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Die Wirtschaft wdchst derzeit international wie in Osterreich kréftig und dirfte ihren Schwung in den kommenden Monaten bei-
behalten. Der &sterreichische Arbeitsmarkt erholt sich weiter, wenngleich die Arbeitslosigkeit anhaltend hoch ist. Die Inflation ging
zuletzt etwas zurGck, und auch das Inflationsdifferential zum Euro-Raum verringerte sich etwas.

Little Evidence for Weakening Business Activity

Economic growth is currently robust, both internationally and in Austria, and should sustain its momentum in the months fo come.
Austria's labour market keeps recovering, even if unemployment stays high. Inflation has somewhat eased lately, narrowing the
differential vis-a-vis the euro area.
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Die Weltwirtschaft expandiert weiterhin kr&ftig und durfte sich auch in den kom-
menden Monaten schwungvoll entwickeln. In den USA nahm das BIP im V. Quartal
mit +0,6% gegenUber dem Vorquartal deutlich zu. Insbesondere der private Konsum
und die Investitionen wurden kraftig ausgeweitet. Die Konjunkturindikatoren verbes-
serten sich zuletzt neuerlich und liegen auf duBerst hohem Niveau. Die gute Stim-
mung und die ginstige Lage auf dem Arbeitsmarkt lassen auch weiterhin eine hohe
Konsumdynamik erwarten. Eine niedrige Erwerbsquote und das Ausbleiben einer Be-
schleunigung der Inflation deuten darauf hin, dass die Arbeitskr&ftereserven in den
USA noch nicht ausgeschopft sind.

Dennoch nahmen die Risiken fUr die Konjunktur in den USA zuletzt zu. Die Aktfienkurse
wurden seit Jahresbeginn merklich volatiler, die Sparquote der privaten Haushalte
liegt auf ihrem niedrigsten Wert seit 2005, und das Volumen der Konsumentenkredite
erhohte sich deutlich. Auch die Immobilienpreise zogen in den vergangenen Jahren
wieder stark an. Hingegen ist die Verschuldung der privaten Haushalte in Relation
zum verfUgbaren Einkommen noch wesentlich niedriger als 2008.

Im Euro-Raum ist die Konjunktur ebenfalls kraftig. Das BIP stieg im V. Quartal saison-
bereinigt gegenuber dem Vorquartal um 0,6%. In Deutschland, Frankreich und Spa-
nien und in vielen kleineren L&ndern des Euro-Raumes wuchs die Wirtschaft stark.
Auch die Einsch&tzungen der aktuellen Lage und der kinftigen Entwicklung sind
weiterhin positiv, wenngleich sie sich zuletzt etwas eintribten. Die Konjunkturdynamik
durfte also in den kommenden Monaten anhalten. Dazu fr&gt auch die gunstige
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt bei. Die Arbeitslosenquote erreichte im Janner mit
8,6% den niedrigsten Wert seit acht Jahren. In vielen Ladndern ist die Arbeitslosigkeit
jedoch hoch, und es bestehen noch erhebliche Arbeitskraftereserven. Die Inflafion
(HVPI nach erster Schatzung im Februar +1,2% gegeniber dem Vorjahr) blieb bis-
lang verhalten.

Auch in Osterreich wuchs die Wirtschaft im IV. Quartal kréftig, das BIP nahm saison-
bereinigt gegenuber dem Vorquartal um 0,9% zu. Die Expansion wurde dabei vor
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allem vom Export und den Bruttoanlageinvestitionen getragen. Zudem stitzte die
robuste Ausweitung des privaten Konsums die Konjunktur. Diesen Schwung wird die
Osterreichische Wirtschaft in den kommenden Monaten voraussichtlich beibehalten.
Die Unternehmen schdtzen inre aktuelle Lage und die kinftige Geschdaftssituation
laut WIFO-Konjunkturtest weiterhin GuBerst positiv ein. Insbesondere in der Sachgu-
tererzeugung verbesserten sich die Erwartungen neuerlich, wdhrend sie sich im
Dienstleistungsbereich etwas eintribten. Das Verbrauchervertrauen ist ungebrochen
hoch.

