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Nach der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise (BIP 2009 -3,8%) und der flauen Entwicklung 2012/2015 (+0,7% p. a.) gewann das Wirt-
schaftswachstum ab Mitte 2016 wieder deutlich an Schwung. Fir die Jahre 2017 und 2018 wird ein BIP-Zuwachs von jeweils 2%%
prognostiziert. Im Durchschnitt der Prognoseperiode 2018/2022 wird eine Steigerung um 2% pro Jahr erwartet (2013/2017 +1,2%
p. a.). Sie ist um rund ' Prozentpunkt héher als im Durchschnitt des Euro-Raumes. Die gute internationale Konjunktur belebt die
Exportwirtschaft (+3,7% p. a.), was sich wiederum positiv in den AusrUstungsinvestitionen niederschlagt. Der private Konsum wird
durch den Anstieg der verfGgbaren Einkommen im Prognosezeitraum um 1% p. a. wachsen (2013/2017 +0,7% p. a.). Die Expan-
sion ermdglicht gemeinsam mit arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen (Beschdaffigungsbonus und Aktion 20.000) bis einschlieBlich
2019 eine Ausweitung der Beschdaftigung Uber jener des Arbeitskr&fteangebotes und damit einen Rickgang der Arbeitslosigkeit.
Ab 2020 dUrfte das Arbeitskraffeangebot wieder starker als die Nachfrage zunehmen; die Arbeitslosenquote wirde in der Folge
von 8,0% im Jahr 2019 auf 8,4% zum Ende des Prognosezeitraumes steigen. Der Inflationsdruck bleibt mittelfristig maBig, und das
Inflationsdifferential zum Euro-Raum sollte sich weiter verringern. Die Inflationsrate gemd&B Verbraucherpreisindex wird mit durch-
schnittlich 1,9% p. a. prognostiziert. Ein ausgeglichener Staatshaushalt (sowohl strukturell als auch nach Maastricht-Definition) wird
aufgrund des prognostizierten Konjunkturverlaufes und der angenommenen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen ab der
Mitte des Prognosezeitfraumes unterstellt. Daraus abgeleitet geht die Staatsschuldenquote (Verschuldung des Gesamtstaates in
Prozent des nominellen BIP) gegenUber dem Jahr 2017 bis 2022 um rund 17 Prozentpunkte auf knapp 64% zurGck.

Significantly Improved Growth Outlook. Median-term Forecast for the Austrian Economy until 2022

Following the financial and economic crisis (GDP -3.8 percent in 2009) and a protracted period of subdued growth 2012-2015
(+0.7 percent p.a.), economic activity picked up significantly from mid-2016. For the years 2017 and 2018, the current forecast fo-
resees an annual real GDP growth of 2% percent. In the medium term, an average growth of real GDP of 2 percent per year is
expected (2013-2017 +1.2 percent p.a.), which is about 4 percentage point higher than the average of the Euro area. The robust
growth for the world economy has a stimulating effect on exports (+3.7 percent p.a.), which in furn has a positive effect on
equipment investments. Private consumption is expected to increase by 1'% percent p.a. over the forecast period due to an in-
crease in disposable income (2013-2017 +0.7 percent p.a.). The economic expansion combined with labour market policies
("Employment Bonus" and "Initiative 20,000"), will have a stronger positive effect on the employment beyond that of labour supply,
resulting in a drop in unemployment. From 2020 onwards, labour supply is expected to again increase more significantly than lo-
bour demand, and as a result the unemployment rate is expected to rise from 8.0 percent in 2019 to 8.4 percent by the end of
the forecast period. Inflationary pressure will remain moderate in the medium term, and the inflation differential to the Euro area
average is expected to further decrease. The inflation rate based on the consumer price index is forecast at an average of
1.9 percent p.a. The budget is expected to be balanced (both structurally and as defined according to Maastricht) from the
middle of the forecast period due to the projected business cycle and the assumed economic policy framework. Based on this,
the government debt ratio (total national debt as a percentage of nominal GDP) will decline by around 17 percentage points to
nearly 64 percent by 2022 compared to 2017.
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1. Internationale Rahmenbedingungen

Die wichtigsten Exportmdarkte Osterreichischer GUter — sie umfassen die Halfte der
Weltwirtschaft und rund 85% der heimischen Ausfuhr — werden 2017 kaufkraftge-
wichtet um knapp 4% expandieren, etwa gleich rasch wie im Durchschnitt der letz-
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ten drei Jahre. Zwar zog das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum, in den MOEL 5 und
in den USA heuer deutlich an, der frendmd&Bige Rickgang in China wirkt aber
dampfend. Da China fUr die heimische Ausfuhr weniger Gewicht hat als fir das
Wachstum der Weltwirtschaft, ist das exportgewichtete Wachstum der wichtigsten
Handelspartner im laufenden Jahr mit 2,5% um knapp "2 Prozentpunkt héher als im
Durchschnitt der letzten drei Jahre (+2,1%). Mittelfristig dUrfte die Wirtschaft im Euro-
Raum, in Ostmitteleuropa und den USA langsamer expandieren, sodass sich im
Durchschnitt der Periode 2018/2022 die Wachstumsrate des fur Osterreich relevan-
ten Teils der Weltwirtschaft exportgewichtet auf 2,0% p. a. abschwdacht (kaufkraft-
gewichtet auf 3,2% p. a.)).

1.1  USA: Abwadriskorrektur der Vermogenspreise als Konjunkturrisiko

In den USA ist der Konjunkturaufschwung bereits weit fortgeschritten: Die Produktion
expandiert heuer das achte Jahr in Folge; seit 2010 wachst die Wirtschaft mit durch-
schnittlich gut 2% p. a. Die Arbeitslosenquote sank von 10% im Oktober 2009 auf
4,2% im September 2017. In den lefzten 35 Jahren wurde nur einmal eine niedrigere
Arbeitslosenquote erreicht, und zwar in den Jahren 1999/2000 wé&hrend der Dotcom-
Aktienblase. Auch aktuell sind die Akfienbewertungen sehr hoch, nicht zuletzt we-
gen der duBerst expansiven Geldpolifik seit der Finanzmarktkrise 2007/08. Von Ende
2008 bis Ende 2015 betrug der Leitzinssatz 0% bis 0,25%, und bis November 2014 kauf-
te die Zenfralbank im Rahmen einer expansiven Geldpolitik Wertpapiere im Wert
von insgesamt rund 4,5Bio. $. Als die Fed im Sommer 2013 das Auslaufen des
Anleihenkaufprogrammes ankUndigte, ergaben sich hohe Kapitalabflisse, Finanz-
marki- und realwirtschaftliche Turbulenzen in den Schwellenldndern. Seither verlGuft
die allmahliche Normalisierung der Geldpolitik zwar frikfionsfrei; die duBerst hohen
Aktienbewertungen in den USA, die nach der Présidentschaftswahl im November
2016 einen weiteren Schub erhielten, bergen jedoch das Potential fUr eine Abwdrts-
korrektur in sich. Eine solche wirde mit einem Konjunkturabschwung und einem An-
stieg der Arbeitslosigkeit einhergehen, da Verdnderungen der Vermdgenspreise die
private Nachfrage in den USA erfahrungsgemdaR relativ stark beeinflussen. Abgese-
hen von derlei Risikoszenarien sind die grundlegenden Wachstumsaussichten jedoch
intakt. Die private Verschuldung verringerte sich seit der Wirtschaftskrise deutlich, die
Erwerbsbevdlkerung expandiert, und die L&dhne durften vor dem Hintergrund der
rOckldufigen Arbeitslosigkeit zunehmend an Dynamik gewinnen. Auf Basis dieser
Fundamentaldaten wird fUr die USA mit einer mittelfristigen Wachstumsrate von 1,8%
p. a. gerechnet.

1.2 Konjunkturbedingte Unterauslastung wird im Euro-Raum abgebaut

Obwohl die Erwerbsbevolkerung im Euro-Raum stagniert, ist die mittelfristige Wachs-
tumsprognose mit durchschnittlich 1,8% p. a. gleich hoch wie fUr die USA. Im Euro-
Raum besteht noch eine hdhere konjunkturbedingte Unterauslastung und daher in
den kommenden Jahren ein héheres Expansionspotential. So ist etwa die Arbeitslo-
senquote mit 2,1% im August 2017 noch wesentlich hdher als vor zehn Jahren (7'2%).
Sehr hoch ist sie noch in Spanien (August 2017: 17,1%), in Griechenland (Juli 2017:
21,0%) und auch in Italien liegt sie noch Uber dem Vorkrisenniveau. Aufgrund der
konjunkturbedingten Unterauslastung stiegen die Léhne und Preise bisher nur zag-
haft; die Kerninflationsrate lag in den vergangenen vier Jahren zumeist unter 1%. Mit
dem Konjunkturaufschwung zog sie zuletzt jedoch etwas an (auf 1,3% im September
2017). Die Konjunktur gewann im Euro-Raum erkennbar an Schwung. Die aktuelle
Expansion, die vor einem Jahr einsetzte, wird noch einige Zeit anhalten, sodass die
Unterauslastung mittelfristig abgebaut werden sollte.

