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Nach einer Beschleunigung des Wirtschaftswachstums im 1. Halbjahr 2017 deuten die Unternehmensumfragen vorerst auf keine
weitere Verstérkung des Aufschwunges in Osterreich hin. Das BIP wird 2017 mit +2,8% die héchste Steigerungsrate seit sechs Jah-
ren erzielen. Trotz der Euro-Aufwertung und der leichten Abschwdchung der Dynamik in Drittldndern wird sich die Wirtschaft im Eu-
ro-Raum aufgrund der nach wie vor lockeren Geldpolitik der EZB und einer nicht bremsenden Fiskalpolitik auch 2018 ginstig ent-
wickeln. Die heimische Wirtschaft sollte 2018 ebenso stark wachsen wie 2017. Eine Ausweitung der gegenwdrtig expansiven Fis-
kalpolitik ware daher unter konjunkturellen Gesichtspunkten nicht sinnvoll.

Strongest Economic Growth in Six Years. Economic Outlook for 2017 and 2018

After an acceleration of economic activity in the first half of 2017, latest business surveys do not suggest a further strengthening
for Austria. GDP is expected to grow by 2.8 percent in 2017, the highest rate in six years. Despite the appreciation of the euro and
a slowing growth momentum in third countries, the euro area should keep a firm upward trend in 2018, driven by the expansion-
ary monetary policy of the ECB and a still untightened fiscal stance. The Austrian economy may grow in 2018 at the same ratfe as
in 2017. From a cyclical perspective, further extension of the current expansionary fiscal policy would not be appropriate.
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Die &sterreichischen Unternehmen bewerten ihre aktuelle Lage und die Entwicklung
in den kommenden Monaten duBerst optimistisch. Auch in den USA und in den eu-
ropdischen Landern befinden sich die Stimmungsindikatoren auf hohem Niveau.
Wdhrend sich die Wirtschaft der USA in einem deutlich fortgeschrittenen Stadium
des Konjunkturaufschwunges befindet, sind in Europa weiterhin Verstarkungstenden-
zen zu beobachten, der Aufschwung gewinnt regional und sektoral weiter an Breite.

Hingegen verlduft die Konjunkfur in den Schwellenldndern heterogen. Wé&hrend in
Brasilien und Russland eine Besserung festzustellen ist, ist in China 2018 keine weitere
Beschleunigung zu erwarten. Zudem ist fraglich, ob der Investitionsboom in China
anhalt.

2016 profitierte die heimische Wirtschaft noch primdr von binnenwirtschaftlichen
Nachfrageimpulsen. Die Steuerreform half, den RUckstau des kaum expandierenden
privaten Konsums aufzuldsen, und die Investitionsdynamik lebte nach vielen schwao-
chen Jahren wieder auf. Die AuBenwirtschaft verzeichnete erst gegen Jahresende
2016 einen kraftigen Schub, der sich Anfang 2017 fortsetzte.

In Osterreich steht der Aufschwung derzeit auf breiter Basis. Neben der Ublicherweise
sehr konjunkturreagiblen Warenproduktion sind auch die Bauwirtschaft, der Handel
und die unternehmensnahen Dienstleistungen beteiligt. Der Tourismus profitiert
ebenfalls von der guten Konjunktur im In- und Ausland.

