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Die Einschdtzung der kUnftigen Wirtschaftsentwicklung durch die 6sterreichischen Industriebetriebe verschlechterte sich im Februar
nicht weiter, optimistische und pessimistische Bewertungen halten einander nun nahezu die Waage. Vor dem Hintergrund eines
schwachen Welthandels ergeben sich auch positive Konjunktursignale: In Deutschland scheint sich die Lage in der Autobranche
zu stabilisieren, und der Handelskonflikt zwischen China und den USA entfspannt sich.

Industry's Assessment of the Future Stabilises

The assessment of future economic development by Austrian industrial companies did not deteriorate further in February, optimistic
and pessimistic assessments now almost balance each other out. Against the backdrop of weak world trade, there are also positive
economic signals: in Germany, the situation in the automotive sector appears to be stabilising and the frade conflict between
China and the USA is easing.
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In China kUhlte sich die Konjunktur zwar ab, brach aber nicht ein. GroBe Wertschop-
fungseinbuBen wurden vor allem in jenen Sektoren und Produktgruppen registriert, die
von den Zollerhdhungen der USA betroffen sind. Insgesamt lieB das Welthandels-
wachstum in den letzten Monaten aber spUrbar nach. Zugleich sind die binnenwirt-
schaftlichen Kr&fte in den groBen Volkswirtschaften sehr unterschiedlich. In den USA
hielt der Investitionsboom an, der zu einem guten Teil der Steuerreform zuzuschreiben
ist, insbesondere der zeitlichen Befristung groBzigiger Abschreibungsregeln und den
damit verbundenen Vorzieheffekten. In Deutschland hingegen, dessen Wirtschaft oh-
nehin viel stérker vom Welthandel abhéngt als die der USA, wurde die Handelsflaute
durch Verwerfungen in der Autobranche verschdarft. Die Quartalsrechnung signalisiert
aber Besserung in diesem Bereich: Die hohen Lagerbestdnde, die sich im lll. Quartal
ergeben hatten, weil die Zulassungen stockten, wurden im IV. Quartal teilweise abge-
baut. Offenbar 16st sich der Zertifizierungsstau allméhlich auf.

Auch in Osterreich gerat die Konjunktur unter den Einfluss der Welthandelsflaute, al-
lerdings wuchs die Ausfuhr im V. Quartal 2018 noch relafiv zOgig. Hingegen
schwdchte sich die Expansion der Investitionen im Inland und der Herstellung von Wa-
ren starker ab. Gefragen von der Nachfrage nach Bau- und Dienstleistungen wuchs
die 6sterreichische Wirtschaft aber insgesamt recht robust. Anfang 2019 tribte sich
das Bild etwas ein: Das sonst lebhafte Wachstum der Tourismuswirtschaft wurde im
Janner geddmpft, weil aufgrund des starken Schneefalls Tagesgdste in den Winter-
sportregionen ausblieben. Das Winterwetter dUrfte auch andere Branchen, wie etwa
die Bauwirtschaft, Gberdurchschnittlich belastet und dazu beigetragen haben, dass
sich der RUGckgang der Arbeifslosigkeit verlangsamte. Im Februar besserte sich die
Lage, die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich wieder rascher. Die Einschdtzung der
kUnftigen Wirtschaftsentwicklung durch die Industrieunternehmen stabilisierte sich,
opftimistische und pessimistische Bewertungen halten einander nun etwa die Waage.
Unter den Dienstleistern ist die Stimmung noch relativ opfimistisch. Die Inflationsrate
verringerte sich zuletzt auf 1,7%. Der Druck auf die Treibstoffpreise, der durch den
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kleinen Erddlpreisschock im Vorfeld der Iran-Sankfionen im Herbst 2018 entstanden
war, ist abgeklungen.

1. Expansivere Wirtschaftspolitik in China

Die Konjunktur schwdcht sich
in China ab, aber nicht so
abrupt wie 2015.