Die Geldpolitik ist im Euro-Raum nach wie vor expansiv ausgerichtet und tragt zur
Konjunkturbelebung bei. Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB liegt seit April 2016 bei
0%, der Einlagensatz bei —0,4% und der Spitzenrefinanzierungssaiz bei 0,25%. Die EZB

') Die mittelfristige Prognose fUr die Weltwirtschaft wurde mit Hilfe des makrodkonometrischen Weltmodells
von Oxford Economics (Global Economic Model) erstellf. Es umfasst insgesamt 80 Lander, darunter China,
die USA, die meisten EU-L&nder, Indien, Japan, Russland und Brasilien in hohem Detailgrad.
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kauft seit April 2017 im Rahmen des Ankaufprogrammes auf Sekunddrmarkten Anlei-
hen in einem AusmalB von monatlich 60 Mrd. € (seit April 2016: 80 Mrd. € pro Monat).
Insgesamt wurden seit Marz 2015 bis September 2017 K&ufe von Uber 2 Bio. € getd-
figt.

Im Prognosezeitraum wird die Geldpolitik voraussichtlich einen weniger expansiven
Kurs einschlagen. Im Juni 2017 verzichtete die EZB darauf, die Opftion weiterer Zins-
senkungen zu erwdhnen. Einem allmdhlichen Ausstieg aus dem Anleihenkaufpro-
gramm im Laufe des Jahres 2018 durften 2019 erste Zinsschritte folgen. In der Folge
wird mit einem konfinuierlichen Anstieg des Haupftrefinanzierungssatzes auf 2,1% im
Jahr 2022 gerechnet. Die Verringerung der monatlichen Anleihek&ufe seit April 2017
und die angenommene weitere Straffung der Geldpolitik in den kommenden Jah-
ren wird dazu beitragen, dass die Sekund&rmarktrendite fUr deutsche Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren von durchschnittlich 0,5% 2017 auf 2'4% im Jahr 2022
steigt.

1.3 Giinstige Wachstumsperspektiven in GroBbritannien und

Ostmitteleuropa trotz politischer Risiken

GroBbritannien verzeichnete seit dem Brexit-Entscheid Ende Juni 2016 — entgegen
den meisten Prognosen — bislang ein robustes Wachstum. Selbst die stark von Zu-
kunftseinschdtzungen bestimmten Bruttoanlageinvestitionen expandierten. Die Ar-
beitslosenquote sank im Juli 2017 auf einen Tiefstwert von 4,2%. Die Abwertung des
Pfund wirkt aber zunehmend preistreibend und damit dédmpfend auf die private
Konsumnachfrage. Allerdings durfte der AuBenhandel von der Wahrungsabwertung
profitieren. Auch die demographische Entwicklung ist gUnstig: Die Bevdlkerung im
erwerbsfadhigen Alter und das Arbeitskrafteangebot durften mittelfristig zunehmen. In
der zweiten Hdalfte des Prognosezeitfraumes wird daher wieder eine BIP-Wachstums-
rate von 2%% p. a. erwartet.

Ubersicht 1: Internationale Konjunktur

Die EZB durfte 2018 das
Anleihenkaufprogramm ein-
stellen und 2019 beginnen,
den Hauptrefinanzierungs-
satz der EZB anzuheben.

Gewicht2016in% @ 2007/ @2012/ @2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Waren-  Welt-BIP?) BIP real, Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
exporte!)
EU 69,5 16,7 - 01 # 1.7 # 1.9 + 29 + 2.4 + 20 + 1.8 + 1.8 * 1,7
GroBbritannien 3.1 2.3 - 0.1 + 2,1 + 2,1 + 1.7 + 1.5 + 1.6 + 22 + 25 + 24
Euro-Raum 51,7 11.8 - 03 + 1.4 + 1.8 + 28 + 2.4 + 20 + 1.7 + 1.6 + 1.4
Deutschland 30,5 &3 + 07 + 1.6 + 1,6 + 20 + 24 + 1.8 + 1.5 + 1.3 + 1,1
Italien 6,4 1.9 - 1.5 + 0.3 + 1.6 + 1.6 + 2,1 + 20 + 18 # 1,8 * 1,2
Frankreich 4,1 23 + 0.3 + 1,1 + 1.9 + 1.9 + 24 + 20 + 1.9 + 1.8 + 1,6
MOEL 59) 14,2 1,6 * 1,7 + 30 + 29 + 4,3 + 3 + &2 + 29 + 24 + 28
Tschechien 3.7 0.3 + 0,2 + 3,0 + 27 + 4.8 + 3,6 + 29 + 22 + 22 + 27
Ungarn 33 0.2 - 1,0 + 30 + 20 + Y # &l + 24 + 18 # 1.8 * 1,7
Polen 3.0 0.9 + 34 + 3,1 + 32 + 4,4 + 3.7 + 3,6 + 28 + 28 F &I
USA 6,7 [15%5 + 0,6 + 22 + 1.8 i+ 22 + 2,1 # 1,9 + 1.8 # 1.7 + 1,6
Schweiz 59 0.4 + 1,2 + 1.4 + 1.8 + 1,2 + 1.8 + 1,7 + 1.8 + 1.8 + 1.8
China 2,5 17.8 + 9.4 # 7,1 * &7 + 6,6 + 6,1 + 5L + &7 * &5 + 53
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 50 + 27 + 3.7 + 3,2 + 3.9 + 3,6 F &I + 32 + 31 + 3,0
Exportgewichtet’) 85 + 0.2 # 1.9 + 20 + 29 + 2.4 * 2, + 1,9 # 1.9 + 1.8
@ 2008/ @2013/ ©@2018/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrel 92 71 54 53 53 53 54 55 57
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,37 1,20 1,15 1,12 1,15 1.15 1,15 1,15 1,15
Infernationale Zinss&tze
EZB-Haupftrefinanzierungssatzé), in % 1.7 0.2 1,0 0,0 0,0 0.4 0,9 1.4 2.1
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 2.8 0.8 1.6 0,5 0.8 1.3 1.6 1.9 2.3
Q: Statistik Austria, Oxford Economics Forecasting, WIFO-Berechnungen. — 1) Osterreichische Warenexporte. — 2) Kaufkraftgewichtet. — 3) Tschechien,

Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 4) EU, USA, Schweiz, China; Prognose gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitdten 2016. -
5) EU, USA, Schweiz, China; Prognose gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2016. — ¢) Mindestbietungssatz.
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In den MOEL 5 expandiert die Wirtschaft derzeit sehr kraftig (2017 BIP real +44%), die
Arbeitslosenquote sank auf Tiefstwerte. Das geht zum einen auf den wachstumsbe-
dingten Anstieg der Beschdaftigungsnachfrage und zum anderen auf angebotsseiti-
ge Effekte zurUck, da viele Personen im erwerbsfahigen Alter in anderen EU-Landern
Arbeit suchen. Die dadurch entstandene Arbeitskr&fteknappheit tragt zu kraftigen
Lohnerhdhungen und héherem Konsumwachstum bei. Zudem wird 2017 kraftig in-
vestiert, da die Finanzierungsprobleme im Zusammenhang mit dem Ubergang zu ei-
nem neuen mehrj@hrigen EU-Budget Uberwunden wurden und sich der Investitions-
rOckstau auflést. Da sich die Investitionsdynamik mittelfristig wieder normalisieren
durfte und das aktuell sehr kraftige Wachstum des privaten Konsums abflauen wird,
schwdcht sich die gesamtwirtschaftliche Expansion in den kommenden Jahren vo-
raussichtlich ab, wird aber mit durchschnittlich 2,9% p. a. in der Periode 2018/2022
ahnlich hoch bleiben wie in der vorangegangenen Funfjahresperiode.

1.4 China: Abnehmende Expansion bei steigender Verschuldung

Die chinesische Wirtschaft expandierte in den vergangenen Quartalen kraftig. Die in
der zweiten Jahreshdlfte 2016 gesetzten fiskalischen Stimuli wirkten der trendmaBi-
gen Verlangsamung im verarbeitenden Gewerbe entgegen. Die &ffentliche Hand
wird angesichts des selbst auferlegten Wachstumszwanges — das Pro-Kopf-Einkom-
men soll 2020 doppelt so hoch sein wie 2010 — in den kommenden Jahren wohl wei-
tere expansive MaBnahmen setzen, obwohl die Verschuldung der staatlich konftrol-
lierten Unternehmen bereits sehr hoch ist.

Abbildung 1: Wirtschaftsentwicklung ausgewdhlter Wirtschaftsregionen

Reales BIP, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2002

2007 2012 2017 2022

Euro-Raum  -------- Deutschland =~ --momoee MOEL5 - ——— USA

Q: Statistik Austria, Oxford Economics Forecasting, WIFO-Berechnungen. MOEL 5: Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei.
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Ein Risiko fUr die Finanzmarktstabilitat kdnnte in den kommenden Jahren durch eine
maogliche Liberalisierung des Kapitalverkehrs entstehen (Leistungsbilanziransakfionen
sind schon seit den 1990er-Jahren freigegeben). Kapitalverkehrskontrollen erlaubten
es der chinesischen Zentralbank, den Wechselkurs niedrig zu halten, und frugen so
zum exportgetriebenen Aufholprozess bei. Zwar wurde der Wechselkurs konfinuier-
lich angepasst und der LeistungsbilanzGberschuss von knapp 10% des BIP im Jahr
2007 auf 1,8% im Jahr 2016 gesenkt. Die Regierung erhofft sich von einer Offnung der
Kapitalmarkte (und der damit erforderlichen Liberalisierung des Wechselkurses) aber
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weitere Wachstumsimpulse. Negative Erfahrungen mit der Finanzmarktderegulierung
wie die Aktienmarktkrise im Sommer 2015 kénnten derlei Reformen jedoch verzo-
gern. Die Erwerbsbevdlkerung wird mittelfristig schrumpfen, das Arbeitskrafteange-
bot stagnieren. Die offiziellen Wachstumszahlen, die in den letzten Jahren vermutlich
Uberzeichnet wurden, werden sich mittelfristig weiter verringern. In der Prognose-
periode 2018/2022 wird die chinesische Wirtschaft durchschnittich um 5,7% p. a.
wachsen.