Trotz der hohen Auslastung des Kapitalstockes und der starken Arbeitskré&ftenachfro-
ge freten weder in den USA noch im Euro-Raum bislang inflationdre Spannungen
auf. Die Notenbanken beider Wirtschaftsrume zdgern nach wie vor, ihre geldpoliti-
sche Ausrichtung zu normalisieren. In Osterreich bleibt die Inflationsrate weiterhin im
EU-Vergleich hoch.
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Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt bessert sich in Osterreich im Zuge der Bele-
bung der Wirtschaft. Die 2017 forcierte Beschaftigungsausweitung verliert 2018 kaum
an Dynamik. Der "Beschdaftigungsbonus” und die "Aktion 20.000" beguUnstigen diese
Entwicklung zusatzlich.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 0,0 + 0.8 + 1,1 + 1.5 +28 +28
Herstellung von Waren + 0,3 + 2,5 + 0,6 + 1,3 + 57 + 4,9
Handel -23 + 27 + 3,1 + 1.4 +28 +28
Private Konsumausgaben, real’) - 0,1 + 0,3 + 0,5 + 1.5 + 1.5 + 1.7
Dauerhafte Konsumguter - 35 -10 +28 T 3 +25 + 1.5
Bruttoanlageinvestitionen, real + 1,6 - 07 + 1,2 + 3,7 + 4,2 + 3.0
AusrUstungen?) + 1,7 - 1.6 + 1,5 + 8,6 + 6,0 + 4,0
Bauten - 1.6 - 01 * 1,1 # 1,1 +28 + 1.9
Exporte, real + 0,6 + 3.0 + 3,1 + 1.9 + 55 + 438
Warenexporte - 08 + 29 + 3,1 + 1.3 + 6,1 +53
Importe, real + 0,7 + 29 + 3,1 + 3,1 + 5,1 + 3.9
Warenimporte -20 + 2,1 + 37 + 3.2 + 57 + 4,2
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 1,6 + 28 + 34 + 2,6 + 438 + 438
Mrd. € 323,91 333,06 344,49 353,30 370,08 387.71
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 1.9 2,5 1.9 2.1 2,7 2.9
Verbraucherpreise + 2,0 + 1,7 + 0,9 + 0.9 + 1.9 +1.8
Dreimonatszinssatz in% 0.2 0.2 - 00 -03 -03 - 0,1
Sekunddrmarktrendite?) in% 2,0 1.5 0,7 0.4 0,7 1.0
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 20 -27 -10 - 1.6 -06 -03
Unselbstandig aktiv Beschaftigte?) + 0,6 + 0,7 + 1.0 + 1,6 + 2,0 +1.8
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)?) 5.4 5,6 57 6,0 5.6 5.4
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonens) 7.6 8.4 9.1 9.1 8,5 8.1

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Ein-
schlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
—4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst
leisten. — 5) Labour Force Survey. - ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice.

Die Zunahme der Steuereinnahmen aufgrund der gesteigerten Wirtschaftsakfivitat
entlastet die 6ffentlichen Haushalte. Das Defizit laut Maastricht-Definition wird sich
2017 auf 0,6% des BIP verringern und sollte 2018 weiter zurGckgehen. Dies ist aller-
dings ausschlieBlich auf die starke Konjunktur und die gUnstigen Finanzierungskondi-
fionen zurUckzufUhren und bedeutet keine nachhaltige Strukturverbesserung. Der
robuste Wirtschaftsaufschwung wirde von einer Straffung der fiskalpolitischen Aus-
richtung — die Spielraum fUr wirtschaftspolitische Reaktionen in der Zukunft sowie In-
vestitionen in Zukunftsbereiche schafft — derzeit nicht gefdhrdet.

1. USA in fortgeschrittenem Stadium des Konjunkturaufschwunges
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In den USA halt der Aufschwung 2017 bereits das achte Jahr an. Zwar zeigt sich
nach wie vor kein inflationdrer Druck, der auf eine angespannte Konjunkturlage
hinweisen wuirde, jedoch scheint die Arbeitslosenquote an einer im historischen Ver-
gleich unteren Grenze angelangt zu sein. Sie war im August mit 4,3% niedriger als in
frheren Phasen der Hochkonjunktur. Lediglich im Konjunkturhéhepunkt vor 2001 war
sie unter 4% gelegen (Abbildung 1).

In der Vergangenheit war bei einer so niedrigen Arbeitslosenquote die Arbeitskrafte-
reserve weitestgehend ausgeschopft. Die gesamtwirtschaftliche Produktion konnte
nur mehr verlangsamt ausgeweitet werden und schwenkte in eine Rezession ein.
Zwar liegt die Erwerbsbeteiligung in den USA derzeit unter dem Wert der letzten
Hochkonjunkturphase 2007, jedoch duirfte dieses Reservoir schwierig weiter auszu-
schopfen sein.

