niedrigen Zinsen erwartet das Institut eine langsame
Normalisierung der Geldpolitik durch die EZB. Das primare Ziel der geldpolitischen Strategie der EZB
ist die Erhaltung der Preisstabilitdt im Euroraum, wobei mittelfristig ein Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex im Euroraum von knapp 2 % angepeilt wird. Derzeit liegt die Inflation in
mehreren Landern des Euroraums noch immer (deutlich) unter dieser Zielmarke. Allerdings steigt
die Inflation in allen Landern, und im Mai wurde vielerorts die Marke von 1.9 % erreicht bzw.
Uberschritten. Seit Janner 2017 wurden auch nur noch vereinzelt (Irland, Zypern) negative
Inflationsraten verzeichnet. Im Zeitraum 2013 bis 2017 lag die durchschnittliche Inflation im
Euroraum mit 0.7 % deutlich unterhalb des EZB-Referenzwertes. Im Durchschnitt des ersten
Halbjahres 2018 betrug der Preisanstieg 1.5%. Vor dem Hintergrund der langsamen
Normalisierung der Geldpolitik erwartet das Institut steigende Geldmarktzinsen und fur den
Zeitraum 2018 bis 2022 einen durchschnittlichen 3-Monats-Euribor von 0.3 %.

Auch an den Rentenmarkten sind die Auswirkungen der Geldpolitik der EZB zu spilren, die Renditen
in vielen Euroraum-Landern sind gegenwartig auRerordentlich niedrig.  Osterreichische
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen in den vergangenen finf Jahren eine
durchschnittliche Rendite von 1.0 % auf, in der ersten Jahreshélfte 2018 rentierten sie sogar bei
nur 0.8 %. Deutsche Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wiesen eine noch
niedrigere Rendite auf (0.5 % im Durchschnitt des ersten Halbjahres 2018). Vor dem Hintergrund
der erwarteten Normalisierung der Geldpolitik der EZB und der generell guten Wirtschaftslage im
Euroraum geht das Institut von einem langsamen Anstieg der langfristigen Renditen aus. Fur
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren wird flr den Prognosezeitraum
eine durchschnittliche Rendite von 1.4 % prognostiziert.

Prinzipiell hat die Konsolidierung der Staatshaushalte in den europdischen Krisenlandern
(Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) gute Fortschritte gemacht, und damit hat sich
auch das Vertrauen der Markte in die Erfullung der Verbindlichkeiten dieser L&nder gefestigt.
Griechenland hat zahlreiche strukturelle Reformen auf den Weg gebracht und die finanziellen
Hilfspakete laufen im August dieses Jahres aus. Anschliel}end soll die staatliche Finanzierung wieder
vorwiegend Uber den Kapitalmarkt erfolgen. Die entsprechenden Staatsanleihe-Renditen liegen
derzeit auf vergleichsweise moderaten Niveaus (siehe folgende Abbildung). Zuletzt sind allerdings
aufgrund der politischen Lage in Italien, Spanien und Portugal die Renditen der Anleihen dieser
Lander wieder etwas gestiegen.
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Zinsen und Renditen

3-Monats-Euribor 10-Jahres-Rendite ¢st. Staatsanleihen
2015 -0.0 0.7
2016 -0.3 0.4
2017 -0.3 0.6
2018 -0.3 0.9
2019 -0.0 1.1
2020 0.2 1.4
2021 0.6 1.6
2022 1.2 2.0

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen
Anmerkung: Werte (Jahresdurchschnitte) in Prozent, ab 2018 Prognose
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7. Eine Analyse des mehrjahrigen Finanzrahmens der
Europaischen Union?

