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Konjunktur zwischen Abkihlung und Stabilisierung

In den USA und im Euro-Raum wuchs die Wirtschaft im I. Quartal 2019 stdrker als zuletzt. Einige Indikatoren deuten weiter auf eine
AbkUhlung hin. Die Konjunktur scheint sich jedoch wieder etwas stabilisiert zu haben. In Osterreich schwéchte sich das Wachstum
im I. Quartal hingegen neuerlich etwas ab. Insbesondere die Sachgutererzeugung leidet unter der weltweiten Konjunkturflaute,
wdahrend sich die Binnenwirtschaft robust entwickelt. Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt verflacht allmdhlich. Die Inflation ist wei-
terhin maBig.

Economy Between Slowdown and Stabilisation

In the USA and the euro area, the economy grew more strongly than most recently in the first quarter of 2019. Some indicators
continue to point fo a slowdown. However, the economy appears to have stabilised somewhat again. In Austria, on the other
hand, growth weakened again somewhat in the first quarter. Manufacturing in particular is suffering from the global economic
downturn, while the domestic economy is developing robustly. The recovery on the labour market is gradually flattening out. Infla-
fion remains moderate.
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Die internationale Konjunktur erscheint derzeit widersprichlich: In den USA und im
Euro-Raum stieg das Bruttoinlandsprodukt nach erster Schétzung im |. Quartal stérker
als zuletzt. Andere Indikatoren wie die Industrieproduktion oder rezente Unterneh-
mensbefragungen deuten allerdings weiterhin auf ein Abflauen der Konjunktur hin.
Der Abschwung scheint sich jedoch zumindest merklich verlangsamt zu haben. In den
USA ist die Verbraucherstimmung ungebrochen positiv und die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt gunstig. Auch im Euro-Raum stabilisierte sich das Verbrauchervertrauen zu
Jahresbeginn, gab im April aber wieder merklich nach. In der Bauwirtschaft sowie im
Dienstleistungsbereich ist die Stimmung anhaltend optimistisch. In der SachgUterer-
zeugung tribten sich die Erwartungen aber neuerlich ein.

In Osterreich weist hingegen vieles weiter auf eine AbkUhlung der Konjunktur hin,
wenngleich auch hier das Tempo des Abschwunges etwas nachgelassen hat. Die
Osterreichische Wirtschaft wuchs im I. Quartal nach vorlaufiger Schétzung (Trend-Kon-
junktur-Kkomponente) gegentber dem Vorquartal um 0,3% (IV. Quartal +0,4%). Die In-
landsnachfrage, insbesondere der private Konsum und die Bauinvestitionen, entwi-
ckelten sich jedoch unver&ndert robust. Die Dynamik der Exporte und der AusrUs-
tungsinvestitionen lieB hingegen im Sog der Weltkonjunkiur neuerlich nach. Dies
schlug sich insbesondere in der Sachgutererzeugung nieder, deren Wertschépfung im
I. Quartal nach dem Konjunkturhdhepunkt im Vorjahr erstmals zurGckging.

Die Unternehmensstimmung stabilisierte sich laut WIFO-Konjunkturtest im April wieder
etwas und ist in der Gesamtwirtschaft weiterhin Uberdurchschnittlich positiv. Auch hier
zeigt sich die Konjunkturschwdche vor allem in der Sachgutererzeugung, welche die
kUnftige Entwicklung nur mehr wenig optimistisch beurteilt. Die Einsch&tzung der Auf-
fragsbesténde und der Kapazitétsauslastung verschlechterte sich deutlich, die aktu-
elle Lage wurde allerdings nach wie vor Uberwiegend optimistisch beurteilt.

Auch auf dem &sterreichischen Arbeitsmarkt macht sich die KonjunkturabkUhlung be-
reits bemerkbar, wenngleich die Situation immer noch relativ ginstig ist. Die Zahl der
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unselbsténdig aktiv Beschdaftigten erhdhte sich im April weiter (+76.000 im Vorjahres-
vergleich). Im Bereich der Arbeitslosigkeit zeichnet sich hingegen ein Ende der Erho-
lung ab, die Arbeitslosenquote gemdB nationaler Definition stagnierte saisonberei-
nigt.

Die Inflation beschleunigte sich in Osterreich im Mdrz etwas, nachdem sie in den drei
Monaten davor kontinuierlich zurGckgegangen war. Der Anstieg der Verbraucher-
preise blieb allerdings mit +1,8% gegentber dem Vorjahr mé&Big. Wichtige Preistreiber
waren die Kosten von Haushaltsenergie, Wohnungsmieten, der Instandhaltung von
Wohnungen, Restaurants und Hotels und der Anstieg der Treibstoffpreise.

