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Prognose fur 2018 und 2019: Abflauende
internationale Konjunktur nach kraftigem
Wachstum 2018

Die vorlaufenden Indikatoren weisen bis Jahresende noch auf eine gute Konjunktur
in Osterreich hin. Das Wirtschaftswachstum erhoht sich heuer auf 3%. Wahrungskrisen
in den Schwellenlandern, die unklare handelspolitische Ausrichtung der USA und
Unsicherheiten im Zuge des Brexit belasten zunehmend den internationalen Handel
und damit die Konjunktur in exportorientierten Landern. Dies wird auch in Osterreich
das Wachstum dampfen, fir 2019 wird eine Rate von nur mehr 2% prognostiziert.

Das Wachstum der Wirtschaftsleistung beschleunigt sich heuer in Osterreich weiter. Nach +2,0%
2016 und +2,6% im Vorjahr wird das BIP 2018 real um 3,0% zunehmen. Die Konjunktur zeigte sich
bislang im internationalen Vergleich erstaunlich robust. In wichtigen Ladndern des Euro-Raumes
belastet seit Jahresbeginn die Dadmpfung der AuBenhandelsaktivitét die Konjunktur. In Oster-
reich scheint ebenfalls der Wachstumshéhepunkt Uberschritten, jedoch verlor die Dynamik nur
wenig an Schwung. Industrieproduktion und Ausfuhr expandierten im 1. Halbjahr noch deut-
lich.

Wdhrungskrisen in einigen Schwellenl@ndern, die handelspolitische Strategie der USA und die
bisher ergebnislose Suche nach einer Regelung fUr den Austritt des Vereinigten Kdnigreichs aus
der EU 2019 Uberschatten derzeit den Welthandel. Auch in Osterreich ist deshalb 2019 mit einer
Abschwdchung des Exportwachstums zu rechnen. Dies wird die Investitionsbereitschaft der Un-
ternehmen dédmpfen. Der Konsum der privaten Haushalte wird die Konjunktur weiterhin stUtzen,
den Nachfrageausfall im AuBenhandel aber nicht voll kompensieren. In Osterreich wird sich
das Wirtschaftswachstum auf 2% verlangsamen.

Die Inflationsrate verharrt 2018 bei 2,1%. Dieser angesichts der kraftigen Konjunktur verhaltene
Anstieg Uberschreitet nur geringfugig den Zielwert der EZB fUr den gesamten Euro-Raum (knapp
unter 2%). Heuer freibt vor allem die Energieverteuerung die Verbraucherpreise in die Héhe.
2019 ist weiterhin mit einer Inflationsrate von 2,1% zu rechnen.

Der Arbeitsmarkt profitiert anhaltend von der guten Konjunktur. Die Beschaftigung wird 2018
um 88.000 Stellen (+2,5%) ausgeweitet, die Zahl der beim AMS gemeldeten Arbeitslosen ist wei-
ter rGeklaufig (Jahresdurchschnitt 2018 —28.000). Zwar lassen die Monatswerte bereits im Som-
mer ein Ende des RUuckganges erkennen, jedoch ist dies auf eine Abnahme der Schulungsakti-
vitaten zurGckzufUhren. Insgesamt halt die positive Entwicklung bis Jahresende an. 2019 wird
der Stellenaufbau an Dynamik verlieren; der RUckgang der Arbeitslosigkeit wird anhalten, ob-
wohl auch er etwas weniger stark als 2018 ausfallen wird. Die Arbeitslosenquote sinkt bis 2019
auf 7,3%.
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Konjunkturprognose Oktober 2018

Hauptergebnisse

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real +0,7 + 1,1 +20 +26 +3,0 +20
Herstellung von Waren + 2,2 +1,3 +3,5 + 4,8 + 6,2 + 3,2
Handel + 2,2 + 1,9 + 1,2 + 1,1 + 1.8 + 1,6

Private Konsumausgaben'), real +0,3 +0,4 +1,4 +1,4 +1,8 +1,7
Dauerhafte Konsumguter -03 + 1,9 + 3.0 + 0,5 + 1,0 + 0,5

Bruttoanlageinvestitionen, real -04 +23 +43 +3,9 +34 +27
AusrUstungen?) -1,4  +39 +106 +46 +47  +40
Bauten +0,3 + 0,1 + 0.4 + 3,5 + 23 + 1,5

Exporte, real +29 + 3,5 + 2,7 + 4,7 + 4,9 + 3,7
Warenexporte, fob + 2,9 + 3,5 + 2,1 + 4,9 + 5.6 + 4,5

Importe, real + 3,0 + 3,6 + 3,4 + 5,1 + 4,0 +3,5
Warenimporte, fob + 2,1 + 4,1 + 3.2 + 4,2 + 4,4 + 4,0

Bruttoinlandsprodukt, nominell +29 +3,3 +35 +38 + 4,7 + 4,1

Mrd. € 333,156 344,26 356,24 369,90 387,36 403,21

Leistungsbilanzsaldo in%desBIP 2,5 1,7 2,5 2,0 1,9 2,0
Verbraucherpreise +1,7 +0,9 +0,9 +2,1 + 2,1 + 2,1
Dreimonatszinssatz in% 02 -0,0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2
Sekundarmarktrendite®) n% 15 0,7 0,4 0.6 0.7 1,0

Finanzierungssaldo des Staates

laut Maastricht-Definition in% des BIP —-2,7 -1.0 -1.6 -08 -0,1 0,2
Unselbstandig aktiv Beschéftigte®) +07 +1,0 +1,6 +20 +25 +1,5
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostot)S) 5.6 5.7 6,0 5,5 4,8 4,5

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonené) 8.4 9.1 9.1 8.5 7.7 7.3

') EinschlieBlich priv ater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militGrischer Waffensysteme. —
%) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). - 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstv erhdltnis, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — %) Labour Force Surv ey. — ¢) Arbeitslose laut AMS.
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1. Konjunkturaufschwung setzte bereits 2016 ein

Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich in Osterreich in den vergangenen
Jahren schrittweise und erreichte um den Jahreswechsel 2017/18 den Hohepunkt.
Die Phase der Uberdurchschnittlichen Expansion hielt auch im 1. Halbjahr 2018 an.