Nach einem schwachen Jahresbeginn wuchs die Wirtschaft in den USA im Il. Quartal
2017 mit +0,8% wieder deutlich schneller. Die Unternehmensumfragen wie auch die
Konsumentenstimmung zeigen fUr die kommenden Monate noch keinerlei konjunk-
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turbedingte Abschwédchung an. Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte im Sep-
tember in einigen Regionen durch die Wirbelstirme beeintrichtigt worden sein. Die
erforderlichen Reparaturarbeiten und Nachholreaktionen kénnten sich allerdings in
der Folge positiv auf die gesamiwirtschaftliche Produktion auswirken.

Abbildung 1: Konjunktur und Arbeitsmarkt in den USA

Saisonbereinigt, gleitender Dreiquartalsdurchschnitt

15 Wirtschaftswachstum, in % gegenUber dem Vorjahr

--------- Inflationsrate, in % gegentber dem Vorjahr
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Q: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Macrobond. Waagerechte Linie: Durchschnitt
der abgebildeten Niedrigstwerte der Arbeitslosenquote.

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

Gewicht2016in% 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Waren-  Welt- BIP real, Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
exporte!)  BIP?)
EU 69.5 16,7 + 03 + 1,7 + 22 + 1.9 + 25 + 24
GroBbritannien 3.1 2,3 + 1.9 + 3.1 + 22 + 1.8 + 1.7 + 1.5
Euro-Raum 51,7 11,8 - 02 + 1,3 + 2,0 + 1.8 + 2,3 + 2,4
Italien 6,4 1.9 -17 + 0,1 + 0.8 + 09 + 1,6 + 2,1
Frankreich 4,1 2.3 + 0,6 + 0,9 + 1,1 + 1,2 + 1,9 + 2,4
MOEL 58) 14,2 1,6 + 1,0 + 3,2 + 4,0 + 26 + 43 + 35
Tschechien 3.7 0.3 - 0,5 + 2,7 + 53 + 2,6 + 4,8 + 3,6
Ungarn 3.3 0,2 + 2,1 + 4,0 + 3.1 + 2,0 + 3.9 + 3,1
Polen 3.0 0.9 + 14 i+ &3 + 3.8 + 27 + 4,4 + 37
USA 6,7 15,5 + 1,7 + 2,6 + 29 + 1,5 + 22 + 2,1
Schweiz 59 0.4 + 138 + 20 + 0.8 + 1,3 + 1,2 + 1.8
China 2,5 17,8 +78 + 7.3 + 6.9 + 6,7 + 6,6 + 6,1
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet?) 50 + 3.4 + 3.9 + 4,1 + 3,5 + 3.9 + 3,6
Exportgewichtet?) 85 + 0.7 + 2,0 + 23 + 2,0 + 25 + 2,4
Marktwachstumé) + 1,6 + 3,6 + 3,1 + 3,1 + 6,0 + 50
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrrel 108,7 99,0 52,5 43,7 53 53
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,328 1.329 1.110 1,107 1,12 1.15
Internationale Zinssétze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.6 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 1.6 1.2 0.5 0,1 0,5 0.8

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Osterreichische Warenexporte. — 2) Kaufkraftgewichtet. — 3) Tsche-
chien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 4) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt zu KaufkraftparitGten 2016. — 5) EU, USA, Schweiz, China; gewichtet mit den &sterreichischen Wa-
renexportanteilen 2016. — ¢) Verénderungsrate real der Warenimporte der Partnerlénder, gewichtet mit &s-
terreichischen Exportanteilen. — 7) Mindestbietungssatz.
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2. Uneinheitliche Entwicklung in den Schwellenldandern

In Russland und Brasilien scheint die Rezession Uberwunden. Zwar belasten in Russ-
land die EU-Sanktionen weiterhin die Entwicklung, jedoch gehen davon keine weite-
ren abwdartsgerichteten Krafte mehr aus. Bereits ab dem IV. Quartal 2016 war im Vor-
jahresvergleich eine Steigerung der Wirtschaftsleistung festzustellen, die sich im
Il. Quartal verstarkte. In Brasilien kam der 2015 und 2016 beobachtete BIP-RUckgang
zum Stillstand, 2017 ist wieder mit einer Ausweitung zu rechnen. Dies spiegelt sich
auch in den Composite Leading Indicators der OECD fUr dieses Land.

