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Abflavende internationale Konjunktur nach kraftigem Wachstum 2018. Prognose fiir 2018 und 2019

Die vorlaufenden Indikatoren weisen bis Jahresende noch auf eine gute Konjunktur in Osterreich hin. Das Wirtschaftswachstum
erhoht sich heuer auf 3%. Wahrungskrisen in den Schwellenldndern, die unklare handelspolitische Ausrichtung der USA und Unsi-
cherheiten 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.

International Economic Activity Abating from Strong Growth in 2018. Economic Outlook for 2018 and 2019

Leading indicators still point to favourable cyclical conditions in Austria until the end of 2018. GDP growth for the year as a whole is
set to reach 3 percent. Currency crises in some emerging market countries, lack of clarity about the further course of US trade
policy, and uncertainty surrounding the terms of Brexit increasingly strain international trade and with it business activity in highly
export-oriented economies. These factors will dampen GDP growth also in Austria, which is expected to receed to 2 percent in
2019.
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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 wich-
tigen Landern des Euro-Raumes belastet seit Jahresbeginn die D&mpfung der AuBen-
handelsaktivitét die Konjunktur. In Osterreich scheint ebenfalls der Wachstumshéhe-
punkt Gberschritten, jedoch verlor die Dynamik nur wenig an Schwung. Industriepro-
duktion und Ausfuhr expandierten im 1. Halbjahr noch deutlich.

Wdhrungskrisen in einigen Schwellenldndern, die handelspolitische Strategie der USA
und die bisher ergebnislose Suche nach einer Regelung fur den Austritt des Vereinig-
ten Kénigreichs aus der EU 2019 Uberschatten derzeit den Welthandel. Auch in Oster-
reich ist deshalb 2019 mit einer Abschwé&chung des Exportwachstums zu rechnen. Dies
wird die Investitionsbereitschaft der Unternehmen dédmpfen. Der Konsum der privaten
Haushalte wird die Konjunktur weiterhin stUtzen, den Nachfrageausfall im AuBenhan-
del aber nicht voll kompensieren. In Osterreich wird sich das Wirtschaftswachstum auf
2% verlangsamen.

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

Der Arbeitsmarkt profitiert anhaltend von der guten Konjunktur. Die Beschéftigung
wird 2018 um 88.000 Stellen (+2,5%) ausgeweitet, die Zahl der beim AMS gemeldeten
Arbeitslosen ist weiter rUcklaufig (Jahresdurchschnitt 2018 —-28.000). Zwar lassen die
Monatswerte bereits im Sommer ein Ende des RUckganges erkennen, jedoch ist dies
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auf eine Abnahme der SchulungsaktivitGten zurickzufUhren. Insgesamt halt die posi-
tive Entwicklung bis Jahresende an. 2019 wird der Stellenaufbau an Dynamik verlieren;
der RUckgang der Arbeitslosigkeit wird anhalten, obwohl auch er etwas weniger stark
als 2018 ausfallen wird. Die Arbeitslosenquote sinkt bis 2019 auf 7,3%.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real + 07 + 1,1 + 20 + 2,6 + 3.0 + 20
Herstellung von Waren + 2,2 + 13 + 85 + 48 + 6,2 + 3.2
Handel + 22 + 1,9 + 1.2 + 1.1 + 1.8 + 1,6

Private Konsumausgaben, real’) + 03 + 04 + 1.4 + 1.4 + 1.8 + 1.7
Dauerhafte Konsumguter = 03 + 1,9 + 3,0 + 05 + 1,0 + 05

Bruttoanlageinvestitionen, real - 04 + 23 + 43 + 39 + 3.4 + 2,7
AusrUstungen?) - 1.4 + 3,9 +10,6 + 4,6 + 4,7 + 40
Bauten # 03 + 0,1 + 0.4 # &9 + 23 # 1,8

Exporte, real + 29 SSES + 27 + 4,7 + 49 + &7
Warenexporte, fob + 29 = 85 + 2,1 + 4,9 + 56 + 4,5

Importe, real + 3,0 + 3.6 + 34 + 5,1 + 4,0 F &9
Warenimporte, fob + 2,1 + 4,1 + 32 + 4,2 + 4,4 + 4,0

Bruttoinlandsprodukt, nominell + 29 SECHS T IS + 3.8 + 4,7 + 4,1

Mrd.€ 333,15 344,26 356,24 369,90 387.36 403,21

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 2,5 1.7 2,5 2,0 1.9 2,0

Verbraucherpreise + 1,7 + 09 + 09 + 2,1 + 2,1 + 2,1

Dreimonatszinssatz in% 0,2 - 00 - 03 = 03 - 03 - 02

Sekunddrmarktrendite?) in% 1.5 0,7 0.4 0,6 0.7 1.0

Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 27 - 10 - 1.6 - 08 - 01 0,2

Unselbstandig aktiv Beschaftigte?) + 0.7 + 1.0 + 1.6 + 2,0 + 2,5 + 1,5

Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)?) 5,6 5.7 6,0 5,5 4,8 4,5
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonens) 8.4 9.1 9.1 8,5 7.7 7.3

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ein-

schlieBlich milit@rischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Bench-
mark). —4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenz-
dienst leisten. — 3) Labour Force Survey. - ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice.