Nach der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur das Jahr 2016 und der Erst-
verdffentlichung for 2017 durch Statistik Austria zeigt sich gegenUGber der WIFO-Prognose vom
Juni 2018 eine verdnderte Intensitdt des Konjunkturaufschwunges: Die BIP-Steigerung fiel 2016
mit +2,0% wesentlich hdher aus als urspringlich von der amtlichen Statistik verdffentlicht
(+1,5%). Hingegen blieb das Wachstum 2017 mit +2,6% (Erstsch&tzung von Statistik Austria) unter
den vorlaufigen WIFO-Berechnungen im Zuge der Quartalsrechnung vom Mai 2018 (+3,0%).
Damit war der Konjunkturaufschwung 2017 aus heutiger Sicht deutlich weniger dynamisch, als
die ausgesprochen positiven Ergebnisse der Unternehmensumfragen und die Beschdaftigungs-
entwicklung vermuten lieBen.

Besonders deutlich fiel die Revision in der konjunkturreagiblen Warenherstellung (ONACE C)
aus, die rund ein FUnftel der heimischen Wertschdépfung erwirtschaftet: Hatten die bisherigen
Berechnungen eine erhebliche Wachstumsbeschleunigung von +0,6% im Jahr 2015 auf +1,3%
2016 und +6,8% 2017 ergeben (2017 vorlaufige Jahresrechnung des WIFO), so erweist sich diese
nun mit +1,3%, +3,5% und +4,6% als eher gering. Aufgrund der jingsten Revision des Arbeitsein-
safzes in diesem Bereich ergibt sich auch ein anderer Verlauf der ProduktivitGtsentwicklung:
GemaB der vorhergehenden Berechnung nahm die reale Wertschdpfung je Arbeitsstunde (un-
selbstdndig Beschdaftigte) nach +0,8% 2015 und +0,6% 2016 im Jahr 2017 mit +4,0% sprunghaft
zu, gemaB der neuen Rechnung expandierte sie dagegen mit +3,1% 2016 (nach +1,5% 2015)
und +3,2% 2017 nur maBig.

Auf der Verwendungsseite der Volkseinkommensrechnung ergalb die Revision der Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte nur geringfUgige Anderungen. Sie bestatigte den durch die
Steuverreform 2016 ausgeldsten Anstieg um real 1,4% (Erstverdffentlichung +1,5%) nach +0,4%
(+0,5%) im Jahr 2015. Das Abklingen der Effekte der Steuersenkung wurde 2017 durch die Zu-
nahme der LohneinkUnfte im Zuge der Konjunkturbelebung ausgeglichen, der Konsum wuchs
abermals um 1,4%.

Die AusrUstungsinvestitionen wurden hingegen gemdaB den revidierten Daten mit +3,9% 2015
und +10,6% 2016 wesentlich stdrker ausgeweitet als von Statistik Austria zuvor ausgewiesen
(+1.5% bzw. +8,6%). FUr 2017 berechnete das WIFO im Mai 2018 einen Anstieg um 8,2%, die erste
Rechnung von Statistik Austria ergibt nun lediglich eine Rate von +4,6%. Umgekehrt wuchsen
die Bauinvestitionen 2015 und 2016 schwd&cher als zuvor von Statistik Austria verdffentlicht und
2017 starker als vom WIFO erwartet.
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Konjunkturprognose Oktober 2018

Internationale Konjunktur

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

. 1

Ge;vomht ) BIP reall, Verdnderung gegen das Vorjahr in %
17

EU 69.8 (16,5) +1.8 +23 +20 +24 +22 +1,7
Vereinigtes Kénigreich 28  (23) +29 +23 +18 +1,7 +13 +13
Euro-Raum 522 (11,6) + 1,4 + 21 +1,9 +24 +20 +1,6
Deutschland 302 (3.3) +22 +17 +22 +22 +19 +16
Italien 64 (1,8 +01 +10 +09 +15 +12 +1,2
Frankreich 49 (22 +10 +1,1 +12 +22 +15 +13
MOEL 59 143 (1,6) +32 +40 +28 +44 +42 +29
Tschechien 37  (03) +27 +53 +25 +43 +30 +25
Ungarn 34 (02 +42 +34 +22 +40 +43 +26
Polen 31 (09 +33 +38 +30 +46 +47 +32
USA 68 (153) +25 +29 +16 +22 +27 +1.8
Schweiz 53 (04) +24 +12 +14 +1,1 +30 +20
China 2,6 (182) +73 +69 +67 +69 +65 +56,1
Insgesamt, koufkrof’rgewich’re’r3) (50) +38 +40 +35 +39 +39 +3/4
Insgesamt, expor’rgewich’re’r“) 84 +21 +24 +21 +24 +24 +19
Marktwachstum Osterreich®) +40 +38 +34 +64 +58 +446

Annahmen zur Prognose
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prognose