1.  Unerwartet kraftiges Wachstum in den USA im I. Quartal

In den USA nahm das BIP im
I. Quartal deutlich stérker zu
als erwartet. Einige Indikato-
ren deuten auf eine (wenn-
gleich geringe) Abschwd-
chung der Konjunktur hin.

In den USA wuchs die Wirtschaft im |. Quartal 2019 nach erster Schatzung mit +0,8%
gegenUber dem Vorquartal wesentlich stérker als davor (IV. Quartal +0,5%). Die Dy-
namik der privaten Konsumausgaben, bislang die wichtigste Triebkraft der Konjunktur,
lieB allerdings merklich nach. Insbesondere die Ausgaben fur Kraftfahrzeuge sanken
gegenuber dem Vorquartal merklich. Nach der betrdchitlichen Ausweitung in den
letzten zwei Jahren stagnierten die Ausrustungsinvestitionen, und die Wohnbauinves-
fitionen sind seit Uber einem Jahr ricklaufig. Der &ffentliche Konsum (ohne Verteidi-
gungsausgaben) sank aufgrund der voribergehenden Stillegung der Administration
im Dezember und J&nner merklich, dies wurde aber durch die Ausweitung der Vertei-
digungsausgaben ausgeglichen. Die Lagerinvestitionen wurden hingegen gesteigert,
und die Neftoexporte stiegen kraftig, was etwa zur Hdlfte auf die Verringerung der
Importe wegen der Schwdche der Inlandsnachfrage zurGckzufGhren war.

Die deutliche Steigerung der Einzelhandelsumsaize und der Auftragseingédnge fur
langlebige Konsumguter im Mdarz sowie das weiterhin duBerst positive Konsumenten-
vertrauen deuten auf eine mdgliche Erholung des privaten Konsums im Il. Quartal hin.
Die anhaltend niedrige Arbeitslosenquote (April 3,6%) und eine maBige Inflation (Marz
+1,9% gegenUber dem Vorjahr) kdnnten dazu ebenso beitragen.

Auch die Industrieproduktion stabilisierte sich im Mérz. Der ISM-Einkaufsmanagerindex,
der nach einem starken RUckgang Ende 2018 von Janner bis M&rz relativ stabil gewe-
sen war, gab im April jedoch deutlich nach. Auftragseingénge und laufende Produk-
tion wurden merklich pessimistischer eingeschdtzt als zuvor. Der Index liegt allerdings
weiterhin im optimistischen Bereich.

2. Uneinheitliche Konjunkturindikatoren im Euro-Raum

Im Euro-Raum beschleunigte
sich das Wachstum im
I. Quartal erheblich. Die Kon-
junktur durfte sich wieder et-
was stabilisiert haben.
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Im Euro-Raum stieg das Bruttoinlandsprodukt im 1. Quartal laut vorldufiger Schatzung
gegenuber dem Vorquartal um 0,4%. Nach zwei schwachen Zuwachsraten davor
(. Quartal 2018 +0,1%, IV. Quartal +0,2%) verstarkte sich die Dynamik damit merklich.
Bislang verdffentlichten erst drei der vier groBen Lander des Euro-Raumes eine Schnell-
schatzung fur das Wachstum im |. Quartal: In Frankreich stieg das BIP gegenUber dem
Vorquartal wie in den zwei Quartalen zuvor um 0,3%. In Italien nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nach dem RUckgang seit Mitte 2018 im |. Quartal wieder zu
(+0.2%). In Spanien beschleunigte sich das Wachstum deutlich auf +0,7%, den héchs-
ten Zuwachs gegenuber dem Vorquartal seit einem Jahr.

Diese merkliche Erholung der Konjunktur im |. Quartal wird durch andere Indikatoren
teilweise bestatigt. So war die Industrieproduktion im Euro-Raum im Februar gegen-
Uber dem Vormonat weitgehend stabil, nachdem sie im J&nner kraftig gestiegen war.
In der Gruppe der groBen Lander ging sie im Februar in Spanien etwas zurick, wdh-
rend sie in Frankreich und Italien zunahm.