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in China erregte in den letzten Monao-
ten zunehmende Aufmerksamkeit. Einkaufsmanagerindizes signalisieren Uberwiegend
pessimistische Einsch&tzungen, und die realen Wertschdpfungszuwdchse der Industrie
einschlieBlich Bauwirtschaft und der Gesamtwirtschaft lassen nach. Der AuBenhandel,
der Ende 2018 bereits durch die ZollmaBnahmen der USA beeintrdchtigt worden warr,
erholte sich im J&nner hingegen (wobei Sondereffekte in Zusammenhang mit dem
chinesischen Neujahrsfest nicht auszuschlieBen sind). Reale Indikatoren, insbesondere
die Wertschdpfung, liefern jedoch nur ein eingeschrdnktes Bild der tatséchlichen Kon-
junkturlage, da sie aus politischen Grinden nicht sehr valide sind. Nominelle Werte
liefern oft bessere Anhaltspunkte. Das Wachstum der Industrieproduktion brach 2015
von +6% bis +7% gegeniUber dem Vorjahr und zu laufenden Preisen auf zeitweise unter
2% ein. Dieser Knick hing mit wirtschaftspolitischen MaBnahmen zusammen, die zur
Einddmmung des Schattenbankwesens ergriffen worden waren. Ab Ende 2016 er-
holte sich die Industrieproduktion aber zUgig und wuchs im |. Quartal 2017 gegenUber
dem Vorjahr und zu laufenden Preisen um Uber 13%. Seither schwéchte sich das no-
minelle Wachstum zwar ab, betrug im IV. Quartal 2018 aber immer noch 10%. Da die
Rohstoffpreise in den letzten Jahren stark fluktuierten, sind freilich auch die nominellen
Werte kein einwandfreier Konjunkturindikator. Sie liefern aber wertvolle Informationen,
die aufgrund der unzuldnglichen Deflationierung in den realen GréBen nicht ersicht-
lich sind.

Insgesamt ist demnach zur Zeit eine KonjunkturabkUhlung, aber nicht ein Konjunktur-
einbruch wie 2015 zu beobachten. Die Wirtschaftspolitik reagierte zuletzt mit einigen
expansiven MaBnahmen. In der ersten JGdnnerwoche kindigte die Zentralbank eine
Senkung der Mindestreserveanforderungen an. Die Zentralregierung gestattet den
Kommunalverwaltungen, einen Teil der jhrlichen Verschuldungstranche vorzuziehen,
um Infrastrukturprojekte rascher zu finanzieren. Die Planungsbehérde genehmigte zu-
dem Schieneninfrastrukturprojekte im Wert von 125 Mrd. $, um 40% mehr als im Vor-
jahr.

2. Enitspannung im Handelsstreit zwischen China und den USA
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Am 24. Februar kUndigte Président Trump angesichts "wesentlicher Fortschritte in wich-
tigen strukturellen Fragen wie dem Schutz des geistigen Eigentums, Technologietrans-
fer, Dienstleistungen, W&hrung und vielen anderen Fragen" an, dass die Zollsétze auf
chinesische Waren vorerst nicht weiter erndht werden; eine Anhebung von 10% auf
25% fur Importe im Wert von 200 Mrd. $ war davor im Raum gestanden. Im néchsten
Schritt soll eine umfassende Vereinbarung zwischen den USA und China ausgearbei-
tet werden.

In einigen Bereichen wird eine Einigung relativ einfach sein. China erklarte sich bereit,
erhebliche Mengen an Energie und Agrarerzeugnissen, insbesondere Sojabohnen,
aus den USA zu kaufen, um das bilaterale Handelsungleichgewicht zu verringern. Die
Forderung der USA nach einer Stédrkung des Schutzes von geistigem Eigentum und
nach Unterlassung von Wahrungsabwertungen durfte erfillt werden. In anderen Be-
reichen ist eine Einigung schwieriger zu erreichen. Dies gilt insbesondere fir eine An-
derung der chinesischen Industriepolitik, auf die die USA dradngen. China befrachtet
dies jedoch als Kernstick seiner Entwicklungsstrategie. Eine dauerhafte Deeskalation
des Handelskonfliktes wird weiterhin von den politischen Absichten der USA abhdan-
gen. Die grundsatzlichen Spannungen in Bezug auf Technologietransfer, Industriepo-
litik und — ganz allgemein — den Aufstieg Chinas werden in naher Zukunft wohl nicht
nachlassen und die bisher eingefUhrten Zélle bestehen bleiben.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleiftende Dreimonatsdurchschnitte
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3.  Wachstum in den USA von Steuerreform beginstigt

Investitionen werden in den
USA zum Teil vorgezogen, um
die befristete vorzeitige Ab-
schreibung nutzen zu kén-
nen.