Das diesjahrige Sonderkapitel der Prognose behandelt den mehrjahrigen Finanzrahmen (MFR) der
EU. Dieses Thema verdient aus der Sicht des Instituts in der gegenwartigen Situation aus
verschiedenen Griinden eine vertiefende Analyse. Zunachst ist dies darin begriindet, dass in der
zweiten Jahreshalfte 2018 die Ratsprasidentschaft durch die &sterreichische Bundesregierung
Ubernommen wurde. Dieser obliegt es somit, das Themenfeld der EU-Finanzierung voranzutreiben.
Des Weiteren féllt durch den Brexit ein grolRer Nettozahler in das EU-Budget weg, was zu einer
Budgetlicke und der Md&glichkeit grundséatzlicher Umgestaltungen im EU-Budget fuhrt. Der neue
MFR ist wesentlich dafir, festzulegen, wie die Struktur der EU-Finanzierung im Zeitraum 2021 bis
2027 aussehen wird. Eng mit dieser Finanzierungsstruktur sind auch die Aufgaben verknipft,
welche die EU in diesem Zeitraum erbringen kann. Die starke Fixierung auf Nettozahlerpositionen in
den Budgetverhandlungen verhindert allerdings einen rationalen Diskurs Uber eine effiziente
Aufgabenzuweisung an die EU. Die Folge ist daher eine deutliche Diskrepanz zwischen den in der
Realitat an die EU delegierten Aufgaben und solchen, welche diese optimalerweise ausiiben sollte.
Beispielsweise tUbernimmt die EU viele Aufgaben, die dem Subsidiaritatsprinzip zuwiderlaufen und
keinen europédischen Mehrwert schaffen. Besonders deutlich wird dies an der Gemeinsamen
Agrarpolitik (GAP), dem grof3ten Budgetposten im EU-Haushalt, fir den es wenig evidenzbasierte
Argumente fir eine Ubertragung auf européische Ebene gibt. Im Gegenzug ist die Mittelzuweisung
fur Programme mit klarem européischem Mehrwert zu gering. Das Sonderkapitel zielt daher darauf
ab, rationale Argumente zur Struktur und der Mittelzuweisung im Rahmen des MFR zu liefern.
Zunéchst wird hierbei die Struktur des EU-Budgets beschrieben und auf die Folgen des Brexit fir
den neuen MFR eingegangen. AnschlieBend wird eine optimale Aufgabenallokation in der
Europaischen Union diskutiert und auf dieser Basis der neue MFR bewertet.

Die Struktur des EU-Budgets

Die Finanzierung des EU-Budgets wird im sogenannten Eigenmittelbeschluss geregelt, der
unbefristet gilt und nur vom Europédischen Rat einstimmig und nach Ratifizierung durch alle
Mitgliedstaaten geéndert werden kann. Im Eigenmittelbeschluss ist fiir das EU-Budget eine
verbindliche Obergrenze von 1.23 % des Bruttonationaleinkommens (BNE) festgelegt.* Zuletzt war
der Jahreshaushalt auf 1 % des BNE begrenzt. Der EU-Haushalt ist grundsatzlich ausgeglichen, eine
Schuldenfinanzierung ist nicht vorgesehen. Das EU-Budget wird zu rund 98 % aus Eigenmitteln und
zu etwa 2 % aus sonstigen Einnahmequellen finanziert. Zu den Eigenmitteln zahlen die
traditionellen Eigenmittel (Zolle, Agrarabschépfungen und Zuckerabgaben), die Mehrwertsteuer-
Eigenmittel und die auf dem BNE beruhenden Eigenmittel. Die wichtigste Einnahmequelle bilden im
gegenwartigen MFR 2014-2020 die BNE-Eigenmittel. Dabei fihrt jedes Mitgliedsland einen Anteil
seines BNE an das EU-Budget ab. Wie sich die Gesamteinnahmen im Jahr 2016 auf die
verschiedenen Einnahmequellen aufteilen, zeigt Abbildung 1.

® Dieses Kapitel beruht auf Bittschi, B., Kocher, M. G., WeyerstraB3, K. (2018), Finanzierung der EU nach dem
Brexit: Eine Analyse des Mehrjahrigen Finanzrahmens 2021-2027, erscheint in Wirtschaftspolitische Blatter.

* BMF (2016), EU-Beilage. Ubersicht gemaR § 42 Abs. 4 Z 4 BHG 2013. Oktober 2016.
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Abbildung 1: Struktur der Einnahmen des EU-Budgets im Jahr 2016

Ubrige
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Quelle: EU-Kommission; eigene Darstellung

Dem Vereinigten Koénigreich werden 66 % der Differenz zwischen seinen Beitragszahlungen und
den Leistungen, die es aus dem EU-Haushalt erhdlt, zurickerstattet (,Briten-Rabatt”). Als
Berechnungsgrundlage dienen das BNE und das Mehrwertsteuer-Aufkommen des Vereinigten
Konigreichs. Die Kosten des ,Briten-Rabatts" werden von den anderen EU-Landern nach Maligabe
ihres Anteils am BNE der EU getragen. Seit 2002 wird dieser Beitrag fur Deutschland, die
Niederlande, Osterreich und Schweden auf 25 % begrenzt (,Rabatt auf den Briten-Rabatt*). Die
Differenz wird von den anderen Mitgliedstaaten getragen.