Der &sterreichische Arbeitsmarkt entwickelt sich ebenfalls gunstig. Die Zahl der un-
selbstandig aktiv Beschaftigten war im J&nner um 104.200 héher als im Vorjahr (+3%).
Insbesondere in der Sachgutererzeugung schlug sich die gute Konjunktur in einem
starken Beschdftigungsanstieg nieder. Zudem begunstigte das warme Wetter im
Janner die Arbeitskraftenachfrage der Bauwirtschaft. Die Arbeitslosigkeit ging im
Februar im Vergleich zum Vorjahr weiter zurUck. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote sank im Vergleich zum Vormonat ebenfalls, war aber mit 7,9% nach nationa-
ler Definition immer noch deutlich héher als vor der Finanzmarkt- und Wirtschaftskri-
se.

Die Inflationsrate (VPI) sank im Janner auf 1,8% (HVPI +1,9%). Das relativ hohe Inflafi-
onsdifferential zum Euro-Raum verringerte sich etwas. Am meisten trugen die Kosten
von Wohnung, Wasser, Energie sowie Restaurants und Hotels zur Inflation bei.

1.  Privater Konsum und Investitionen treiben Konjunktur in den USA

Die Konjunktur ist in den USA
weiterhin krdftig, die Konjunk-
turindikatoren verbesserten
sich zuletzt neuerlich. Privater
Konsum und Investitionen
treiben das Wachstum.
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In den USA stieg das BIP im IV. Quartal 2017 ebenfalls kr&ftig (+0,6% gegenuber dem
Vorquartal), wenngleich etwas schwdécher als in den zwei Quartalen davor. Getrie-
ben wurde das Wachstum von einer neuerlichen starken Ausweitung des privaten
Konsums, und auch die Investitionsdynamik beschleunigte sich deutlich. Entspre-
chend lebhaft expandierten allerdings die Importe, und auch die Lagerbestdnde
wurden etwas abgebaut.

Die Konjunkturindikatoren deuten in den USA auf eine weiterhin positive Entwicklung
hin. Der ISM Purchasing Managers' Index stieg im Februar merklich, nachdem er im
Janner etwas zurlckgegangen war. Die Konsumentenstimmung verbesserte sich
laut Conference Board im Februar erheblich, und der Consumer Confidence
Indicator der University of Michigan zog im Februar ebenfalls stark an. Die Industrie-
produktion blieb im Janner weitgehend unverdndert gegentber dem Vormonat.

Eine Ursache der positiven Konsumentenstimmung in den USA dUrfte die anhaltend
gunstige Situation auf dem Arbeitsmarkt sein. Die Arbeitslosenquote war im Janner
mit 4,1% die niedrigste seit mehr als 15 Jahren. Auch war die Zahl der unfreiwillig Teil-
zeitbeschdaftigten und der Langzeitarbeitslosen wesentlich niedriger als im Jahr do-
vor. Die Arbeitslosenquote ist jedoch seit Oktober 2017 weitgehend konstant, und
die Erwerbsquote ver@nderte sich in den letzten zwdlf Monaten kaum, obwohl die
Beschdaffigung in diesem Zeitraum erheblich ausgeweitet wurde. Die zusé@izliche Ar-
beitskréffenachfrage wurde zuletzt zu einem Gutteil aus dem Anstieg der Erwerbs-
bevdlkerung abgedeckt. Die Stundenldhne erhdhten sich im Janner zwar gegen-
Uber dem Vorjahr deutlich, eine Beschleunigung der Lohnzuwé&chse zeichnet sich
bislang dennoch kaum ab. Auch die Inflationsdynamik verstarkte sich bisher nicht,
was darauf hindeutet, dass auf dem Arbeitsmarkt in den USA noch Reserven beste-
hen.

Die kraftige Ausweitung des privaten Konsums war jedoch nicht nur der gunstigen
Arbeitsmarktsituation und steigenden Lohnen zuzuschreiben, sondern ging auch mit
einem kontinuierlichen Rickgang der Sparquote einher. Diese erreichte im IV. Quar-
tal 2017 einen so niedrigen Wert wie zuletzt im Jahr 2005. Auch das Volumen der
Konsumentenkredite nahm in Relation zum verfugbaren Einkommen merklich zu. Der
Anstieg der Immobilienpreise dirfte ebenso zur ginstigen Konsumentenstimmung
beitragen, sie zogen laut dem Case-Shiller-index von Standard & Poor's seit 2011 er-
heblich an und haben sich seit dem Jahr 2000 nahezu verdoppelt. Die Verschuldung
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der privaten Haushalte nahm in Relation zum verfUgbaren Einkommen bislang je-
doch kaum zu und liegt noch weit unter inrem Niveau von 2008.