Die Rohdlpreise werden, so die Prognoseannahme, von 52 $ je Barrel (Durchschnitt
Janner bis September 2017) auf 57 $ im Jahr 2022 leicht anziehen und damit deutlich
unter dem Niveau der letzten zehn Jahre (84 $) bleiben. Der Wechselkurs des Euro
gegenuber dem Dollar wird als tfechnische Random-Walk-Annahme ab August 2017
mit einem Wert von 1,15 $ je Euro bis 2022 fortgeschrieben.

2. Wachstum in Osterreich wieder im Einklang mit dem Euro-Raum

Die vorliegende mittelfristige Prognose fUr die &sterreichische Wirtschaft baut bis zum
Jahr 2018 auf der kurzfristigen Prognose des WIFO vom September 2017 auf (Scheib-
lecker, 2017). Die Berechnungen erfolgten auf Basis des in Kapitel 1 beschriebenen
infernationalen Szenarios und der Annahmen zur Wirtschaftspolitik (Kapitel 6) mit
dem makrodkonometrischen Modell des WIFO (Baumgartner — Breuss — Kaniovski,
2005).

Durch die enge internationale Verflechtung, vor allem mit dem Euro-Raum und den
Nachbarldndern, wird die Konjunktur in Osterreich maBgeblich von der Entwicklung
bei den wichtigsten Handelspartnern bestimmt. Von den gUnstigeren Wachstums-
aussichten vor allem im Euro-Raum und den MOEL 5 (siehe Kapitel 1) sollte die &ster-
reichische Exportwirtschaft profitieren. In den Jahren 2018/2022 wird der Export vo-
raussichtlich real um 3,7% pro Jahr ausgeweitet (2013/2017 +2,8% p. a.). FUr die rea-
len Importe wird eine etwas geringere Dynamik als fUr die Exporte erwartet
(2018/2022 +3,4% p.a.): Die Abschwdchung der heimischen Wirtschaftsdynamik
wirkt sich auf die sehr konjunkturreagible Nachfrage nach den in hohem MaBe im-
portierten AusrUstungsinvestitionsgUtern stérker aus. Weiters durfte sich aufgrund an-
haltender weltweiter Unsicherheiten die Verlagerung von Tourismusstromen fortset-
zen. Osterreich sollte hier als eine sehr sichere Destination profitieren. Das verbessert
den Saldo des AuBenhandels mit Dienstleistungen weiter. Insgesamt wird daher der
AuBenhandel weiterhin einen positiven Beifrag zum Wirtschaftswachstum leisten, der
AuBenbeitrag wird im Prognosezeitraum um knapp 1% des BIP héher sein als in der
FOnfjahresperiode 2013/2017.

Die AusrUstungsinvestitionen werden aufgrund der guten Konjunktur 2017 und 2018
voraussichtlich mit +5,5% bzw. +4,2% noch kr&ftig wachsen. Die hohe Investitionsdy-
namik 2017 kénnte zum Teil auf die KMU-Investitionszuwachsprémie zurGckzufGhren
sein. Die Abschwdchung des Wachstums bremst aber Uber den Akzeleratoreffekt
die Investitionstatigkeit wieder (2018/2022 +2,1% p. a., 2013/2017 +2,0% p. a.). Sollte
das Investitionsférderungsprogramm Uber das Jahr 2017 hinaus verldngert werden
(was in der WIFO-Prognose nicht unterstellt wurde), kédnnte davon fur die AusrUs-
tungsinvestitionen in den Folgejahren ein zusatzlicher Impuls ausgehen.

Die privaten Wohnbauinvestitionen werden auf Basis der akfuellen Prognose einer
Bevdlkerungszunahme (laut Statistik Austria bis 2022 knapp +3'%.%) bzw. des daraus
abgeleiteten Anstieges der Zahl privater Haushalte (laut Statistik Austria +42%) sowie
des weiterhin hohen Immobilienpreisniveaus in den kommenden Jahren voraussicht-
lich deutlich starker ausgeweitet als in den letzten Jahren (2010/2016 +0,3% p. a.,
2001/2016 ohne 2009 -0,1% p. a.). Auf Basis der mittelfristigen Investitionspldne von
BIG, ASFINAG und OBB durften die Tiefoauinvestitionen eher verhalten zunehmen.
Die Steigerung der gesamten Bautdtigkeit dUrfte daher 2018/2022 mit j&hrlich +1,3%
zwar schwdcher als derzeit, aber starker als im Durchschnitt der letzten Jahre ausfal-
len (2013/2017 +0,7% p. a.).
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Durch die Belebung des
Welthandels nehmen die
Osterreichischen Exporte
durchschnittlich um 3,7% pro
Jahr zu. In der Folge expan-
diert die heimische Wirt-
schaft um 2% p. a. Die
Wachstumsrate des realen
Trendoutputs wird in der
Prognoseperiode durch-
schnittlich 1,7% betragen.
Ausgehend von einer ge-
samtwirtschaftlichen Produk-
tion, die im Jahr 2015 um
174% unter dem Trendoutput
lag und sich bis 2017 dieser
Marke ndhert, wird die
Outputlicke gemdaB einer
alternativen WIFO-Schétzung
bis zum Ende des Prognose-
zeitraumes auf durchschnitt-
lich +1,4% p. a. anwachsen.
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Ubersicht 2: Hauptergebnisse der mittelfristigen Prognose fir Osterreich

@ 2007/ @2012/ @2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Jahrliche Verdnderung in %
Bruttoinlandsprodukt
Real + 0,6 + 1,2 + 2,0 + 28 + 28 + 22 + 1.8 + 1,6 + 1.5
Nominell +23 + 3,0 + 4,0 + 438 + 4,8 + 4,2 # 89 + &7 + 86
Verbraucherpreise +23 + 1.5 + 19 + 19 + 1.8 + 1.9 + 1.9 + 20 + 20
BIP-Deflator # 1.7 + 1.8 + 20 + 1.9 + 2,0 + 1.9 +20 # 2,1 +20
Lohn- und Gehaltssumme') F + 3.3 + 3.9 + 3.9 + 43 + 4,0 + 3.9 + 3.8 + 3,6
Pro Kopf, real?) -02 + 09 + 0,6 +0,1 +0,7 + 0,7 + 0,7 + 0,6 + 08
Unselbsténdig Beschdaftigte laut VGR3) + 1,2 + 1.3 + 1.3 + 19 + 1.8 + 1.4 + 1,2 + 1.1 + 1,0
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte?) +09 + 1.2 + 1.8 + 20 + 1.8 + 1.4 +1.2 # 1,1 +1.0
@ 2008/ @2013/ @2018/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 4,7 57 5.4 5,6 54 5,4 5.4 55 5,6
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonens) 6,8 8.5 8.2 8.5 8.1 8.0 8.1 8.3 8.4
In % des BIP
AuBenbeitrag 3.4 3.4 4,3 3.6 4,0 4,2 4,3 4,4 4,5
Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition - 3,2 - 1.6 + 0,2 - 046 -03 + 0,0 + 0,2 + 0.4 + 04
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission - 30 -11 -017) -05 - 046 -02 + 0,1 + 0.4 -
WIFO-Methode -29 -1,0 - 07 - 07 -1,0 - 09 -07 - 04 -04
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission - 28 - 08 -0,17) - 0,5 - 06 - 02 + 0,1 + 0,4 -
WIFO-Methode - 27 - 07 -07 -07 -10 -09 - 07 -04 - 04
Staatsschuld 78,8 82,7 70,4 80.9 77,2 73,6 70,2 66,9 63,9
In % des verfUgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte 9.9 7.3 7.3 7.6 7.3 7.2 7.3 7.3 7.3
@ 2007/ @2012/ @2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Jahrliche Veré&nderung in %
Trendoutput, real
Methode der Europdischen Kommission 1.0 + 1,3 + 2,18) +138 + 2,0 + 2,1 + 2,1 + 22 -
WIFO-Methode +1.2 +1,2 + 1,7 + 1,5 + 1,6 + 1.8 +1.9 +1,9 +1,5
@ 2008/ @2013/ @2018/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
In % des Trendoutputs
Outputlicke, real
Methode der Europdischen Kommission -03 - 08 +0,37) -02 + 0,6 + 0,4 + 0,2 + 0,0 -
WIFO-Methode -05 -09 + 1.4 +0,1 + 1,2 + 1.7 + 1,6 + 1.3 + 14
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - ') Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrdge. —

2) Beschaftigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI. - 3) Beschaftigungsverhdltnisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis,
die Kinderbetfreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — %) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice. —

7) @ 2018/2021. - 8) & 2017/2021.