In China schwdachte sich das Trendwachstum zwar 2017 weiter ab, aufgrund der
Konjunkturbelebung wdchst das BIP heuer aber dhnlich stark wie 2016. Diese Ent-
wicklung ist allerdings von deutlichen Anspannungen begleitet, die eine Fortsetzung
der guten Konjunktur in Frage stellen. Die Entwicklung auf den Immobilienmdarkten
|Gsst eine Preisblase vermuten, und auch das ausstehende Kreditvolumen steht einer
nachhaltigen Entwicklung entgegen. Vor diesem Hinfergrund scheint der Investiti-
onsboom an seine Grenzen zu stoBen. Die Expansion der Wirtschaftsleistung wird sich
deshalb 2018 wieder verlangsamen.

3. Wachstum in den MOEL wieder verstarkt

Der Aufholprozess der ostmitteleuropdischen Lé&nder gegenUber dem EU-Durch-
schnitt kam nach der Wirtschaftskrise 2008/09 nahezu zum Erliegen (mit Ausnahme
des Jahres 2011). 2014 lebte er wieder auf und kam 2016 erneut fast zum Stillstand,
nachdem das Wirtschaftswachstum in den MOEL 5 infolge eines scharfen RUckgan-
ges der Investitionen Anfang 2016 mit +2,6% nur wenig Uber dem Durchschnitt der EU
(+1.9%) gelegen war. 2017 wird der Wachstumsabstand wieder auf fast +2 Prozent-
punkte steigen. Osterreichs wichtige Exportmdérkte in dieser Léndergruppe (auBer
der Slowakei) verzeichnen heuer durchwegs eine deutliche Beschleunigung der Ex-
pansion. Auch 2018 durfte das Wachstum mit +3,5% recht dynamisch ausfallen,
wenngleich der Vorsprung gegeniber der EU nicht mehr so groB sein wird wie 2017.
Die lebhafte Entwicklung wird etwas verzégert von einer Ausweitung der Investiti-
onsnachfrage begleitet sein, von der auch die &sterreichischen InvestitionsgUter-
produzenten 2018 profitieren sollten.

Auch innerhalb des Euro-Raumes verbreitert sich die regionale Verteilung des
Wachstums. Wurde die Dynamik in der Wahrungsunion in den letzten Jahren von der
Konjunktur in Deutschland, Spanien und IMand bestimmt, so verbessert sich 2017
auch die Situation in Frankreich, Italien und Griechenland deutlich. Diese Tendenz
verringert die Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raumes. Damit steht der Auf-
schwung auf robusterer Basis, und die Abhé&ngigkeit der Konjunkfur im Wd&hrungs-
raum von der Entwicklung auBerhalb Europas sinkt. In Deutschland sollte sich die Dy-
namik in der Folge vermehrt von der Binnennachfrage auf den Export in die EU ver-
lagern.

4.  Osterreichs Wirtschaft holt Konjunkturrickstand der vergangenen Jahre auf

Nachdem die &sterreichi-
sche Wirtschaft in den Jah-
ren 2014 und 2015 deutlich
schwdcher gewachsen war
als der Durchschnitt der Euro-
Lander, wurde der RUck-
stand 2016 fast geschlossen.
2017 und 2018 wird das BIP
real wieder stérker expandie-
ren als der Durchschnitt des
Euro-Raumes und der EU.
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Im Euro-Raum war der Wachstumsdurchschnitt in den Jahren 2014 und 2015 vom
verspdateten Konjunkturaufschwung in Spanien und Iland nach der Krise geprdgt.
Zudem kam in der exportorientierten deutschen Wirtschaft ein binnenwirtschaftlich
getriebener Aufschwung in Gang. Die mit der deutschen AuBenwirtschaft sehr ver-
bundene Osterreichische Konjunktur profitierte davon allerdings nicht. In der Folge
blieb die Expansion der heimischen Wirtschaft in beiden Jahren deutlich hinter dem
Durchschnitt des Euro-Raumes zurUck.