Abbildung 1: Internationale Konjunktur
Saisonbereinigt, 2010 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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2. Voldatilitat auf den Aktienmarkten nimmt zu

Die Aktienpreise zogen in
den USA 2017 stark an. Nach
Kursverlusten Anfang Februar
2018 nahm die Volatilitdt auf
den Aktienmdrkten weltweit
Zu.

Bedenklich stimmt auch die Entwicklung auf den Aktienmdrkten: Die Volatilitét der
Aktienpreise nahm in den vergangenen Monaten deutlich zu. Der Aktfienpreisindex
S&P 500 fUr die USA war Ende Janner um gut 80% hdher als 2007 und um mehr als
30% hoher als vor der Présidentschaftswahl. Einem Einbruch Anfang Februar folgten
weitere Auf- und Abwadartsbewegungen, die weltweit auf vielen Aktienmdarkten zu
beobachten waren. Zwar dUrfte der Anstieg der Kurse in den USA 2017 teilweise die
héheren Gewinnerwartungen infolge der Steuerreform widerspiegeln. Die Entwick-
lungen zeigen aber auch, dass pldtzliche Preiskorrekturen aufgrund verdnderter Ein-
schdtzungen jederzeit moglich sind und auch ein Einbruch auf den Aktienmérkten
mit Folgen fUr die Realwirtschaft wie etwa in den Jahren 2000 bis 2002 nicht ausge-
schlossen werden kann.

3.  Aussichten im Euro-Raum etwas eingetribt, aber weiterhin gunstig

Im Euro-Raum wdchst die
Wirtschaft ebenso stark und
durfte diesen Schwung in
den n&chsten Monaten bei-
behalten. Die Stimmung
tribte sich zuletzt allerdings
etwas ein.

Im Euro-Raum setzte sich das starke Wirtschaftswachstum bis Jahresende 2017 fort,
im V. Quartal stieg das BIP saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal um 0,6%. Die
kraftige Konjunktur erfasste dabei fast alle groBen Lé&nder. In Deutschland (+0,6%),
Frankreich (+0,6%) und Spanien (+0,7%) wuchs die Wirtschaft stark; lediglich in Italien
blieb die Dynamik eher verhalten (+0,3%).

Die Einschdtzung der aktuellen Situation und die Aussichten fUr die kommenden
Monate sind laut Konjunkturtest der Europdischen Kommission anhaltend gUnstig.
Der Economic Sentiment Indicator (ESI) ging im Februar etwas zurUck, hielt jedoch
ein hohes Niveau. Sowohl die Konsumentenstimmung als auch das Industrievertrau-
en schwdchten sich merklich ab. In der Industrie fribten sich insbesondere die Pro-
duktionserwartungen deutlich ein, wéhrend die Auftragsbestiinde weiterhin duBerst
positiv eingeschdtzt werden. Die geringfUgig pessimistischere Einschdtzung betraf
unter den groBen Landern Deutschland, Frankreich und Spanien, hingegen besserte
sich die Stimmung in Italien etwas.

Die Arbeitslosenquote blieb im Janner konstant mit 8,6% auf inrem niedrigsten Wert
seit acht Jahren. Sie war damit um 1 Prozentpunkt niedriger als im Jahr davor, aber
immer noch um 1%z Prozentpunkte hdher als vor der Wirtschaftskrise. Wenngleich sich
die Arbeitslosigkeit in fast allen Ladndern des Euro-Raumes erheblich verringert hat, ist
sie in Griechenland, Zypern, Spanien und ltalien noch wesentlich weiter von ihrem
Vorkrisenwert entfernt als im Durchschnitt des Euro-Raumes.

