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Prognose fur 2019 und 2020:
Abschwachung der Weltkonjunktur dampft
Wachstum in Osterreich

Die &sterreichische Volkswirtschaft befindet sich in einer Phase mdaBigen Wachstums.
Die hohe Dynamik der Vorjahre hat sich abgeschwdcht, und die Unternehmen
blicken nun weniger optimistisch in die Zukunft. Wahrend der AuBenhandel die
heimische Konjunktur bremst, wird sie von der Binnenwirtschaft weiterhin unterstUtzt.
Das Wirtschaftswachstum ddrfte sich in Osterreich im Jahresdurchschnitt 2019 auf
1,7% verlangsamen (2018 +2,7%) und 2020 bei 1,5% stabilisieren.

Das Wirtschaftswachstum hat sich in Osterreich nach einer Phase der Hochkonjunktur abge-
kGhlt. Zwar sind die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte weiterhin intakt, doch ist die Grund-
tendenz derzeit verhalten. Dies ist vor allem auf den Abschwung in der Industrie zurickzufUhren,
die unter der Exportflaute leidet. Die Exporte wiederum entwickeln sich im Einklang mit der Ab-
schwdchung der internationalen Konjunktur. Der Konsum der privaten Haushalte wdchst hin-
gegen robust und wird dabei von einem anhaltenden Beschdaftigungs- und Lohnwachstum
gestutzt.

In diesem Szenario expandiert das reale Bruttoinlandsprodukt 2019 um 1,7%. Die Zunahme fallt
somit geringer aus als im Vorjahr (+2,7%). Der bereits hohe Auslastungsgrad wird — auch auf-
grund der anhaltenden Investitionssteigerung — nicht weiter zunehmen, sodass sich der gesamt-
wirtschaftliche Kapazitdtsengpass nicht mehr verscharft. 2020 durfte der Anstieg des BIP mit
+1,5% etwa dem Trendwachstum entsprechen.

Mit der AbkUhlung der Konjunktur flaut die Beschéaftigungsdynamik ab, und der Abbau der Ar-
beitslosigkeit gerdt ins Stocken. FUr den weiteren Verlauf wird mit einer Fortsetzung dieser Ten-
denz gerechnet. Zwar durfte die Beschaftigung in beiden Prognosejahren weiter zunehmen,
doch wird dies nicht mehr ausreichen, um vor dem Hintergrund der anhaltenden Ausweitung
des Arbeitskrafteangebotes einen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verhindern. Insgesamt wird fur
2019 ein Zuwachs der Zahl der unselbstandig aktiv Beschaftigten um 1,6% erwartet. 2020 wird
die Rate mit +1,0% geringer ausfallen. 2019 wird die Arbeitslosenquote nur mehr wenig auf 7,4%
sinken und 2020 etwa auf diesem Niveau bleiben.

Die Risiken dieser Prognose sind verstarkt abwartsgerichtet und ergeben sich vorwiegend aus
dem internationalen Umfeld. Die inldndischen Risiken sind hingegen in Summe aufwdartsgerich-
tet, da die Beschdaftigungs- und Einkommensentwicklung den privaten Konsum weiterhin stUtzt.
Angesichts des Konjunkturabschwunges in der Sachgutererzeugung durfte die dsterreichische
Volkswirtschaft aber besonders anfdallig fur Stérungen von auBen sein. Die Abwdartsbewegung
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Konjunkturprognose Juni 2019

Hauptergebnisse

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real + 1,1 +20 +2,6 +27 +1,7 +1,5
Herstellung von Waren + 1,3 + 3,5 + 4,8 + 4,7 + 1,0 + 1,6
Handel +1,9 +1,2 +1,1 +1,0 +1,2 +1,2

Private Konsumausgaben'), real +0,4 +1,4 +1,4 +1,6 +1,7 +1,6
Dauerhafte Konsumguter + 1,9 + 3,0 + 0,5 -14 -10 + 2,0

Brultoanlageinvestitionen, real +2.3 + 4,3 +39 + 3,4 +23 +1,6
AusrUsfungenQ) + 4,3 +7.8 + 4,2 + 3,9 + 2.4 +1.8
Bauten + 0,1 + 0.4 + 3,5 + 28 + 2,1 + 1.3

Exporte, real + 3,5 + 27 + 4,7 + 4,4 + 2,4 + 2,7
Warenexporte, fob + 3,5 + 2,1 + 4,9 + 5,0 + 2,5 + 2,9

Importe, real + 3,6 + 3,4 + 5,1 + 3,0 + 23 + 2,4
Warenimporte, fob + 4,1 + 3,2 + 4,2 + 2,6 + 22 + 2,6

Bruttoinlandsprodukt, nominell +3,3 +3,5 +3,8 + 4,4 + 3,4 +3,3

Mrd. € 344,26 356,24 369,90 386,06 399,07 412,15

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 1.7 2,5 2,0 2.3 1,8 1.8
Verbraucherpreise +0,9 +0,9 +2,1 +20 +1,6 +1,7
Dreimonatszinssatz in% -0,0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0,1
Sekundarmarkirendite®) in% 07 0.4 0,6 0.7 0.3 0.5

Finanzierungssaldo des Staates

laut Maastricht-Definition in%desBIP -1,0 -1,6 -08 0.1 0.6 0.6
Unselbsténdig aktiv Beschdffigte?) +10 +1,6 +20 +25 +16 +10
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostotf) 5.7 6,0 5.5 4,9 4,6 4,6

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonené) 9.1 9.1 8.5 7.7 7.4 7.5

') EinschlieBlich priv ater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger
Anlagen. - 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Ohne Personen in aufrechtem

Dienstv erhdaltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prédsenzdienst leisten. — ) Labour Force Surv ey. — ¢) Arbeitslose laut
AMS.
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kédnnte sich deshalb starker auf die Binnenwirtschaft Ubertragen. In der Gesamteinschétzung
fUr das Wirtschaftswachstum dominieren daher die Abwartsrisiken aus dem auBenwirtschaftli-
chen Umfeld.