ErdGlpreis
Brent, $ je Barrel 99,0 52,5 43,7 54,3 74 75

Wechselkurs

Dollar je Euro 1,329 1,110 1,107 1,129 1,19 1,15
Internationale Zinssatze

EZB-Hauptrefinanzierungssatz®), in % 0,2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1

Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 1,2 0,5 0,1 0,3 0,4 0,7

1) Anteil an den 6sterreichischen Warenexporten in %. In Klammern jeweils der kaufkraftgewichtete Anteil am
globalen BIP. - ?) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungam. - %) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitdten 2017. - 4) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit den sterreichischen
Warenexportanteilen 2017. - %) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Partnerlédnder, gewichtet mit den
Osterreichischen Warenexportanteilen. - ¢) Mindestbietungssatz.
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Das BIP-Wachstum im Jahr 2017

Die Dynamik verschiedener Konjunkturindikatoren deutet darauf hin, dass sich das Wirtschafts-
wachstum 2017 markant beschleunigte: Die Verbesserung der Umfrageergebnisse laut WIFO-
Konjunkturtest setzten erst in der zweiten Jahreshdlfte 2016 ein, verstarkten sich im gesamten
Jahresverlauf 2017 und erreichten Anfang 2018 einen Héchstwert. In der fUr die heimische Wirt-
schaft wichtigen Sachguterindustrie beschleunigte sich das Wachstum gemessen an der Pro-
duktion von 2,7% im Jahr 2016 auf 4,6% im Jahr 2017. In der Herstellung von Waren (ONACE C)
wurde die abgesetzte Produktion um mehr als 5% gesteigert (2016 weniger als +1%). Zudem
gewann der Beschaftigungszuwachs 2017 an Dynamik, auch vermehrt im Bereich der Vollzeit-
stellen.

Vor diesem Hintergrund fallt das von Statistik Austria errechnete Jahreswachstum 2017 mit real
+2,6% relativ niedrig aus. Insbesondere die Wertschépfung der SachgUterindustrie (Herstellung
von Waren) entwickelte sich demnach weniger dynamisch als etwa Umsatz und Output und
blieb dadurch gegentber friheren Aufschwungsphasen zurdck. Das WIFO ging aufgrund der
Evidenz aus vergangenen Konjunkturphasen in seiner Schétzung fur 2017 von einer besseren
Umsetzung aus. Die BIP-Jahreswachstumsrate fUr das Jahr 2017 wird von Statistik Austria noch
mehrfach revidiert werden, der endgUltige Wert wird erst 2021 vorliegen. In der Vergangenheit
waren zwischen erster und zweiter Verdffentlichung von Statistik Austria teils betrdchtliche Re-
visionen um bis zu 0,6 Prozentpunkte zu verzeichnen (Abbildung 1), wobei Aufwdrtsrevisionen
deutlich héufiger auftraten als Abwdartsrevisionen.

Abbildung 1: Revisionen der Veranderungsraten des realen BIP
Differenz zwischen Erstveroffentlichung von Statistik Austria und erster Revision im Folgejahr
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in der Volkswirtschaftlichen Gesamitrechnung nicht bericksichtigt.
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2. Konjunktur in den USA von expansiver Fiskalpolitik angekurbelt

In den USA stieg die Wirtschaftsleistung im Il. Quartal gegentber dem Vorquartal um 1%. Das
entspricht einer annualisierten Wachstumsrate von 4,2%. Damit setzt sich der zweitldngste Kon-
junkturaufschwung der letzten 50 Jahre verstérkt fort. Die Arbeitslosenquote ist seit einiger Zeit
so niedrig wie seit Ende 2000 nicht mehr. Zwar weisen die jungsten Daten auf eine Beschleuni-
gung der Reallohnsteigerungen hin, sie fallt jedoch noch sehr gering aus.

Trotz kraftiger Konjunktur weitet sich das Defizit der dffentlichen Haushalte in den USA
seit Jahren aus.

Abbildung 2: Finanzierungssaldo des Gesamtstaates in den USA und im Euro-Raum
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Q: Eurostat, IWF, WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2018: Prognose.

Die expansive Fiskalpolitik treibt das Nachfragewachstum zusatzlich an. Seit 2016 wird das Fi-
nanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte trotz guter Konjunktur kontinuierlich ausgeweitet,
2018 wird es um fast 1 Prozentpunkt des BIP hoher sein als im Vorjahr. Im Euro-Raum ging der
relativ schwdchere Konjunkturaufschwung hingegen mit einer laufenden Verringerung des De-
fizits einher (Abbildung 2).

Anders als die Fiskalpolitik verfolgt die Geldpolitik in den USA eine restriktivere Ausrichtung. Auch
nach der jungsten Leitzinssatzanhebung durch die Federal Reserve Bank Ende September um
25 Basispunkte auf 2,0% bis 2,25% ist mit weiteren Zinsschritten zu rechnen.