Abbildung 2: Wachstum der Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
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Quelle: EU-Kommission; eigene Darstellung
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Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, ist die Gruppe ,Nachhaltiges Wachstum und natirliche
Ressourcen* mit 42 % fur den groRten Teil der Ausgaben verantwortlich. Darin verbirgt sich die
GAP, die traditionell und auch im laufenden MFR 2014-2020 den groRten Einzelposten im EU-
Haushalt ausmacht.

In der 6ffentlichen und politischen Diskussion spielt oft eine Rolle, ob ein Land mehr in den EU-
Haushalt einzahlt als es an direkten Zahlungen erhalt (,Nettozahler* bzw. ,Nettoempféanger®).
Tatsachlich sind gerade fiir eine offene Volkswirtschaft wie Osterreich, die sehr stark in den
internationalen Handel eingebunden ist, die Vorteile aus dem freien Waren- und Dienstleistungs-
handel weitaus groRer (allerdings schwierig zu quantifizieren) als die reinen Zahlungen aus dem EU-
Budget.

Folgen des Brexit fir den MFR 2021 — 2027

Der Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der EU wird Konsequenzen fiir das EU-Budget haben.®
Obwohl der Brexit nach derzeitigem Zeitplan erst am 29. Méarz 2019 stattfinden wird, hatte er
bereits Auswirkungen auf das EU-Budget des Jahres 2016. Die Beitrage der Mitgliedstaaten werden
in Euro angegeben, aber die Staaten, die nicht im Euroraum sind, leisten die Zahlungen in
nationalen Wahrungen auf Basis des Wechselkurses vom 31.12. des Vorjahres. Sollte sich der
Wechselkurs im Lauf des Jahres &ndern, wirkt sich dies auf die Beitragszahlung in Euro gerechnet
aus. In Folge des Brexit-Referendums im Juni 2016 verlor das britische Pfund stark an Wert,
wodurch sich eine Licke im EU-Haushalt ergab. Die Europdische Kommission schlug vor, diese
durch Einnahmen aus Strafzahlungen zu schlieBen. Sollte der Brexit, wie geplant, Ende Méarz 2019
wirksam werden, wirde im Jahresbudget fir 2020, dem letzten Jahr des derzeitigen MFR 2014—
2020, eine Finanzierungsliicke entstehen. Kommt es zu keiner Einigung Uber die Anpassung des
Haushalts fur 2020, wird geméaR dem Vertrag tber die Arbeitsweise der EU das Ausgabenniveau des
Etats 2019 beibehalten und die Liicke durch eine Erh6hung der nationalen Beitrdge geschlossen.

Neben diesem Einmaleffekt wird der Brexit das EU-Budget aber vor allem nachhaltig beeinflussen.
Das Vereinigte Konigreicht zahlt zu den Nettozahlern in das EU-Budget. Zudem reduziert der
Austritt des Vereinigten Koénigreichs das BNE der EU. Falls das Budget weiterhin auf 1 % des EU-
weiten BNE begrenzt werden soll, wiirde dies Ausgabenkiirzungen erfordern, denn gegenwartig
tragt das Vereinigte Konigreich etwa 17 % zum BNE, wegen des ,Briten-Rabatts“ aber nur rund
7 % zum Haushalt der EU bei. Darliber hinaus werden durch den Brexit der ,Briten-Rabatt* und
damit auch die ,Rabatte auf den Briten-Rabatt* hinfallig, von denen derzeit Osterreich,
Deutschland, die Niederlande und Schweden profitieren. Wie grol3 die Finanzierungsliicke im MFR
2021-2027 durch den Brexit letztlich sein wird, lasst sich derzeit nicht exakt quantifizieren. Auch
nach dem Austritt kann sich das Vereinigte Konigreich an ausgewahlten Programmen der EU
beteiligen und musste dann zu deren Finanzierung beitragen. Haas und Rubio (2017) schétzen,
dass sich die Finanzierungsliicke durch den Brexit auf 5 bis 17 Mrd. Euro jahrlich belaufen wird.