Die Inflation bleibt im Euro-Raum weiter maBig. Im Februar war der harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) nach erster Schatzung um 1,2% hdher als im Vorjahr.
Die Inflationsdynamik schwdéchte sich damit gegenUber den Vormonaten etwas ab.
Die Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) betrug
ebenfalls +1,2%; sie war in den vergangenen Monaten weitgehend konstant.

4.  Osterreich: kraftige Konjunktur Ende 2017

Die &sterreichische Wirtschaft
wuchs im IV. Quartal 2017
um 0,9% gegenlber dem
Vorquartal. Getrieben war
die Expansion von einer
Ausweitung der Exporte und
der Investitionen.
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In Osterreich hielt das hohe Expansionstempo der Wirtschaft bis Jahresende 2017 an,
im V. Quartal stieg das BIP gegenUber dem Vorquartal um 0,9% (Trend-Konjunktur-
Komponente). Das kraftige Wirtschaftswachstum schlug sich insbesondere in der
SachguUtererzeugung nieder, deren Wertschépfung gegentber dem Vorquartal um
3% zunahm.

Getrieben war diese Dynamik von einer markanten Ausweitung der Exporte, in der
sich die lebhafte internationale Konjunktur spiegelt. Auch die Investitionen wurden
deutlich gesteigert, wenngleich die Zunahme niedriger ausfiel als in den zwei Quar-
talen davor. Insbesondere die AusrUstungsinvestiionen nahmen im gesamten Jahr
stark zu. Die Entwicklung der Bauinvestitionen verlor hingegen etwas an Schwung.
Das robuste Wachstum des privaten Konsums stUtzte ebenfalls die Konjunktur. Zu-
dem war seit dem II. Quartal 2017 ein merklicher Lageraufbau zu verzeichnen, der
allerdings im IV. Quartal wieder etwas schwdécher ausfiel.
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Der kraftige Sog der infernationalen Konjunktur spiegelt sich auch in der Entwicklung
der &sterreichischen Exporte laut AuBenhandelsstatistik (Janner bis November nomi-
nell +8,6% gegenUber dem Vorjahr). Ahnlich giinstig entwickelte sich die dsterreichi-
sche Tourismuswirtschaft: In der ersten Hdalffe der Wintersaison stiegen die Umsd&ize
gegeniber dem Vorjahr nominell um 7%. Die Zahl der Ubernachtungen nahm insge-
samt um knapp 6% zu, drei Viertel davon entfielen auf auslandische Gdaste.

4.1 Hohes Expansionstempo der Wirtschaft halt an

Das hohe Expansionstempo der sterreichischen Wirtschaft halt in der ersten Jahres-
halfte 2018 an. Laut WIFO-Konjunkturtest verbesserte sich die Beurteilung der aktuel-
len Lage durch die Unternehmen weiter, der entsprechende Index stieg im Februar
saisonbereinigt auf einen neuen Hochstwert. Die Situation wurde dabei insbesonde-
re in der SachguUtererzeugung deutlich besser beurteilt als im Vormonat, nachdem
der Index im J&nner etwas zurickgegangen war. Aber auch im Dienstleistungsbe-
reich schatzten die Unternehmen im Februar inre Lage gUnstiger ein als im Vormo-
nat, und in der Bauwirtschaft blieb der Index der aktuellen Lagebeurteilung trotz
leichter Abschwd&chung im Bereich seiner Hochstwerte.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Die Konjunkturaussichten fur
die n&chsten Monate sind
ungebrochen optimistisch.

Im 1. Halbjahr 2018 durfte die
Ssterreichische Wirtschaft
kraftig wachsen.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Hinsichtlich der kUnftigen Geschdaftslage waren die Unternehmen ebenfalls duBerst
opftimistisch. Der Index der unternehmerischen Erwartungen lag im Februar weiterhin
im Bereich seiner Hochstwerte, verbesserte sich allerdings gegenUber dem Vormo-
nat nur mehr geringfugig. Im Dienstleistungsbereich tribten sich die Einschdtzungen
etwas ein, hingegen wurden die Aussichten in der SachguUtererzeugung wieder
merklich optimistischer beurteilt als im Vormonat. Vor allem in der Herstellung von In-
vestitionsgUtern und Konsumgutern fielen die Einschdtzungen deutlich ginstiger aus,
wdhrend der Index der unternehmerischen Erwartungen in der Vorproduktindustrie
bereits das dritte Mal in Folge zurbckging.