Der Wirtschaftsboom sollte sich in den USA im weiteren Jahresverlauf 2018 fortsetzen. Der Ein-
kaufsmanagerindex des ISM stieg im August kraffig und erreichte einen langjdhrigen Hochst-
stand. Auch der Indikator fUr das Konsumentenverirauen (Consumer Confidence Index des
Conference Board) stieg im September auf den héchsten Stand seit 18 Jahren. Das WIFO rech-
net daher heuer mit einer Zunahme der Wirtschaftsleistung in den USA um 2,7% und mit einem
Abklingen der Wachstumsdynamik 2019 auf +1,8%.
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3. Unsicherheiten um Handelspolitik, Brexit und Wahrungsturbulenzen in den
Schwellenlandern belasten internationalen Handel

Nachdem der Welthandel Uber viele Jahre nur schleppend gewachsen war, verstarkte sich die
Dynamik seit Ende 2016 befrdchtlich. Anfang 2018 trat aber eine markante Wende ein, der
Welthandelsindex des CPB stagniert seither tendenziell (Abbildung 3). UrsGchlich war daftr das
Zusammentreffen mehrerer belastender Faktoren: So 16ste die Handelspolitik der USA Zollstrei-
tigkeiten mit wichtigen Wirtschaftsrumen aus, die die Unsicherheit im Warenverkehr erhdhen.
Auch dass nach wie vor keine Regelung zur Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen Integrao-
tion des Vereinigten Kénigreichs nach dem Austritt aus der EU Ende Md&rz 2019 gefunden wer-
den konnte, trGbt die Stimmung im AuBenhandel.

Abbildung 3: Entwicklung des realen Welthandels mit Waren seit 2008
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Q: CPB World Trade Monitor, Macrobond.

Wahrungsturbulenzen in einigen Schwellenldndern verstdrken diese negativen Effekte auf die
Welthandelsaktivitat. Der argentinische Peso verlor seit Jahresbeginn die Halfte und die tUrki-
sche Lira gut ein Drittel des AuBenwertes gegenUber Dollar und Euro. Auch der brasilianische
Real und der sGdafrikanische Rand werteten stark ab.

Das WIFO geht aufgrund der Rahmenbedingungen und der aktuellen Entwicklung auch in der
vorliegenden Prognose davon aus, dass die internationale Konjunktur insgesamt verflacht.

4. AuBenwirtschaftliche Impulse im Euro-Raum deutlich schwéacher, aber
Binnenwirtschatft stabilisiert

Das kraftige Wirtschaftswachstum im Laufe des Vorjahres setzte sich seit Jahresanfang 2018 im
Euro-Raum nicht fort. Wurde in allen Quartalen des Jahres 2017 noch ein Zuwachs von jeweils
0,7% verzeichnet, so verflachte die Dynamik im I. und Il. Quartal 2018 auf +0,4%. Die Abschwa-
chung ging von der AuBenwirtschaft aus. Im I. Quartal 2018 schrumpfte der Export gegenUber
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dem IV. Quartal 2017 real um 0,7%, im Il. Quartal wurde wieder ein leichter Zuwachs um 0,6%
verzeichnet. Allerdings stieg der Import noch kréftiger, sodass der AuBenbeitrag abermals ne-
gativ ausfiel.

Die Abschwd&chung der internationalen Nachfrage schlug sich in der Industrieproduktion nie-
der. Seit Anfang 2018 war der Produktionsindex im Euro-Raum tendenziell r0ckldufig und brach
im Juli 2018 auf das Vorjahresniveau ein. Die Umfragen unter den Industrieunternehmen deuten
seit ein paar Monaten auf eine Stabilisierung der Lage hin. Das WIFO erwartet daher erst ab
2019 ein weiteres Nachlassen der Konjunktur in diesem Bereich.

Die Binnenkonjunktur stabilisiert zur Zeit die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum.
Vor allem in Deutschland zeigt die Unternehmensumfrage des ifo vom August erstmals wieder
eine signifikante Zunahme der Zuversicht. Ausgehend von der Bauwirtschaft und dem Dienst-
leistungssektor verbesserten sich sowohl die Einsch&dtzung der aktuellen Lage als auch die Er-
wartungen fUr die kommenden drei Monate. Daher sollten die Nachfrage nach Bauleistungen
und der Konsum, begunstigt durch die anhaltende Besserung auf dem Arbeitsmarkt, die Ge-
samtnachfrage stabilisieren. FOr Deutschland erwartet das WIFO heuer ein Wirtschaftswachs-
tfum von 1,9%, 2019 wird sich der Anstieg auf 1,6% verringern.

Die Geldpolitik bleibt im Euro-Raum expansiv. Zwar befindet sich die Inflationsrate nun etwas
Uber der Zielmarke der EZB (laut erster Schatzung September +2,1%), jedoch liegt die Kerninfla-
fionsrate, d. h. ohne die Preise unverarbeiteter Lebensmittel und ohne die stark gestiegenen
Energiepreise, weiterhin bei rund 1%. Die Fiskalpolitik dUrfte im Euro-Raum insgesamt neutral
ausgerichtet sein. Aufgrund der Wirkung der automatischen Stabilisatoren verbessert sich das
Defizit fUr die Summe der 6ffentlichen Haushalte weiter. FUr den Euro-Raum erwartet das WIFO
2018 einen Anstieg des BIP von real 2%. 2019 sollte die Wachstumsrate auf 1,6% zurickgehen.

5. Kapazitatsgrenzen in Ostmitteleuropa erreicht

Auch in Ostmitteleuropa profitierte die Wirtschaft vom Aufleben der internationalen Konjunktur.
Dies frieb den Prozess der Konvergenz zu den Landern der EU 15 weiter voran. 2016 wuchs das
BIP in der fUr Osterreichs Unternehmen bedeutsamen Gruppe der MOEL 5 (Polen, Ungarn, Slo-
wakei, Slowenien und Tschechien) mit +2,8% um knapp 1 Prozentpunkt stdrker als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes. 2017 war die Steigerungsrate mit 4,4% fast doppelt so hoch wie im
Euro-Raum (+2,4%). Auch fUr heuer prognostiziert das WIFO fUr die MOEL 5 noch ein kraftiges
Wachstum von 4,2%.