1.  Konjunkturaufschwung setzte bereits 2016 ein

Das Wirtschaftswachstum
beschleunigte sich in Oster-
reich in den vergangenen
Jahren schrittweise und er-
reichte um den Jahreswech-
sel 2017/18 den H6hepunkt.
Die Phase der Uberdurch-
schnittlichen Expansion hielt
auch im 1. Halbjahr 2018 an.
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Nach der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung fir das Jahr 2016 und
der Erstverdffentlichung fUr 2017 durch Statistik Austria zeigt sich gegentber der WIFO-
Prognose vom Juni 2018 eine verdnderte Intensitat des Konjunkturaufschwunges: Die
BIP-Steigerung fiel 2016 mit +2,0% wesentlich hdher aus als urspringlich von der amtli-
chen Statistik verdffentlicht (+1,5%). Hingegen blieb das Wachstum 2017 mit +2,6%
(Erstschatzung von Statistik Austria) unter den vorldufigen WIFO-Berechnungen im
Zuge der Quartalsrechnung vom Mai 2018 (+3,0%). Damit war der Konjunkfurauf-
schwung 2017 aus heutiger Sicht deutlich weniger dynamisch, als die ausgesprochen
positiven Ergebnisse der Unternehmensumfragen und die Beschaftigungsentwicklung
vermuten lieBen.

Besonders deutlich fiel die Revision in der konjunkturreagiblen Warenherstellung
(ONACE C) aus, die rund ein Finftel der heimischen Wertschdpfung erwirtschaftet:
Hatten die bisherigen Berechnungen eine erhebliche Wachstumsbeschleunigung
von +0,6% im Jahr 2015 auf +1,3% 2016 und +6,8% 2017 ergeben (2017 vorldufige Jah-
resrechnung des WIFO), so erweist sich diese nun mit +1,3%, +3,5% und +4,6% als eher
gering. Aufgrund der jUngsten Revision des Arbeitseinsatzes in diesem Bereich ergibt
sich auch ein anderer Verlauf der ProduktivitGtsentwicklung: Gemd&B der vorherge-
henden Berechnung nahm die reale Wertschdpfung je Arbeitsstunde (unselbstdndig
Beschaftigte) nach +0,8% 2015 und +0,6% 2016 im Jahr 2017 mit +4,0% sprunghaft zu,
gemdaB 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 ergab die Revision der
Konsumausgaben der privaten Haushalte nur geringfigige Anderungen. Sie bestd-
tigte den durch die Steuerreform 2016 ausgeldsten Anstieg um real 1,4% (Erstveroffent-
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lichung +1,5%) nach +0,4% (+0,5%) im Jahr 2015. Das Abklingen der Effekte der Steu-
ersenkung wurde 2017 durch die Zunahme der LohneinkUnfte im Zuge der Konjunktur-
belebung ausgeglichen, der Konsum wuchs abermals um 1,4%.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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ohne in der Beschaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Beschdaftigtenstatistik. — 2) EinschlieBlich mili-
tarischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Die AusrUstungsinvestitionen wurden hingegen gemdaB den revidierten Daten mit
+3.9% 2015 und +10,6% 2016 wesentlich starker ausgeweitet als von Statistik Austria
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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 schwa-
cher als zuvor von Statistik Austria verdffentlicht und 2017 starker als vom WIFO erwar-
tet.

Das BIP-Wachstum im Jahr 2017

Die Dynamik verschiedener Konjunkturindikatoren deutet darauf hin, dass sich das
Wirtschaftswachstum 2017 markant beschleunigte: Die Verbesserung der Umfrage-
ergebnisse laut WIFO-Konjunkturtest setzten erst in der zweiten Jahreshdalfte 2016 ein,
verstdrkten sich im gesamten Jahresverlauf 2017 und erreichten Anfang 2018 einen
Hochstwert. In der fUr die heimische Wirtschaft wichtigen SachgUterindustrie be-
schleunigte sich das Wachstum gemessen an der Produktion von 2,7% im Jahr 2016
auf 4,6% im Jahr 2017. In der Herstellung von Waren (ONACE C) wurde die abge-
setzte Produktion um mehr als 5% gesteigert (2016 weniger als +1%). Zudem gewann
der Beschdaftigungszuwachs 2017 an Dynamik, auch vermehrt im Bereich der Voll-
zeifstellen.

Vor diesem Hintergrund fallt das von Statistik Austria errechnete Jahreswachstum
2017 mit real +2,6% relativ niedrig aus. Insbesondere die Wertschdpfung der Sach-
gUterindustrie (Herstellung von Waren) entwickelte sich demnach weniger dyna-
misch als etwa Umsatz und Output und blieb dadurch gegenuUber frUheren Auf-
schwungsphasen zurick. Das WIFO ging aufgrund der Evidenz aus vergangenen
Konjunkturphasen in seiner Schatzung fur 2017 von einer besseren Umsetzung aus.
Die BIP-Jahreswachstumsrate fUr das Jahr 2017 wird von Statistik Austria noch mehr-
fach revidiert werden, der endgultige Wert wird erst 2021 vorliegen. In der Vergan-
genheit waren zwischen erster und zweiter Veroffentlichung von Statistik Austria teils
betréchtliche Revisionen um bis zu 0,6 Prozentpunkte zu verzeichnen (Abbildung 2),
wobei Aufwdrtsrevisionen deutlich haufiger auftraten als Abwdartsrevisionen.

