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Weiterhin starkes Wachstum in risikoreichem Umfeld. Prognose fir 2018 und 2019

Nach einem hohen Wachstum im Vorjahr diUrfte die &sterreichische Wirtschaft 2018 mit +3,2% dhnlich kr&ftig expandieren. Die
Vorlaufindikatoren weisen jedoch auf eine zunehmende Abflachung der Dynamik hin. 2019 wird das BIP spUrbar schwdcher wach-
sen (+2,2%). Erhéhte Unsicherheiten Uber die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen im Ausland verstérken die Abwartsrisiken
gegenuber der Prognose vom Mérz 2018.

Continued Strong Growth Amidst a Riskier Environment. Economic Outlook for 2018 and 2019

After the strong expansion in the previous year, demand and output in Austria should maintain a similar pace in 2018, with GDP
growth expected at 3.2 percent. Leading indicators nevertheless foreshadow an increasing slowdown in momentum. GDP growth
will be noticeably weaker in 2019 (+2.2 percent). Heightened uncertainty concerning the external policy environment amplifies the
downward risks from the economic outlook of March 2018.
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Die osterreichische Volkswirtschaft befindet sich im zweiten Jahr einer Phase der
Hochkonjunktur. Nach einer gesamtwirtschaftlichen Expansion von 3,0% im Vorjahr
wird das reale BIP 2018 um 3,2% wachsen. Der bereits hohe Auslastungsgrad wird da-
mit — trotz lebhafter Investitionstatigkeit — weiter zunehmen und bestehende gesamt-
wirtschaftliche KapazitGtsengpdsse verscharfen. Vorlaufindikatoren weisen darauf
hin, dass der Hohepunkt des Aufschwunges mittlerweile erreicht wurde. In der Folge
dUrfte die Konjunktur an Schwung verlieren — der aktuelle Konjunkturzyklus 1Guft somit
Uber den Prognosezeitfraum aus. 2019 dUrfte das BIP mit +2,2% spUrbar schwdécher
wachsen.

Das Expansionstempo Ubersteigt seit dem Vorjahr die Wachstumsrate des Trendout-
puts. Als Konsequenz daraus durfte sich die bereits positive Produktionslicke (Output-
Gap) 2019 weiter 6ffnen. Der davon ausgehende Inflationsdruck war vor allem im
Jahr 2017 im Bereich der industriellen GUter wirksam und trug neben der Energiever-
teuerung maBgeblich zur Teuerungsrate von 2,1% bei. Die Revision der Inflationsprog-
nose fUr die Jahre 2018 und 2019 tragt den unerwartet hohen Rohdlpreissteigerungen
Rechnung. Der Verbraucherpreisindex (VPI) durfte 2018 und 2019 um jeweils 2,0% stei-
gen.

Das Wachstum ist in Osterreich breit abgestitzt — sowohl die Binnennachfrage als
auch der AuBenhandel fragen zur gesamtwirtschaftlichen Expansion bei. Innerhalb
der Binnennachfrage tragen derzeit vor allem die AusrUstungsinvestitionen und der
private Konsum das Wachstum. Der aktuelle Investitionszyklus begann im Jahr 2015
und beschrénkte sich anfangs in erster Linie auf Ersatzinvestitionen. Vor dem Hinter-
grund zunehmender Kapazité&tsengpdsse werden hingegen nun vorwiegend Erweite-
rungsinvestitionen getdtigt. Wie die aktuelle Auswertung des WKO-Wirtschaftsbaro-
meters zeigt, haben Neuinvestitionen fur die Unternehmen weiterhin sehr hohes Ge-
wicht.
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Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 08 + 1,1 + 1,5 + 30 + 32 + 22
Herstellung von Waren + 25 + 06 + 1,3 + 68 + 7.8 + 34
Handel + 27 + 31 + 14 + 25 + 29 + 28
Private Konsumausgaben, real’) + 03 + 05 + 1,5 + 1.4 + 18 + 1.8
Dauerhafte KonsumguUter - 10 + 28 + 3,3 + 08 + 20 + 1,5
Bruttoanlageinvestitionen, real - 07 + 1,2 + 37 + 49 + 4,1 + 28
AusrUstungen?) - 1.6 + 1,5 + 8,6 + 82 + 7.3 + 42
Bauten - 01 + 1,1 + 1,1 + 2,6 + 20 + 1.4
Exporte, real + 30 + 3,1 + 19 + 56 + 53 + 40
Warenexporte, fob + 29 + 3,1 + 1,3 + 6,1 + 6,3 + 48
Importe, real + 29 + 3,1 + 3,1 + 57 + 48 + 40
Warenimporte, fob + 2,1 + 37 + 32 + 51 + 572 + 42
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 28 + 34 + 26 + 4,6 + 49 + 42
Mrd. € 333,06 344,49 353,30 369,69 387,81 403,96
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 2,5 1.9 2.1 1.9 1.8 1.9
Verbraucherpreise + 1,7 + 09 + 0.9 + 2,1 + 20 + 20
Dreimonatszinssatz in% 0.2 - 00 - 03 - 03 - 03 - 02
Sekunddrmarktrendite?) in% 1.5 0.7 04 0,6 038 1.1
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in% desBIP - 27 - 10 - 1,6 - 07 - 0.1 0.2
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte4) + 07 + 1,0 + 1,6 + 20 + 20 + 1.2
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 5.6 57 6,0 55 51 5,0
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonens) 8.4 9.1 9.1 8,5 7.6 7.2
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ein-

schlieBlich militGrischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleinen 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.

Neben der Inlandsnachfrage sollten auch die Exporte zum Wachstum beitragen. De-
ren Expansion durfte sich im Einklang mit der Weltkonjunktur Uber den Prognosezeit-
raum etwas abflachen. Zwar ist der Aufschwung der Weltwirtschaft weiter intakt, doch
werden wohl in vielen Ladndern zunehmende Kapazitdtsengpdsse einerseits sowie
eine allgemeine StimmungseintrGbung aufgrund zunehmender Risiken andererseits
die Wachstumsraten déampfen.