Das Bureau of Economic Analysis, das Statistikamt der USA, verdffentlichte die aktuelle
VGR aufgrund des Verwaltungsstillstandes um einen Monat verzdgert. Das BIP-
Wachstum verlangsamte sich demnach im IV. Quartal 2018 etwas, blieb mit 0,6% ge-
genUber dem Vorquartal aber kraftig. Die Investitionen, insbesondere in AusrUstun-
gen, expandierten wieder zUgig und kompensierten den RUckgang des Wachstums-
beitrages des privaten Konsums. Der Investitionsboom wird durch die seit Anfang 2018
geltende Unternehmenssteuerreform und hier vor allem durch die Ausweitung der Ab-
schreibungsregelungen angefacht. Die zeitliche Befristung dieser MaBnahmen [6st
Vorzieheffekte aus.

Das Abflauen der Konsumnachfrage kindigte sich in den schwachen Einzelhandels-
umsatzen im Dezember an und korreliert mit der voribergehenden Eintribung der
Stimmung der privaten Haushalte. Diese war vor allem dem Verwaltungsstillstand und
der damit verbundenen Unsicherheit zuzuschreiben. FUr das Ergebnis des IV. Quartals
2018 spielte der Shutdown aber keine besondere Rolle, da er erst Ende Dezember in
Kraft trat. Wenig auffallend waren die AuBenhandelsdaten im IV. Quartal: Sowohl die
Exporte als auch die Importe nahmen leicht zu. Auch die Lagerverdnderungen liefer-
ten nur einen geringen Wachstumsbeitrag, nachdem sie im Ill. Quartal 2018 stark ge-
stiegen waren. Dies birgt gewisse Abwadartsrisiken fUr das I. Quartal 2019.

4. Devutschland: Unternehmensstimmung erneut ricklaufig

Der ifo-Index, der Indikator auf Basis der wichtigsten Unternehmensumfrage in
Deutschland, ging im Februar erneut zurick (auf 98,5 Punkte). Das befraf vor allem
die Einschatzung der aktuellen Lage, aber auch die Erwartungen verschlechterten
sich wieder etwas. Die ifo-Konjunkturuhr, die je nach Konstellation von Geschéftslage
und -erwartungen "Aufschwung", "Boom", "Abschwung" oder "Rezession" anzeigt, steht
zum zweiten Mal in Folge im Bereich "Abschwung". Die Probleme konzentrieren sich
auf die Industrie, wahrend der Dienstleistungsbereich relativ stabil bleibt. Vor diesem
Hintergrund stagnierte das BIP im IV. Quartal 2018 gegenUber dem Vorquartal. Die
Schwdche wurde fast ausschlieBlich von der exportorientierten Industrie verursacht
und durch die Probleme der Autobranche verstarkt. Die Inlandsnachfrage erwies sich
hingegen als robust und trug rund +0,6 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum gegenUber
dem Vorquartal bei. Der méBige Anstieg des privaten Konsums war begleitet von ei-
nem kraftigen Impuls des 6ffentlichen Konsums und der Anlageinvestitionen. Die La-
gerbesténde, die im Vorquartal aufgrund der Verzégerung der Pkw-Abgastests ent-
standen waren, wurden im IV. Quartal teilweise abgebaut. Der Nettoexport war stabil,
die Exporte und Importe erhéhten sich in &hnlich geringem AusmaB. Die Exporteinbu-
Ben des Vorquartals wurden lediglich ausgeglichen.