2016 belebte sich die Binnennachfrage auch in Osterreich. Der Konsum der privaten
Haushalte, der in den drei Jahren zuvor trotz steigender Bevdlkerungszahl kaum ex-
pandiert hatte, erhdhte sich erstmals wieder nennenswert. Die Steuerreform half,
den entstandenen RUckstau aufzulésen, und der Konsum wuchs um 1,5%. Auch die
Investitionsnachfrage zog nach Jahren einer schwachen Entwicklung wieder an. Die
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Bruttoanlageinvestitionen erhdhten sich real um 3,7%. Der gesamtwirtschaftliche Ex-
port wuchs jedoch mit real +1,9% sogar deutlich schwdacher als 2014 und 2015.

Ubersicht 3: L8hne, Wettbewerbsféhigkeit

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
L&hne und Gehdilter pro Kopf!)

Nominell, brutto + 1,9 + 1.7 + 2,1 + 23 + 20 + 2,5
Real?)

Brutto - 01 - 00 + 1.2 + 1.3 + 0,1 + 0.7
Netto - 05 - 06 + 07 + 43 - 00 + 03

Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)
Real, netto?) + 04 - 02 + 24 + 3.8 + 0,0 + 06

In%
Lohnquote, bereinigt?) 68,5 68,6 69,0 69.2 67.8 66,9

Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
LohnstUckkosten, nominell4)

Gesamtwirtschaft + 23 + 1.7 + 1.8 + 2,1 + 09 + 1.7
Herstellung von Waren + 20 - 01 + 1,5 + 2,1 - 1.5 - 08
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren?)

Nominell + 1.8 + 1.2 - 29 + 1.2 + 07 + 06
Real + 2,1 + 1,5 - 29 + 13 + 038 + 06

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Laut VGR. — 2) Deflationiert mit dem VPI. — 3) Arbeitnehmerentgelte in
Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung des Anteils der unselbstdndig Beschdaftigten
an den Erwerbstatigen gegentber dem Basisjahr 1995. — 4) Arbeitskosten in Relation zur Produktivitat (Ar-
beithehmerentgelte je von unselbstdndig Beschaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdlinis zum BIP je
von Erwerbstdtigen geleistete Arbeitsstunde). — %) Export- und importgewichtet, real, gemessen am har-
monisierten VPI.

Ende 2016 und Anfang 2017 verstarkte sich die infernationale Nachfrage aber deut-
lich. Im 1. Halbjahr 2017 Gbertraf der Wert der Warenausfuhr das Vorjahresergebnis
um 8%. Die Zuwd&chse waren regional breit gestreut, wobei die Ausfuhr in EU und Eu-
ro-Raum etwas dynamischer wuchs als die in Drittfldnder. Innerhallb der EU wurde vor
allem nach Deutschland, Frankreich und Italien sowie nach Ungarn, Tschechien und
Slowenien mehr geliefert.

Konjunkturbedingt nahm vor allem die Nachfrage nach Produkten der heimischen
Maschinenindustrie zu, aber auch der Absatz der Kfz-Zulieferer. Der Gesamtexport
stieg laut VGR-Quartalsrechnung gegenuber dem Vorjahr real um knapp 5%. FUr das
gesamte Jahr 2017 ist mit einer Ausweitung um 5,5% zu rechnen (Warenexport
+6,1%). Da die Nachfrage nach Konsum- und InvestitionsgUtern kraftig zunahm, ver-
starkte sich auch das Importwachstum. Im 1. Halbjahr 2017 erhéhte sich die Einfuhr
gegenuber dem Vorjahr real um 4,7%, insgesamt ist 2017 ein Anstieg von real 5,1% zu
erwarten (Warenimport +5,7%).