Auf dem &sterreichischen Arbeitsmarkt dUrfte sich die positive Entwicklung im Progno-
sezeitraum fortsetzen. 2018 wird ein Anstieg der Zahl der unselbstandig aktiv Beschaf-
tigten um 2,0% erwartet. 2019 wird sich der Beschaftigungsanstieg aufgrund der er-
warteten Konjunkturabschwéchung in Osterreich etwas verringern. Das Arbeitskréfte-
angebot dirfte sich Uber den gesamten Prognosezeitraum weiter deutlich erhéhen.
Als Konsequenz daraus wird der RUckgang der Arbeitslosigkeit vergleichsweise verhal-
ten ausfallen. Die Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition) wird von 8,5% im Jahr
2017 auf 7,6% im Jahr 2018 und auf 7,2% im Jahr 2019 sinken.

1. Die Ausgangslage

Die &sterreichische Volkswirt-
schaft erhielt zuletzt starke
Impulse von der Binnennach-
frage und dem AuBenhan-
del. Eine kraftige Ausweitung
des Konsums der privaten
Haushalte trug in Verbindung
mit einer hGheren Investiti-
onsbereitschaft das Wachs-
tum. Die Nettoexporte leiste-
ten insgesamt einen positi-
ven Beitrag zum BIP-
Wachstum.
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Osterreichs Wirtschaft wuchs im Jahr 2017 gegeniUber dem Vorjahr real um 3,0%. Do-
mit stieg das BIP 2017 so kraftig wie seit sechs Jahren nicht mehr. Anfang 2018 expan-
dierte die 6sterreichische Wirtschaft Ghnlich kraftig wie in den Quartalen des Vorjah-
res — die Hochkonjunktur hielt somit an. Im Vorjahresvergleich nahm das unbereinigte
BIP im I. Quartal um 3,4% zu.

Der Konjunkturaufschwung vollzieht sich auf breiter Basis. Sowohl die Binnennachfrage
als auch der AuBenhandel tfragen zum BIP-Wachstum bei. Wahrend sich der private
Konsum trotz Auslaufens der stimulierenden Effekte der Steuerreform 2015/16 Uber das
gesamte Vorjahr hinweg als stabile WachstumsstUtze erwies, weiteten auch die Un-
ternehmen ihre Investitionen aus. Die Exporte profitierten von der guten internationa-
len Konjunktur, wobei hier die Dynamik im I. Quartal 2018 etwas nachlieB.

Auf der Angebotsseite spiegeltf sich die zunehmende Breite des Konjunkturaufschwun-
ges in der erheblichen Wachstumsbeschleunigung konjunktursensitiver Sektoren. Dies
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sind die Herstellung von Waren und mit inr eng verknUpfte Bereiche wie Handel und
sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen sowie der Finanzsektor.

Auch die Einkommen wuchsen 2017 kréftig. Die Zunahme der Lohneinkommen (Ar-
beithehmerentgelte) von 3,5% gegentber dem Vorjahr spiegelt die anhaltende Erho-
hung der nominellen Léhne sowie der Beschaftigung insgesamt wider. Die Steigerung
der Kapitaleinkommen (BruttobetriebsUberschuss und Selbst&dndigeneinkommen)
Ubertraf 2017 mit 6,6% die hohen Zuwachsraten der Vorjahre deutlich.

Im Einklang mit der Konjunkturdynamik verbesserte sich auch die Situation auf dem
heimischen Arbeitsmarkt zunehmend. Die anhaltend kraftige Ausweitung der Be-
schaftigung gewann 2017 nochmals an Schwung und ermdglichte damit einen spUr-
baren RUckgang der Arbeitslosigkeit.

2. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose berUcksichtigt Informationen Gber die Entwicklung der
Weltwirtschaft, der Rohstoffpreise, der Wechselkurse und der ZinssGtze, die bis Mitte
Juni 2018 verfUGgbar waren. Der Prognosehorizont reicht vom Il. Quartal 2018 bis zum
IV. Quartal 2019.

2.1 Leichte Abschwdchung der Weltkonjunktur erwartet

Die Weltwirtschaft expandierte 2017 mit einer Rate von 3,7%. Das Wachstum ent-
sprach damit weitgehend den Prognosen. GegenuUber dieser hdchsten Steigerung
seit sechs Jahren kUhlte sich das Konjunkturumfeld in den letzten Monaten ab. Die
Krafte hinter dem weltweiten Aufschwung sind zwar weiterhin intakt, dUrften aber in
den ndchsten Monaten etwas verflachen. Darauf weist die jUngste Entwicklung der
Industrieproduktion und des Warenhandels (jeweils laut CPB) hin. Auch das Bild der
Vorlaufindikatoren kUndigt ein Abflauen des Weltwirtschaftswachstums an —so ist der
weltweite Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe laut Markit nach
historischen Hochstwerten seit dem Jahreswechsel rocklaufig.

In den Schwellenléndern nahm die Produktion zuletzt insgesamt zu, innerhalb dieser
Landergruppe verlief die Dynamik heterogen. So verlangsamte sich die Expansion in
China trotz des Auslaufens finanzpolitischer Impulse und einer strafferen Geldpolitik
zuletzt nur wenig. In Indien gewann das Wachstum an Dynamik, nachdem es im Vor-
jahr im Zuge wirtschaftspolitischer Reformen an Schwung verloren hatte. In Brasilien
wurde die fiefe Rezession Uberwunden, und auch in Russland wird die Produktion wie-
der ausgeweitet. Allerdings ist das Expansionstempo in beiden Landern bislang noch
verhalten.

In den USA verstérkte sich die Expansion 2017, wenngleich die Dynamik im |. Quartal
2018 nicht mehr so hoch war wie im Vorjahr. Die weiterhin optimistische Stimmung der
Haushalte und Unternehmen weist derzeit nicht auf eine Abschwdchung der Expan-
sion hin. Zwar sind fUr 2018 weitere Zinsschritte der Notenbank zu erwarten, jedoch ist
die Finanzpolitik deutlich expansiv ausgerichtet. Zum einen wird mit der Steuerreform
die Abgabenbelastung gesenkt, zum anderen werden die &ffentlichen Ausgaben
deutlich ausgeweitet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im Jahr 2018 voraus-
sichtlich um 2,5% zunehmen. FUr 2019 ist mit einer Steigerung um 2,0% zu rechnen.