Abbildung 2: Revisionen der Verdnderungsraten des realen BIP
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Fehlende Jahre: aufgrund von statistischen Umstellungen und
Anpassungen in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht berUcksichtigt.

2.  Konjunktur in den USA von expansiver Fiskalpolitik angekurbelt

682

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 Konjunkturaufschwung der letzten 50 Jahre verstarkt fort. Die Arbeifs-
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losenquote ist seit einiger Zeit so niedrig wie seit Ende 2000 nicht mehr. Zwar weisen
die jungsten Daten auf eine Beschleunigung der Reallohnsteigerungen hin, sie fallt
jedoch noch sehr gering aus.

Abbildung 3: 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 freibt das Nachfragewachstum zusatzlich an. Seit 2016 wird
das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte trotz guter Konjunktur kontinuierlich
ausgeweitet, 2018 wird es um fast 1 Prozentpunkt des BIP hdher sein als im Vorjahr. Im
Euro-Raum ging der relativ schwdchere Konjunkturaufschwung hingegen mit einer
laufenden Verringerung des Defizits einher (Abbildung 3).

Anders als die Fiskalpolitik verfolgt die Geldpolitik in den USA eine restriktivere Ausrich-
tung. Auch nach der jingsten 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 Einkaufsmanagerindex des ISM stieg im August kraftig und erreichte einen lang-
j@hrigen Héchststand. Auch der Indikator fUr das Konsumentenvertrauen (Consumer
Confidence Index des Conference Board) sfieg im September auf den hdchsten
Stand seit 18 Jahren. Das WIFO rechnet daher heuer mit einer Zunahme der Wirt-
schaftsleistung in den USA um 2,7% und mit einem Abklingen der Wachstumsdynamik
2019 auf +1,8%.

Trotz kr&ftiger Konjunktur wei-
tet sich das Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte in den USA
seit Jahren aus.

3. Unsicherheiten um Handelspolitik, Brexit und Wahrungsturbulenzen in den

Schwellenlandern belasten internationalen Handel

Nachdem der Welthandel Uber viele Jahre nur schleppend gewachsen war, ver-
starkte sich die Dynamik seit Ende 2016 betréchtlich. Anfang 2018 trat aber eine mar-
kante Wende ein, der Welthandelsindex des CPB stagniert seither tendenziell (Abbil-
dung 4). Urséchlich war dafir das Zusammentreffen mehrerer belastender Faktoren:
So I6ste die Handelspolitik der USA Zollstreitigkeiten mit wichtigen Wirtschaftsr&umen
aus, die die Unsicherheit im Warenverkehr erhéhen. Auch dass nach wie vor keine
Regelung zur Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen Integration des Vereinigten K6-
nigreichs nach dem Austritt aus der EU Ende Marz 2019 gefunden werden konnte,
fribt die Stimmung im AuBenhandel.

Wdhrungsturbulenzen in einigen Schwellenldndern verstarken diese negativen Effekte
auf die Welthandelsaktivitat. Der argentinische Peso verlor seit Jahresbeginn die
Halfte und die tUrkische Lira gut ein Drittel des AuBenwertes gegenuUber Dollar und
Euro. Auch der brasilianische Real und der sidafrikanische Rand werteten stark ab.
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Abbildung 4: Entwicklung des realen Welthandels mit Waren seit 2008
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Q: CPB World Trade Monitor, Macrobond.

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

Gewicht 2017 in %

Waren-
exportel)
EU 69.8
Vereinigtes Kénigreich 2.8
Euro-Raum 52,2
Deutschland 30,2
Italien 6.4
Frankreich 4,9
MOEL 58) 14,3
Tschechien 3.7
Ungarn 3.4
Polen 3.1
USA 6.8
Schweiz 53
China 2,6
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet?)
Exportgewichtets) 84
Marktwachstumé)

Annahmen zur Prognose

Erddlpreis
Brent, $ je Barrel

Wechselkurs
Dollar je Euro

Internationale Zinssatze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in %

Welt-
BIP?)