Das verfUgbare Realeinkommen der privaten Haushalte wdchst im Prognosezeit-
raum mit voraussichtlich +1%.% p. a. um 1 Prozentpunkt stérker als im Durchschnitt
2013/2017. Getragen wird diese Entwicklung hauptsdchlich von der Steigerung der
Bruttolohneinkommen (2018/2022 +3,9% p. a., pro Kopf real +0,6% p. a.). MaBnah-
men zur Einddmmung der Wirkung der kalten Progression werden aktuell zwar disku-
tiert, wurden aber, da ihre konkrete Ausgestaltung noch nicht absehbar ist, in der
Prognose nicht berUcksichtigt. Der angenommene Anstieg der langfristigen Zinssatze
hat gegen Ende des Prognosezeitraumes auch einen héheren Zuwachs der Vermo-
genseinkommen zur Folge (2018/2022 +2,2% p. a., 2013/2017 -5,6% p. a.).
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Ubersicht 3: Komponenten der realen Nachfrage

@ 2007/ @ 2012/ @ 2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Jahrliche Veranderung in %
Konsumausgaben
Private Haushalte') + 09 + 07 + 1.5 + 1.5 + 1.7 + 1.6 + 1.5 + 1.4 + 1.3
Staat + 1.2 # 1,8 S # 1,1 + 0.9 # 1,2 # 1,1 + 1,1 # 1,1
Bruttoanlageinvestitionen - 02 + 20 + 2,1 + 4,2 + 3,0 + 24 + 1.9 + 1.7 + 1.5
AusrUstungen?) + 1,0 + 3.2 + 2,7 + 55 + 4,2 + 3.3 + 2,4 + 2,0 + 1.8
Bauten - 1.6 + 0.7 + 1,3 + 28 + 1,5 + 1.4 + 1.4 + 1,3 + 1,1
Inl&ndische Verwendung + 0,6 + 13 + 18 + 25 + 22 + 20 + 1.7 + 1.5 + 1.4
Exporte + 1,2 + 28 + 3.7 + 55 + 4,8 + 3.9 + 3.4 + 3.2 + 32
Importe + 1,3 # 30 + 3.4 * 5l + &9 + &6 + 3.4 + Gl # 30
Bruttoinlandsprodukt + 0,6 + 1,2 + 20 + 28 + 28 + 2,2 + 18 + 1,6 + 1,5
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme
und sonstiger Anlagen.
Abbildung 2: Wirtschaftswachstum in Osterreich und im Euro-Raum
Reales BIP, Veréinderung gegen das Vorjahrin %
5
4
Osterreich
)
2
1
0
. Euro-Raum
2
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Als Folge der Steigerung der Lohneinkommen durch die Steuerreform 2015/16 erhdh-
te sich die Sparquote 2016 um 1 Prozentpunkt auf 7,9%, da kurzfristig im Allgemeinen
nur etwa die Hdlfte des zusdtzlich verfigbaren Einkommens sofort in den Konsum
flieBt. 2018/2022 durfte die Sparquote nicht zuletzt aufgrund der Verbesserung der
Vermdgenseinkommen bei 7'/4% stabil bleiben. Mit der Belebung der Einkommens-
entwicklung, vor allem der Lohneinkommen, nimmt auch die Konsumnachfrage
starker zu. Der private Konsum durfte 2018/2022 real um 1% pro Jahr ausgeweitet
werden (2013/2017 +0,7%).

Nach der Schwachephase 2012/2015 (BIP real +0,7% p. a.) gewann das Wirtschafts-
wachstum ab Mitte 2016 wieder an Schwung. FUr die Jahre 2017 und 2018 wird ein
Wachstum von jeweils 2%% prognostiziert. Im Durchschnitt der ndchsten finf Jahre
wird die BIP-Steigerung 2% pro Jahr betragen (2013/2017 +1,2% p. a.); nominell wird
die Wirtschaftsleistung um jahrlich 4% zunehmen (2013/2017 +3% p. a.).
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770

Abbildung 3: Nachfrage und Einkommen

In % des BIP, nominell
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.
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Abbildung 4: Konsumausgaben und Sparquote der privaten Haushalte
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

3. Trendoutput und die Outputlicke

Der préventive Arm des Europdischen Stabilitats- und Wachstumspaktes hat das Ziel,
die Mitgliedsl@nder bei der Einhaltung ihrer Haushaltsziele und der Verfolgung einer
antizyklischen Fiskalpolitik zu unterstGtzen. Das mittelfristige Haushaltsziel (MTO) strebt
einen Uber den Konjunkturzyklus ausgeglichenen strukturellen Finanzierungssaldo an.
Der Trendoutput dient dabei zur Feststellung der Lage einer Volkswirtschaft im Kon-
junkturzyklus und der Outputlicke, welche in die Berechnung des konjunkturberei-
nigten Budgetsaldos eingeht.

Als nicht direkt beobachtbare GroBe muss der Trendoutput daher geschatzt wer-
den, wofUr unterschiedliche empirische Ansdtze in Frage kommen (Bilek-Steindl
et al., 2013, Havik et al, 2014). Die Revisionsanfdlligkeit und die UbermdaBige Pro-
zyklizitét der Trendoutput-Schatzungen erschweren die Anwendung des Trendout-
puts fUr die Budgefsteuerung und Planung erheblich (Maidorn, 2016, Hristov -
Raciborski — Vandermeulen, 2017). Ein zu reagibler Trendoutput verringert die Ampli-
tude der geschdatzten Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Auslastung und
somit auch den Untferschied zwischen dem beobachfeten und dem konjunkfurbe-
reinigten Saldo.

GemdaB der Methode der Europdischen Kommission beschreibt der Trendoutput je-
nes Produktfionsniveau, welches mit konstanter Lohninflation einhergeht. Die relative
Abweichung des realen BIP vom Trendoutput bestimmt die Konjunkturlage einer
Volkswirtschaft. Dieses MaB3 der gesamtwirtschaftlichen Auslastung, die Outputlicke,
dient im Regelwerk des Stabilitats- und Wachstumspaktes zur Bereinigung des Finan-
zierungssaldos der &ffentlichen Haushalte um KonjunktureinflUsse. Eine positive
Outputliicke deutet auf eine gesamtwirtschaftliche Uberauslastung hin, die mit stei-
gendem Inflationsdruck einhergeht. Bei einer Unterauslastung wirde in diesem Kon-
zept der Lohndruck nachlassen. Der Trendoutput unterscheidet sich vom Vollbe-
schaftigungsoutput — dem Outputniveau, das bei Vollauslastung aller Produktions-
faktoren und héchstmaoglicher Effizienz inrer Nutzung erzielt werden kann. Nach dem
Trendoutput-Konzept ist die Outputlicke im Durchschnitt Uber den Konjunkturzyklus
nahe Null. Nach dem Vollbeschéftigungsoutput-Konzept wdare sie per definitionem
stets kleiner als Null.

Das WIFO wendet den Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission an.
Dieser Ansatz beschreibt die Transformation des Arbeits- und Kapitaleinsatzes in den
gesamtwirtschaftlichen Output. Die gesamte Faktorproduktivitat (TFP) wird als jene
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RestgroBe berechnet, welche durch den gesamtwirtschaftlichen Arbeits- und Kapi-
taleinsatz nicht erkléart werden kann (Solow-Residuum). Um den Trend der TFP zu be-
stimmen, wird das Solow-Residuum mit Hilfe eines Kalman-Filters in einen Trend und
eine zyklische Komponente zerlegt. Die zyklische Komponente wird durch Auslas-

tungsschwankungen identifiziert.

Abbildung 5: Outputlicke

Real, in % des Trendoutputs

Laut WIFO (WIFO-Methode)

Laut Europdischer Kommission (Mai 2017)

Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission)

2002

2007

2012

Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen.

2017

2022

Um den Arbeitseinsatz in Trend und Zykluskomponente zu zerlegen, werden die Er-
werbsquote und die durchschniftlichen Arbeitsstunden der Beschdaftigten pro Kopf
Uber die Zeit mit einem Hodrick-Prescott-Filter geglattet und der Trend der Arbeitslo-
senquote (non-accelerating wage rate of unemployment — NAWRU) mit einem
Kalman-Filter geschatzt. Die NAWRU beschreibt das Niveau der Arbeitslosenquote,
bei welchem kein Inflationsdruck durch die Léhne entsteht.