5 Vgl. zu diesem Abschnitt Haas, J., Rubio, E. (2017), Brexit und der EU-Haushalt. Gefahr oder Chance?
Bertelsmann Stiftung, Policy Paper 183.
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Diese Liucke kann durch Beitragserhéhungen der verbleibenden Mitgliedstaaten oder Ausga-
benkiirzungen geschlossen werden. Falls das derzeitige Ausgabenniveau beibehalten werden soll,
wiurde dies teils substanzielle Beitragserhohungen fiir einzelne Léander erfordern, insbesondere fir
die Profiteure des ,Rabatts auf den Briten-Rabatt”. Fir diese Lander wirde der Beitrag gemal Haas
und Rubio (2017) um 20 % bis 25 %, fur die ubrigen Lander um 11 % bis 15 % steigen. Damit
wirde das EU-Haushaltsvolumen auf 1.22 % des BNE steigen und sich damit der Héchstgrenze von
1.23 % des BNE nahern. Fiir Osterreich kénnten die zusatzlichen Zahlungen rund 277 Mio. Euro pro
Jahr betragen.® Falls man sich nicht fiir Einnahmensteigerungen, sondern fiir Ausgabenkiirzungen
entscheidet, mussten die Ausgaben um rund 23 Mrd. Euro verringert werden, um den EU-Haushalt
bei 1 % des BNE zu stabilisieren. Eine Stabilisierung der Beitrdge der einzelnen Mitgliedstaaten
wiurde eine Ausgabenreduktion um die Nettobeitrage des Vereinigten Konigreichs erfordern, geman
den Schatzungen von Haas und Rubio (2017) also um rund 10 Mrd. Euro pro Jahr. Schlielich ist
auch eine Kombination aus Ausgabenkiirzungen und Beitragserhéhungen méglich.

Neben den unmittelbaren Auswirkungen auf das Budget bieten sich mit dem Brexit und den
beinahe zeitgleich startenden Verhandlungen zum neuen MFR 2021-2027 Mdbglichkeiten fur
grundlegende Entscheidungen Uber die Gestaltung des EU-Budgets. Dazu hat die Europdische
Kommission Vorschlage vorgelegt, die unter anderem die Einfihrung neuer EU-Abgaben vorsehen.
Im Folgenden werden Uberlegungen angestellt, welche Aufgaben auf EU-Ebene angesiedelt sein
sollten. Anhand dieser Aufgabenzuordnung wird anschlieBend bewertet, ob sich die Aus-
gabenvorschlage der EU-Kommission in Richtung einer optimalen Aufgabenverteilung bewegen.

Optimale Aufgabenallokation in der Europaischen Union

Zur Bestimmung einer optimalen Zuteilung staatlicher Aufgaben auf die verschiedenen foderalen
Ebenen ist die Theorie des Foderalismus hilfreich. Die Zentralregierung sollte dabei offentliche
Guter bereitstellen, wenn es 1.) eine hohe Zustimmung der Bevdlkerung aller untergeordneten
staatlichen Einheiten hierfiir gibt, d.h. die Praferenzen fir dieses Gut keine starken regionalen
Schwankungen aufweisen, 2.) entsprechende Skalenvorteile in der Bereitstellung des 6ffentlichen
Gutes vorliegen bzw. 3.) die Bereitstellung auf dezentraler Ebene negative Externalitdten aufweist.
Die dezentralen Einheiten wiederum sollen Giter bereitstellen, die vornehmlich deren Bevolkerung
Nutzen stiften. Eine solche Zuordnung gewahrleistet, dass eine Verteilung staatlicher Aufgaben auf
verschiedene foderale Ebenen (z.B. Bund, L&nder, Gemeinden) regional unterschiedliche
Praferenzen berlcksichtigt und somit eine hodhere Wohlfahrt generiert als eine alleinige
Bereitstellung &ffentlicher Giiter iiber die zentrale Ebene.” In der neueren Literatur zum fiskalischen
Foderalismus wird zudem darauf hingewiesen, dass eine dezentrale Bereitstellung 6ffentlicher Giter
die finanzielle Rechenschaftspflicht staatlicher Einheiten verbessert bzw. bei der Uberwindung von
Informationsasymmetrien hilfreich ist.® Diese Grundiberlegungen finden eine Entsprechung im

6 Vgl. Schoof, U., Petersen, T., Aichele, R., Felbermayr, G. (2015), Brexit — potential economic consequences if
the UK exits the EU, Bertelsmann-Stiftung, Policy Brief 2015/05.