1. Die Ausgangslage

Die &sterreichische Volkswirtschaft erhielt zuletzt starke Impulse von der Binnen-
nachfrage und dem AuBenhandel. Eine kraftige Ausweitung des Konsums der
privaten Haushalte trug in Verbindung mit der héheren Investitionsbereitschaft das
Wachstum. Die Nettoexporte leisteten insgesamt einen positiven Beifrag zum BIP-
Wachstum.

Die 6sterreichische Wirtschaft wuchs 2018 mit +2,7% &hnlich stark wie im Jahr zuvor. Die Dyna-
mik schwdéchte sich jedoch im Jahresverlauf erheblich ab. Seit dem lll. Quartal betrugen die
Zuwachsraten jeweils 0,4%.

Die Abflachung der Konjunktur zeigt sich auf der Nachfrageseite vor allem im AuBenhandel.
Osterreichs Exporte entwickelten sich 2018 zwar insgesamt ginstig, verloren jedoch im Jahres-
verlauf im Einklang mit der internationalen Konjunktur deutlich an Schwung. Im Gegensatz dazu
expandierte die Binnennachfrage weiterhin stabil. Der Konsum der privaten Haushalte wurde
erneut kraftig ausgeweitet, und die Unternehmen steigerten abermals inre Nachfrage nach
InvestitionsgUtern (AusrUstungs- und Bauinvestitionen).

Auf der Angebotsseite spiegelt sich die Konjunkturabflachung in erster Linie in der Industrie.
Zwar weitete die Sachgutererzeugung die Wertschdpfung erneut aus, jedoch flaute die Dyna-
mik parallel mit dem AuBenhandel ab. Im Gegensatz dazu entwickelten sich die binnenwirt-
schaftlich geprégten Sektoren weiterhin sehr dynamisch. Die Bauwirtschaft verzeichnete das
zweite Jahrin Folge eine sehr kraftige Konjunktur. Positive Impulse kamen auch von den sonsti-
gen wirtschaftlichen Dienstleistungen.

Die Einkommen wuchsen 2018 kraftig. So waren die Lohneinkommen (Arbeithnehmerentgelte)
dank der anhaltenden Zunahme der nominellen Lohne und der Beschaftigung um 4,7% héher
als im Vorjahr. Die Steigerung der Kapitaleinkommen (Bruttobetriebsiberschuss und Selbstén-
digeneinkommen) entsprach 2018 mit +4,7% etwa dem Vorjahresergebnis.

Im Einklang mit der Konjunkturdynamik entspannte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter.
Die Beschdaftigung wurde erneut ausgeweitet, und die Arbeitslosenquote sank auf 7,7%.

2. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose berucksichtigt Informationen Uber die Entwicklung der Weltwirt-
schaft, der Rohstoffpreise, der Wechselkurse und der Zinss&tze, die bis Mitte Juni 2019 verfGgbar
waren. Der Prognosehorizont reicht vom Ill. Quartal 2019 bis zum IV. Quartal 2020.

WIFO



Konjunkturprognose Juni 2019

Internationale Konjunktur

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Ge;/voi;:;f) BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahr in %

EU 28 +23 +20 +25 +20 +16 +16
EU 27 67,1 (14,0) +23 +21 +26 +21 +1,6 +1,7
Euro-Raum 520 (11,4) + 2,1 +19 +24 +19 +1,3 +1,5
Deutschland 302 (32 +17 +22 +22 +14 +08 +1,5
[talien 65 (1.8 +09 +1,1 +1,7 +09 +0,1 + 0,7
Frankreich 43 (22) + 1,1 + 1,1 +23 +1,7 +1,1 +1.2
MOEL 5?) 145  (1,6) +40 +29 +45 +45 +37 +3]1
Tschechien 37 (03) +53 +25 +44 +29 +25 +22
Ungarn 34 (0.2 +35 +23 +41 +49 +45 +3]1
Polen 32 (09) +38 +31 +48 +51 +40 +34

USA 7.1 (152) +29 +1,6 +22 +29 +25 +17
Schweiz 50 (0.4) +13 +1,6 +1,6 +25 +14 +17
Vereinigtes Kénigreich 28 (22) +23 +18 +18 +14 +14 +13
China 2.7 (18.7) +69 +67 +68 +66 +62 +58
Insgesamt, kaufkraftgewichtet?) (51) +4,1 +34 +40 +40 +36 +32
Insgesamt, exporfgewichfef“) 85 +24 +21 +26 +23 +18 +1.8
Markitwachstum Osterreich®) +3,6 +35 +66 +44 +24 +34

Annahmen zur Prognose
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognose

Erdolpreis
Brent, $ je Barrel 52,5 43,7 54,3 71,0 63 58

Wechselkurs

Dollar je Euro 1,110 1,107 1,129 1,181 1,12 1,11
Internationale Zinssatze

EZB—HoupTrefinonzierungssotz(’), in % 0,1 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0