Damit sollte die Wirtschaft in dieser L&dndergruppe allerdings an ihre Kapazitétsgrenzen stoen,
was das Wachstum beschrénken wird. GemdaB den Unternehmensumfragen der EU entsprach
die Kapazitadtsauslastung in Ungarn, Slowenien und der Slowakei etwa den Hochstwerten der
Hochkonjunkturphase 2007, in Polen, der groBten Volkswirtschaft dieses Raumes, war sie sogar
deutlich héher. Nur in Tschechien blieben die Werte noch etwas darunter, jedoch scheinen
dort die Beschrdnkungen vom Arbeitsmarkt zu kommen: Die Arbeitslosenquote war dort mit
2.5% im August 2018 die niedrigste in der EU vor Deutschland und Polen mit 3,4%. Daher rechnet
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das WIFO fur 2019 mit einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den
MOEL 5 auf 2,9%.

6. Konjunktur verliert in Osterreich an Schwung

Wie bereits im Juni 2018 prognostiziert, kiihlte sich die Weltkonjunktur im Laufe des
Jahres 2018 ab. Die osterreichische Wirtschaft behauptet sich in diesem
ungunstigeren Umfeld Gberraschend gut, wird sich jedoch dem abwarts gerichteten
Trend aus dem Ausland nicht dauerhaft entziehen kdnnen.

Osterreichs Wirtschaft expandierte 2017 mit +2,6% etwas stérker als 2016 (+2,0%). FUr heuer er-
wartet das WIFO eine weitere Zunahme des BIP um 3,0%. Im Quartalsverlauf wurde der Wachs-
tumshdhepunkt bereits um den Jahreswechsel 2017/18 Uberschritten, seither ist eine leichte
D&mpfung der Konjunktur festzustellen. Darin liegt ein wichtiger Unterschied zum Durchschnitt
des Euro-Raumes, der aufgrund des Ausfalls der Auslandsnachfrage eine deutlichere Wachs-
tumsverlangsamung ausweist.

Abbildung 4: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real
Verdnderung gegen das Vorquartal (linke Achse)’)
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Q: WIFO. - 1) Trend-Konjunktur-Komponente.

Die Steigerung von Industrieproduktion und Warenexport sowie die Ergebnisse der Unterneh-
mensumfragen belegen die anhaltend gute Stimmung. Osterreichs Wirtschaft reagierte im ak-
tuellen Aufschwung relativ spat auf die Verbesserung der internationalen Konjunktur. Im Durch-
schnitt des Euro-Raumes stieg die Wirtschaftsleistung bereits im Jahr 2015 um 2,1%. Die &sterrei-
chische Wirtschaft wuchs in diesem Jahr jedoch um nur 1,1%. Im Jahr 2016 schloss das
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Wachstum in Osterreich mit 2,0% zum Durchschnitt auf (+1,9%), 2017 lag es mit 2,6% etwas dar-
Uber (+2,4%). 2018 wird die Rate mit +3,0% um 1 Prozentpunkt héher ausfallen als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes (+2,0%), d. h. die Konjunktur reagiert verzdgert auf die internationale
Entwicklung. 2019 durfte die heimische Wirtschaft (+2%) nur mehr wenig Uberdurchschnittlich
wachsen (Euro-Raum +1,6%).

Ubersicht 1: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2016 2017 2018 2019
Wachstumstberhang') Prozentpunkte + 0.7 + 09 + 12 + 0.9
Jahresverlaufsrate?) in % + 2.3 + 30 + 26 + 1.5
Jahreswachstumsrate in % + 2,0 + 2,6 + 3,0 + 20
Bereinigte Jahreswachstumsrates?) in % + 20 + 27 + 3,0 + 19
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 0.2 - 04 + 00 + 0.1

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. - 1) Effekt der unteri@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folgejah-
res. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres bleibt,

Trend-Konjunktur-Komponente. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines Jahres. Vorjahresver&dnderung
im IV. Quartal, Trend-Konjunktur-Komponente. — 3) Trend-Konjunktur-Komponente. — 4) Effekt der Zahl der Arbeitstage
und des Schalttages.

6.1 Export 2019 schwacher

2018 expandiert der WarenauBenhandel noch kraftig, wenngleich die Dynamik im 1. Halbjahr
2018 bereits nachlieB. Nach real +1,5% gegenuber der Vorperiode im lll. und +1,8% im
IV. Quartal 2017 verlangsamte sich das Wachstum auf 1,2% im |. und Il. Quartal 2018. Die Ent-
wicklung war damit robuster als im Durchschnitt des Euro-Raumes und in Deutschland, wo im
l. Quartal sogar ein Exportrickgang zu verzeichnen war. Auch im lll. Quartal durfte die Wirt-
schaftsleistung noch merklich gewachsen sein, wie Beschdaftigungsentwicklung und Unterneh-
mensumfragen belegen. Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom September 2018 weisen
auf stabile Erwartungen der Sachguterproduzenten seit Mai 2018 hin. Auch die Einschdtzung
der Exportauftragslage verdnderte sich nicht wesentlich, die Auslandsnachfrage durfte dem-
nach noch bis Jahresende kraftig bleiben.

Das WIFO rechnet jedoch fur 2019 mit einem Nachlassen der Auftriebskrafte. Der Warenexport
wird real um nur mehr 4,5% wachsen, einschlielich der Dienstleistungen um 3,7% (2018 +4,9%,
Warenexport +5,6%).