16,5
2,3
11,6
SIS
1.8
2,2
1.6
0.3
0.2
0.9
15,3
0.4
18.2

50

Sekunddrmarktrendite Deutschland, in %

2012 2013

2014

+1.8
+ 29
+ 1,4
+ 272
+ 0,1
+ 1,0
+ 3.2
+ 27
+ 4,2
+ 33
+ 25
+ 2,4
+73

+38
+ 2,1
+ 4,0

99.0

1,329

0,2
1,2

2014

2015

+23
+23
+ 2,1
+ 1,7
+1,0
+ 1,1
+ 4,0
+53
+ 3.4
+ 3.8
+ 29
+ 1,2
+ 6,9

+ 4,0
+ 24
+38

52,5

1,110

0.1
0,5

2015 2016

2016
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

+20
+1.8
+1.9
+22
+09
+1,.2
+28
* 25
+ 22
+30
+ 1.6
+ 1.4
+67

SIS
+ 2,1
+34

43,7

1,107

0,0
0,1

2017

2,4
1.7
2,4
29
1.5
29
4,4
4,3
4,0
4,6
2,2
1,1
6.9

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

+ 39
+24
+ 6,4

54,3

2017 2018

2018

+ 22
+1,3
+ 20
+1,9
+
o
+

+39
+ 24
+58

74

1,129 1,19

0.0
0.3

0.0
0.4

2019

1.7
1.3
1.6
1.6
1.2
1.3

+ o+ o+ o+ o+

Es

+25
+ 2,6
+ 3,2
+1.8
+ 20
+ 6,1

+ 3,4
+ 1,9
+ 4,6

75

1,15

0,1
0,7

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Osterreichische Warenexporte. — 2) Kaufkraftgewichtet. — 3) Tsche-
chien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 4) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt zu Kaufkraftparitéten 2017. — 5) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit den &sterreichischen Wa-
renexportanteilen 2017. — ¢) Ver&nderungsrate real der Warenimporte der Partnerlénder, gewichtet mit &s-
terreichischen Exportanteilen. — 7) Mindestbietungssatz.

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

gesamt verflacht.
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4. AuBenwirtschaftliche Impulse im Euro-Raum deutlich schwdcher, aber Binnenwirtschaft

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 Zu-
wachs von jeweils 0,7% verzeichnet, so verflachte die Dynamik im I. und Il. Quartal
2018 auf +0,4%. Die Abschwdé&chung ging von der AuBenwirtschaft aus. Im |. Quartal
2018 schrumpfte der Export gegenuber 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 kraftiger, sodass der AuBenbeitrag abermals negativ ausfiel.

Die Abschwdéchung der internationalen Nachfrage schlug sich in der Industrieproduk-
tion nieder. Seit Anfang 2018 war der Produktionsindex im Euro-Raum tendenziell rock-
l&ufig 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 Konjunkfur in
diesem Bereich.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2014 2015 2016 2017 2018 2019

In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) - 27 - 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

In %

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 0.2 - 00 - 03 -03 - 03 - 02
Sekunddrmarktrendite?) 1.5 0.7 0.4 0.6 0.7 1.0
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von

10 Jahren (Benchmark).

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 Bau-
wirtschaft und dem Dienstleistungssektor verbesserten sich sowohl die Einschdtzung
der aktuellen Lage als auch die Erwartungen fUr die kormmenden drei Monate. Daher
sollten die Nachfrage nach Bauleistungen und der Konsum, begUinstigt durch die an-
haltende Besserung auf dem Arbeitsmarkt, die Gesamtnachfrage stabilisieren. FUr
Deutschland erwartet das WIFO heuer ein Wirtschaftswachstum 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 Kerninflationsrate, d. h. ohne die Preise unverarbeiteter Lebensmittel und
ohne die stark gestiegenen Energiepreise, weiterhin beirund 1%. Die Fiskalpolitik dUrfte
im Euro-Raum insgesamt neutral ausgerichtet sein. Aufgrund der Wirkung der auto-
matischen Stabilisatoren verbessert sich das Defizit fir 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% zurGckgehen.

5. Kapazitatsgrenzen in Ostmitteleuropa erreicht

Auch in Ostmitteleuropa profitierte die Wirtschaft vom Aufleben der internationalen
Konjunktur. Dies trieb den Prozess der Konvergenz zu den L&ndern der EU 15 weiter
voran. 2016 wuchs das BIP in der fur Osterreichs Unternehmen bedeutsamen Gruppe
der MOEL 5 (Polen, Ungarn, Slowakei, Slowenien und Tschechien) mit +2,8% um knapp
1 Prozentpunkt stdrker als im Durchschnitt des Euro-Raumes. 2017 war die Steigerungs-
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rate mit 4,4% fast doppelt so hoch wie im Euro-Raum (+2,4%). Auch fUr heuer prognos-
tiziert das WIFO fUr die MOEL 5 noch ein kraftiges Wachstum von 4,2%.

Damit sollte die Wirtschaft in dieser Ladndergruppe allerdings an ihre Kapazitatsgren-
zen stoBen, was das Wachstum beschrénken wird. GemdaB den Unternehmensumfro-
gen der EU entsprach die Kapazitatsauslastung in Ungarn, Slowenien und der Slowa-
kei etwa den Hochstwerten der Hochkonjunkturphase 2007, in Polen, der gréBten
Volkswirtschaft dieses Raumes, war sie sogar deutlich hdher. Nur in Tschechien blieben
die Werte noch etwas darunter, jedoch scheinen dort die Beschradnkungen vom Ar-
beitsmarkt 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 das WIFO fUr
2019 mit einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den MOEL 5
auf 2,9%.

6.