Sekundérmarktrendite Deutschland, in % 0,5 0,1 0,3 04 -00 0,1

') Anteil an den 6sterreichischen Warenexporten in %. In Klammern jeweils der kaufkraftgewichtete Anteilam
globalen BIP. - 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn. - 3) EU 27, Vereinigtes Konigreich, USA, Schweiz,
China; gewichtet mit dem BIP zu Kaufkraftparitéten 2018. - 4) EU 27, Vereinigtes Kdnigreich, USA, Schweiz, China;
gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2018. - %) Verdnderungsrate real der Warenimporte der
Partnerl@dnder, gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen. - ¢) Mindestbietungssatz.
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2.1 Leichte Abschwachung der Weltkonjunktur erwartet

Die Weltkonjunktur verlangsamt sich seit Anfang 2018. Die zunehmende Unsicherheit infolge
der hohen wirtschaftspolitischen Risiken durfte vor allem die Investitionsdynamik und den inter-
nationalen Handel belastet haben. Die Abflachung der Weltkonjunktur im Jahresverlauf 2018
kann aber auch als eine Form der Normalisierung nach dem ausgesprochen starken Auf-
schwung 2017 in Industrie- und Schwellenldndern verstanden werden. Derzeit ist die Weltwirt-
schaft durch zunehmende Divergenz gekennzeichnet.

Wdhrend in einigen Schwellenl@dndern nach der Rezession nun eine Phase des Aufschwunges
begonnen hat, verschdarft sich die Schwdche vor allem in Lateinamerika (Argentinien, Brasilien,
Mexiko). DarUber hinaus wird sich das Wachstum in China weiter verlangsamen. Die jungst ein-
geflGhrten Handelsbarrieren durften Uber diese konjunkturbedingte Ddmpfung hinaus die Ex-
pansion in China in beiden Prognosejahren belasten.

In den Industrieldndern und insbesondere in den USA zeichnet sich fUr den Prognosezeitraum
nach einer Phase robusten Wachstums eine Abflachung der Dynamik ab. Zwar stieg in den
USA das BIP im |. Quartal 2019 Uberraschend stark, doch war dies vorwiegend auf Sonderfak-
toren zurGckzufUhren. Die Vorlaufindikatoren zeichnen weiterhin ein verhalten positives Bild und
weisen auf einen flachen Konjunkturverlauf hin. Ddmpfend wirken das Abklingen der fiskalpoli-
fischen Impulse aus der Steuerreform und die Unsicherheit aufgrund der schwelenden Handels-
konflikte. Die Geldpolitik dUrfte hingegen angesichts der Konjunkfurabflachung und einer Infla-
fionsrate nahe dem Zielwert nicht weiter gestrafft werden.

Im Euro-Raum durfte das Wirtschaftswachstum aufgrund der schwachen
Auslandsnachfrage und des geringen Vertrauens der Unternehmen, das wiederum
die Investitionen belastet, gedadmpft bleiben. UnterstUtzt wird die Konjunktur vom
Konsum der privaten Haushalte, der positive Impulse von der anhaltenden
Beschdftigungsausweitung sowie vom Lohnwachstum erhdit.

Im Euro-Raum verlangsamt sich das Wachstum seit Mitte 2018 aufgrund der Abschwdchung
der Auslandsnachfrage, insbesondere aus einigen Schwellenldndern, und der anhaltenden
Handelsspannungen, die das Exportwachstum belasten. Auch die Investitionsdynamik liel3
nach. Sondereffekte trugen im I. Quartal 2019 zu einem unerwartet kréffigen Wachstum bei,
verdecken jedoch die geringe Grunddynamik der Konjunktur. Das Bild der Vorlaufindikatoren
ist deutlich abwartsgerichtet: Die Auftragseingdinge der Exportwirtschaft und der Produktion
von InvestitionsgUtern gingen stark zurdck, und das Vertrauen der Unternehmen, insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe, befindet sich auf einem niedrigen Niveau. Unter diesen Rahmen-
bedingungen durfte die Wirtschaft im Euro-Raum in beiden Prognosejahren mdaBig wachsen.
Politische Unsicherheit und Handelsspannungen werden weiterhin die Exporte und die privaten
Investitionen beeintrachtigen. Der Konsum der privaten Haushalte dirfte, getragen von einer
anhaltenden Ausweitung der Beschdaftigung sowie einer Festigung des Lohnwachstums, in bei-
den Prognosejahren expandieren und damit die Konjunktur stUtzen.
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In den fUr die &sterreichische Exportwirtschaft wichtigen ostmitteleuropdischen EU-L&ndern
herrscht vielfach Hochkonjunktur. Zum einen profitierten die Exporteure in diesem Landerkreis
vom Aufschwung in Russland. Zum anderen ermoglichen hohe Realeinkommenszuwdchse bei
zunehmender Beschdaftigung den privaten Haushalten, inre Konsumausgaben deutlich auszu-
weiten. Der gegenwdartige Aufschwung wird immer mehr durch Angebotsengpdsse gebremst,
vor allem durch den Ruckgang der Bevolkerung im erwerbsféahigen Alter und einen zunehmen-
den Mangel an quadlifizierten Arbeitskraften. In den MOEL 5 dUrfte die Wirtschaft 2019 um 3,7%
und 2020 um 3,1% wachsen. Die betrdchtliche Aufwartsrevision der Wachstumsrate 2019 ge-
genuber der WIFO-Prognose vom Mdarz 2019 ergibt sich vorwiegend aus einem sehr ginstigen
Jahresabschluss 2018 und dem unerwartet kraftigen Wachstum im |. Quartal 2019.

FUr die wichtigsten Exportmarkte der 6sterreichischen Unternehmen prognostiziert das WIFO for
2019 ein Wachstum von 2,4% und fur 2020 von 3,4%.