In den fUr die &sterreichische Exportwirtschaft wichtigen ostmitteleuropdischen EU-
Landern herrscht vielfach Hochkonjunktur. Zum einen profitieren die Exporteure in die-
sem L&nderkreis vom Aufschwung im Euro-Raum und in Russland. Zum anderen er-
moglichen hohe Realeinkommenszuwdchse bei zunehmender Beschdaftigung den
privaten Haushalten, ihre Konsumausgaben deutlich auszuweiten. Insgesamt durfte
die Wirtschaft in dieser Ladndergruppe 2018 um 4,1% und 2019 um 3,0% wachsen. Die
deutliche Aufwdartsrevision der Wachstumsrate 2018 gegenuber der WIFO-Prognose
vom Mdarz ergibt sich zum Teil aus einem sehr gunstigen Jahresabschluss 2017 sowie
durch ein sehr hohes Wachstum im |. Quartal 2018.
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Zwar fribte sich das Bild der
Vorlaufindikatoren in den
Schwellenl&ndern zuletzt ins-
gesamt etwas ein, doch
ddrfte dies die Expansion in
diesen L&ndern nur geringfu-
gig beeinflussen. Zum einen
ist die Wirtschaft noch nicht
durch Kapazitatsgrenzen be-
schrdnkt, zum anderen profi-
tieren vor allem rohstoffex-
portierende Schwellenldnder
vom aktuellen Anstieg der
Rohstoffpreise.

Im GroBteil der Industrielé&n-
der haben die Expansionsra-
ten ihren H6hepunkt Gber-
schritten. Die Unternehmens-
stimmung frUbte sich zuletzt
spUrbar ein, wohl auch als
Reaktion auf die zuneh-
mende Unsicherheit Uber die
Wirtschaftspolitik in den USA.
Dem wirkt eine stérker ex-
pansiv ausgerichtete Fiskal-
politik in einigen Ldndern
entgegen, vor allem in den
USA.
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Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

Gewicht2017in% 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Waren- Welt- BIP real, Verénderung gegen das Vorjahrin %
exporte!)  BIP?)

EU 69.8 16,5 +1.8 +23 +2,0 W 2,5 +23 +1,9
Vereinigtes Kénigreich 2,8 2.3 + 3.1 +23 +1,9 +1.8 +1.4 +1.3
Euro-Raum 52,2 11,6 +1,3 +2,1 +1.8 +2,4 +272 +1.8
Deutschland 30,1 3.3 +1,9 +1,7 +1,9 +22 +22 +1.8
Italien 6,4 1.8 +0,1 +1,0 +0,9 1,5 +1.4 +1,4
Frankreich 5.0 22 +1,0 + 1,1 +1,2 +22 +1.8 +1,7
MOEL 53) 14,3 1,6 +32 +4,0 +238 +4,4 +4,1 +3,0
Tschechien 3.7 0.3 +27 #* 53 +26 +4,4 + 3,2 +2,4
Ungarn 3.4 0.2 +4,2 +34 +22 +4,0 +4,2 +25
Polen 3.1 0.9 1 &3 +338 +3,0 +4,6 +4,5 +3.4
USA 6,8 15,8 +2,6 +29 +1,5 +23 +25 +2,0
Schweiz 53 0.4 +24 +1,2 +14 +1,0 +20 +1,9
China 2,6 18,2 +73 +6,9 +6,7 +6,9 + 6,4 +6,0
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 50 + 4,0 + 4,1 +3.5 +4,0 +3.8 +3.4
Exportgewichtet?) 84 +2,1 +24 +2,1 +25 +24 +2,0
Marktwachstumsé) +4,0 +3.7 +3.3 + 6,6 +5.8 + 4,6
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrrel 99,0 52,5 43,7 54,3 73 72
Wechselkurs
Dollar je Euro 1.329 1.110 1,107 1,129 1.23 1.23
Internationale Zinssatze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 1.2 0.5 0.1 0.3 0,7 0.9

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 Kaufkraftparitdten 2017. — 5) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit den &sterreichischen Wa-
renexportanteilen 2017. — ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Partnerldnder, gewichtet mit 6s-
terreichischen Exportanteilen. — 7) Mindestbietungssatz.

Im Euro-Raum sefzte sich der Aufschwung 2017 fort. Im |. Quartal 2018 schwdchte sich
die Expansion in den meisten Ladndern ab, jedoch nahm die Wirtschaftsleistung auch
zuletzt deutlich schneller zu als das Produktionspotential (vgl. Einsch&tzung der Euro-
pdischen Kommission). In den ersten Monaten des Jahres 2018 tribte sich die Stim-
mung insbesondere im Unternehmenssektor ein. Die Frihindikatoren lassen eine Ab-
flachung der Expansion im laufenden Jahr erwarten. Dennoch sind die Aufschwungs-
krafte weiterhin intakt. Dafur spricht u. a. die anhaltend kréftige Zunahme der Be-
schaftigung. Das Wirtschaftswachstum wird heuer mit +2,2% etwas kraftiger ausfallen
und durfte sich im Jahr 2019 auf 1,8% abschwdchen.

FUr die wichtigsten Exportmdarkte der dsterreichischen Unternehmen prognostiziert das
WIFO fUr 2018 ein Wachstum von 2,4% und fir 2019 von 2,0%.

Die Rohdlpreise erreichten Anfang 2016 einen Tiefstwert und ziehen seither stetig an.
Dies ist wohl eine Folge des betréchtlichen Lagerabbaues, der laut einem OPEC-
Bericht!) durch die Férderbremse und die robuste Nachfrage hervorgerufen wurde.
Vor diesem Hintergrund korrigiert das WIFO seine Rohdlpreisprognose nach oben.
Auch die Notierungen anderer Rohstoffe erholten sich seit 2016 deutlich. Mit dem er-
warteten, wenngleich nun etwas gedémpften Verlauf der Weltkonjunktur sollte der
Preisauftrieb auf den Rohstoffmdarkten 2018 anhalten; 2019 werden sich die Preise sta-
bilisieren.

2.2 Ausrichtung der Wirtschaftspolitik weniger expansiv

Hinsichtlich der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen werden in die Prognose
alle makroprudenziellen geldpolitischen MaBnahmen einbezogen, die bereits verab-
schiedet oder hinreichend sperzifiziert wurden und deren Umsetzung somit als wahr-

) OPEC Monthly Oil Market Report, 14. Mai 2018.
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scheinlich eingestuft wird. In Bezug auf die heimische Fiskalpolitik werden jene MaB-
nahmen aus dem Regierungsprogramm berUcksichtigt, zu denen bereits Ministerrats-
beschlUsse vorliegen.