Wie bereits im Juni 2018
prognostiziert, kGhlte sich die
Weltkonjunktur im Laufe des
Jahres 2018 ab. Die &sterrei-
chische Wirtschaft behaup-
tet sich in diesem unginsti-
geren Umfeld Gberraschend
gut, wird sich jedoch dem
abwdirts gerichteten Trend
aus dem Ausland nicht dau-
erhaft entziehen kénnen.
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Konjunktur verliert in Osterreich an Schwung

Osterreichs Wirtschaft expandierte 2017 mit +2,6% etwas stérker als 2016 (+2,0%). FOr
heuer erwartet das WIFO eine weitere Zunahme des BIP um 3,0%. Im Quartalsverlauf
wurde der Wachstumshdhepunkt bereits um den Jahreswechsel 2017/18 Gberschrit-
ten, seither ist eine leichte D&mpfung der Konjunktur festzustellen. Darin liegt ein wich-
tiger Unterschied zum Durchschnitt des Euro-Raumes, der aufgrund des Ausfalls der
Auslandsnachfrage eine deutlichere Wachstumsverlangsamung ausweist.

Abbildung 5: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real

Verdnderung gegen das Vorquartal (linke Achse)’)
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Q: WIFO. - ) Trend-Konjunktur-Komponente.
Ubersicht 4: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP
2016 2017 2018 2019
WachstumsUberhang') Prozentpunkte + 07 + 09 + 1.2 + 09
Jahresverlaufsrate?) in% + 23 + 30 + 26 + 15
Jahreswachstumsrate in % + 20 + 26 + 30 + 20
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% + 20 + 27 + 30 + 19
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 02 - 04 + 00 + 0.1

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Effekt der unterjdhrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des
Folgejahres. 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 Jah-
res. Vorjahresverdnderung im V. Quartal, Trend-Konjunktur-Komponente. — 3) Trend-Konjunktur-Kompo-
nente. — 4) Effekt der Zahl der Arbeitstage und des Schalttages.
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Die Steigerung von Industrieproduktion und Warenexport sowie die Ergebnisse der Un-
ternehmensumfragen belegen die anhaltend gute Stimmung. Osterreichs Wirtschaft
reagierte im aktuellen Aufschwung relativ spdt auf die Verbesserung der internatio-
nalen Konjunktur. Im Durchschnitt des Euro-Raumes stieg die Wirtschaftsleistung be-
reitsim Jahr 2015 um 2,1%. Die &sterreichische Wirtschaft wuchs in diesem Jahr jedoch
um nur 1,1%. Im Jahr 2016 schloss das Wachstum in Osterreich mit 2,0% zum Durch-
schnitt auf (+1,9%), 2017 lag es mit 2,6% etwas darUber (+2,4%). 2018 wird die Rate mit
+3,0% um 1 Prozentpunkt héher ausfallen als im Durchschnitt des Euro-Raumes
(+2,0%), d. h. die Konjunktur reagiert verzégert auf die internationale Entwicklung.
2019 durfte die heimische Wirtschaft (+2%) nur mehr wenig Uberdurchschnittlich
wachsen (Euro-Raum +1,6%).

Ubersicht 5: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Mrd. € (Referenzjahr 2010) Verdnderung gegen das Vorjahr
in%

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,15 4,28 4,32 432 +27 +3]1 +10 00
Herstellung von Waren einschlieBlich
Bergbau 58,49 61,26 6506 67,14 +33 +47 +62 +32
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 9.05 9,72 10,11 1031 +79 +74 +40 +20
Bauwirtschaft 16,03 1652 1688 17,14 +04 + 3,1 +22 +1,5
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kfz 3591 3629 3695 3754 +12 +1,1 +18 + 1,6
Verkehr 15,55 16,02 1674 1715 +19 +30 +45 +25
Beherbergung und Gastronomie 1332 1350 1377 1395 +24 +14 +20 +13
Information und Kommunikation 989 10,15 10,50 10,71 +35 +26 +35 +20
Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen 11,98 1239 1284 1313 -13 +34 +37 +22
GrundstUcks- und Wohnungswesen 26,22 2657 2713 27,62 +14 +13 +2] + 1.8
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 27,41 2836 2958 3047 +30 +35 +43 +30
Offentliche Verwaltung?) 48,74 4936 4995 5055 +14 +13 +12 +12
Sonstige Dienstleistungens) 7.75 7.74 7.78 782 -13 -01 +05 +05
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 284,25 291,77 300,95 307,06 +20 +26 + 31 + 20
Bruttoinlandsprodukt 318,62 326,75 336,39 34295 +20 +26 +30 +20

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialversi-
cherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008, Abschnitte O bis
Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis
U). —4) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gutersteuern.

Ubersicht 6: Produktivitét

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 0,7 + 1,1 + 2,0 + 2,6 + 3,0 + 2,0
Geleistete Arbeitsstunden’) + 03 - 04 + 2,1 + 1.6 + 22 + 1,2
Stundenproduktivit&it?) + 0.4 + 1.6 - 00 + 09 + 0.7 + 0.7
Erwerbstatige?) + 1,0 + 0,7 + 1.4 + 1.7 + 1.8 + 1,2
Herstellung von Waren
Produktion?) + 22 + 1,8 + 349 + 4,8 + 6.2 * 32
Geleistete Arbeitsstunden?) - 02 - 0.1 + 04 + 1.5 + 20 + 03
Stundenproduktivit&it?) + 24 + 19 + Gl + 3.2 + 4,1 + 29
Unselbsténdig Beschdaftigte?) + 0,1 + 0.5 + 0,6 + 1,6 + 23 + 0,6

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produk-
fion je geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbstéindige und Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhalt-
nisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. — ) Von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut
VGR. - ¢) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdlinisse).