2.2 Wirtschaftspolitik maBig expansiv

Die Prognose berlcksichtigt alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die bereits verabschiedet
oder hinreichend sperzifiziert wurden und deren Umsetzung somit als wahrscheinlich eingestuft
wird. In Bezug auf die &sterreichische Fiskalpolitik werden nur jene MaBnahmen berUcksichtigt,
die bereits vom Parloment beschlossen wurden.

Die Geldpolitik der EZB dirfte auch 2019 noch expansiv wirken. Erste Zinsschritte
werden erstim Jahr 2021 erwartet. Das Finanzierungsumfeld bleibt damit Gber den
gesamten Prognosezeitraum sehr vorteilhaft.

Die EZB beschloss in ihrer jUngsten Sitzung, die Leitzinssétze unverdndert zu lassen (Einlage-
safz -0,4%, Hauptrefinanzierungssatz 0%, Spitzenrefinanzierungssatz 0,25%). AuBerdem wurde
signalisiert, dass die Zinss@tze Uber das Jahr 2019 hinaus auf diesem Niveau bleiben werden.
Die gezielten lGngerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG) werden wieder aufgenommen.
Insgesamt setzt die EZB damit inren expansiven Pfad des letzten Jahrzehntes fort. Die expansi-
vere geldpolitische Ausrichtung erfolgte vor dem Hintergrund der geddmpften Preisentwick-
lung sowie der Konjunkturabschwédchung im Euro-Raum. Damit bleibt das Finanzierungsumfeld
wohlim gesamten Prognosezeitraum unverdndert gunstig.

Da die Kredit-BIP-LUcke weiterhin negativ ist, ist von Seiten der makroprudenziellen
Regulierung, festgelegt durch das FMSG, keine Straffung durch Anhebung des
antizyklischen Kapitalpuffers zu erwarten.

Mit den Empfehlungen zum Systemrisikopuffer und zum Puffer fUr systemrelevante Institute hat
das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG) im Vorjahr MaBnahmen zur Begrenzung direkter und
indirekter Risikokonzentrationen (Klumpenrisiken) gesetzt. Diese mdaBige Straffung duirfte im
Prognosezeitraum die Kreditvergabedynamik nicht wesentlich beeinflussen. DarUber hinaus
wurden auch Aspekte zur nachhaltigen Kreditvergabe (vorerst fur Immobilienkredite) konkreti-
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siert. Das FMSG entschied auch in seiner zweiten Sitzung 2019 (Juni 2019) den antizyklischen
Kapitalpuffer weiterhin bei 0% der risikogewichteten Aktiva zu belassen, weil der Hauptindika-
tor, die Kredit-BIP-LUcke!), weiterhin negativ ist und damit kein exzessives Kreditwachstum an-
zeigt.

Weiterhin hohe Steuereinnahmen verbessern den Finanzierungssaldo der Sffentlichen
Haushalte. Die Fiskalpolitik bleibt in Osterreich Uber den Prognosezeitraum tendenziell
leicht expansiv ausgerichtet.

FUr das Jahr 2019 prognostiziert das WIFO einen gesamtstaatlichen Maastricht-Uberschuss von
0,6% des nominellen BIP. 2020 ist ebenfalls ein Uberschuss von 0,6% des BIP zu erwarten. Der
Staatshaushalt profitiert in beiden Jahren weiterhin von niedrigen Zinsausgaben. Der aktuelle
Abschwung der Industriekonjunktur bremst die Dynamik der Steuerreinnahmen nicht wesent-
lich. 2019 spiegeln die Steuer- und vor allem die Sozialbeitragseinnahmen die guten Lohnab-
schlUsse und die anhaltend gute Beschdaftigungslage wider. Die Einflhrung des Familienbonus
verringert das Lohnsteueraufkommen 2019 um rund 0,6 Mrd. € und im Jahr 2020 um 1,24 Mrd. €
(Lohnsteuer und veranlagte Einkommensteuer). Die Prognose berUcksichtigt zudem u. a. die
Senkung der Beitrdge zur Unfallversicherung ab 2019 (100 Mio. €) und die Herabsetzung des
Umsatzsteuersatzes auf Ubernachtungen von 13% auf 10% (120 Mio. €). UnberUcksichtigt blei-
ben hingegen die ursprunglich geplante Senkung der Krankenversicherungsbeitrédge fur ge-
ringe Einkommen sowie die urspringlich geplante Steuertarifreform und die fiskalischen Effekte
aus der Zusammenlegung der Sozialversicherungstrager.

3. Zunehmende internationale Unsicherheiten dampfen das Wachstum in
Osterreich

Die &sterreichische Volkswirtschaft befindet sich in eine Phase maBigen Wachstums.
Die Wachstumsverlangsamung ist auf der Nachfrageseite gepragt von einer gerin-
geren Expansion der Exporte und der Investitionen. Gestutzt wird die Konjunktur
weiterhin vom Konsum der privaten Haushalte. Auf der Angebotsseite pragt vor
allem die Sachgutererzeugung die schw&chere Dynamik. Die Grundtendenz der
Konjunktur ist in Osterreich weiterhin aufwértsgerichtet, wenngleich auf niedrigerem
Niveau, und verlGuft im Einklang mit der internationalen Konjunktur.