Derzeit fragt die expansive Ausrichtung der EZB weiterhin dazu bei, die Zinsséfze auf
Staatsanleihen auf einem niedrigen Niveau zu halten. Vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Kapazitatsauslastung und des allmdahlich starker werdenden Preisauftrie-
bes im Euro-Raum dUrfte der expansive geldpolitische Kurs zunehmend abge-
schwdcht werden. Die Markterwartungen zur kUnftigen Zinssatzentwicklung sind dem-
entsprechend aufwartsgerichtet. Nach der von der EZB bereits angekindigten Einstel-
lung der Nettowertpapierk&ufe Ende 2018 geht das WIFO in der vorliegenden Prog-
nose davon aus, dass die Leitzinssdize erst Ende 2019 erstmals angehoben werden.
Dieser geldpolitische Kurs sollte einen Anstieg der Sekunddrmarkirendite auf 10-jah-
rige Staatsanleihen bewirken, da das Eurosystem nun als Nettok&ufer von Wertpapie-
ren nach Ende des Anleiheankaufprogrammes wegfdllt — die Sekund&rmarkirendite
fOr 10-jahrige Euro-Staatsanleihen durfte sich von gegenwdartig 0,7% auf 1,1% Ende
2019 erhdhen. Im Einklang damit dirften auch die Zinssétze for Bankkredite in Oster-
reich leicht steigen und damit die Fremdkapitalfinanzierung verteuern.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2014 2015 2016 2017 2018 2019
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates!) - 27 - 10 - 1,6 - 07 - 0,1 0,2
Primdrsaldo des Staates -03 1.3 0.5 1.1 1,5 1.7
Staatseinnahmen 49,6 49,9 49,0 48,3 47,8 47,3
Staatsausgaben 52,3 51,0 50,6 49,0 47.9 471
In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 0.2 - 00 - 03 -03 - 03 - 02
Sekunddarmarktrendite?) 1.5 0,7 0.4 0,6 0.8 1.1

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
10 Jahren (Benchmark).

In Osterreich stagniert die Kredit-BIP-Licke im negativen Bereich?). Vor diesem Hinter-
grund beschloss das Osterreichische FinanzmarkitstabilitGtsgremium (FMSG) im Marz,
auf eine Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers weiterhin zu verzichten und so-
mit dessen Niveau unverdndert bei 0% der risikogewichteten Akfiva zu belassen. Je-
doch durfte die makroprudenzielle Politik Uber den Prognosezeitraum mdaBig gestrafft
werden. Dies ergibt sich vordergrindig aus dem Umsetzungszeitplan der Bestimmun-
gen aus Basel lll. Angesichts der anhaltenden Liquiditdtsschwemme von Seiten der
EZB duUrfte dies aber 2018 die Kreditvergabe nicht wesentlich démpfen. Trotz des im
Prognosezeitraum weiterhin kraftigen Wachstums des Kreditbestandes durfte sich aus
heutiger Sicht Ende 2019 die Kredit-BIP-LUcke noch nicht geschlossen haben.

Der Staatshaushalt bleibt unter den hier zugrunde gelegten Annahmen im Jahr 2018
md&Big im Defizit. FUr das Jahr 2019 erwartet das WIFO einen gesamtstaatlichen Maas-
tricht-Uberschuss von 0,2% des nominellen BIP. Der Staatshaushalt profitiert weiterhin
von der gunstigen Konjunktur und niedrigen Zinsausgaben. Diskretiondre MaBnahmen
im Rahmen einer KUrzung oder Sistierung von Ausgabenprogrammen verbessern den
Finanzierungssaldo zusatzlich. Dem stehen jedoch MaBnahmen gegenuber, die die
Einnahmen dé&mpfen (u. a. Entfall des Pflegeregresses, Senkung der Beitrége zur Ar-
beitslosenversicherung). Eine in diesem Kontext wesentliche Ergé&nzung fiskalpoliti-
scher MaBnahmen gegenUber der Prognose im Mdarz betrifft den Familienbonus. Die-
ser wirkt erst ab 2019, entfaltet aber zundchst noch nicht seine volle Wirkung, weil ein
GroBteil der Entlastung erst im Folgejahr Uber den Lohnsteuerausgleich wirksam wird.

2) 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-Verhdltnis liegt Uber dem Trend)
weist laut BCBS- Methode auf ein exzessives Kreditwachstum hin (https://www.fmsg.at/publikationen/risikohin-
weise-und-empfehlungen/2018/empfehlung-1-2018.html).

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2018, 91(7), S. 451-463

Die Geldpolitik der EZB durfte
auch 2018 noch expansiv
wirken. Erste Zinsschritte sind
erstim Jahr 2019 zu erwarten.
Das Finanzierungsumfeld
bleibt damit Gber den ge-
samten Prognosezeifraum
weiterhin sehr vorteilhaft.

Die makroprudenzielle Politik
sieht in Osterreich eine
Déampfung des Kreditwachs-
tums nicht als erforderlich.

Hohe Steuereinnahmen auf-
grund der lebhaften Kon-
junktur verbessern den Finan-
zierungssaldo der 6ffentli-
chen Haushalte. Die heimi-
sche Fiskalpolitik bleibt Gber
den Prognosezeitraum ten-
denziell expansiv ausgerich-
fet.
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Unsicherheiten zur Budgetprognose ergeben sich neben der Schwierigkeit, den Um-
fang der Inanspruchnahme des Familienbonus einzuschdtzen, auch aus der geplan-
ten Zusammenlegung der Sozialversicherungen.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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3.  Konjunkturaufschwung in Osterreich trotz zunehmender internationaler Unsicherheiten

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests zeigen zuletzt erstmals seit Beginn des Auf-
schwunges eine deutlichere EintrGbung der Konjunktureinschdtzung durch die 6ster-
reichischen Unternehmen. Sowohl der Index der aktuellen Lagebeurteilungen als
auch der Index der unternehmerischen Erwartungen fUr die Gesamtwirtschaft waren
seit Jahresbeginn tendenziell rickléufig, bedingt vor allem durch den RGckgang in for
die Konjunktur wichtigen Sektoren wie der SachgUtererzeugung. Der UniCredit-Bank-
Austria-Einkaufsmanagerindex deutet trotz einer kontinuierlichen Abwdartsbewegung
seit dem Hochstwert zum Jahreswechsel weiterhin auf eine Expansion der Industrie
hin, wenngleich mit merklich geringerer Dynamik. Ein &hnliches Bild zeichnet der WIFO-
FrUhindikator; er sank viermal in Folge kraftig. Die Abschwdchung ist Gber die Teilindi-
katoren breit gestreut. Wie auch das WKO-Wirtschaftsbarometer in der aktuellen Aus-
wertung zeigt, sind die Erwartungen der Unternehmen zwar weiterhin hoch, der H6-
hepunkt der Konjunktur ist jedoch wohl Uberschritten. Die Erwartungen fUr die kom-
menden zwolf Monate fallen nun schwdécher aus. Dies zeigen insbesondere die Indi-
katoren zu Auftragslage und Inlandsumsdatzen.