6.1 Export 2019 schwacher

2018 expandiert der WarenauBenhandel noch kré&ftig, wenngleich die Dynamik im
1. Halbjahr 2018 bereits nachlieB. Nach real +1,5% gegenUber der Vorperiode im Il
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Der Lohnzuwachs Ubersteigt
2018 die Inflationsrate und
erlaubt eine Ausweitung des
realen Konsums. Die gute
Lage auf dem Arbeitsmarkt
hebt die Ausgabenbereit-
schaft der privaten Haus-
halte.
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und +1,8% im IV. Quartal 2017 verlangsamte sich das Wachstum auf 1,2% im I. und
Il. Quartal 2018. Die Entwicklung war damit robuster als im Durchschnitt des Euro-Rau-
mes und in Deutfschland, wo im |. Quartal sogar ein Exportrickgang zu verzeichnen
war. Auch im lll. Quartal durfte die Wirtschaftsleistung noch merklich gewachsen sein,
wie Beschdaftigungsentwicklung und Unternehmensumfragen belegen. Die Ergebnisse
des WIFO-Konjunkturtests vom September 2018 weisen auf stabile Erwartungen der
SachguUterproduzenten seit Mai 2018 hin. Auch die Einsch&tzung der Exportauftrags-
lage verdnderte sich nicht wesentlich, die Auslandsnachfrage durfte demnach noch
bis Jahresende kraftig bleiben.

Ubersicht 7: Entwicklung der Nachfrage

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Mrd. € (Referenzjahr 2010) Verdnderung gegen das Vorjahr
in%

Konsumausgaben insgesamt 227,84 231,14 234,68 23805 + 1,5 + 14 + 15 + 14
Private Haushalte') 164,56 166,93 16994 17283 + 1,4 + 14 + 18 + 17
Staat 63,30 64,22 64,75 6522 + 18 + 1,5 + 08 + 07
Bruttoinvestitionen 77,70 8205 8690 8931 + 42 + 56 + 59 + 28
Bruttoanlageinvestitionen 74,23 77,14 7975 8193 + 43 + 39 + 34 + 27
AusrUstungen?) 26,39 2759 2889 3005 +10,6 + 46 + 47 + 40
Bauten 32,14 3328 3404 3455 + 04 + 35 + 23 + 15
Sonstige Anlagend) 15,85 16,44 17,03 175 + 36 + 37 |+ 36 + 88
Inl&ndische Verwendung 307,07 31537 32304 32884 + 24 + 27 + 24 + 18
Exporte 179,49 187,86 197,01 20431 + 27 + 47 + 49 + 37
Reiseverkehr 13,46 13.86 14,13 1425 + 23 + 29 + 19 + 09
Minus Importe 167,86 176,44 183,50 189,99 + 34 + 51 + 40 + 35
Reiseverkehr 6,70 7,27 7,63 789 + 27 + 86 + 49 + 34
Bruttoinlandsprodukt 318,62 326,75 33639 34295 + 20 + 26 + 30 + 20
Nominell 356,24 36990 38736 40321 + 35 + 38 + 47 + 4]
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Ein-

schlieBlich militérischer Waffensysteme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung,
Computerprogramme, Urheberrechte).

Das WIFO rechnet jedoch fur 2019 mit einem Nachlassen der Auftriebskréfte. Der Wao-
renexport wird real um nur mehr 4,5% wachsen, einschlieBlich 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 prognos-
tiziert fUr 2018 eine Ausweitung um 3,4%, die sich 2019 auf 2,7% verringern wird. Die
Ausrustungsinvestitionen sollfen mit +4,7% 2018 und +4,0% 2019 noch recht robust
wachsen. Hingegen werden die Bauinvestitionen nach der kraffigen Expansion des
Jahres 2017 (real +3,5%) 2018 um nur 2,3% und 2019 um 1,5% gesteigert werden. Damit
wirken die Bruttoanlageinvestitionen im gesamten Prognosezeitraum jedoch stabilisie-
rend 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 Au-
gust erhdhte sich der VPI gegentber 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. GemdaB der WIFO-Prognose wird die Inflationsrate 2018 und
2019 mit 2,1% gegenuUber 2017 unverdndert bleiben.