Die Abschwdchung des Wachstums in Ostmitteleuropa und Asien wird 2018 gemein-
sam mit der leichten Aufwertung des Euro gegenUiber dem Dollar die Expansions-
kraft des &sterreichischen AuBenhandels bremsen. Der Export wird daher 2018 real
um nur mehr 4,8% zunehmen. Da der Import jedoch aufgrund der deutlichen Ab-
schwdchung der Nachfrage nach AusrUstungsinvestitionen noch mehr an Dynamik
verliert, wird der AuBenbeitrag insgesamt etwas hdher ausfallen als 2017.

Die Zuversicht der Osterreichischen Unternehmen, wie sie der WIFO-Konjunkturtest
widerspiegelt, erhdhte sich im Jahresverlauf bis in den Juli hinein stefig. Besser einge-
sch&fzt wurde nicht nur die aktuelle Geschdéftslage, sondern auch die Erwartungen
zum kUnftigen Geschdftsgang. Neben der sehr konjunktursensiblen Warenproduktion
war die Stimmung auch in der Bauwirtschaft und den Dienstleistungsbranchen sehr
optimistisch. Die Indikatoren erreichten teilweise die Hbchstwerte friherer Auf-
schwungphasen, was ihre weitere Verbesserung unwahrscheinlich erscheinen dsst.
Im August wie auch im September zeigte sich demgemdaRB keine weitere Aufwdrts-
tendenz mehr. Damit mehren sich die Anzeichen, dass das Wirtschaftswachstum in
Osterreich seinen vorldufigen Héhepunkt erreicht haben kénnte. Eine Abschwd-
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chung der Dynamik steht damit aber noch nicht bevor. In vergangenen Konjunktur-
aufschwungphasen blieb die Dynamik Gblicherweise rund ein Jahr lang hoch, bevor
die Konjunktur bei nachlassenden Wachstumsraten ihnrem H&hepunkt in Form einer
héchsten Auslastung der Kapazitdten entgegenstrebte. Das WIFO prognostiziert fir
2017 einen Anstieg der Wertschépfung in der Warenproduktion von real 5,7% und for
2018 - entsprechend der Abschwdchung der Exportdynamik — von knapp 5%.

Abbildung 2: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Ubersicht 4: Produktivitét

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 0,0 + 08 + 1.1 + 1,5 + 28 + 2.8
Geleistete Arbeitsstunden’) - 06 + 03 - 08 + 1.9 + 1,7 + 1,6
Stundenproduktivit&i?) + 0.6 + 0,5 + 1.9 - 04 + 1.1 + 1,1
Erwerbstatige?) + 06 + 1,0 + 07 + 1.5 + 1,5 + 1.5
Herstellung von Waren
Produktion?) + 03 * 25 + 06 + 13 + 57 + 49
Geleistete Arbeitsstunden?) - 06 - 02 - 02 + 07 + 1,6 + 09
Stundenproduktivitat?) + 08 + 2,7 + 08 + 06 + 40 + 4,0
Unselbsténdig Beschaftigtes) - 02 + 0,1 + 05 + 08 + 1,6 + 1,2

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. — 2) Produk-
fion je geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbstandige und Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhdaltnis-
se). — 4) Nettoproduktionswert, real. — %) Von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut
VGR. - ¢) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse).

Abbildung 3: Konjunkturbild Osterreich
BIP real, Trend-Konjunktur-Komponente
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Q: WIFO.

Die makrodkonomischen Rahmenbedingungen bieten ein nach wie vor ginstiges
Umfeld. So sendet die EZB weiterhin keinerlei Signale einer baldigen Straffung der
Geldpolitik aus. Der Dreimonatszinssatz fir Zwischenbankkredite wird 2017 bei -0,3%
liegen und auch 2018 nicht den negativen Bereich verlassen.