Die Unternehmenseinschdtzungen waren zuletzt ebenfalls uneinheitlich. Der Vertrau-
ensindikator der Europdischen Kommission fUr den Euro-Raum (European Sentiment
Indicator, ESI) sank im April neuerlich leicht, lag jedoch weiterhin Gber dem langfristi-
gen Durchschnitt. In Deutschland und Italien verschlechterte sich der Indikator seit
Jahresbeginn besonders deutlich und stagnierte in Frankreich und Spanien. Aus-
schlaggebend fur die EintrUbung der Stimmung im Euro-Raum war vor allem die
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SachguUtererzeugung. In der Bauwirtschaft und im Dienstleistungsbereich blieb das

Vertrauen hingegen weitgehend robust.

Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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Das Verbrauchervertrauen erholte sich im Euro-Raum insgesamt zu Jahresbeginn ef-
was, sank aberim April wieder merklich. Mit Ausnahme von Italien, wo die Konsumen-
tenstimmung in den vergangenen Monaten konfinuierlich abnahm, spiegelte sich
dieses Muster in allen groBen Ladndern des Euro-Raumes. Die Einschdtzung der Kapa-
zitGtsauslastung der Unternehmen fUr das Il. Quartal ging gegenuber dem Vorquartal
leicht zurdck.

In Deutschland lag das Konjunkturbarometer des Deutschen Instituts fUr Wirtschafts-
forschung (DIW) im April weiter etwas unter der 100-Punkte-Marke, welche dem
durchschnittlichen Wachstum der deutschen Wirtschaft entspricht. Die Abwdartsdyna-
mik verflachte jedoch zuletzt deutlich. Auch der ifo-Geschdftsklimaindex sank im April
etwas. Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe verschlechterte sich die Stimmung
neuverlich erheblich. Die Exporterwartungen fribten sich seit Jahresbeginn drastisch
ein. Das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld gab zuletzt offenbar nur wenige Im-
pulse fUr die deutsche Wirtschaft. Die Industrieproduktion stabilisierte sich hingegen im
Laufe des I. Quartals 2019.

UnterstUtzt wird die Binnennachfrage im Euro-Raum von der verhdltnismdaBig gUnsti-
gen Situation auf dem Arbeitsmarkt. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote sank im
Marz auf 7,7%, den niedrigsten Wert seit September 2008. Die rUckldufige Tendenz ver-
langsamte sich seit dem Konjunkturhdhepunkt im Vorjahr zwar merklich, ein neuerli-
cher Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euro-Raum blieb aber bisher aus.

Die Inflation (HVPI) lag im Euro-Raum im Md&rz mit +1,4% deutlich unter der Zielinflati-
onsrate der Europdischen Zentralbank. Die Kerninflation, die den Anstieg der Verbrau-
cherpreise ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie abbildet, ging sogar auf
+1% zurUck. Sie verlangsamte sich wegen des Konjunkturabschwunges seit Jahresbe-
ginn in allen groBen L&ndern des Euro-Raumes.

3. Wachstum der osterreichischen Wirtschaft schwacht sich weiter ab

In Osterreich schwdchte sich
das Wirtschaftswachstum im
I. Quartal neuerlich geringfd-
gig ab. Die Konjunkturein-
schdtzung der Unternehmen
stabilisierte sich hingegen et-
was und ist weiterhin Uber-
wiegend positiv.
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Die &sterreichische Wirtschaft wuchs im . Quartal 2019 nach vorldufiger Schatzung
(Trend-Konjunktur-Komponente) gegentber dem Vorquartal um 0,3% (IV. Quartal
2018 +0,4%). Insbesondere die Konsumausgaben der privaten Haushalte (+0,4%) und
die Bauinvestitionen (+0,6%) entwickelten sich robust. Die AusrUstungsinvestitionen
(+0,4%) und die Exporte (+0,4%) verloren hingegen weiter an Dynamik. Dies schlug
sich insbesondere in der SachguUtererzeugung nieder, deren Wertschdpfung im
I. Quartal nach dem Konjunkturhdhepunkt im Vorjahr erstmals zurickging. Die Bau-
wirtschaft verzeichnete dagegen anhaltend hohe Zuwdchse.

Laut WIFO-Konjunkturtest vom April ist die Stimmung der Unternehmen trotz merklicher
EintfrGbung seit dem Konjunkturhéhepunkt 2018 nach wie vor zuversichilich. Der Index
der aktuellen Lagebeurteilung fir die Gesamtwirtschaft ging saisonbereinigt gegen-
Uber dem Vormonat weiter zurick, blieb aber deutlich im positiven Bereich. Die Er-
wartungen der Unternehmen stabilisierten sich sogar wieder, der Index lag weiterhin
Uber dem langfristigen Durchschnitt.