Die gesamtwirtschaftliche Bruttolohnsumme sollte heuer dank der Beschaftigungsaus-
weitung und der hdheren Lohnabschlisse des Vorjahres um 4,8% zunehmen, wesent-
lich stérker als 2017 (+3,4%). Pro Kopf ist mit nominell +2,5% ebenfalls mit einem stérke-
ren Anstieg zu rechnen als im Vorjahr. Im Gegensatz zu 2017 werden daher die Netto-
realldhne 2018 trotz der betréchilichen Beschaftigungsausweitung sowohl pro Kopf
als auch pro Stunde leicht und 2019 verstérkt wachsen.
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Die weitere Verbesserung der Arbeitsmarktlage mit steigender Beschéaftigung und
rUcklaufiger Arbeitslosenquote hebt die Ausgabenbereitschaft der privaten Haus-
halte. Das Verbrauchervertrauen ist laut der Umfrage der Europdischen Kommission
nach wie vor Uberdurchschnittlich hoch. Nach einem anhaltenden RUckgang gegen-
Uber dem H&chstwert vom April zog der Indikator im September wieder an. Die gute
Stimmung schldgt sich in einer beschleunigten Ausweitung der Konsumausgaben der
privaten Haushalte um 1,8% 2018 nieder (2017 +1,4%). Die Einkommensentwicklung
erlaubt zudem eine leichte Erhbhung der Sparquote von 6,8% 2017 auf 7,0% 2018.

Ubersicht 8: Konsum, Einkommen und Preise

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 0.3 + 0.4 + 1.4 + 1.4 + 1.8 + 1.7
Dauerhafte KonsumguUter - 03 + 1.9 + 3,0 + 0,5 + 1.0 + 0,5
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 04 + 0.3 + 1.2 + 1,5 + 1.9 + 1.8
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 0.7 - 02 + 25 + 0,5 + 20 + 1.6
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.3 6.8 7.8 6.8 7.0 6,9
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,7 6,1 7.1 6,2 6.4 6,3
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 0,1 + 1.8 + 1.8 + 09 + 29 + 1.8
In%
Inflationsrate
National 1.7 0.9 0.9 2.1 2,1 2.1
Harmonisiert 1.5 0.8 1.0 2,2 2.2 2.2
Kerninflation?) 1.9 1.7 1.5 2.2 2,0 2.2
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Er-

werbszweck. — 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, Gemuse).

Ubersicht 9: L6hne, Wettbewerbsféhigkeit

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
LEhne und Gehdilter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 1,7 + 20 + 23 + 14 + 2,5 + 2.4
Real?)
Brutto - 00 + 1.1 + 1.4 - 07 + 04 + 03
Netto - 06 + 06 + 43 - 09 + 0,2 + 04
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)
Real, netto?) - 02 + 20 + 3,6 - 08 + 0,1 + 06
In%
Lohnquote, bereinigt?) 68,5 69.3 68,4 67,9 67.4 66,9
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
LohnstUckkosten, nominell4)
Gesamtwirtschaft + 1.9 + 1.7 + 1,6 + 06 + 1.5 + 1.8
Herstellung von Waren + 02 + 09 - 05 - 12 - 08 + 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 - 07

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Laut VGR. — 2) Deflationiert mit dem VPI. — 3) Arbeitnehmerentgelte
in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung des Anteils der unselbstdndig Beschaftig-
ten an den Erwerbstatigen gegeniber dem Basisjahr 1995. — 4) Arbeitskosten in Relation zur Produktivitét
(Arbeitnehmerentgelte je von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP je
von Erwerbstdtigen geleistete Arbeitsstunde). — ) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmo-
nisierten VPI.
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Trotz der Konjunkturabflachung expandiert der private Konsum auch 2019 mit 1,7%
fast unveré@ndert. Neben der guten Einkommenssituation sollten ab dem 2. Halbjahr
auch die ersten Effekte der EinfUhrung des Familienbonus dem Konsum etwas zusétz-
lichen Schub verleihen.

6.4 Beschdftigung wdchst abermals kraftig, Rickgang der Arbeitslosigkeit
hdlt an

Die gunstige Konjunkturlage erméglicht eine anhaltende Ausweitung der Beschdafti-
gung, die heuer mit +88.000 einen Hochstwert erreicht. 2017 stieg die Zahl der unselb-
standig aktiv Beschaftigten um knapp 71.000. Seit Einsetzen des Aufschwunges im
Jahr 2016 erhdhte sich die Beschdaftigung um 210.000. 2019 dUrfte sich die Dynamik
etwas abschwdéchen (+55.000). Im gesamten Prognosezeitraum wird — wie in den ver-
gangenen Jahren — die Zahl der Arbeitskrafte aus dem Ausland stérker steigen als die
der inldndischen Beschdaftigten.

Zugleich nimmt die Arbeitslosigkeit verstarkt 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 Abschw&chung der Verringerung der Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf
2018 ist auf einen Ruckgang der Zahl der Arbeitslosen in SchulungsmaBnahmen des
AMS zurUckzufUhren. Nach knapp +5.000 im Jahr 2017 nehmen im Jahresdurchschnitt
2018 um rund 4.000 Arbeitslose weniger an Schulungen teil. 2019 sollte die Arbeitslo-
sigkeit weiter sinken (-12.000, einschlieBlich Personen in Schulungen —20.000).