Die ausgeprdgte Lagerverdnderung in Deutschland schlug im 2. Halbjahr 2018 auf
den Durchschnitt des Euro-Raumes durch: Der Lagerabbau dédmpfte das Wachstum
im Euro-Raum im IV. Quartal 2018, wahrend der private und der &ffentliche Konsum,
die Bruttoanlageinvestitionen und die Nettoexporte positive Beitrage lieferten. Das BIP
wuchs im Euro-Raum gegenuber dem Vorgquartal um 0,2%.

5. Vorerst keine weitere Stimmungseintribung in der 6sterreichischen Industrie
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Laut dem aktuellen WIFO-Konjunkturtest tribte sich die Einschdtzung der Wirtschafts-
entwicklung durch die &sterreichischen Industriebetriebe nicht weiter ein, die optimis-
tischen und pessimistischen Einschdtzungen der kUnftigen Entwicklung hielten einan-
der im Februar etwa die Waage. lhre aktuelle Lage schétzten die Unternehmen hin-
gegen etwas schlechter ein als im Vormonat, insgesamt Gberwogen hier die positiven
RUckmeldungen aber noch relativ deutlich. In den Dienstleistungsbranchen, deren
Stimmung insgesamt optimistischer ist als in der Industrie, gab der Geschdftsklimaindex
im Februar etwas nach.
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Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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GemdaB der aktuellen quartalsweisen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung des
WIFO wuchs die 6sterreichische Wirtschaft im IV. Quartal 2018 gegeniber dem Vor-
quartal um 0,4% (Trend-Konjunktur-Komponente). Damit wurde das Ergebnis der
Schnellsch&tzung von Ende Janner bestatigt. Das Wachstum steht in Osterreich wei-
terhin auf breiter Basis, wenngleich im 2. Halbjahr 2018 fUr nahezu alle Nachfragekom-
ponenten eine Abschwdchung zu verzeichnen war. Die privaten Konsumausgaben
(einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck) expandiertenim V. Quar-
tal um 0,4%, die &ffentlichen Konsumausgaben um 0,1%, sodass der Konsum insge-
samt um 0,3% zunahm. Auch die Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen (Investiti-
onenin AusrUstungen, Bauten und sonstige Anlagen) verlorin der zweiten Jahreshdlfte
an Dynamik. Die AusrUstungsinvestitionen stagnierten im IV. Quartal nahezu, wobei
vor allem der RUuckgang der Nachfrage nach Fahrzeugen das Ergebnis ddmpfte
(-2,0%). Die AuBenwirtschaft entwickelte sich zum Jahresende robust, die Warenaus-
fuhr erhéhte sich gegentber dem Vorquartal um 0,5%. Aufgrund der stérkeren Dyna-
mik der Dienstleistungsausfuhr stiegen die Exporte insgesamt um 0,7%.

5.1 Starke Schneefdlle beeintrachtigen im Janner den Wintertourismus

Die erste Halfte der Wintersaison (November 2018 bis J&nner 2019) verlief fUr die Oster-
reichische Tourismuswirtschaft gUnstig: Die Zahl der GasteankUnfte war um 3,1% und
jene der Ubernachtungen um 2,9% héher als im Vorjahr. Die ésterreichischen Beher-
bergungsbetriebe verzeichneten in diesen drei Monaten 31,74 Mio. N&chtigungen.
Rund drei Viertel davon entfielen auf ausléndische Gdaste, deren Nachfrage sich we-
sentlich dynamischer entwickelte (+3,8% gegenUber dem Vorjahr) als jene aus dem
Inland (+0,4%).
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Das vom WIFO in seiner
Schnellschdétzung fUr das