7 Siehe Oates, W. E. (1999), An Essay on Fiscal Federalism, Journal of Economic Literature, Vol. 37, S. 1120-
1149.

8 Qates, W. E. (2005), Toward A Second-Generation Theory of Fiscal Federalism, International Tax and Public
Finance, 12, S. 349-373.
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Prinzip der Subsidiaritat, welches seit dem Maastrichter Vertrag die Kompetenzausiibung innerhalb
der EU normiert.

Eine von Grunde auf neu geplante Zuordnung von Aufgaben an die EU wirde wohl diesen
Prinzipien Rechnung tragen. Versuche einer solchen Zuordnung finden sich z.B. in Alesina et al.
(2005) oder ECORYS et al. (2008).° In einer kiirzlich erschienenen Studie von Berger et al. (2017)*°
werden diese vorherigen Ansatze erweitert und eine optimale Verteilung der Aufgaben zwischen
Nationalstaaten und der EU, basierend auf den oben genannten Kriterien des Féderalismus, anhand
einer gewichteten Nutzwertanalyse vorgenommen. Eine optimale Verteilung wichtiger Politik-
bereiche auf Basis dieser Studie zeigt Tabelle 1. Eine solche Aufgabenallokation entspricht
allerdings nicht der Ausgabenstruktur des EU-Budgets (siehe Abbildung 2).

Tabelle 1: Zuordnung von Politikfeldern auf europaische und nationale Ebene

Politikbereich Optimale Allokation
Asyl und Flichtlingspolitik EU
Verteidigungspolitik (Europaische Armee) EU
Korperschaftsbesteuerung (gemeinsame Bemessungsgrundlage) EU
Entwicklungshilfe EU
Arbeitslosenversicherung EU
Schienenfrachtverkehr Indifferent
Landwirtschaftspolitik (Einkommensabsicherung) National
Post-sekundéare und tertiare Bildung National

Quelle: Berger et al. (2017), eigene Darstellung.

Eine entscheidende Rolle in der Abweichung von idealer Aufgabenverteilung und den damit
zusammenhangenden Ausgaben und den realen Gegebenheiten liegt in den heterogenen Préfer-
enzen der EU-Bevdlkerung begriindet. Es ist nahezu unmdéglich, Praferenzen festzulegen, welche fir
die gesamte EU stabil und ohne regionale Schwankungen sind. Dies zeigt sich auch in empirischen
Arbeiten, welche eine Zuteilung von Aufgaben an die EU (ber die Mitgliedstaaten hinweg
untersuchen. So finden Cerniglia und Pagani (2009)*! zwar eine grundsatzliche Ubereinstimmung
der Praferenzen befragter EU-Birger mit den oben skizierten Punkten einer foderalen Aufteilung,
allerdings kann es im Einzelfall deutliche Abweichungen geben. Fir den Bereich der Verteidigung
beispielsweise, eine Aufgabe, die sowohl nach der einschlagigen Literatur als auch nach den oben
skizzierten Punkten 2.) und 3.) auf der hichsten foderalen Ebene angesiedelt sein sollte, gibt es in
den Niederlanden eine hohe Praferenz, dies als européische Aufgabe zu definieren, wahrend die
finnische Bevdlkerung eine hohe Praferenz fur eine nationalstaatlich organisierte Verteidigung hat.
Die 6konomisch erzielbaren Vorteile des Foderalismus widersprechen in diesem Bereich somit den

? Alesina, A., Angeloni, I., Schuknecht, L. (2005), What does the European Union Do? Public Choice, Vol. 123,
S. 275-319 und ECORYS, CPB und IFO (2008). A Study on EU Spending. Rotterdam.
19 Berger, M., Harendt, C., Heinemann, F., Moessinger, M.D., Schwab, T., Weiss, S. (2017), How Europe can

deliver: Optimising the division of competences among the EU and its member states, Bertelsmann Stiftung,
Gutersloh.