Das Verbrauchervertrauen nahm im Februar laut Konjunkturtest der Europdischen
Kommission weiter zu, und auch in der Industrie verbesserte sich die Stimmung merk-
lich. Im Bauwesen fribt sie sich hingegen seit Dezember 2017 ein. Insgesamt deuten
die Indikatoren jedoch auf ein Anhalten der gunstigen Konjunktur in der ersten Jah-
reshdlfte 2018 hin.

4.2 Immer breitere Erholung auf dem Arbeitsmarki

Infolge der kraftigen Konjunktur verbessert sich die Lage auf dem &sterreichischen
Arbeitsmarkt weiter. Im J&nner war die Zahl der unselbstdndig aktiv Beschaftigten
um 104.200 héher als im Vorjahr (+3%). Saisonbereinigt betrug der Anstieg gegen-
Uber dem Vormonat 13.300 (+0,4%). Die Beschaftigungsdynamik beschleunigte sich
dabei seit dem Sommer 2017 merklich. Dies zeigt sich insbesondere in der Sachgu-
tererzeugung. Allerdings war die Arbeitskr&ftenachfrage auch in der Bauwirtschaft
hoch, in erster Linie wegen des auBergewdhnlich warmen Wetters im Janner. Zudem
lief Ende J&Gnner die Frist fUr die Beanfragung des Beschdaffigungsbonus aus, weshalb
ein Teil des Anstieges in diesem Monat auf Vorzieheffekte zurickzufUhren sein durfte.

Die Zahl der beim AMS gemeldeten Arbeitslosen sank im Februar gegenliber dem
Vorjahr um 36.000 (-9%), einschlieBlich Personen in Schulungen um 31.400 (-6.6%).
Saisonbereinigt nahm die Zahl der Arbeitslosen gegeniber dem Vormonat um 0,6%
ab. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ging damit nach nationaler Definition im
Februar um 0,1 Prozentpunkt auf 7,9% zurUck. Im Vorjahresvergleich betrug der
RUckgang der Arbeitslosenquote 1,1 Prozentpunkte. Von der Erholung auf dem Ar-
beitsmarkt profitieren vermehrt auch langzeitbeschéftigungslose Arbeitslose (-12,3%
gegeniber dem Vorjahr), dltere Arbeitslose (—4,8%) und Arbeitslose mit gesundheitli-
chen Einschrankungen (-2,3%).

4.3 Leichter Rickgang des Inflationsdifferentials zum Euro-Raum

Die Inflationsrate (VPI) war im Janner 2018 mit +1,8% gegeniber dem Vorjahr we-
sentlich niedriger als in den Monaten davor. MaBgeblich fUr diesen Rickgang war
eine Verbiligung von Pauschalreisen, die sich in einem geringen Inflationsbeifrag
des Bereiches "Freizeit und Kultur' niederschlug. Die Kosten von Wohnung, Wasser,
Energie sowie Restaurants und Hoftels frugen am meisten zum Anstieg der Verbrau-
cherpreise bei.

Die Inflation lag damit weiterhin deutlich Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes
(HVPI Osterreich +1,9%, Euro-Raum +1,3%), der Abstand verringerte sich jedoch
merklich. Neben stérkeren Preissteigerungen in Restaurants und Hotels war fUr das
Differential zum Euro-Raum auch die héhere Inflation im Bereich "Freizeit und Kultur"
verantwortlich.

Der Preisindex fur den Mikrowarenkorb (taglicher Einkauf) erhdhte sich gegenuber
dem Vorjahr um 4,6%, jener fur den wdchentlichen Einkauf um 3,5%. Die Kerninflati-
onsrate (HVPI) ging im Janner weiter zurGck (+2,1%), wenn auch weniger stark als die
Inflationsrate.
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Der Beschdftigungsanstieg
beschleunigte sich im Jdnner
merklich. Vermehrt profitie-
ren davon auch Langzeitbe-
schdftigungslose und d&ltere
Arbeitslose.

Die Inflationsrate sank in Os-
terreich im JGnner merklich.
Wohnen, Wasser, Energie
sowie Restaurants und Hotels
frugen am meisten zum An-
stieg der Verbraucherpreise
bei.
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