Ubersicht 4: Beitrag der Inputfaktoren zum Wachstum des Trendoutputs

WIFO-Schétzung
BIP, real
Trendoutput (Methode der
Europdischen Kommission)
Arbeit
Kapital
Gesamte Faktorproduktivitét
Trendoutput (WIFO-Methode)
Arbeit
Kapital
Gesamte Faktorproduktivitét

Schétzung der Europdischen Kommission

BIP, real
Trendoutput
Arbeit
Kapital
Gesamte Faktorprodukfivitat

Q: Europdische Kommission, Statistik Aus
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@ 2008/ @ 2013/ @2018/ 2017
2012 2017 2022

Verédnderungin % p.a. + 0,6 + 1.2 + 20 + 28
Verdnderungin%p.a. + 10 + 13 +21) +18
Prozentpunkte + 0,0 + 0,4 + 07" + 07
Prozentpunkte + 0,5 + 05 +06!) + 06
Prozentpunkte + 0,5 + 0,4 + 08" + 06
Verdnderungin % p.a. + 1,2 + 1,2 + 1,7 + 1,5
Prozentpunkte + 0,0 + 04 + 0,7 + 0,7
Prozentpunkte + 0,5 + 05 + 06 + 06
Prozentpunkte + 0,6 + 03 + 0,4 + 0,3
Verdnderungin%p.a. +06 +10 +171) +17
Verdnderungin%p.a. + 1,0  + 1,1 +1,6) + 14
Prozentpunkte - 00 + 02 +04') +03
Prozentpunkte + 05 + 05 +05) +05
Prozentpunkte + 0,5 + 04 +07') +05

tria, WIFO-Berechnungen. - ') @ 2018/2021.
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2019

2,2
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0.6
0.4

1.7
1,6
0.4
0.5
0.7

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

+ o+ o+ o+ o+

2020

2,1
0,7
0,6
0.8
1,9
0.8
0,6
0,5

1.8
1,7
0,5
0,6
0,7

+ 1.8
+ 1,8
+ 04
+ 0,6
+ 08

2022

+ o+ + o+

WIFO



MITTELFRISTIGE PROGNOSE

Im Gegensatz dazu wird der Kapitaleinsatz — gemessen durch den gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstock — nicht zerlegt, da von seiner stdndigen Vollauslastung ausge-
gangen wird.

Die Schatzungen fur den TFP-Trend und die NAWRU beruhen auf historischen Daten
und der WIFO-Prognose bis 2018. Fir 2019/2021 kombiniert die Methode der Europdi-
schen Kommission eine Prognose fur den TFP-Trend mit einer Annahme Uber den
Verlauf der NAWRU so, dass sich die Oufputlicke gegen Ende des funfjdhrigen
Prognosezeitraumes schlieBt, unabhdngig von der gegenwdartigen Konjunkturlage
und der Hohe der Outputlicke.

Abbildung 6: Entwicklung der gesamten Faktorproduktivitat (TFP)

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

TFP-Trend laut WIFO

————— TFP laut WIFO

3 TFP-Trend laut Europ&ischer Kommission

1996 2001 2006 2011 2016 2021

Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen.

Das Trendwachstum betragt laut WIFO-Schétzung gemdaB dieser Berechnungsme-
thode mit der Parametrisierung der Europé&ischen Kommission vom Mai 2017 in Oster-
reich in den Jahren 2018 bis 2021 2,1% p. a. und liegt damit deutlich Uber jenem der
vorangegangenen FUnfjahresperiode (2013/2017 +1,3% p. a.). Es n&hert sich somit
dem durchschnittlichen Wert vor dem Ausbruch der Finanzmarki- und Wirtschaftskri-
se 2007. Laut dieser Schatzung befindet sich die dsterreichische Wirtschaft ab 2018 in
einer Phase der konjunkturbedingten Uberauslastung. Die Outputlicke wird sich von
0,6% des BIP im Jahr 2018 gemd&B der Annahme der Methode der Europdischen
Kommission bis 2021 schlieBen.

In Anbetracht einer vermutlich Uberzogenen Prozyklizitat der Trendschdtzung auf der
Basis der Parametrisierung der Europdischen Kommission und der damit verbunde-
nen Untersch&tzung der Konjunkturschwankungen legt das WIFO eine alternative
Berechnung vor. Sie verwendet ebenfalls den Produktfionsfunktionsansatz der Euro-
pdischen Kommission, weicht aber in zwei wichtigen Aspekten von der Vorgangs-
weise der Kommission ab: Erstens werden die Erwerbsquote und die durchschnittli-
chen Arbeitsstunden pro Kopf Uber die Zeit stdrker gegl@ttet?). Das alternative
Trendwachstum wird dadurch glatter und weist eine geringere Prozyklizitdt auf. Als
unmittelbare Folge wird dadurch die Outputlicke (absolut) groBer. Das Trendwachs-

2) Das WIFO verwendet bei der alternativen Berechnung des Trendoutputs fUr die Glattung der Erwerbsquo-
te und der durchschnittlichen geleisteten Arbeitszeit mit dem Hodrick-Prescott-Filter den fUr Jahresdaten Gb-
lichen Gl&attungsparameter von 100. Die Europdische Kommission setzt diesen Parameter mit einem Wert von
10 fest, wodurch in ihrer Sch&tzung diese bereinigten Reihen stdrker schwanken und in der Folge deren
Trendoutput eine hdhere Zyklizitat aufweist.
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tum gemdRB der alternatfiven Schdatzung betrégt in den Jahren 2018 bis 2022 1,7%
p. a. Zweitens wird die SchlieBung der Outputlicke bis zum Ende des Prognose-
zeifraumes nicht erzwungen.

Als Ergebnis dieser abweichenden Annahmen ist in der Alternativrechnung die
Outputlicke deutlich hdéher positiv und schlieBt sich bis zum Ende des Prognosezeit-
raumes nicht (2022 +1,4% des BIP). Nach Einschdtzung des WIFO spiegelt dies die ak-
tuelle und die bis zum Ende der Prognoseperiode angenommene Wirtschaftsent-
wicklung besser wider als die auf den Annahmen der Europdischen Kommission be-
ruhende Berechnung.

Wie die Zerlegung des Trendwachstums zeigt, sind die Beitréige der gesamten TFP,
des Arbeitsvolumens und der Kapitalakkumulation zum Trendwachstum &hnlich
groB. Der etwas geringere Beitrag der Kapitalakkumulation ist auf eine verhaltene
Investitionsdynamik zurUckzufUhren.

4. Leichte Entspannung

774

auf dem Arbeitsmarkt

Das erwartete durchschnittliche reale BIP-Wachstum von 2% p. a. wird in der Periode
2018/2022 eine Ausweitung der Zahl der unselbstndigen Akfivbeschdaftigungsver-
haltnisse um durchschnittlich 1,3% pro Jahr ermdglichen. Durch die Wirkung arbeits-
marktpolitischer MaBnahmen (Beschaftigungsbonus von 1. Juli 2017 bis 30. Juni 2021,
Aktfion 20.000 mit einzelnen Pilotprojekten ab Herbst 2017 und in ganz Osterreich ab
2018) erhdlt die Beschdaftigungsnachfrage vor allem im Jahr 2018 einen zusatzlichen
Impuls. Insbesondere wird die Aktion 20.000 auf dem zweiten Arbeitsmarkt die zuséatz-
liche Beschdaftigung von dlteren Langzeitarbeitslosen ermdglichens).

Das Angebot an Arbeitskraften nimmt bis 2019 schwdcher zu als die Arbeitskréfte-
nachfrage, sodass die Arbeitslosigkeit zurickgeht. Ab 2020 kehrt sich diese Entwick-
lung wegen der Verlangsamung des Wirtschafts- und Beschaftigungswachstums um,
und das Angebot an Arbeitskréften expandiert stérker als die Arbeitskréftenachfra-
ge. Dadurch werden die Zahl der Arbeitslosen und auch die Arbeitslosenquote wie-
der zunehmen.

Der Anstieg des Arbeitskrafteangebotes (+1,2% bzw. +50.000 p. a.) resultiert auch in
den kommenden Jahren aus der anhaltenden Ausweitung der Frauenerwerbsbetei-
ligung, der Einschrankung des Zuganges zur Fruh- bzw. InvaliditGtspension seit 1. Jan-
ner 2014 und vor allem aus der Steigerung des ausldndischen Arbeitskréffeangebo-
tes. Letzteres wirkt dem ddmpfenden Effekt der Alterung der inl&ndischen Erwerbs-
bevolkerung entgegen (Rickgang der inlédndischen Bevdlkerung unter 50 Jahren
laut der Bevolkerungsprognose von Statistik Austriac vom November 2016). Die Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter wéchst mittelfristig um 0,3% p. a.

Der Neuzugang zur vorzeitigen Alterspension betrug im Jahr 2013 noch gut 38.000
Personen (2015: 22.700); im Zeitfraum 2018/2022 durfte er von 29.500 auf knapp
31.000 steigen4).

Laut der vorldufigen Asylstatistik des Bundesministeriums fUr Inneres wurden im Zeit-
raum Jénner bis September 2017 in Osterreich 19.073 Asylantréige gestellt (Septem-
ber: vorladufige Werte; J@nner bis September 2016: 34.757); 16.218 Verfahren wurden
zugelassen, darunter waren 2.676 Verfahren, in denen der Asylantrag bereits im Jahr
2016 gestellt worden war. GegenUlber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres hat
sich die Zahl der zu einem Asylverfahren zugelassenen Verfahren fast halbiert. Von

3) Die Aktfion 20.000 l&uft bis Mitte 2019 und wird Ende 2018 evaluiert. Auf Basis dieser Evaluierung ist eine
WeiterfUhrung méglich, wird in der Prognose jedoch nicht unterstellt.