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests zeigen eine anhaltende Eintrbung der Konjunkturein-
schatzung durch die Ssterreichischen Unternehmen. Sowohl der Index der aktuellen Lagebe-
urteilungen als auch der Index der unternehmerischen Erwartungen fUr die Gesamtwirtschaft
sind rUcklaufig, bedingt vor allem durch den Rickgang in fur die Konjunktur wichtigen Sektoren

1) Die Kredit-BIP-LUcke wird als Differenz zwischen der aktuellen Relation des Kreditvolumens zum BIP und dem Trend
dieser Relation berechnet. Eine positive Licke (das aktuelle Kredit-BIP-Verhdlinis liegt Gber dem Trend) weist laut BCBS-
Methode auf ein exzessives Kreditwachstum hin (https://www.fmsg.at/publikationen/risikohinweise-und-empfeh
lungen/2019/empfehlung-2-2019.html).
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wie der Sachgutererzeugung. Der UniCredit-Bank-Austria-Einkaufsmanagerindex deutet im Ap-
ril und Mai nun das erste Mal seit Marz 2015 auf eine Kontraktion der Industrie hin, wenngleich
relativ schwach. Auch die jingste Auswertung des WKO-Wirtschaftsbarometers bestatigt ein
Nachlassen der Dynamik: Der Index der Geschdaftsaussichten fUr die kommenden 12 Monate
liegt deutlich unter jenem der Einscha@tzung der bisherigen Lage.

Die Erwartungen der SachgUtererzeuger entsprechen derzeit etwa dem langjdhrigen Durch-
schnitt. Nach den Hochstwerten der Vorlaufindikatoren zum Jahreswechsel 2017/18 kann dies
als eine Normalisierung verstanden werden. Das Bild der Vorlaufindikatoren deutet insgesamt
darauf hin, dass die &sterreichische Wirtschaft im Prognosezeitraum maBig und damit wesent-
lich schwécher expandieren wird als 2017 und 2018. Der aktuelle Konjunkturzyklus ndhert sich
dem Ende, und die Dynamik flacht in Richtung der Trendwachstumsraten ab.

3.1 MaBige Konjunkturdynamik

In Osterreich verlor das Wirtschaftswachstum 2018 merklich an Schwung. Aufgrund
des nun pessimistischeren Bildes der Vorlaufindikatoren durfte die Expansion im
Prognosezeitraum verhalten sein. Aus heutiger Sicht scheint sich der aktuelle
Konjunkturzyklus damit seinem Ende zu ndhern.

Unter den aktuellen internationalen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird sich
die bereinigte Jahreswachstumsrate des realen BIP nach 2,7% im Jahr 2018 auf 1,6% im Jahr
2019 und 1,3% 2020 abschwdchen, was etwa dem Trendwachstum entspricht. Die m&Bige Ex-
pansion im Jahr 2019 wird von einem erheblichen WachstumsUberhang von +0,7 Prozentpunk-
ten aus dem Jahr 2018 unterstUtzt. Die Jahresverlaufsrate ist hingegen mit +1,4% deutlich nied-
riger als im Vorjahr (+2,3%) und spiegelt die verhaltene unterjghrige Dynamik im Quartalsverlauf
wider. In der ersten Jahreshdlfte 2019 ist die Dynamik noch rickldufig und entspricht damit dem
Bild der internationalen Konjunktur. In der zweiten Jahreshdlfte ist eine Erholung zu erwarten,
bevor die Rate 2020 allmd&hlich auf das Niveau des Trendwachstums sinkt. 2020 prégen sowohl
eine vergleichsweise niedrige Jahresverlaufsrate als auch ein nur maBiger Wachstumsuber-
hang das Jahresergebnis. Unbereinigt fallt das Wachstum im Jahresdurchschnitt in beiden
Prognosejahren aufgrund der héheren Zahl von Arbeitstagen mit +1,7% und +1,5% etwas stérker
aus.

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung dirfte aufgrund der geddmpften Konjunktur
bis zum Ende des Prognosezeitraumes nicht weiter steigen; die positive ProduktionslGcke (Out-
put-Gap) wird sich im Prognosezeitfraum verkleinern, jedoch noch nicht vollstandig schlieBen.
Die Wirtschaft verbleibt somit nach derzeitiger Einsch&tzung in einer Phase geringfugig Uber-
durchschnittlicher Auslastung.

Die Konjunkturdynamik wird auf der Nachfrageseite von einer anhaltend lebhaften Binnen-
nachfrage getragen. Dabei pragt ein weiterhin stabiler Verlauf des Konsums der privaten Haus-
halte die Dynamik. Dies stUtzt sich auf stabile Zuwachsraten der verfUgbaren Einkommen der
privaten Haushalte, die allerdings Gber den Prognosezeitraum nachlassen, in erster Linie weil

WIFO



die Ldéhne in beiden Jahren etwas schwdcher steigen. Positive Einkommenseffekte aus dem
Familienbonus sollten den Konsum zusatzlich anregen. Wenngleich sich der Zuwachs im Prog-
nosezeitraum etwas verringert, wirkt Uberdies die vorteilhafte Beschaftigungssituation konsum-
stabilisierend, da die damit verbundene Verringerung der Einkommensunsicherheit das Bestre-
ben nach Ersparnisbildung abschwdcht ("precautionary savings'). Der private Konsum dUrfte
nach +1,6% im Vorjahr 2019 und 2020 um 1,7% bzw. 1,6% zunehmen.

Abbildung 1: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real

Verdnderung gegen das Vorquartal (linke Achse)')
mmmm— Verdinderung gegen das Vorquartal: Prognose (linke Achse)')
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Q: WIFO. - 1) Trend-Konjunkfur-Komponente.