6.2 Schrittweise Dampfung der Bruttoanlageinvestitionen

Die Nachfrage nach Bruttoanlageinvestitionen, die 2016 noch um real 4,3% und 2017 um 3,9%
wuchs, wird 2018 und 2019 weiter an Schwung einbUBen. Das WIFO prognostiziert fur 2018 eine
Ausweitung um 3,4%, die sich 2019 auf 2,7% verringern wird. Die AusrUstungsinvestitionen sollten
mit +4,7% 2018 und +4,0% 2019 noch recht robust wachsen. Hingegen werden die Bauinvestiti-
onen nach der kraftigen Expansion des Jahres 2017 (real +3,5%) 2018 um nur 2,3% und 2019 um
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- 11 -

1,5% gesteigert werden. Damit wirken die Bruttoanlageinvestitionen im gesamten Prognose-
zeitraum jedoch stabilisierend auf die heimische Wirtschaft.

6.3 Konsum der privaten Haushalte nimmt weiter zu

Die Inflation wird in Osterreich heuer vom Anstieg der Energiepreise getrieben. Im August er-
hohte sich der VPl gegenUber dem Vorjahr mit +2,2% etwas starker als im Juli (+2,1%). Nach wie
vor bestimmt in erster Linie die deutliche Energieverteuerung den allgemeinen Preisanstieg.
GemdanB der WIFO-Prognose wird die Inflationsrate 2018 und 2019 mit 2,1% gegenUtber 2017 un-
verdndert bleiben.

Der Lohnzuwachs tbersteigt 2018 die Inflationsrate und erlaubt eine Ausweitung des
realen Konsums. Die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt hebt die
Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte.

Die gesamtwirtschaftliche Bruttolonnsumme sollte heuer dank der Beschdaftigungsausweitung
und der héheren LohnabschlUsse des Vorjahres um 4,8% zunehmen, wesentlich stérker als 2017
(+3.4%). Pro Kopf ist mit nominell +2,5% ebenfalls mit einem stdrkeren Anstieg zu rechnen als im
Vorjahr. Im Gegensatz zu 2017 werden daher die Netftorealldhne 2018 trotz der betrdchtlichen
Beschdaftigungsausweitung sowohl pro Kopf als auch pro Stunde leicht und 2019 verstarkt
wachsen.

Die weitere Verbesserung der Arbeitsmarkilage mit steigender Beschaftigung und rickléufiger
Arbeitslosenquote hebt die Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte. Das Verbraucher-
vertrauen ist laut der Umfrage der Europdischen Kommission nach wie vor Uberdurchschnittlich
hoch. Nach einem anhaltenden RUckgang gegenUber dem Héchstwert vom April zog der In-
dikator im September wieder an. Die gute Stimmung schlégt sich in einer beschleunigten Aus-
weitung der Konsumausgaben der privaten Haushalte um 1,8% 2018 nieder (2017 +1,4%). Die
Einkommensentwicklung erlaubt zudem eine leichte Erhdhung der Sparquote von 6,8% 2017
auf 7,0% 2018.

Trotz der Konjunkturabflachung expandiert der private Konsum auch 2019 mit 1,7% fast unver-
dandert. Neben der guten Einkommenssituation sollten ab dem 2. Halbjahr auch die ersten Ef-
fekte der EinfUhrung des Familienbonus dem Konsum etwas zusatzlichen Schub verleihen.

6.4 Beschaftigung wachst abermals kraftig, Rickgang der Arbeitslosigkeit halt an

Die gUnstige Konjunkturlage erméglicht eine anhaltende Ausweitung der Beschaftigung, die
heuer mit +88.000 einen Hochstwert erreicht. 2017 stieg die Zahl der unselbsténdig akfiv Be-
schaftigten um knapp 71.000. Seit Einsetzen des Aufschwunges im Jahr 2016 erhohte sich die
Beschdaftigung um 210.000. 2019 durfte sich die Dynamik etwas abschwdchen (+55.000). Im
gesamten Prognosezeitraum wird — wie in den vergangenen Jahren — die Zahl der Arbeitskrafte
aus dem Ausland starker steigen als die der inl&ndischen Beschdéftigten.

WIFO
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Zugleich nimmt die Arbeitslosigkeit verstérkt ab. Heuer wird die Zahl der beim AMS gemeldeten
Arbeitslosen um 28.000 sinken (-8,2%), nach bereits —17.300 im Vorjahr (-4,9%). Die Abschwa-
chung der Verringerung der Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf 2018 ist auf einen RUckgang der
Zahl der Arbeitslosen in SchulungsmaBnahmen des AMS zurGckzufUhren. Nach knapp +5.000 im
Jahr 2017 nehmen im Jahresdurchschnitt 2018 um rund 4.000 Arbeitslose weniger an Schulun-
gen feil. 2019 sollte die Arbeitslosigkeit weiter sinken (—12.000, einschlieBlich Personen in Schu-
lungen —20.000).

Die Arbeitslosenquote verringert sich nach 6sterreichischer Berechnungsmethode von 8,5% im
Jahr 2017 auf 7,7% 2018 und nimmt 2019 weiter auf 7,3% ab. Die international vergleichbare
Arbeitslosenquote betragt heuer 4,8% und 2019 4,5% (2017: 5,5%).

7. Das Risikoumfeld

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich das Wirtschaftswachstum auf Jahresbasis 2019
beschleunigt, ist aus heutiger Sicht auflerst gering. Die Unsicherheit besteht eher
hinsichtlich der Intensitat der Wachstumsabschwachung.