4) Die relevante Altersgruppe der Frauen zwischen 50 und 59 Jahren und der Mdnner zwischen 55 und
64 Jahren dUrfte gemdB der Hauptvariante der Bevélkerungsprognose von Statistik Austria vom November
2016 im Jahr 2018 um knapp 15% und im Jahr 2022 um gut 21% gréBer sein als 2013 (dem Jahr vor der Ver-
scharfung der Zugangsbedingungen zur vorzeitigen Alterspension). Der Anteil der Personen mit vorzeitiger
Alterspension an der oben definierten Altersgruppe sank von 3,5% im Jahr 2013 auf 1,9% im Jahr 2015. FUr die
Periode 2018/2022 wird dieser Anteil mit 2,3% konstant fortgeschrieben.
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Janner bis Ende September 2017 wurden 49.419 Entscheidungen gefroffen; in knapp
45% der Fdlle wurde Asyl oder subsididrer Schutz zuerkannt.

Das WIFO nimmt in seiner Prognose an, dass die vom BMI genannten Obergrenzen
fUr zugelassene Verfahren (2017: 35.000, 2018: 30.000, 2019: 25.000) nicht ausge-
schopft werden. FUr die Zahl der im Prognosezeitraum jahrlich neu gestellten Asylan-
frdge wird angesichts der aktuellen Entwicklung der Durchschnitt der Jahre 2000 bis
2014 (rund 20.500 Personen) unterstellt.

Nach Anerkennung des Flichtlingsstatus werden laut Prognoseannahmen rund zwei
Drittel dieser Personengruppe potentiell auch dem Arbeitskrafteangebot zuzurech-
nen sein, obschon Sprachbarrieren dédmpfend wirken kénnen. Aus diesem Grund
und wegen des im September 2017 eingeflhrten Integrationsjahres werden aner-
kannte Flichtlinge und subsididr Schutzberechtigte erst ab 2019 verstérkt in der Be-
schaftigungs- und Arbeitslosenstatistik aufscheinen.

Die Zahl der ausl@ndischen Beschdaftigten stieg in den ersten neun Monaten 2017
deutlich kraftiger als im Vergleichszeitraum des Vorjahres (+45.322 auf 695.291, Jan-
ner bis September 2016 +34.584, 2016 insgesamt +36.009). Der Anteil der ausldndi-
schen Arbeitskrafte an der Gesamtbeschdaftigung lag damit bei 19,1%; knapp 70%
des gesamtfen Beschdaftigungszuwachses entfielen auf ausldndische Beschdaftigte.
Die Zahl der ausléndischen Arbeitskréfte steigt seit dem Ende der Ubergangsfristen
2011 (EU-Beitritt 2004) bzw. 2014 (EU-Beitritt 2007) fUr die FreizUgigkeit von Arbeitskraf-
ten aus den neuen EU-L&andern kraftig. Der Beschéftigungszuwachs stammte in erster
Linie aus den Landern, die der EU 2004 beigetfreten waren, wobei sich die Bedeu-
tung der Herkunftsregionen seit 2014 zu den zwei Beitrittsildndern 2007 verlagerte.

Abbildung 7: Entwicklung des Arbeitsmarktes
In% In%

76

75

8 Arbeitslosenquote (laut AMS)')

(linke Achse) [ %

73

r72

Arbeitslosenquote laut /=~ S«
S Eurostat?) /) >
- \(ane Achse) ,

71
r 70
ro69

r 68

Beschdaftigungsquote laut Eurostat?)

(rechte Achse) ez

o+ 7777771+ 66
1997 2002 2007 2012 2017 2022

Q: AMS, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ') In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen. — 2) In % der Er-
werbspersonen, laut Labour Force Survey. - 3) Erwerbstatige in % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
(15 bis 64 Jahre), laut Labour Force Survey.

Ende September 2017 waren in Osterreich 12.678 Personen aus den drei Haupther-
kunftsildndern der verstérkten Asylmigration ab 2015 (Syrien, Afghanistan und Irak)
beschaftigt, um 8.137 mehr als Ende Dezember 2014. Von 1.Janner 2015 bis
30. September 2017 wurde laut Asylstatistik des BMI 51.697 Personen aus diesen drei
Landern Asyl bzw. subsidi@rer Schutz (im Erstverfahren) zuerkannt.

Mittelfristig dUrfte die Zahl der ausl@ndischen Arbeitskrafte im Prognosezeitraum mit
+32.000 pro Jahr etwas schwdécher steigen als 2017 und 2018 (Prognose +47.000
p. a.), wobei die Konjunkturbelebung in den ostmitteleuropdischen Nachbarl&ndern
die Arbeitsmigration aus diesen Ladndern etwas d@mpfen sollte. Der Anteil der aus-
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Die Arbeitslosenquote (laut
AMS-Definition) wird bis 2019
konjunkturbedingt auf 8,0%
zurUckgehen. Durch die Ab-
flachung der Konjunktur und
ein etwas stdrkeres Wachs-
tum des Arbeitskrdfteange-
botes wird die Arbeitslosen-
quote bis zum Ende des
Prognosezeitraumes wieder
auf 8,4% steigen. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen
ddrfte 2022 357.000 betra-
gen.
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lGndischen Beschdaftigung am Zuwachs der Gesamtbeschdaftigung wird durch die
Aktion 20.000 und den Beschaftigungsbonus etwas geddmpft und durfte auf etwa
zwei Drittel zurickgehen. Der Antfeil der ausl@ndischen Beschdftigten an der Ge-
samtbeschdaftigung durfte 2022 etwa 23% betragen.

Ubersicht 5: Arbeitsmarkt, Einkommen

@ 2008/ ©@2013/ @ 2018/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen’) 4,7 57 5.4 5,6 54 5.4 5.4 55 5,6
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen?) 6,8 8,5 8.2 8,5 8,1 8,0 8,1 8,3 8,4
@ 2007/ @2012/ @ 2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Jahrliche Verédnderung in %
Unselbsténdig Beschaftigte laut VGR3) # 1.2 + 1,3 + 1,8 # 1,9 + 1.8 + 1.4 # 1,2 # 1,1 + 1.0
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte?) + 0,9 + 1,2 + 1.3 + 20 + 1.8 + 1.4 + 1,2 + 1.1 + 1,0
Selbsténdige’) + 20 + 1.6 + 1.4 + 1.4 + 1.4 + 1.4 + 1.4 + 1.4 # 1,8
Arbeitslose + 32 + 55 + 0.9 - 4,5 - 44 + 0,6 + 29 + 27 + 3,0
Produktivit&ité) - 04 + 0,2 + 0,7 + 1.3 + 1,2 + 0.8 + 06 + 04 + 05
Lohn- und Gehaltssumme?) F &3 + 33 + 3.9 + 39 + 43 + 4,0 + &Y + 3.8 + 3.6
Pro Kopf, real) - 02 + 09 + 0,6 + 0,1 + 0,7 + 0.7 + 07 + 0,6 # 08
LohnstUckkosten, Gesamtwirtschaft + 2.4 + 1.8 + 1.9 + 0,6 + 1.3 + 1.8 + 2,1 + 22 + 2,1
Q: Hauptverband der sterreichischen Sozialversicherungstrager, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Laut Eurostat (Labour Force Survey). —

2) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice. - 3) Beschaftigungsverhdltnisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld

beziehen bzw. Prdsenzdienst leisten.

— 5) Laut WIFO, einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger. — ¢) BIP real pro Kopf (Erwerbstatige:

unselbsténdige Beschdftigungsverhdlinisse und Selbstédndige laut VGR). — 7) Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrdge. — 8) Beschaftigungsverhdltnisse laut

VGR, deflationiert mit dem VPI.

Die Zahl der Arbeitslosen sollte bis zum Jahr 2019 konjunkturbedingt sinken und do-
nach bis 2022 auf 357.000 im Jahresdurchschnitt steigen, sodass sich 2019 eine Ar-
beitslosenquote von 8,0% der unselbstdndigen Erwerbspersonen (AMS-Definition)
bzw. 5,4% der Erwerbspersonen (Eurostat-Definition) ergibt. Bis zum Ende des Prog-
nosezeitfraumes durfte die Arbeitslosenquote durch die weitere Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums und den Zuwachs des (ausldndischen) Arbeitskréfteangebo-
tes auf 8,4% steigen.

5. Stabile Preisentwicklung

Ubersicht 6: Preise

Verbraucherpreise
Implizite Preisindizes
Privater Konsum
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt

Der Preisauftrieb wurde in den letzten Jahren maBgeblich durch den RUckgang der
infernationalen Rohd&inotierungen geddmpft. Die Prognose unterstellt auf Basis der
Notierungen fUr Futures-Kontrakte von Anfang September 2017, dass der Rohdlpreis
von 53 $ je Barrel 2017 nur mdaBig auf 57 $ im Jahr 2022 anzieht. Der Euro-Dollar-
Wechselkurs wird Uber den Prognosehorizont mit 1,15 $ konstant fortgeschrieben. Als
Folge des Rohdlpreisanstieges wird der Beifrag der Mineraldlproduktpreise die Inflafi-
on wieder erhdhen.