Die Stimmung der Unternehmen tribte sich somit im Laufe des 1. Halbjahres auf brei-
ter Basis ein, befindet sich jedoch weiterhin Uber dem langjdhrigen Durchschnitt.
Nach den Hochstwerten zum Jahreswechsel kann dies als eine Form der Normalisie-
rung verstanden werden. DarUber hinaus durfte dies auf wachsende Bedenken Gber
derzeit noch nicht abschétzbare negative Auswirkungen zunehmender protektionisti-
scher Tendenzen, geopolitischer Spannungen und wirtschaftspolitischer Unsicherhei-
ten in einigen EU-L&ndern zurickzufUhren sein. Das Bild der Vorlaufindikatoren deutet
insgesamt darauf hin, dass der Héhepunkt des Konjunkturaufschwunges in Osterreich
Oberschrittenist. Uber den Prognosezeitraum ist daher mit einer spirbaren Abflachung
des Wirtschaftswachstums zu rechnen.

Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Mrd. € (Referenzjahr 2010) Veradnderung gegen das Vorjahr

in%
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,05 4,19 4,19 419 +27 +33 00 00
Herstellung von Waren einschlieBlich
Bergbau 57,14 61,01 6577 6800 +13 +68 +78 +34
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 8,35 9.22 9.68 987 +12 +104 +50 +20
Bauwirtschaft 1623 16,64 1694 17,18 +06 +25 +18 +14
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kfz 36,61 3751 3860 39468 +14 +25 +29 +28
Verkehr 15,21 1563 1603 1635 +02 +28 +26 +20
Beherbergung und Gastronomie 13,66 13,88 1422 1457 +25 +16 +25 +24
Information und Kommunikation 9,61 9.91 1026 10,46 +12 +3]1 +35 +20
Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen 12,23 12,52 1286 13,13 +03 +23 +27 +2]1

GrundstUcks- und Wohnungswesen 26,13 26,44 2684 2737 +1,6 +12 +15 +20
Sonstige wirtschaftliche

Dienstleistungen’) 2699 2798 29,10 2997 +19 +37 +40 +30
Offentliche Verwaltung?) 4890 49,63 5023 5073 +1,7 +15 +12 +10
Sonstige Dienstleistungens) 7.78 7.84 7,92 800 -07 +07 +10 +10
Wertschépfung der

Wirtschaftsbereiche?) 282,78 291,99 301,84 30859 +13 +33 +34 +22
Bruttoinlandsprodukt 317,15 326,78 337,12 34443 +15 +30 +32 +22

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 GuUtersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.
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Die &sterreichische Volkswirt-
schaft befindet sich in einer
Phase der Hochkonjunktur.
Das Wachstum ist auf der
Nachfrageseite breit abge-
stutzt. Auf der Produktions-
seite prdgt vor allem die
Sachgutererzeugung die Dy-
namik. Die Grundtendenz
der Konjunktur ist in Oster-
reich weiterhin aufwdrtsge-
richtet, das Bild der Vorlaufin-
dikatoren tribte sich zuletzt
jedoch ein.
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In Osterreich gewann das
Wirtschaftswachstum 2017
deutlich an Schwung. Auf-
grund des nun pessimisti-
scheren Bildes der Vorlaufin-
dikatoren dirfte es sich trotz
der gunstigen Rahmenbe-
dingungen im Prognosezeit-
raum abschwdchen. Aus
heutiger Sicht ist der H6he-
punkt des Konjunkturauf-
schwunges Uberschritten.
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3.1

Unter den aktuellen internationalen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
sollte sich die bereinigte Jahreswachstumsrate desrealen BIP nach +3,1% im Jahr 2017
auf +3,2% im Jahr 2018 erhbhen und 2019 aufgrund einer spUrbar geringeren Konjunk-
turdynamik auf +2,1% abschwdchen. Die kraftige Expansion im Jahr 2018 ergibt sich
vor allem aus einem hohen Uberhang von +1,4 Prozentpunkten aus dem Jahr 2017.
Die Jahresverlaufsrate ist mit 2,6% hingegen deutlich niedriger als im Vorjahr (+3,6%)
und spiegelt somit die Abnahme der unterjdhrigen Dynamik ab dem Ill. und IV. Quar-
tal wider (Abbildung 2). In der ersten Jahreshdlfte ist die Dynamik noch hoch und ent-
spricht etwa dem Durchschnitt der viertelj@hrlichen Zuwachsraten des Vorjahres. 2019
pragen sowohl eine vergleichsweise niedrige Jahresverlaufsrate als auch ein nur ma-
Biger Uberhang die Gesamtjahreswachstumsrate. Unbereinigt fallt das Wachstum im
Jahresdurchschnitt 2019 aufgrund der hdheren Zahl von Arbeitstagen mit +2,2% etwas
stérker aus (Ubersicht 5).

Konjunkturdynamik normalisiert sich

Ubersicht 5: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2016 2017 2018 2019
Wachstumsiberhang') Prozentpunkte  + 0,6 + 0.9 + 1.4 + 0.8
Jahresverlaufsrate?) in% + 18 F SO + 2,6 = 1.9
Jahreswachstumsrate in% + 1,5 + 3,0 = G2 + 2,2
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% + 1,5 F Gl T I2 W 2,0
Kalendereffekt4) Prozentpunkte  + 0,2 - 03 + 0,0 + 0,1

Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. - ') Effekt der unterjéhrigen 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 konjunkturelle Dynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresverénderung im IV. Quartal, Trend-Konjunktur-Komponente. — 3) Trend-Konjunktur-Kompo-
nente. — 4) Effekt der Arbeitstage und des Schalttages.