Neben der Schatzung der wahrscheinlichsten Entwicklung (Basisprojektion) ist die Beurteilung
der qualitativen und quantitativen Risiken ein zentraler Bestandteil der Prognose. Dies betrifft
nicht nur die exogenen Annahmen, wie etwa jene beziglich der Entwicklung der Erddlpreise
oder des Dollar-Wechselkurses, sondern auch andere Unsicherheitsfaktoren, mit denen Punki-
schatzungen behaftet sind. Auch die vorliegende Prognose weist deshallb Unsicherheitsmar-
gen fUr das Wirtschaftswachstum aus (Abbildung 5).

Abbildung 5: Unsicherheitsintervalle fiir die Prognose des realen Bruttoinlandsproduktes

50% 70%
45 - 90% Realisiert
404 T Unsicherheit in der Messung —e— Prognose

3,5 1
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2,5 1
2,0 4
1.5 1
1,0 4
0,5
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0,5 -
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Veradnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: WIFO. Berechnet aufgrund der in der Vergangenheit realisierfen Prognosefehler.

Besonders hoch ist diesmal die Unsicherheit hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfeldes.
Da noch keine Einigung Uber die Ausgestaltung des Brexit 2019 vorliegt, sind seine mdglichen
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Effekte schwierig zu schdtzen. Ein "harter Brexit" ohne jegliche Regelung wirde den internatio-
nalen Handel und damit auch Osterreichs Wirtschaft harter treffen als eine Regelung nahe am
bisherigen Zustand. Auch die Zollstreitigkeiten zwischen den USA und einigen Ldndern erhdhen
die Unsicherheit. Sollten die derzeit auf einige Schwellenldnder beschrénkten Wahrungsturbu-
lenzen auf andere Wirtschaftsrume Ubergreifen, dann kénnte auch das die Risiken fUr die vor-
liegende Prognose erhdhen. Einen weiteren Risikofaktor bildet die Entwicklung der &ffentlichen
Haushalte in Italien. So wich die italienische Regierung in ihrer jUngsten Budgetplanung bewusst
von den zugesagten Konsolidierungszielen ab und beabsichtigt, das Defizit 2019 auf 2,4% des
BIP auszuweiten. Zwar reagierten die Finanzmdarkte bereits mit einer Erhdhung der Zinsauf-
schlage fur italienische Schuldtitel, doch ist die Rendite derzeit noch deutlich niedriger als in
der Finanzmarktkrise um den Jahreswechsel 2011/12. Falls sich die Renditen weiter erhéhen,
konnten erneut Hilfsaktionen der anderen Euro-Ladnder erforderlich werden, die jedoch das
AusmaB der Hilfe fUr Griechenland vielfach Ubersteigen wirden.

Abbildung 6: Zinsstrukturkurve und Konjunkturwendepunkte in den USA

BIP, saisonbereinigt, Ver&nderung gegen das Vorquartal in %
Zinsstrukturkurve, Prozentpunkte
------------- Konjunkturwendepunkte

Q: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board, NBER, Macrobond. Zinsstrukfurkurve . . . Differenz zwischen
den Renditen auf Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 bzw. 2 Jahren.

Die Risiken fUr die Prognose des Wirtschaftswachstums im Jahr 2018 sind begrenzt. Fir 2019 be-
stehen insbesondere Abwadartsrisiken. Vor allem eine Rezession in den USA wirde sich negativ
auf die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und in Osterreich auswirken. Der Renditeabstand
zwischen Staatsanleinen der USA mit 10- und 2-j@hriger Restlaufzeit (Zinsstrukturkurve — Yield
Curve) weist einen erstaunlich deutlichen Vorlauf negativer Werte zu einem RUckgang der Wirt-
schaftsleistung auf (Abbildung 6). Derzeit ist die Differenz noch positiv. Zudem folgte die Rezes-
sion der Drehung in den negativen Bereich in der Vergangenheit im Abstand von rund einem
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Jahr. Daher schétzt das WIFO die Wahrscheinlichkeit einer Rezession bereits im Jahr 2019 derzeit
noch als gering ein.

Das Wachstum kénnte sich aber auch weniger abschwdchen als hier prognostiziert. Sollte sich
in der europdischen Wirtschaft — begUnstigt durch die nach wie vor expansive Geldpolitik — ein
eigenstandiger, auf binnenwirtschaftlichen Kraften basierender Konjunkturzyklus herausbilden,
dann kénnte sich die bislang gute Entwicklung des Konsums und eventuell der Investitionsnach-
frage beschleunigen.

Wien, am 3. Oktober 2018.

Ruckfragen bitte am Freitag, dem 5. Oktober 2018, an
Dr. Marcus Scheiblecker, Tel. (1) 798 26 01/245, marcus.scheiblecker@wifo.ac.at

Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar",
https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf
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WIFO Konjunkturprognose Oktober 2018

Ubersicht 1: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates') -2,7 -1.0 -1,6 -08 -0,1 0,2
Primdrsaldo des Staates -03 1.3 0.5 1,0 1.5 1.7
Staatseinnahmen 49,7 50,1 48,7 48,4 48,0 47,6
Staatsausgaben 52,4 51,1 50,3 49,2 48,1 47 4
Geldpolitik
In %

Dreimonatszinssatz 0.2 -00 -0.3 -03 -0.3 -02
Sekundé&rmarkirendite?) 1,5 0.7 0,4 0,6 0,7 1,0

') Laut Maastricht-Definition. — %) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).