Ubersicht 1: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2017 2018 2019 2020
WachstumsUberhang?) Prozentpunkte + 1,0 + 1,1 + 0,7 + 0,5
Jahresverlaufsrate?) in % + 29 +23 + 14 +13
Jahreswachstumsrate in % + 2,6 + 2,7 + 1,7 + 1,5
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% + 2,7 + 27 + 1,6 +13
Kalendereffekt4) Prozentpunkte -04 + 0,0 + 0,1 + 0,1

Q: WIFO. 2019 und 2020: 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. Vergleichswert zur Konjunkturprog-
nose der OeNB. — ¢4) Effekt der Zahl der Arbeitstage und des Schalttages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachs-
tumsrate und Kalendereffekt kann vom Wert der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch
Saison- und irregulére Effekte enthdilt.

WIFO
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Im Bereich der Investitionen kindigt sich eine Abschwdédchung an. Der WIFO-Investitionstest
weist weiterhin auf ein Wachstum der Investitionen hin, das jedoch nun deutlich geringer aus-
fallen dUrfte als zuletzt angenommen. Laut WKO-Wirtschaftsbarometer liegen die Investitions-
absichten der Unternehmen zwar noch im positiven Bereich, aber auf dem niedrigsten Niveau
der letzten zwei Jahre?). Die Bauinvestitionen dirften das gesamtwirtschaftiche Wachstum wei-
ter kraftig unterstitzen (2019 +2,1%, 2020 +1,3% nach +2,8% 2018), der Erweiterungscharakter
der AusrUstungsinvestitionen wird aufgrund der abflauenden Uberausliastung der Produktions-
kapazitaten (Output-Gap verkleinert sich) an Bedeutung verlieren, sodass die Zuwdachse spur-
bar geringer ausfallen (2019 +2,2%, 2020 +1,8% nach +3,6% 2018).

3.2 Exportwachstum schwacht sich ab

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die akfuellen handelspolitischen Konflikte
keine Anpassung der Struktur der weltweiten Handelsstrdme mit sich bringen. Wegen der ver-
haltenen Weltkonjunktur und Welthandelsentwicklung Uber den gesamten Prognosezeitraum
dUrften die &sterreichischen Exporte mit deutlich geringeren Raten expandieren als in den Vor-
jahren, darauf weisen die im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests fUr die Europdische Kommission
erhobenen Exporterwartungen, die Einsch&tzung der Exportauftragseingdnge im Rahmen der
Einkaufsmanagerindex-Umfrage der Bank Austria und die Exporterwartungen laut WKO-
Wirtschaftsbarometerd) hin. Zudem ist in Ostmitteleuropa sowie in den USA und China eine zyk-
lische Abschwdchung der derzeit lebhaften Konjunktur zu erwarten. DarUber hinaus ist aus heu-
tiger Sicht die verhaltene Erholung der deutschen Volkswirtschaft primdr binnenwirtschaftlich
getrieben (Konsum und Bauwirtschaft), sodass die &sterreichischen Exporteure von Investitions-
gUtern davon weniger profitieren. Nach +4,4% im Jahr 2018 durften die Exporte insgesamt 2019
um 2,4% und 2020 um 2,7% zunehmen.

Das Importwachstum wurde im Laufe des Jahres 2018 durch die robuste Inlandsnachfrage ins-
besondere nach Ausristungsinvestitionen getrieben und durch das Exportwachstum aufgrund
des hohen Importgehaltes der heimischen Ausfuhr zusatzlich erhéht. Mit der weiteren Abfla-
chung der Ausweitung der AusrUstungsinvestitionen wird sich das binnenwirtschaftlich getrie-
bene Importwachstum etwas verlangsamen und stérker hinter jenes der Exporte zurickfallen.
Die Nettoexporte werden daher 2019 und 2020 jeweils leicht positiv zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum beitragen.

3.3 Beschaftigungsausweitung halt an

Das Arbeitskraffeangebot wird Gber den gesamten Prognosezeitraum trofz der Konjunkturab-
schwdchung weiter zunehmen. Mehrere Faktoren sind dafir ausschlaggebend: Der Anstieg

2) Unter den Investitionsmotiven dominieren Ersatzinvestitionen. Ein positives Signal ist der steigende Anteil der Neuin-
vestitionen (+6 Prozentpunkte).

3) GemaB WKO-Wirtschaftsbarometer liegen die Erwartungen der Unternehmen zu den Exportumsdtzen deutlich unter
dem langjdhrigen Durchschnitt. Insbesondere kleine Unternehmen mit weniger als 50 Beschdaftigten sind hinsichtlich
ihrer Exportumsatze pessimistisch.

WIFO
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der Erwerbsquote dlterer Arbeitskrafte aufgrund vergangener Pensionsreformen und die konti-
nuierliche Zunahme der Erwerbsbeteiligung von Frauen werden das inléndische Arbeitskrafte-
angebot erhdhen; zugleich ist mit einer weiteren Steigerung des Angebotes ausldndischer Ar-
beitskrafte vor allem aus EU-L&ndern zu rechnen.

2019 wird die Zahl der unselbsté&ndig aktiv Beschaftigten insgesamt um 1,6% hdher sein als im
Vorjahr, 2020 wird der Zuwachs mit 1,0% geringer ausfallen. Die Entwicklung der Arbeitslosen-
quote durfte sich im Prognosezeitraum umkehren. Der Beschaftigungszuwachs wird nicht mehr
ausreichen, um im Hinblick auf die Ausweitung des Arbeitskraffeangebotes einen nennenswer-
ten RGckgang der Arbeitslosigkeit zu ermdglichen. 2018 betrug die Arbeitslosenquote 7,7%. FUr
2019 zeichnet sich nur mehr ein geringer RUckgang auf 7,4% ab, fir 2020 wird eine Quote von
7,5% prognostiziert.