IV. Quartal 2018 errechnete
BIP-Wachstum von 0,4%
wurde durch die aktuelle
Quartalsrechnung bestdtigt.

Erhebliche Schneemengen
in den Nordalpen ddmpften
im Janner das Wachstum der
Tourismusnachfrage, das in
der Wintervorsaison noch
sehr kréftig ausgefallen war.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Schulung.
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Nachdem die Zahl der N&chtigungen im November und Dezember 2018 kraftig ge-
stiegen war (+7,9% bzw. +8,0% gegenUber dem Vorjahr), nahm die Nachfrage im J&n-
ner ab (-2,1%). Ursache dieser Entwicklung dUrften der ergiebige Schneefall in einigen
Regionen und die daraus resultierenden MaBnahmen (Sperre von Pisten und StraBen-
verbindungen sowie ganzer Schigebiete, Lawinenwarnungen) gewesen sein, die viel-
fach als Gefdhrdungslage wahrgenommen wurden. Die vor allem in den Bundeslan-
dern mit Wintersportregionen empfindlichen EinbuBen durften in erster Linie auf das
Ausbleiben von Tagesreisenden zurUckzufUhren sein, wéhrend die Ubernachtungs-
gaste zum Teil lGnger als geplant vor Ort bleiben mussten.

5.2 Kaum noch Druck auf Treibstoffpreise

Der Auftrieb der Verbraucherpreise betrug im Janner 1,7%. Die Preise zogen in jenen
beiden Bereichen wieder kraftig an, die schon seit einigen Jahren fUr eine Uberdurch-
schnittliche Inflationsrate in Osterreich sorgen: in der Tourismusbranche (Bewirtungs-
dienstleistungen +3,0%, Freizeit- und Kulturdienstleistungen +3,0%) und in der Kategorie
Wohnen (gezahlte Wohnungsmieten +3,3%). Im Bereich Verkehr erhdhten sich die
Kosten hingegen nicht mehr besonders stark (Befrieb von privaten Verkehrsmitteln
+1.4%), nachdem der Preisanstieg in diesem Bereich im Oktober aufgrund des kleinen
Erdolpreisschocks im Vorfeld der Iran-Sankfionen seinen Hohepunkt erreicht und den
Betrieb von privaten Verkehrsmitteln um knapp 8% verteuert hatte. Zusammen frugen
die Bereiche "Wohnung, Wasser, Energie", "Restaurants und Hotels" und "Freizeit und
Kultur'im J&nner mehr als die Halfte (+1,0 Prozentpunkte) zur Gesamfinflationsrate bei.

5.3 1Iugiger Rickgang der Arbeitslosigkeit im Februar

Nachdem sich der RGckgang der Zahl der Arbeitslosen im Janner auf —11.200 gegen-
Uber dem Vorjahr verlangsamt hatte, beschleunigte er sich im Februar auf -21.300
und war damit etwa so dynamisch wie im Durchschnitt der zweiten Jahreshdlfte 2018.
Die Arbeitslosenquote betrug im Februar laut erster Schatzung saisonbereinigt 7,2%,
unbereinigt 8,4%. Etwa 49.000 der 343.400 registrierten Arbeitslosen fanden saisonbe-
dingt keine Stelle. Die Arbeitslosigkeit der Uber 50-Jahrigen nahm im Vorjahresver-
gleich wieder etwas ab, nachdem sie im J&anner 2019 erstmals seit Uber einem Jahr
gestiegen war. Die Arbeitslosigkeit von Personen mit gesundheitlichen Einschrénkun-
gen erhdhte sich hingegen im Februar neuerlich leicht. Zudem verlangsamte sich der
Rickgang der Zahl der Langzeitbeschdaffigungslosen im Vorjahresvergleich von
durchschnittlich =15.200 im 2. Halbjahr 2018 auf —10.900 im Februar. Insgesamt befrug
die Zahl der Langzeitbeschaftigungslosen im Februar rund 142.300.

Die Beschdaftigungsexpansion setzte sich im Februar laut vorldufigen Zahlen fast un-
vermindert fort. GegenUber dem Vormonat stieg die Zahl der unselbsténdig aktiv Be-
schaftigten saisonbereinigt um 5.500, gegentber dem Vorjahr um 72.000 (+2,0%).
Auch die Zahl der offenen Stellen nahm wieder zu, der Stellenandrang sank saisonbe-
reinigt auf 3,8 Arbeitslose je offene Stelle.
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Unter Personen mit gesund-
heitlichen Einschrénkungen
nahm die Arbeitslosigkeit
abermals leicht zu.

133