11 Cerniglia, F., Pagani, L. (2009), The European Union and the Member States: An Empirical Analysis of
European Preferences for Competences Allocation, CESifo Economic Studies, Vol 55, S. 197-232.
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nationalstaatlichen Praferenzen. Konkret wirde dies bedeuten, dass Politiker einzelner Lander ent-
gegen den Praferenzen ihrer Bevolkerung handeln missten, um eine optimale féderale Allokation
zu erzielen. Dies ist héchst unwahrscheinlich und wohl ein Grund, warum die tatsachliche Aufteilung
von Aufgaben und Ausgaben innerhalb der EU im Widerspruch zu einer optimalen Aufteilung steht.
Zudem findet die Untersuchung von Cerniglia und Pagani (2009), dass es eine groRere Bereitschaft
gibt, Aufgaben der EU zuzuweisen, wenn die Qualitdt nationaler staatlicher Institutionen schlecht
ist. Dies trifft laut der Studie insbesondere auf die sideuropaischen Lénder (Portugal, Spanien,
Griechenland und Italien) zu. Dieses Ergebnis hat sich durch die wirtschaftliche Krise und das
Eingreifen der europdischen Politik in diesen Landern gewandelt. Heute zéhlen die siideuropéischen
Lander zu den skeptischsten beziglich der Unterstitzung der EU. Dies zeigt wiederum die
Schwierigkeit einer stabilen Préaferenzzuordnung fur die foderale Politik in Europa. Hinzu kommen
die Erweiterungen der EU, welche die Heterogenitat der Praferenzen erhéhen und diesen MaRstab
als Entscheidungskriterium erschweren.

Vor diesem Hintergrund ist es wenig sinnvoll, pragmatische Politikempfehlungen an einer optimalen
Allokation von Aufgaben und Ausgaben auszurichten. Vielmehr sollten Anderungen am EU-Budget
daran gemessen werden, inwieweit sie sich in Richtung einer optimalen Allokation bewegen.

Bewertung des MFR der Jahre 2021-2027

Zunéchst gilt es, im Rahmen des MFR eine Einigung Uber die verbindliche Obergrenze der
Finanzierung zu finden. Der Vorschlag der EU-Kommission liegt bei 1.11 % des BNE der ver-
bleibenden EU27. In realen GrolRen gemessen ist das verfugbare EU-Budget somit &hnlich zum
derzeitigen Finanzrahmen inklusive des Europaischen Entwicklungsfonds. Dies bedeutet daher auch,
dass weitere Aufgabenzuweisungen an die EU bis in das Jahr 2027 nur in dem Rahmen stattfinden
kénnen, in dem andere Tatigkeiten von den Mitgliedstaaten Ubernommen werden bzw. eine
Umschichtung innerhalb der bisherigen EU-Aufgaben stattfindet. Diese Umschichtungen mussten,
um substanziell Mittel freizusetzen, vor allem in den beiden gréRten bisherigen Ausgabeblécken. der
GAP und der Regionalentwicklung, erfolgen. Insbesondere die GAP ist ein Bereich, der
finanzwissenschaftlich kaum den Kriterien einer optimalen Allokation an eine zentrale Ebene
genugt.

Betrachtet man nun die einzelnen Programme des MFR fir die Periode 2021-2027, so zeigen sich
allerdings kaum Umschichtungen in der Finanzierungsstruktur. Wenn man die Differenz der
Ausgaben zwischen 2021 und 2027 zu realen Preisen betrachtet, ergeben sich nur fur die Bereiche
~Binnenmarkt, Innovation und Digitales® und ,Natirliche Ressourcen und Umwelt* Kirzungen.
Demgegenuber erfahren die Programme ,Migration und Grenzmanagement“ und ,Sicherheit und
Verteidigung“ mit Steigerungen von 59.6 % bzw. 33.7 % zwischen 2021 und 2027 die groRten
Ausweitungen. Es zeigt sich, dass die Rickfiihrung von Programmen, welche kaum den Kriterien
einer optimalen Allokation geniigen, oft nur zaghaft vonstattengehen. Die Strategie der EU-
Kommission ist hierbei, ein Abschmelzen der Geldbetrage mittels Inflation herbeizufiihren und somit
auf Geldwertillusion zu setzen, anstatt tatsachliche Ausgabekiirzungen vorzuschlagen (Becker,
2018). *? Dieser Ansatz ist pragmatisch, allerdings verhindert er bei nahezu gleichbleibenden