3.4 Preisaufirieb bleibt maBig

In beiden Prognosejahren dUrfte der Preisauftrieb gemessen am Verbraucherpreisindex ausge-
hend von 2,0% im Jahr 2018 gedé&mpft bleiben (2019 +1,6%, 2020 +1,7%). Damit ist die Inflati-
onsrate 2019 um 0,4 Prozentpunkte niedriger als im Vorjahr. Ausschlaggebend sind fur die ma-
Bige Preisentwicklung in beiden Prognosejahren externe wie auch interne Faktoren: Der Anstieg
sowohl der Importpreise von Rohstoffen als auch der Preise der Warenimporte schwdécht sich
ab. Zugleich prégen interne Faktoren die Preisdynamik — die Produktionslicke (Output-Gap)
wird im gesamten Prognosezeitraum zwar positiv sein, jedoch schrumpfen und damit die Teu-
erung dampfen. Hingegen durfte das kraftige LohnstUckkostenwachstum, das aufgrund der
bereits vereinbarten Lohnabschlisse bis Ende 2019 noch deutlich anziehen wird, den Preisauf-
frieb verstdrken. Auch das anhaltend stabile Wachstum des privaten Konsums wird zu einem
nachfrageseitigen Aufwdartsdruck auf die Preise beitragen.

4. Das Risikoumfeld

Die Gefahr einer ausgeprdgten Rezession mit negativen Verdnderungsraten des Bruttoinlands-
produktes Uber mehrere Quartale ist aus heutiger Sicht noch gering, sofern sich die politischen
Risiken nicht weiter zuspitzen. Das 70%-Prognoseunsicherheitsintervall reicht im Jahr 2019 von
+1,2 % bis +2,1%, im Jahr 2020 von -0,1% bis +3,2%.

Das internationale Umfeld pragt die Abwdrtsrisiken der Prognose, die Binnen-
wirtschaft hingegen weist deutliche Aufwdrtsrisiken auf.

Im Vergleich mit der WIFO-Prognose vom Mérz 2019 haben die Abwartsrisiken deutlich zuge-
nommen. Neben wirtschaftspolitischen Unsicherheiten entstehen nun vermehrt auch geopoli-
tischen Risiken (Konflikt zwischen den USA und dem Iran sowie Venezuela). Auch die zuneh-
mende Unsicherheit Uber den weiteren wirtschaftspolitischen Kurs Italiens ddmpft den Ausblick.
Ein Defizitverfahren kd&nnte bedeutende Verwerfungen auf den Finanzmdarkten auslésen und
damit die Stabilitét der italienischen Staatsfinanzen sowie des Finanzsektors insgesamt (italieni-

WIFO
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sche Banken halten Staatsanleihen in groBem Umfang) untergraben. Negative realwirtschaft-
liche Effekte daraus kdnnten aufgrund der hohen Verflechtung der italienischen mit der &ster-
reichischen Volkswirtschaft schnell Ubertragen werden und damit auch das Wachstum in Os-
terreich schwdchen.

Abbildung 2: Unsicherheitsintervalle fur die Prognose des realen Bruttoinlandsproduktes

50% 70% 90% Realisiert') —e— Prognose

50 -
52
£ 40
£
hel
S 30
>
8
T 20 A
C
[0]
®
g 1.0
(o))
5
2 00
©
5
© -1.0 A
>

_2'0 4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Q: WIFO. Berechnet aufgrund der in der Vergangenheit realisierten Prognosefehler. — 1) Unsicherheit in der Messung:

+0,28 Prozentpunkte.

Vor diesem Hintergrund stieg das BIP im I. Quartal 2019 in vielen Ladndern unerwartet kraftig.
Zwar wirkten hier Sonderfaktoren, aus heutiger Sicht kann aber noch nicht abschlieBend be-
wertet werden, wieweit sich hier die zugrundeliegende Konjunkturdynamik spiegelt. Vorlaufin-
dikatoren weisen sowohl in Osterreich als auch international auf eine anhaltende Konjunktur-
abschwdchung hin.

Die inlandischen Konjunkturrisiken sind hingegen aufwdartsgerichtet. Die weiterhin vorteilhafte
Beschaftigungs- und damit auch Einkommensentwicklung kénnte den privaten Konsum noch
starker wachsen lassen als in der vorliegenden Prognose angenommen. DarUber hinaus kdnnte
auch die in Aussicht gestellte Steuerreform die verfigbaren Haushaltseinkommen erhbhen und
damit dem Konsum der privaten Haushalte positive Impulse geben. In der Gesamteinschat-
zung fur das Wirtschaftswachstum dominieren jedoch die im auBenwirtschaftlichen Umfeld be-
stehenden Abwdartsrisiken.

Wien, am 25. Juni 2019.