Abbildung 2: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real
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Q: WIFO. - ') Trend-Konjunktur-Komponente.

Die Osterreichische Volkswirtschaft wéchst damit durchwegs spUrbar stérker als der
Trendoutput. Die gesamtwirtschaftliche Kapazit&tsauslastung dirfte damit aufgrund
der kraftigen Konjunktur bis zum Ende des Prognosezeitraumes hoch bleiben; die Pro-
duktionslUcke (Output-Gap) wird sich im Prognosezeitraum im positiven Bereich weiter
offnen. Die Wirtschaft verbleibt somit nach derzeitiger Einschdtzung in einer Phase
Uberdurchschnittlicher Auslastung.
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Ubersicht 6: Konsum, Einkommen und Preise

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

Private Konsumausgaben') + 0,3 + 0,5 + 1,5 + 1,4 + 1.8 + 1.8
Dauerhafte Konsumguter -10 + 28 + 3.3 + 0.8 + 20 + 1,5
Nichtdauerhafte KonsumguUter und
Dienstleistungen + 04 + 0.3 + 1.3 + 1.5 + 1.8 + 1.8

VerfGgbares Einkommen der privaten

Haushalte + 0.2 + 0.4 + 27 -03 + 1.9 + 1.8

In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriche 6.8 6,9 7.9 6,4 6,5 6,5
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,2 6,2 7.3 57 5.8 58

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl&ndische

Nichtbanken (Jahresendsténde) + 0.3 + 20 + 1.8 + 0,9 + 24 + 2,5
In %
Inflationsrate
National 1.7 0.9 0.9 2.1 2.0 2,0
Harmonisiert 1.5 0.8 1.0 2.2 2.1 2,1
Kerninflation?) 1.9 1.7 1.5 2.2 2.0 2,1
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Er-

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

Der Konjunkturaufschwung wird auf der Nachfrageseite von einer anhaltend lebhaf-
ten Binnennachfrage gefragen. Dabei prdgen Erweiterungsinvestitionen aufgrund
der hohen Auslastung der Produktionskapazitéten und eine robuste Zunahme der pri-
vaten Konsumausgaben die Dynamik. Die ProduktionskapazitGten dirften daher im
Prognosezeitraum zun&chst nochmals ausgebaut werden. Allmdahlich flaut die Inves-
titionstatigkeit infolge der Konjunkturabschwdchung in der zweiten Jahreshdlfte etwas
ab. 2018 durften die AusrUstungsinvestitionen um 7,3% wachsen, 2019 um 4,2%. Auch
die Bauinvestitionen dirften das gesamtwirtschaftliche Wachstum weiter unterstitzen
(2018 +2,0%, 2019 +1,4%).

Der Konsum der privaten Haushalte liefert in beiden Prognosejahren weiterhin einen
kraffigen Wachstumsbeitrag. Dies stUtzt sich auf die deutliche Steigerung der verfig-
baren Einkommen der privaten Haushalte nach einem Rickgang im Jahr 2017 (hier
vor allem negative Vermogenseinkommen und Lohnsteuer-Basiseffekt nach der Steu-
ersenkung im Jahr 2016). Aber auch die positiven Einkommenseffekte des Familienbo-
nus tragen ab 2019 zum Anstieg des Konsums bei. Uberdies wirkt die vorteilhafte Be-
schaftigungssituation konsumstabilisierend, da die damit verbundene Verringerung
der Einkommensunsicherheit das Streben nach Ersparnisbildung abschwdacht ("pre-
cavutionary savings'"). Im Vergleich zum Vorjahr durfte sich die Sparquote somit in bei-
den Prognosejahren nur geringfugig dndern.

3.2 Exportwachstum schwdcht sich ab

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die aktuellen handelspolitischen Kon-
flikte keine Anpassung der Struktur der weltweiten Handelsstrome mit sich bringen. Mit
der anhaltenden Expansion des Welthandels und der Weltkonjunktur Uber den ge-
samten Prognosezeitraum dUrften auch die Osterreichischen Exporte weiter expan-
dieren. Zwar stagniert die Beurteilung der Exportauftrdge in der Sachguterproduktion
laut WIFO-Konjunkturtest, doch liegt der Saldo aus positiven und negativen Meldun-
gen Uber dem langjdhrigen Durchschnitt. Auch der OeNB-Exportindikator weist auf
eine anhaltende Expansion der Exporte hin.

Die 6sterreichischen Exporteure profitieren dabei von einer anhaltend robusten Nach-
frage aus den EU-L&ndern und den USA und insbesondere der Konjunkturbelebung in
Ostmitteleuropa. Nach +5,6% im Jahr 2017 durfte sich das reale Wachstum der Waren-
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Mit dem Konjunkturauf-
schwung wdchst die Be-
schdaftigung weiter kraftig.
Dies bewirkt einen RUckgang
der Arbeitslosigkeit, den aber
die anhaltend starke Auswei-
tung des Arbeitskrdfteange-
botes dadmpft.

460

und Dienstleistungsexporte 2018 auf 5,3% und 2019 auf 4,0% abschwdchen. Die Ex-
portprognose impliziert tendenziell steigende Marktanteile trotz einer weitgehend un-
veré@nderten preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

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 228,80 231,69 23555 23943 +1,7 +1.3 + 1,7 + 1,6
Private Haushalte!) 164,90 167,21 170,22 17329 + 1,5 + 1.4 +1.8 +1.8
Staat 6392 64,50 6534 66,15 + 2] + 0,9 + 1.3 + 1,2
Bruttoinvestitionen 7599 81,52 8682 89461 * &5 +73 + 65 + 3.2
Bruttoanlageinvestitionen 72,77 76,32 79.46 81,68 +37 + 49 + 4,1 +28
AusrUstungen?) 2527 2733 2932 305 +386 + 82 758 + 4,2
Bauten 32,60 3343 34,10 3458 +1,1 + 2,6 +20 + 1.4
Sonstige Anlagend) 14,99 15,73 16,30 1687 +20 + 49 + 86 + 39
Inl&ndische Verwendung 306,31 31546 324,28 331,00 + 21 + 3,0 +28 + 2,1
Exporte 177,45 187,47 197,47 20540 + 19 + 5,6 + 8538 + 4,0
Reiseverkehr 13,48 13,79 13,98 1413 +23 +24 + 1.4 + 1,1
Minus Importe 166,57 176,12 184,51 19182 + 3,1 * 57 + 4,8 + 4,0
Reiseverkehr 6,76 7,18 7.39 752 + 3,1 + 6,2 + 3,0 + 1.8
Bruttoinlandsprodukt 317,15 326,78 337,12 34443 +1,5 + 3.0 + 82 + 22
Nominell 353,30 369,69 387.81 40396 + 26 + 4,6 + 4,9 + 4,2