WIFO Konjunkturprognose Oktober 2018

Ubersicht 2: Produktivitat

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +0,7 +1,1 +2,0 +2,6 +3,0 +2,0
Geleistete Arbeitsstunden]) +0,3 -04 +2,1 +1,6 +2,2 +1.2
Stundenproduktivitat?’) +0,4 +1,6 -00 +0,9 +0,7 +0,7
Erwerbstétige®) +1,0 +0,7 +1,4 +17 +1,8 +1,2

Herstellung von Waren

Produktion®) +2.2 +1,3 +3,5 +4,8 +6,2 +32
Geleistete Arbeitsstunden®) -0.2 -0, +04 +1.,5 +20 +0,3
Stundenproduktivitat?’) +2,4 +1,5 +3,1 +3,2 +4,1 +29
Unselbsténdig Beschdftigte®) +0,1 +0,5 +0,6 + 1.6 +23 +0,6

') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produktion je geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbsténdige und
Selbsténdige laut VGR (Beschaftigungsverhdltnisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. — °) Von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete
Arbeitsstunden laut VGR. - ¢) Laut VGR (Beschdftigungsverhdltnisse).



WIFO Konjunkturprognose Oktober 2018

Ubersicht 3: Konsum, Einkommen und Preise

2014
Private Konsumausgaben') +0.3
Dauerhafte KonsumgUter -03
Nichtdauerhafte KonsumguUter
und Dienstleistungen +0.4
Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte +0,7
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.3
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,7
Forderungen an inldndische Nichtbanken
Jahresendsténde +0,1
Inflationsrate
National 1,7
Harmonisiert 1.5
Kerminflation?) 1.9

2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

+ 0,4 +14 + 1,4 +1,8 +1,7
+1,9 +3.0 +0,5 +1,0 +0,5
+0,3 +1.2 +15 +1,9 +1.8
-02 +25 +0,5 +2,0 +1,6
In % des verfGgbaren Einkommens
6,8 7.8 6,8 7.0 6,9
6,1 7.1 6,2 6,4 6,3
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
+18 +1.8 +0,9 +29 +1.8
In%
0.9 0.9 2,1 2,1 2,1
0.8 1,0 2,2 2,2 2,2
1.7 1.5 2.2 2,0 2.2

') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - %) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

(Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).
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Ubersicht 4: Lohne, Wetltbewerbsfahigkeit

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Lohne und Gehdlter pro Kopf')

Nominell, brutto +1,7 +20 +23 +1,4 +25 +2,4
Real’)
Brutto -0,0 +1,1 +1.4 -07 +0.4 +0.3
Netto -0.6 +0,6 +4,3 -0.9 +0,2 +04

Lohne und Gehdilter je geleistete Arbeitsstunde')

Real’), netto -02 +20 +3,6 -08 +0,1 +0,6
In %
Lohnquote, bereinigt’) 68,5 69,3 68,4 67,9 67.4 66,9
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Lohnstickkosten*), nominell
Gesamtwirtschaft +1,9 +1,7 +1,6 +0,6 +1,5 +1.8

Herstellung von Waren +0,2 +0,9 -05 -1,2 -0.38 +0,2

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren®)
Nominell +1.2 -29 +1,2 +0.7 +1,7 -05

Real +1.5 -29 +1.3 +1,0 +1.6 -0.7

') Laut VGR. - 2) Deflationiert mit dem VPI. - 3) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung
des Anteils der unselbsténdig Beschdftigten an den Erwerbstdtigen gegenUber dem Basisjahr 1995. — #) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitét (Arbeitnehmerentgelte je von unselbstédndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP je von
Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). - °) Export- und importgewichtet, real gemessen am harmonisierten VPI.



Ubersicht 5: Arbeitsmarkt

Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstdtige')

Unselbstandig aktiv Beschaftigte')?)
Inldndische Arbeitskrafte
Auslandische Arbeitskrafte

Selbstandige®)

Angebot an Arbeitskraften

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64)
Erwerbspersonen®)

Uberhang an Arbeitskraften

Arbeitslose®)

Personen in Schulung

Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)®)
In % der Erwerbspersonen®)
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen®)

Erwerbspersonen®)
Unselbstaindig aktiv Beschaftigte')?)
Arbeitslose®)

Stand in 1.000

2014

+31.8

+238
-8.1
+320

+8.0

+ 33,1
+ 64,0

+322
+1.8

5,6
7.4
8.4

+1.5
+0.7
+11,2
319.4

WIFO Konjunkturprognose Oktober 2018

2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

+425 +623 +764 + 93,0 + 60,0
+33,2 + 53,7 +70,7 + 88,0 +550
+6,3 +17,7 +238 +320 +18,0
+27,0 +36,0 + 46,8 + 56,0 +37,0
+93 +8,6 +57 +50 +50
+523 + 65,8 +23,0 +16,2 +13,7
+77.5 + 653 +59,0 + 65,0 + 48,0
+35,0 +30 -17.3 -28,0 -120
-10,2 +2,1 +49 -4,0 -80
In %
57 6,0 55 4,8 4,5
8,1 8,1 7.6 6,9 6,5
9,1 9.1 8,5 7.7 7.3
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
+1.8 +1,5 +1,4 +1,5 +1,1
+1,0 +1,6 +20 +25 +1,5
+11,0 +038 -49 -82 -38
3543 357.3 340,0 312,0 300,0

') Ohne Personen mit aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leisten. — 2) Laut Hauptverband
der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — 3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — #) Aktiv Erwerbstdatige plus

Arbeitslose. - °) Laut AMS. - ¢) Labour Force Survey.
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