12 Becker, P. (2018), Pragmatismus und Flexibilitat: der Fokus der EU-Kommission bei ihrem Vorschlag fir den
neuen Finanzrahmen, Wirtschaftsdienst, 98. Jahrgang, Heft 6, S. 387-391.
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Gesamtmitteln allokative Effizienzgewinne mittels Umschichtungen, die einen europdischen
Mehrwert generieren wirden.

Tabelle 2: Gesamtbetrage fur die Mittel fur Verpflichtungen des MFR nach Programm in
Milliarden Euro

: 2021- 2021-
In Preisen von 2018 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 00 <07
Binnenmarkt, Innovation 23.955 23.918 24.203 23.624 23.505 23.644 23.454 166.303 -2.1%
und Digitales
Zusammenhalt und Werte 51.444 54,171 56.062 56.600 57.148 59.200 57.349 391.974 11.5%
Bfrfm'l‘t’he Ressourcen und 50.323 49.580 48.886 48.097 47.326 46.575 45.836 336.623 -8.9%
Migration und 3.076 4.219 4.414 4647 4719 4.846 4908 30.829 59.6%
Grenzmanaqement
Sicherheit und Verteidigung 3.154 3.229 3.183 3.281 3.517 3.743 4.216 24.323 33.7%
Nachbarschaft und Welt 14.765 14.831 15.002 15.290 15.711 16.298 17.032 108.929 15.4%
Europdische 6ffentliche 10.388 10.518 10.705 10.864 10.910 11.052 11.165 75.602 7.5%
Verwaltung
Insgesamt 157.105 160.466 162.455 162.403 162.836 165.358 163.960 1.134.583 4.4%
In % des BNE (EU27) 1.12% 1.13% 1.13% 1.12% 1.11% 1.11% 1.09%  1.11%

Quelle: Européische Kommission, eigene Darstellung.

Ein Vergleich des MFR zwischen den Zeitperioden 2014-2020 und 2021-2027 auf aggregierter
Programmebene wird dadurch erschwert, dass die EU-Kommission die Darstellungsebenen des MFR
geandert hat. Zusatzlich ergibt sich die Schwierigkeit, welcher Vergleichsmalistab herangezogen
werden soll. Die EU-Kommission gibt in ihren Dokumenten Kirzungen zwischen den beiden MFR bei
der GAP bzw. bei den Strukturfonds von 5 % bzw. 7 % an. Hierbei wird offensichtlich das letzte
Haushaltsjahr 2020 des laufenden MFR mit sieben multipliziert und als Vergleich herangezogen.
Vergleicht man hingegen das durchschnittliche Finanzvolumen dieser Politikbereiche zwischen
beiden MFR Uber den gesamten Zeitraum, ergeben sich reale Kirzungen von rund 30 % (Becker,
2018).

Insbesondere fir den Bereich der GAP sind diese Kirzungen vor dem Hintergrund einer Bewegung
hin zu einer verbesserten Allokation grundsatzlich zu begruffen. Enttauschend ist allerdings, dass
gerade die Direktzahlungen an die landwirtschaftlichen Betriebe real nur moderat um ca. 3 Mrd.
Euro von 37.9 Mrd. Euro im Jahr 2021 auf 34.6 Mrd. Euro im Jahr 2027 gekirzt werden sollen.
Gerade fur diese Direktzahlungen gibt es kaum Argumente, dass diese einen europdischen
Mehrwert darstellen. ldealerweise sollte diese Aufgabe ganzlich in den nationalstaatlichen
Aufgabenbereich zuriickfallen. Im Bereich der Kohasionspolitik fallen die von der EU-Kommission
vorgeschlagenen Kirzungen von durchschnittlich rund 7 % gerade bei solchen Fonds an, die sich
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auf die Férderung einkommensschwacher Regionen konzentrieren (Siidekum, 2018).*2 Generell ist
dabei die Evidenzbasierung zur Wirksamkeit der Kohé&sionspolitik problematisch.