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 Importwachstum wurde im Laufe des Jahres 2017 durch die robuste Inlandsnach-
frage insbesondere nach Ausrustungsinvestitionen getrieben und durch das kraftige
Exportwachstum aufgrund des hohen Importgehaltes der heimischen Ausfuhr zusétz-
lich erhdht. Mit der Stabilisierung der Investitionen im Laufe des Jahres 2018 sollte sich
das binnenwirtschaftlich getriebene Importwachstum etwas verlangsamen und hinter
das der Exporte zurUckfallen. Die Nettoexporte werden daher 2018 und 2019 positiv
zum Wachstum beitragen.

Ubersicht 8: Produktivitét

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

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real +0.8 + 1,1 + 1,5 + 3.0 + 3.2 + 272
Geleistete Arbeitsstunden’) + 0.3 -08 +1.9 +20 +17 + 1,1
Stundenproduktivitét?) + 05 +# 1.9 - 04 * 1,1 +14 * 1,1
Erwerbstatige?) +1.0 + 0.7 +15 +17 + 1,6 + 1,1
Herstellung von Waren
Produktion?) * 25 +06 # 1,3 +6,8 +78 +34
Geleistete Arbeitsstunden?) -02 -02 + 0.7 + 2,6 + 3.4 + 0.2
Stundenproduktivitét?) * 2/ +038 +06 + 4,0 +4,2 +32
Unselbstandig Beschdaftigtet) + 0.1 + 0,5 + 0.8 + 1.1 +20 + 0.4

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

3.3 Anhaltend kraftige Beschdaftigungsausweitung

Das Arbeitskraffeangebot wird Uber den gesamten Prognosezeitfraum weiter kraftig
zunehmen. DafUr sind mehrere Faktoren ausschlaggebend: Der Anstieg der Erweros-
quote dlterer Arbeitskrafte aufgrund vergangener Pensionsreformen und die kontinu-
ierliche Zunahme der Erwerbsbeteiligung von Frauen werden das inldndische Arbeits-
krafteangebot erhdhen; zugleich ist mit einer weiteren Steigerung des Angebotes aus-
|&Gndischer Arbeitskrafte vor allem aus EU-L&ndern zu rechnen. Ein groBer Unsicher-
heitsfaktor ist nach wie vor die Entwicklung des Arbeitsmarktzuganges von Asyl- und
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subsididr Schutzberechtigten (und damit deren Aufscheinen im Arbeitskrafteange-
bot). Insgesamt erwartet das WIFO eine Ausweitung des aktiven Arbeitskrafteange-
botes 2018 von 1,1% und 2019 von 0,8%.

Die lebhafte Konjunktur schlégt sich in einer deutlichen Verbesserung der Situation auf
dem &sterreichischen Arbeitsmarkt nieder. 2017 beschleunigte sich der Beschdafti-
gungsaufbau und erfasste alle Wirtschaftsbereiche. In der Industrie wurden zuneh-
mend Vollzeitstellen geschaffen, und die Zahl der von unselbstindig Beschaftigten
geleisteten Arbeitsstunden wuchs insgesamt stérker als die Zahl der Beschdaftigungs-
verhdltnisse (+2,6% bzw. +1,1%). Beides sind typische Merkmale einer Hochkonjunktur-
phase. Die Dynamik verstarkte sich Anfang 2018 nochmals. Vor diesem Hintergrund
wird die Prognose fur das Wachstum der aktfiven unselbsténdigen Beschaftigung for
2018 (+73.000 bzw. +2,0%) nach oben revidiert. Allein aus dem Uberhang von 2017
ergibt sich ein Beschaftigungsanstieg im Jahr 2018 von rund 46.000. 2019 durfte die
Beschdaftigung als Folge der Konjunkturabschwé&chung verhaltener wachsen (+43.000
bzw. +1,2%).

Die Arbeitslosenquote lag im Jahresdurchschnitt 2017 bei 8,5% und im |. Quartal 2018
saisonbereinigt bei nur mehr 8,0% (nationale Definition). Das kraftige Beschaftigungs-
wachstum bewirkt eine Verringerung der Arbeitslosigkeit. Die starke Ausweitung des
Arbeitskrafteangebotes schwécht diesen RUckgang jedoch ab. 2018 wird die Arbeits-
losenquote auf 7,6% und 2019 auf 7,2% sinken.

Ubersicht 9: Arbeitsmarkt

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige’) +31,8 +425 +623 +764 +790 +490
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 23,8 +33.2 + 53,7 +70,7 = 7800 + 43,0
Inléndische Arbeitskrafte - 81 + 63 +17.7 +238 +25,0 +13.0
Ausléndische Arbeitskrafte +32,0 +27,0 + 36,0 + 46,8 + 48,0 + 30,0
Selbsténdige?) + 80 + 93 + 86 + 57 + 60 + 60
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15- bis 64-Jahrige + 33,1 +523 +658 +230 +162 +137
Erwerbspersonen?) + 64,0 +77.5 + 65,3 +59.0 + 47,0 + 34,0
Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) +322 +350 + 30 -173 -320 -150
Personen in Schulung + 1.8 -10.2 + 2,1 + 49 - 1.0 - 6,0
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)®) 5.6 57 6,0 55 5.1 5,0
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 7.4 8,1 8.1 7.6 6,8 6.4
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 8.4 9.1 9.1 8.5 7.6 7.2
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Erwerbspersonen?) + 15 + 18 + 15 + 1.4 + 1,1 + 08
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!)?) + 07 + 1,0 + 1,6 + 20 + 20 + 1.2
Arbeitslose (laut AMS) +11,2 +110 + 08 - 49 - 94 - 49
Stand in 1.000 319.4 354,3 357.3 340,0 308,0 293.0
Q: WIFO. 2018 und 2019: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreu-

ungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversiche-
rungstréger. —3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-
lose. — 3) Labour Force Survey.