@ 2007/ @ 2012/ @ 2017/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2012 2017 2022
Jahrliche Verdnderung in %

+ 23 + 1.5 + 1.9 + 1,9 + 1.8 + 1,9 + 1.9 + 20 + 20
+ 1,9 + 1.7 + 1.9 + 20 + 1.8 + 1,9 + 1.9 + 20 + 20
+ 1,6 + 0,1 + 1,7 + 1,9 + 1,6 = 1,9 + 1,6 + 1,8 + 1,9
+ 2,3 - 04 + 1,7 + 20 + 1,6 + 1,4 + 1,6 + 1,9 + 2,0
+ 1,7 + 1.8 + 20 + 1,9 + 20 + 1,9 + 20 + 2,1 + 2,0

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.
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Neben den Importpreisen sind die Entwicklung der Lohnkosten und die Anderung
von Steuern und GebUhren weitere kostenseitige Determinanten der Preisentwick-
lung. Im April 2017 wurde die Tabaksteuer neuerlich angehoben, und die Richtwert-
mieten wurden angepasst (Verschiebung von 2016 auf 2017; ab September 2017
auch im VPI ersichtlich). Dies dUrfte die Inflationsrate gemdB Verbraucherpreisindex
um bis zu 0,1 Prozentpunkt steigern und auch 2018 noch etwas nachwirken. Im Zeit-
raum 2018/2022 werden die Pro-Kopf-Nominalldhne voraussichtlich um 2%% p. a.
steigen. Die gesamtwirtschaftichen LohnstUckkosten, die wichtigste Determinante
des inldndischen Kostendruckes, wachsen um 1,9% p. a. Die Bruttorealldhne pro
Kopf werden im Durchschnitt der Gesamtwirtschaft im Prognosezeitraum um 0,6%
p. a. zunehmen. Damit bleibt die Entwicklung der Realldhne leicht hinter jener der
Arbeitsprodukfivitat (+0,7% p. a.) zurGck und sollte dadurch keinen UbermdaBigen in-
flationstreibenden Effekt entfalten.

FUr die Periode 2018/2022 wird mit einem Preisanstieg gemdaB VPI von durchschnitt-
lich 1,9% und laut BIP-Deflator von 2,0% gerechnet. Der seit 2011 betrdchtliche Inflo-
tionsvorsprung gegenuber Deutschland (Durchschnitt 2011/2016: 0,7 Prozentpunkte
p. a., Durchschnitt Janner bis September 2017: 0,5 Prozentpunkte) und dem Durch-
schnitt des Euro-Raumes (2011/2016: 0,7 Prozentpunkte p. a., Janner bis September
2017: 0,6 Prozentpunkte) nahm in den ersten drei Quartalen 2017 etwas ab und sollte
sich Uber den Prognosehorizont weiter verringern.

6. Ausgeglichener Staatshaushalt bei Wahrung von Ausgabendisziplin moglich

Unter der Voraussetzung, dass kinftige Budgets nicht durch zuséatzliche, kurzfristig be-
schlossene Ausgabenprogramme belastet werden, scheint im Prognosezeitraum
erstmals die Erreichung eines ausgeglichenen Haushaltes des Gesamtstaates mog-
lich. Als Folge der Steuerreform 2015/16 und der nicht vollsténdig umgesetzten Ge-
genfinanzierungsmaBnahmen sowie der Ausgaben im Zusammenhang mit der
Flochtlingsmigration verschlechterte sich der Finanzierungssaldo laut Maastricht-
Definition im Jahr 2016 auf -1,6% des BIP. Uber den Prognosezeitraum ist allerdings
eine erhebliche Saldoverbesserung zu erwarten. Wird fir 2017 und 2018 noch ein
Budgetdefizit von 0,6% bzw. 0,3% des BIP prognostiziert, so kdnnte bereits im Jahr
2019 ein ausgeglichener Haushalt erzielt werden. Die positive Entwicklung sefzt sich
annahmegemdB in den Jahren bis 2022 mit etwas verringerter Dynamik fort, sodass
zum Ende des Prognosezeitraumes ein positiver Haushaltssaldo von 0,4% des BIP er-
reicht werden kénnte.

Voraussetzung dafUr ist jedoch zum einen, dass im Prognosezeitraum auf allen ge-
bietskoérperschaftlichen Ebenen keine weiteren defiziterhbhenden Schritte gesetzt
werden; insbesondere sollte auf kurzfristigen wirtschaftspolitischen Akfionismus ver-
zichtet werden. Zum anderen ist ein strikter Budgetvollzug sperziell in Ausgabenkate-
gorien mit hohem Ermessensspielraum (Vorleistungen, Forderungen) erforderlich, um
nicht von dem sich abzeichnenden Budgetpfad abzuweichen.

Die Prognose berUcksichtigt die von der Bundesregierung bereits beschlossenen
MaBnahmen ohne direkte Gegenfinanzierung (Aktion 20.000, Beschdaftigungsbonus,
Anhebung der Forschungsprdmie, Verzicht auf den Pflegeregress, Investitionsférde-
rungen, Sonderdotierung der Nationalstiftung fir Forschung, Technologie und Ent-
wicklung, kommunales Investitionsprogramm, Senkung des Dienstgeberbeitrages
zum Familienlastenausgleichsfonds, Halbierung der Flugabgabe). Der erwartete
RUckgang des Maastricht-Defizits ist in erster Linie auf eine konjunkturbedingt GuBerst
gUnstige Einnahmenentwicklung zurGckzufUhren: Im Zeitraum 2018/2022 wachsen
die erwarteten Staatseinnahmen nominell um 3,6% p.a.; im Vergleichszeitraum
2013/2017 erhéhten sie sich wegen der Einnahmenddmpfung durch die Lohn- und
Einkommensteuerreform 2015/16 um nur 2,9%. Aufgrund der Steigerung der Loéhne
und Gehdlter und der kalten Progression werden zwischen 2018 und 2022 insbeson-
dere die Einnahmen aus der Lohnsteuer sehr dynamisch zunehmen (+6%4% p. a.). Die
Einnahmen aus Sozialbeitrégen profitieren ebenfalls von der prognostizierten ginsti-
gen Beschdftigungs- und Einkommensentwicklung. Die Koérperschaftsteuereinnah-
men wuchsen 2017 nochmals kré&ftig und werden auch in den Folgejahren aufgrund
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der guten Konjunktur zur Budgetkonsolidierung beitragen. Die Einnahmen aus der
Umsatzsteuer sollfen im Gleichklang mit dem nominellen Konsum der privaten Haus-
halte steigen. Da das nominelle BIP um 4,0% p. a. zunimmt, folgt daraus ein leichter
RUckgang der Staatseinnahmenquote von 48,7% (2017) auf 47,5% des BIP im Jahr
2022.

Abbildung 8: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition)

10
Ausgaben
Verédnderung gegen
8 das Vorjahr in %
61 Einnahmen
Verd&nderung gegen

p das Vorjahrin %

2 4

0 ,
-2 A

Finanzierungssaldo
in % des BIP
4
,6 J
2002 2007 2012 2017 2022

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 9: Zyklisch bereinigter und struktureller Budgetsaldo
In % des BIP

-------------- Zyklisch bereinigt (Methode der Europdischen Kommission)

2 .
Strukturell (Methode der Europdischen Kommission)
o Zyklisch bereinigt (WIFO-Methode)
-------------- Strukturell (WIFO-Methode)

0 )
1A
,2 N
-3 A
4 4
,5 J
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Q: WIFO-Berechnungen.

Die Gesamtausgaben sollten im Prognosezeitraum etwas schwdcher steigen als das
BIP, die Staatsausgabenquote wird daher kontinuierlich sinken. Die Ausgabenquote
betragt 2017 noch 49,3% des BIP und wird bis 2022 voraussichtlich in kleinen Schritten
auf 47,1% der Wirtschaftsleistung zurGckgehen. Insgesamt verstérkt sich das nominel-
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le Ausgabenwachstum im Zeitraum 2018/2022 auf voraussichtlich 3,1%

(2013/2017 +2,2% p. a.).

Uberdurchschnittich nehmen vor allem die monetdren Sozialausgaben zu
(2018/2022 +3,9% p. a.), insbesondere die Ausgaben fur Pensionen und Pflege. Der
erwartete Anstieg der sozialen Sachleistungen liegt mit 3,5% p. a. etwas darunter, da
eine erfolgreiche Fortsetzung der BemUhungen zur Begrenzung der Ausgabendy-
namik im Gesundheitswesen angenommen wird. Die Beschaftigung im 6ffentlichen
Dienst wurde in den vergangenen Jahren deutlich ausgeweitet, zum Teil in der direk-
ten FlGchtlingsbetreuung sowie in den Bereichen Justiz und Sicherheit. Aufgrund der
Aktfion 20.000 und der Vorbereitung der EU-Ratsprdsidentschaft in der zweiten Jah-
reshdlffe 2018 wird fur 2018 ein weiterer Anstieg der Beschaftigung im Staatssektor
prognostiziert. Daraus ergibt sich 2018 eine Zusatzbelastung der 6ffentlichen Haus-
halte von knapp 200 Mio. €. Bei angenommenen mdaBigen Lohnabschlissen werden
die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Bereich mit +3,2% p. a. im Prognosezeit-
raum schneller wachsen als 2013/2017 (2,5% p. a.). Insgesamt wird das Wachstum
des &ffentlichen Konsums im Zeitraum 2018/2022 auf jahrlich 3,2% geschatzt; das rea-
le Wachstum durfte sich auf 1,1% p. a. leicht verlangsamen (2013/2017 +1,3% p. a.).

p. a.