Die Ausweitung der Programme ,Migration und Grenzmanagement* sowie ,Sicherheit und
Verteidigung“ ist allokationstheoretisch sinnvoll und ein Schritt in die richtige Richtung. Allerdings
findet diese Bewegung von einem relativ niedrigen Niveau aus statt und ist zudem kaum mit einem
Abbau nationalstaatlicher Zusténdigkeiten verbunden, wodurch sogar neue Ineffizienzen einer
doppelten Zustandigkeit entstehen kdnnen, da auch die nationalen Sicherheitsetats oftmals eine
Ausweitung erfahren. Insgesamt kann die vorgeschlagene Ausgabenstruktur des MFR als
pragmatisch bezeichnet werden. Dies impliziert allerdings auch, dass dies kein groBer Wurf ist. Eine
rationale Diskussion uber die Mittelzuweisungen des MFR wird zudem durch die starke Fixierung auf
Nettozahlerpositionen erschwert.

Weitere Eigenmittel fur die Finanzierung des EU-Budgets?

In einem Papier zur Gestaltung der Einnahmen des EU-Budgets im MFR 2021-2027 schlagt die
Europdische Kommission eine Reformierung der bestehenden und die Einfihrung weiterer
Eigenmittel vor.** Dabei handelt es sich um Einnahmen aus dem Emissionshandelssystem, also um
Einnahmen aus dem Verkauf von CO,-Handelsrechten, sowie einen Beitrag auf Grundlage nicht
wiederverwerteter Verpackungsabfalle aus Kunststoff. Aus diesen beiden Quellen sollen jahrlich 3
bzw. 7 Mrd. Euro lukriert werden. Es stellt sich grundséatzlich die Frage nach der Sinnhaftigkeit
spezifischer Abgaben zur Finanzierung des EU-Budgets. Dies lasst sich dann rechtfertigen, wenn
eigene Steuern der EU angestrebt werden, das EU-Budget also unabhangiger von kurzfristigen
politischen Diskussionen innerhalb der Mitgliedstaaten werden soll. In diesem Sinn machen eigene
Einnahmen durchaus Sinn. Allerdings sollte die langfristige Finanzierung des EU-Haushalts, wie
ganz generell der Finanzierung von Ausgaben zur Bewaltigung staatlicher Aufgaben, nicht auf
Lenkungsabgaben basiert werden. In dem Male, in dem Lenkungsabgaben wie beispielsweise
Umweltabgaben ihre Wirkung erzielen, also etwa umweltschadliches Verhalten abzustellen,
berauben sie sich gleichzeitig ihrer Bemessungsgrundlage. Stattdessen sollten zur Finanzierung der
EU-Ausgaben Abgaben herangezogen werden, die stetige Einnahmen bringen. Dies dirfte etwa auf
eine Finanztransaktionssteuer zutreffen. Bei einer rein nationalen Erhebung einer solchen Abgabe
ist zudem die Wahrscheinlichkeit groR, dass das mobile Kapital in andere Lander umgelenkt wird.
Zwar besteht dieses Risiko grundsatzlich auch dann, wenn eine solche Steuer nur in der EU, nicht
aber beispielsweise in den USA eingefiihrt wird, es ist aber doch eher unwahrscheinlich, dass nur
wegen einer Steuer, die zudem nicht auf den Bestand, sondern ausschliellich auf
Finanztransaktionen eingefiihrt wird und wohl auch mit einem niedrigen Steuersatz, nicht mehr in
der EU investiert wirde. Bei der Einfihrung neuer Finanzquellen sollte aber jedenfalls nicht das
Volumen des EU-Haushalts erhéht, sondern andere Einnahmen wie die auf dem BNE beruhenden
Eigenmittel entsprechend reduziert werden.

13 Stdekum, J. (2018), Ein Budget im Geiste Macrons? Wirtschaftsdienst, 98. Jahrgang, Heft 6, S. 383-387.

14 vgl. EU-Kommission (2018), Ein EU-Haushalt fiir die Zukunft. Modernisierung der Einnahmeseite des EU-
Haushalts.
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