3.4 Preisauftrieb bleibt maBig

In beiden Prognosejahren durfte der Preisauftrieb gemessen am Verbraucherpreisin-
dex ausgehend von 2,1% im Jahr 2017 mit jeweils 2,0% beinahe unver&ndert bleiben.
Ausschlaggebend sind dafir externe wie auch interne Faktoren: Sowohl die Import-
preise von Rohstoffen als auch die Preise der Warenimporte haben steigende Ten-
denz. Zugleich pragen interne Faktoren die Preisdynamik — die ProduktionslUcke (Out-
put-Gap) wird sich im gesamten Prognosezeitraum im positiven Bereich 6ffnen und
damit den inl&ndischen Preisauftrieb weiter verstarken. Im Gegensatz dazu wird der
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Sowohl interne als auch ex-
terne Faktoren prdgen die
Inflationsdynamik. Uber den
gesamten Prognosezeitraum
durfte der Preisauftrieb héher
sein als im Durchschnitt der
vergangenen Jahre.
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Reallohnzuwachs pro Stunde abermals hinter der ProduktivitGtsentwicklung zurGck-
bleiben, sodass von den Lohnkosten kein weiterer Preisdruck ausgehen sollte.

Ubersicht 10: Léhne, Wettbewerbsf&higkeit

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
L&hne und Gehdilter pro Kopf!)

Nominell, brutto + 1,7 + 2,1 + 23 + 2,0 + 2,6 + 2,7
Real?)
Brutto - 00 + 1,2 + 1.3 - 0.1 + 0,6 + 0.7
Netto - 06 + 0,7 + 43 - 02 + 03 + 08

Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)
Real, netto?) - 02 + 24 + 3.8 - 06 + 0,0 + 0.9

In %
Lohnquote, bereinigt?) 68,6 69.0 69.0 67,6 66,8 66,5

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkosten, nominell4)

Gesamtwirtschaft + 1,7 + 1.8 + 2,1 + 0.2 + 0.8 + 1,7

Herstellung von Waren - 0,1 + 1,5 + 2,1 - 24 - 12 + 0.3
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren?)

Nominell + 1.2 - 29 + 1,2 + 0.7 + 1,5 + 0.1

Real + 1,5 - 29 + 1,3 + 1,0 + 1,6 + 0,1

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 Beschdaftig-
fen an den Erwerbstatigen gegentber dem Basisjahr 1995. — 4) Arbeitskosten in Relation zur Produktivitat
(Arbeitnehmerentgelte je von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP je
von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). — %) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmo-
nisierten VPI.

4. Das Risikoumfeld

Die hier vorgestellte Projek-
tion beschreibt das aus heu-
tiger Sicht unter den gege-
benen Annahmen wahr-
scheinlichste Szenario fUr das
Wirtschaftswachstum. Aller-
dings kann die Entwicklung
aufgrund einer Vielzahl von
Faktoren von der hier be-
schriebenen abweichen.
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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, sondern auch andere Unsicher-
heitsfaktoren, mit denen Punktschdtzungen behaftet sind. Deshalb werden neben
den Punktprognosen auch Unsicherheitsmargen fur die Wachstumsraten des BIP be-
rechnet. Das aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitete 70%-Progno-
seintervall reicht fir 2018 von +2,7% bis +3,6% und fir 2019 von +0,5% bis +3,8% (Abbil-
dung 3).

Seit Dezember 2017 haben sich die Unsicherheiten beziglich des Ausblickes fur die
Osterreichische Volkswirtschaft erheblich erhdht. Bereits die kurzfristigen Wachstums-
perspektiven sind aufgrund uneinheitlicher Signale verschiedener Konjunkturindikato-
ren schwierig einzuschatzen.

Die Prognoserisiken fUr die AuBenwirtschaft sind deutlich abwdartsgerichtet. Mit der Ein-
fOhrung von Zéllen auf Importe von Stahl und Aluminium der USA und von Retorsions-
z6llen durch die EU erreichte der handelspolitische Konflikt eine bis dahin nicht ge-
kannte Dimension. Die auf einer moglichen n&chsten Eskalationsstufe denkbaren Be-
einfrchtigungen — etwa Zélle auf Pkw-Importe der USA — kénnten Produktionseinbu-
Ben von mehreren Milliarden Euro und damit eine D&mpfung des Wirtschaftswachs-
tums in Osterreich um einige Zehntel-Prozentpunkte mit sich bringen. Auch die wirt-
schaftspolitisch schwierige Situation in Italien und die Umsetzung des Austrittes des
Vereinigten Kénigreichs aus der Europdischen Union kénnten die Konjunktur Gber die
in dieser Prognose unterstellte Unsicherheit hinaus beeintrachtigen. Weitere weltwirt-
schaftliche Abwadartsrisiken bilden die zunehmenden geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten. Dies bringt auch erhebliche Unsicherheiten fir die angenommene Roh-
Olpreisentwicklung mit sich. Einem maoglichen Anstieg der Rohdlpreise — etwa auf-
grund einer Angebotsverknappung — durfte jedoch die Mdglichkeit einer Ausweitung
der Férderung in anderen Ladndern gegenUberstehen.
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Abbildung 3: Unsicherheitsintervalle fir die Prognose des realen BIP-Wachstums
BIP, real

50% 70%
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------------- Unsicherheit in der Messung —e— Prognose
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Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: WIFO. Berechnet auf Grundlage der VGR-Revisionen bzw. redlisierter Prognosefehler aus der Vergangen-
heit.

Die internen Risiken zur Prognose hingegen legen aus heutiger Sicht insgesamt den
Schluss nahe, dass das Wachstum der 6sterreichischen Wirtschaft durchaus kréftiger
ausfallen kénnte. So wurden die Effekte der EinfGhrung des Familienbonus in der Prog-
nose fUr das Jahr 2019 vorsichtig angesetzt, da das AusmaB der Inanspruchnahme
noch unsicherist. lhre Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt kénnten aber auch deutlich
starker ausfallen als angenommen. Aus diesen Aufwdartsrisiken zur Beschdaftigungs-
prognose ergibt sich auch fir den Konsum der privaten Haushalte die Mdglichkeit
hoéherer Zuwachsraten. Falls im Rahmen dieses Impulses auch die Investitionen ange-
regt werden, kénnte der Effekt fUr die Gesamtwirtschaft wesentlich stérker sein.
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