Ubersicht 5: Technische Anmerkungen zur Wachstumsprognose des realen BIP

2015 2016 2017 2018
Wachstumstberhang') Prozentpunkte + 0.4 + 0,6 + 09 + 1,2
Jahresverlaufsrate?) in% + 1.2 + 1,9 + 3.4 + 2,4
Jahreswachstumsrate in % + 1,1 + 1.5 + 28 + 28
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% + 1,1 + 1,5 + 30 + 28
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 0,1 + 02 - 02 + 0,0

Q: WIFO. 2017 und 2018: Prognose. — ') Effekt der unterjghrigen 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-Kkomponente. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresverdnderung im IV. Quartal, Trend-Konjunktur-Komponente. — 3) Trend-Konjunktur-Kompo-
nente. — 4) Effekt der Zahl der Arbeitstage und des Schalttages.
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Die internationalen Vorlaufindikatoren weisen derzeit noch nicht auf eine bevorste-
hende Abschwdchung hin. In vielen Ladndern des Euro-Raumes ist sogar mit einer
weiteren Konjunkturbeschleunigung zu rechnen. Aus diesem Grund geht das WIFO
von einem anhaltend guten Wirtschaftswachstum in Osterreich aus. Nach einem
Anstieg des BIP um 2,8% 2017 wird fUr 2018 eine unver&ndert starke Expansion prog-
nostiziert.

4.1 Investitionsdynamik lasst langsam nach

Im akfuellen Konjunkturaufschwung eilte die Inlandsnachfrage nach Bruttoanlagein-
vestitionen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung untypischerweise voraus. Bereits
im Jahr 2016 war trofz gedédmpften Wirtschaftswachstums eine deutliche Auswei-
tung — nach Jahren sehr schwacher Entwicklung — um real 3,7% zu beobachten. Sie
war vor allem auf den deutlichen Anstieg der Investitionen in AusrUstungsgegen-
stdnde um real 8,6% zurickzufUhren: Nach Jahren unterdurchschnittlicher Investiti-
onstatigkeit war der Ersafz veralteter Anlagen ein wichtiges Motiv. 2017 weitet sich
diese Nachfragekomponente abermals kréftig aus (real +6%), 2018 ist jedoch mit ei-
nem Nachlassen der Dynamik zu rechnen.

Ubersicht 6: Entwicklung der Nachfrage

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Mrd. € (Referenzjahr 2010) Vera&nderung gegen das Vorjahr

in%
Konsumausgaben insgesamt 225,03 22880 231,98 23541 +08 +1,7 + 1,4 + 1,5
Private Haushalte') 162,46 16490 167,38 170,22 + 0,5 + 15 + 1,5 + 1.7
Staat 62,58 63,92 64,62 6520 + 1,5 + 2,1 + 1.1 + 0.9
Bruttoinvestitionen 73,43 75,99 80,33 8386 + 20 + 35 + 5,7 + 4,4
Bruttoanlageinvestitionen 70,20 72,77 75,85 78,10 + 1,2 + 3.7 + 4,2 + 3,0
AusrUstungen?) 23,26 25,27 26,78 2785 + 1,5 + 86 + 6,0 + 4,0
Bauten 32,25 32,60 33,51 3402 + 1,1 + 1,1 + 28 + 1,5
Sonstige Anlagen3) 14,69 14,99 15,69 1640 + 1,0 + 20 + 4,7 + 4,5
Inldndische Verwendung 300,13 306,31 31387 32089 + 1,0 + 2,1 + 2,5 + 2,2
Exporte 17411 177,45 187,23 196,13 + 3,1 + 1.9 + 55 + 4,8
Reiseverkehr 13,17 13,48 13.76 13,94 + 4,2 + 23 + 21 + 1.3
Minus Importe 161,49 166,57 17502 181,85 + 3,1 + 3,1 + 51 + 3,9
Reiseverkehr 6,56 6,76 6,82 686 + 1,1 + 3.1 + 1.0 + 0,5
Bruttoinlandsprodukt 312,61 317,15 32598 33496 + 1,1 + 1,5 + 2,8 + 2,8
Nominell 344,49 353,30 370,08 387,71 + 34 + 2,6 + 4,8 + 4,8
Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ein-

schlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung,
Computerprogramme, Urheberrechte).