Ubersicht 7: Staatshaushalt

@ 2007/ @ 2012/ @ 2017/ 2017 2018 2019
2012 2017 2022
Jahrliche Verdnderung in %
Laufende Einnahmen + 28 + 29 + 3,6 + 3.9 + 3,6 + 3,6
Laufende Ausgaben + 3,1 + 272 + 3,1 + 1,8 + 3,0 + 29
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 23 + 3.0 + 4,0 + 438 + 4.8 + 4,2
@ 2008/ @ 2013/ @ 2018/ 2017 2018 2019
2012 2017 2022
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates laut
Maastricht-Definition -32 - 1,6 + 0,2 - 046 =038 + 0,0
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Ilz/\etho_dg der Europdischen ~30 - - 011 ~05 ~ 06 - 02
ommission
WIFO-Methode -29 -10 - 07 - 07 - 1.0 -09
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europd&ischen
i -28 -08 -01" -05 - 06 -02
WIFO-Methode -27 -07 -07 -07 -1,0 -09
Staatsschuld 788 82,7 70,4 80,9 77,2 73,6

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') @ 2018/2021.

Die Ausgaben fur Subventionen werden aufgrund der EinfGhrung des Beschdafti-
gungsbonus und der Erhdhung der Forschungsprdmie in den ersten Jahren des Prog-
nosezeitraumes dynamisch wachsen. Die Mehrausgaben fUr den Beschéftigungsbo-
nus sollfen 2017 mit rund 100 Mio. € noch wenig ins Gewicht fallen. Von 2018 bis 2020
werden sie auf 600 bis 700 Mio. € geschdatzt, mit dem Auslaufen der MaBnahmen
werden sie 2021 unter 100 Mio. € und 2022 auf Null zurickgehen. FUr die Jahre nach
2018 unterstellt die Prognose eine konsequente Umsetzung der zahlreichen politi-
schen AnkUndigungen zur Begrenzung der Férderungsausgaben. Zur Entlastung des
Staatshaushaltes trégt auBerdem die Entwicklung der Zinsausgaben bei: Der erwar-
tete Anstieg der Sekunddrmarktrendite wirkt sich im Prognosezeitraum nur wenig auf
die Zinsbelastung der o6ffentlichen Haushalte aus, da hdherverzinste abreifende
Staatsanleinen nach wie vor mit neuen Anleihen zu niedrigeren Zinssétzen refinan-
ziert werden kénnen. Erst 2021 wird voraussichtlich der Wendepunkt erreicht, und die
Zinsausgaben werden allmdhlich wieder steigen (aber noch deutlich schwdcher als
das nominelle BIP, sodass die Zinsendienstquote weiterhin abnimmt).

Der geschatzte strukturelle Budgetsaldo (auf Basis der Outputlicke gemdaB Schétz-
methode und Parametrisierung der Europdischen Kommission vom Mai 2017) ver-
besserte sich von -0,9% 2016 auf -0,5% des BIP 2017. Im Jahr 2018 ist — u. a. aufgrund
der zusatzlichen Ausgaben fur die Aktion 20.000 und den Beschdaftigungsbonus so-

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2017, 90(10), S. 763-781

2020

+ 3,6
+ 3.2
+39

2020

+02

+0,1
-07

+ 0,1

-07
70,2

2021

+ 35
+ 3.2
+37

2021

+04

+ 04
- 04

+ 0.4

-04
66,9

2022

+34
+ 3.3
+ 36

2022

+04

- 04

-04
63,9

779



B MITTELFRISTIGE PROGNOSE

wie fUr die auBerordentliche Pensionserhdhung — eine kurzfristige Verschlechterung
des strukturellen Saldos auf —0,5% des BIP zu erwarten. 2019 wird sich das strukturelle
Defizit wieder deutlich verringern, und 2020 sollte erstmals ein leichter struktureller
Uberschuss von 0,1% des BIP zu verzeichnen sein. Die Senkung des strukturellen Defi-
zits dUrfte somit rascher erfolgen als im StabilitGtsprogramm vom April 2017 ange-
nommen. Als Einmaleffekte zu berlcksichtigende defizitwirksame Bankenhilfen soll-
ten aus heutiger Sicht im Prognosezeitraum nicht anfallen?). Die speziell im Jahr 2017
erzielten hohen Einnahmen aus Sonderzahlungen aus der StabilitGtsalbgabe der
Banken werden nicht als Einmalzahlungen gesehen und verbessern mithin den struk-
turellen Budgetsaldo.

Die Staatsschuldenquote wird 2017 etwa 81% des BIP betragen. Im Zusammenspiel
von gunstiger Budget- und Wirtschaftsentwicklung sowie den erwarteten Verkaufser-
I6sen vor allem der HETA Asset Resolution AG ("Stock-Flow Adjustment") kdnnte sich
die Staafschuldenquote gegen Ende des Prognosezeifraumes dem Maastricht-
Referenzwert von 60% des BIP ndhern. Insgesamt wird fUr die Jahre 2018 bis 2022 ein
Stock-Flow Adjustment der Staatsschulden durch Erlése von Asset-Liquidierungen der
staatlichen Bad Banks von -74 Mrd. € angenommen. FUr das Jahr 2022 erwartet die
Prognose daher eine Schuldenquote von knapp 64% des BIP.

7. Risiken der mittelfristigen Konjunkturprognose

780

Die geopolitischen Spannungen zwischen den USA und Nordkorea bzw. dem Iran
nahmen in den letzten Monaten deutlich zu. Die Unabhé&ngigkeitsbestrebungen der
kurdischen Bevolkerung im Nordirak und die méglichen Reaktionen der Turkei kdnn-
ten die ohnehin instabile Lage im mittleren Osten weiter verscharfen. Diese Risiken
kdnnten eine (deutliche) Verteuerung von Rohstoffen, im Besonderen Rohdl, bis hin
zu einer Auseinandersetzung mit Nuklearwaffen zur Folge haben.

Der Verlauf der Verhandlungen zwischen GroBbritannien und der Europdischen
Kommission um den Austritt GroBbritanniens aus der EU I8sst ein Szenario eines "har-
ten Brexit" wahrscheinlicher werden, mit potentiell negativen wirtschaftlichen Auswir-
kungen fUr beide Seiten.

Aufgrund der derzeit gUnstigen internationalen Konjunkturlage Uberwiegen Uber
den Prognosehorizont die Abwdrtsrisiken. Die USA verzeichnen bereits seit acht Jah-
ren einen kréftigen Aufschwung mit zunehmenden Anzeichen einer Knappheit vor
allem an qualifizierten Arbeitskraften.

Die bisher nur teilweise korrigierten Ungleichgewichte im chinesischen Finanzbereich
sowie das hohe Niveau der Aktienkurse in den USA bergen die Gefahr einer raschen
und UberschieBenden Korrektur und Destabilisierung nicht nur der unmittelbar betrof-
fenen Mdarkte, sondern weltweit.

Die genannten Risiken h&atften deutlich negative Auswirkungen fUr die Weltwirtschaft
und damit auch fur das Wachstum in Osterreich.

Die Aufwdartsrisiken der Prognose sind deutlich geringer. So besteht durchaus die
Méglichkeit eines stérkeren Aufschwunges im Euro-Raum durch einen weiterhin ex-
pansiven Policy-Mix aus Geld- und Fiskalpolitik. Die weitere Belebung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage kénnte dann neben einer Wachstumsbeschleunigung
und Dadmpfung der Arbeitslosigkeit auch einen Anstieg der Preise auf den GuUter-
und Arbeitsmarkten zur Folge haben. Die Osterreichische Wirtschaft kdnnte davon
zum einen Uber eine hdhere Exportdynamik profitieren, zum anderen aber auch ho-
here Inflation importieren.

FUr die mittelfristige Budgetprognose ergeben sich Unsicherheiten vor allem aus der
Umsetzung und Fortsetzung beschlossener Strukturreformen im Gesundheits- und im

5) GemdB der alternativen WIFO-Schétzung der Outputllicke wirde der strukturelle Budgetsaldo aufgrund
einer ab 2017 positiven und bis 2020 weiter steigenden und danach zwar rickldufigen, aber weiterhin positi-
ven Outputlicke im Jahr 2022 -0,4% betragen.
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Pensionssystem. Risiken liegen Uberdies in den Unwdagbarkeiten hinsichtlich der Kos-
ten von FlUchtlingsmigration und -integration. Der mégliche Zustrom von Asylsu-
chenden ist nach wie vor schwierig abzuschatzen, und die Folgekosten fur die &f-
fentlichen Haushalte hdngen insbesondere auch von der Erreichung einer europdi-
schen ProblemlIdsung ab. UnberUcksichtigt bleiben in der Prognose auch die avisier-
ten MaBnahmen zur Senkung der kalten Progression in der Lohnsteuer. Zudem wur-
den neuerliche Bankenhilfen den Staatshaushalt belasten. Die erfolgreiche Verringe-
rung der offentlichen Defizite ist wesentlich auf eine gunstige Einnahmenentwicklung
zurickzufUhren. Diese sollte nicht dazu verleiten, durch ad hoc beschlossene Bud-
getbelastungen den méglichen Konsolidierungserfolg zu geféhrden.
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