Die Stimmung trUbte sich vor allem in der SachgUtererzeugung deutlich ein. Laut
WIFO-Konjunkturtest beurteilten die Unternehmen die aktuelle Lage im April neuerlich
wesentlich pessimistischer, die Kennzahl fUr die Einsch&tzung der Auffragsbestdnde
und der Kapazitatsauslastung ging zurGck. Der Index der aktuellen Lagebeurteilung
blieb jedoch im positiven Bereich. Die kunftige Entwicklung wird in der SachguUterer-
zeugung allerdings nur mehr schwach optimistisch beurteilt, wenngleich sich die Ein-
schatzung etwas stabilisierte. In der Bauwirtschaft und im Dienstleistungsbereich blieb
die Stimmung der Unternehmen hingegen deutlich positiv.

Etwas pessimistischer zeigt sich die Situation gemd&B dem Einkaufsmanagerindex der
Bank Austria fUr die Industrie: Er sank im April erstmals seit Mérz 2015 unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten. Im Produkfionsindex der &sterreichischen Industrie ist
noch keine Abschwdchung zu erkennen, er stieg im Februar neuerlich. Das Verbrau-
chervertrauen gab jedoch laut dem Konjunkturtest der Europdischen Kommission im
April empfindlich nach.
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Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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3.1 Arbeitsmarkterholung verflacht

Die Konjunkturschwé&che macht sich auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar, wenn-
gleich die Situation nach wie vor relativ ginstig ist. Im April waren nach Schétzung des
Sozialministeriums um 76.000 Personen mehr unselbstdndig aktiv beschdaftigt als im
Vorjahr (+2,1%). Saisonbereinigt bedeutet das allerdings nur mehr einen geringen Zu-
wachs von 3.300 gegenuber dem Vormonat (+0,1%). Saisonbereinigt stagnierte die
Arbeitslosenquote gemdB nationaler Definition und lag im April bei 7,4%. GemdaB Eu-
rostat betrug die Arbeitslosenquote im Marz 4,8%.

Im Vergleich zum Vorjahr war die Zahl der Arbeitslosen jedoch weiterhin deutlich nied-
riger. Leicht gestiegen ist die Zahl der Arbeitslosen Uber 50 Jahre und jener mit ge-
sundheitlichen Einschrdnkungen. Hingegen war die Zahl der arbeitslosen Jugendli-
chen und der Langzeitbeschaftigungslosen neuerlich niedriger als vor 12 Monaten.

3.2 MaBiger Preisaufirieb durch merkliche Teuerung im Bereich von
Wohnen, Restaurants und Treibstoffen

Die Inflation beschleunigte sich im Mdarz wieder etwas, nachdem sie in den drei Mo-
naten davor konfinuierlich zurGckgegangen war. Der Anstieg der Verbraucherpreise
blieb allerdings mit +1,8% gegentber dem Vorjohr maBig. Ein wichtiger Preistreiber
war einmal mehr der Bereich "Wohnen, Wasser, Energie”, in dem sich der deutliche
Anstieg sowohl der Kosten von Haushaltsenergie (+4,3%) als auch der Wohnungsmie-
ten (+3,3%) und der Kosten der Instandhaltung von Wohnungen (+2,8%) niederschlug.
Auch die Leistungen von Restaurants und Hotels kosteten durchschnittlich um 2,8%
mehr als im Vorjahr, und im Bereich Verkehr zogen vor allem die Treibstoffpreise an
(+5.2%).
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Die Erholung auf dem Ar-
beitsmarkt verflacht: Die Be-
schaftigung nimmt zwar wei-
ter deutlich zu, die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote
stagniert jedoch.

Die Verbraucherpreise stie-
gen zuletzt neuerlich maBig.
Preistreiber waren Energie
und Treibstoffe, Mieten und
Bewirtungsdienstleistungen.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
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ungsgeld beziehen bzw. Prdsenzdienst leisten, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in
Schulung.
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Die Preise des Mikrowarenkorbes, der Gberwiegend Nahrungsmittel enthdlt und den
té&glichen Einkauf widerspiegelt, erhdhten sich im Vorjahresvergleich kaum (+0,2%).
Dieser Index war allerdings in den Jahren 2017 und 2018 kraftig gestiegen und wird
gegenwadrtig durch den starken RUckgang der Preise von Apfeln gedrickt. Auch in
der Gruppe der Nahrungsmittel insgesamt zogen jedoch die Preise im Durchschnitt
nur maBig an (+1,5%). Der Miniwarenkorb, der den woéchentlichen Einkauf abbildeft,
kostete aufgrund der Verteuerung von Treibstoffen und Dienstleistungen um 2,2%
mehr als im Vorjahr.
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