Ubersicht 10: Arbeitsmarkt

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige’) +31,8 +425 +623 +764 +930 + 600
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!)?) +238 +332 +537 +707 +880 +550
Inléndische Arbeitskrafte - 81 + 63 +177 +238 +320 + 180
Ausléndische Arbeitskrafte +320 +270 +360 + 468 +560 + 370
Selbsténdige?) + 80 + 93 + 86 + 57 + 50 + 50
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter
15- bis 64-Jahrige +331 +523 +658 +230 +162 + 137
Erwerbspersonen?) + 640 +775 +653 +590 +650 + 480
Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) +322 +350 + 30 -173 -280 -120
Personen in Schulung + 18 -102 + 21 + 49 - 40 - 80
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)?) 5,6 57 6,0 55 4,8 4,5
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 7.4 8.1 8,1 7.6 6,9 6,5
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 8.4 9.1 9.1 8.5 7.7 7.3
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Erwerbspersonen?) + 15 + 18 + 15 + 14 + 15 + 1,
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)?) + 07 + 10 + 1,6 + 20 + 25 + 15
Arbeitslose (laut AMS) +112 +110 + 08 - 49 - 82 - 38
Stand in 1.000 319.4 354,3 357.3 340,0 312,0 300,0
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreu-

ungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leisten. — 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversiche-
rungstréager. —3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbsté&tige plus Arbeits-
lose. — 5) Labour Force Survey.

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

Neben der Schatzung der wahrscheinlichsten Entwicklung (Basisprojektion) ist die Be-
urteilung der qualitativen und quantitativen Risiken ein zentraler Bestandteil der Prog-
nose. Dies betrifft nicht nur die exogenen Annahmen, wie etwa jene beziglich der
Entwicklung der Erddlpreise oder des Dollar-Wechselkurses, sondern auch andere Un-
sicherheitsfaktoren, mit denen Punkisch&fzungen behaftet sind. Auch die vorliegende
Prognose weist deshalb Unsicherheitsmargen fUr das Wirtschaftswachstum aus (Abbil-
dung é).

Abbildung 6: Unsicherheitsintervalle fir die Prognose des realen
Bruttoinlandsproduktes

50% 70%
90%
------------- Unsicherheit in der Messung —e— Prognose

Realisiert

as Vorjahrin %
L W A~ A
o 0 O O»

2,0 4

Ver&nderung gegen d

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Q: WIFO. Berechnet aufgrund der in der Vergangenheit realisierfen Prognosefehler.

Abbildung 7: Zinsstrukturkurve und Konjunkturwendepunkte in den USA
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Q: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board, NBER, Macrobond. Zinsstrukturkurve . . . Differenz
zwischen den Renditen auf Bundesanleinen mit einer Laufzeit von 10 bzw. 2 Jahren.

Besonders hoch ist diesmal die Unsicherheit hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Um-
feldes. Da noch keine Einigung Uber die Ausgestaltung des Brexit 2019 vorliegt, sind
seine moglichen Effekte schwierig zu schdtzen. Ein "harter Brexit" ohne jegliche Rege-
lung wirde den internationalen Handel und damit auch Osterreichs Wirtschaft hérter
treffen als eine Regelung nahe am bisherigen Zustand. Auch die Zollstreitigkeiten
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Die Wahrscheinlichkeit, dass
sich das Wirtschaftswachs-
tum auf Jahresbasis 2019 be-
schleunigt, ist aus heutiger
Sicht duBerst gering. Die Unsi-
cherheit besteht eher hin-
sichtlich der Intensitédt der
Wachstumsabschwdchung.
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zwischen den USA und einigen Landern erhéhen die Unsicherheit. Sollten die derzeit
auf einige Schwellenldnder beschrankten Wdahrungsturbulenzen auf andere Wirt-
schaftsrdume Ubergreifen, dann kénnte auch das die Risiken fUr die vorliegende Prog-
nose erhdhen. Einen weiteren Risikofaktor bildet die Entwicklung der 6ffentlichen
Haushalte in Italien. So wich die italienische Regierung in ihrer jingsten Budgetplo-
nung 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 Zinsaufschldge fUritalienische Schuldtitel, doch ist die Rendite der-
zeit noch deutlich niedriger als in der Finanzmarktkrise um den Jahreswechsel 2011/12.
Falls sich die Renditen weiter erhbhen, kdnnten erneut Hilfsaktionen der anderen Euro-
Lander erforderlich werden, die jedoch das AusmalB der Hilfe fur Griechenland viel-
fach Ubersteigen wirden.

Die Risiken fUr die Prognose des Wirtschaftswachstums im Jahr 2018 sind begrenzt. Fir
2019 bestehen insbesondere Abwdartsrisiken. Vor allem eine Rezession in den USA
wirde sich negativ auf die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und in Osterreich
auswirken. Der Renditeabstand zwischen Staatsanleihen der USA mit 10- und 2-jahri-
ger Restlaufzeit (Zinsstrukturkurve — Yield Curve) weist einen erstaunlich deutlichen Vor-
lauf negativer Werte zu einem RUckgang der Wirtschaftsleistung auf (Abbildung 7).
Derzeit ist die Differenz noch positiv. Zudem folgte die Rezession der Drehung in den
negativen Bereich in der Vergangenheit im Abstand von rund einem Jahr. Daher
schatzt das WIFO die Wahrscheinlichkeit einer Rezession bereits im Jahr 2019 derzeit
noch als gering ein.

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

WIFO-Monatsberichte, 2018, 91(10), S. 679-692 WIFO