Rickfragen bitte am Donnerstag, dem 27. Juni 2019 an
Mag. Dr. Christian Glocker, MSc, Tel. (1) 798 26 01/467, christian.glocker@wifo.ac.af

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

WIFO
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WIFO Konjunkturprognose Juni 2019

Ubersicht 1: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates') -1,0 -1,6 -0.8 0,1 0,6 0,6
Primdrsaldo des Staates 1.3 0.5 11 1.8 2,1 2,0
Staatseinnahmen 50,1 48,7 48,4 48,6 48,7 48,4
Staatsausgaben 51,1 50,3 49,2 48,5 48,1 47,7
Geldpolitik
In %

Dreimonatszinssatz -00 -0.3 -03 -0.3 -0.3 -0.1
Sekundé@rmarkirendite?) 0.7 0.4 0.6 0.7 0.3 0,5

') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2019

Ubersicht 2: Produktivitat

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +1,1 +2.0 +2,6 +2.7 +1,7 +1,5
Geleistete Arbeitsstunden') -0,4 +2,1 + 1.6 +1,7 +1.2 +1.2
Stundenproduktivitat’) +1,6 -00 +0,9 +1,1 +0,5 +0,3
Erwerbstatige®) +0,7 +1,4 +1,7 +1,6 +1.4 +0,8

Herstellung von Waren

Produkfion?) +13 +35 +4,8 +4,7 +1,0 +1,6
Geleistete Arbeitsstunden®) -0,1 +0.4 +1.5 +3.3 +04 -0.7
Stundenproduktivitat’) +1,5 +3,] +3,2 +1,4 +0,6 +23
Unselbsténdig Beschaftigte?) +0,5 + 0,6 + 1.6 +2,7 +1.1 -0.4

') 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. - é) Laut VGR (Beschdftigungsverhdlinisse).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2019

Ubersicht 3: Konsum, Einkommen und Preise

2015
Private Konsumausgaben') +0,4
Dauerhafte KonsumgUter +1.9
Nichtdauerhafte KonsumguUter
und Dienstleistungen +0.3
Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte -0,2
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6.8
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,1
Forderungen an inldndische Nichtbanken
Jahresendsténde +1.8
Inflationsrate
National 0,9
Harmonisiert 0.8
Kerminflation?) 1.7

2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

+1,4 +1,4 +1,6 +1,7 +1.,6
+3,0 +0,5 -14 -1,0 +20
+1,2 +1,5 +20 +1,9 +1,5
+25 +0,5 +24 +1,5 +14
In % des verfGgbaren Einkommens
7.8 6,8 7.4 7.3 7.2
7.1 6,2 6,9 6,7 6,6
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
+18 +0,9 +4,4 +25 +1,9
In%
0.9 2,1 2,0 1,6 1.7
1,0 2,2 2,1 1.5 1,7
1.5 2.2 1.9 1.6 1.8

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

(Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2019

Ubersicht 4: Lohne, Weltbewerbsfahigkeit

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Lohne und Gehdlter pro Kopf')

Nominell, brutto +2,0 +23 +1,4 +25 +27 +1,9
Real)
Brutto +1,1 +1.4 -07 +0,5 +1,1 +0,2
Netto +0,6 +4,3 -0.9 +0,2 +1,2 -00

Lohne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)

Real?), netto +20 +3,6 -08 -0.0 +1,3 +0,0

In%

Lohnquote, bereinigt’) 69,3 68,4 67,9 67.7 68,2 67,9
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Lohnstiickkosten*), nominell
Gesamtwirtschaft +1,7 +1,6 +0,6 +1,2 +23 +1,6

Herstellung von Waren +0.9 -05 -12 +1.4 + 3.1 +0,6

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren®)
Nominell -29 +1,2 +0,7 +1,7 -04 +0.3

Real -3.1 +1.3 +1,0 +1.7 -0.8 +0,1

') Laut VGR. - 2) Deflationiert mit dem VPI. - 3) Arbeithnehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung
des Anteils der unselbsténdig Beschdftigten an den Erwerbstdtigen gegentber dem Basisjahr 1995. - 4) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitat (Arbeitnehmerentgelte je von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur
Bruttowertschdpfung je von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). - °) Export- und importgewichtet, real gemessen am
harmonisierten VPI.



WIFO Konjunkturprognose Juni 2019

Ubersicht 5: Arbeitsmarkt

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstdtige') + 42,5 + 62,3 +768 +91,6 + 63,0 + 39,0
Unselbstandig aktiv Beschaftigte')?) + 33,2 + 53,7 +70,7 + 88,0 + 60,0 + 36,0
Inléndische Arbeitskrafte +6,3 +17.7 + 23,8 + 33,7 +17,0 +9,0
Auslandische Arbeitskrafte +27,0 + 36,0 + 46,8 + 54,4 + 43,0 +27,0
Selbstandige®) +9.3 +8,6 + 6,1 +3,6 +3,0 +3.0

Angebot an Arbeitskraften

Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64) +52,3 + 65,8 + 23,0 +13.2 +9,6 +59
Erwerbspersonen®) +77.5 + 65,3 + 59,4 + 63,8 + 54,0 + 45,0

Uberhang an Arbeitskréften

Arbeitslose’) + 35,0 +3.0 -17.3 -27.9 -90 + 6,0
Personen in Schulung -10.2 +2,1 + 4,9 -34 -90 -20
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostof)é) 5,7 6.0 55 4,9 4,6 4,6
In % der Erwerbspersonen’) 8,1 8.1 7.6 6.9 6,6 6,7
In % der unselbstandigen Erwerbspersonens) 9,1 9.1 8,5 7.7 7.4 7.5

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Erwerbspersonen®) +1,8 +1,5 +1,4 +1,4 +1,2 +1,0
Unselbstandig aktiv Beschaftigte')?) +1,0 +1,6 +20 +2,5 +1,6 +1.0
Arbeitslose”) +11,0 +0.8 -49 -82 -29 +2,0

Stand in 1.000 354,3 357.3 340,0 312,1 303,1 309,1

') Ohne Personen mit aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leisten. - ?) Laut Hauptverband
der Gsterreichischen Sozialversicherungstréger. — 3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — #) Aktiv Erwerbstétige plus
Arbeitslose. — °) Arbeitslose laut AMS. - ¢) Labour Force Survey.
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