Noch verhaltener entwickelte sich die Nachfrage nach Bauinvestitionen in der Ver-
gangenheit. Nach zwei Jahren des RUckganges war 2015 und 2016 wieder ein klei-
ner Anstieg von real jeweils 1,1% zu verzeichnen, wobei die Wohnbauinvestitionen
2016 nahezu stagnierten. Im 1. Halbjahr 2017 wurden die Bauinvestitionen sprunghaft
um mehr als 3% gesteigert. FUr den weiteren Jahresverlauf geht das WIFO von einer
robusten, aber nicht mehr so dynamischen Baunachfrage aus. Insgesamt wird 2017
ein Anstieg um 2,8% erreicht.

2018 wird sich die Ausweitung auf +1,5% verlangsamen, wobei die Wohnbauoffensi-
ve der Regierung nach wie vor stockt. Die Wohnbaubank WBIB wurde zwar gegrin-
det, kann aber aufgrund EU-rechtlicher Unklarheiten ihre Arbeit zur Errichtung von
30.000 Wohneinheiten nicht aufnehmen. Im Rahmen des zweiten Wohnbaupaketes
(Errichtung von 10.000 Einheiten durch die BIG) wurde erst ein FUnftel der Wohnun-
gen begonnen und 600 fertiggestellt.

4.2 Privater Konsum lebt erneut auf

Nach Inkrafttreten der Steuerreform 2016 holten die privaten Haushalte viele Kaufe
nach, die sie zuvor aufgeschoben hatten. Dieses Anziehen der Konsumnachfrage
war untypisch in einer frtihen Phase des Aufschwunges: Ublicherweise kommen die
ersten Impulse fUr die exportorientierte &sterreichische Volkswirtschaft vom AuBen-
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handel und sefzen sich Gber einen Anstieg der Investitionen und eine Verbesserung
auf dem Arbeitsmarkt letztlich in einer Zunahme der Konsumnachfrage fort.

Obwohl die stimulierenden Effekte der Steuerreform auslaufen, wird der Konsum der
privaten Haushalte 2017 real mit +1,5% ebenso stark wachsen wie 2016. Mit der Kon-
junkturbelebung wird die Beschaftigung verstérkt ausgeweitet, und dies |asst die ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte weiter steigen. Gleichzeitig sinkt die
Arbeitslosigkeit und damit die Wahrscheinlichkeit eines Arbeitsplatzverlustes. Da-
durch steigen die Konsumentenstimmung und die Ausgabenbereitschaft der Haus-
halte. Der Konsum wird daher der &sterreichischen Wirtschaft 2018 bei sinkender
Sparquote abermals Impulse geben. Zusdtzlich kdnnte die geplante Okoprémie fur
den Umstieg auf abgasdrmere Fahrzeuge ('Dieselgipfel”) die Pkw-Nachfrage erhd-
hen und die Bereitschaft zum Kauf langlebiger KonsumgUter dadurch stimulieren.

Ubersicht 7: Konsum, Einkommen und Preise

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') - 0,1 + 0,3 + 05 + 1.5 + 1.5 + 1.7
Dauerhafte Konsumguter - 35 - 10 + 28 s + 25 + 1,5
Nichtdauerhafte KonsumguUter und
Dienstleistungen + 03 + 04 + 0.3 + 1.3 + 1.4 + 1,7
VerfGgbares Einkommen der privaten
Haushalte - 1.8 + 0.4 + 0.3 + 2,6 + 1.1 + 1.4
In % des verfGgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.1 7.1 6.9 7.9 7.6 7.3
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,3 6,5 6.2 7.2 6,9 6,6
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Direktkredite an inl&ndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) - 1.2 + 0.3 + 2,0 + 1.8 + 2,2 + 2.8
In%
Inflationsrate
National 2,0 1.7 0.9 0.9 1.9 1.8
Harmonisiert 2,1 1.5 0.8 1.0 2,0 1,9
Kerninflation?) 2.3 1.9 1.7 1.5 2,0 2,0

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. Verfugbares Einkommen und Sparquote: 2013 bis 2016 WIFO-Schatzung
auf Basis vorlaufiger Werte. — 1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. — 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

4.3

Die &sterreichische Tourismuswirtschaft verzeichnet 2017 neuerlich ein gutes Ergeb-
nis. Der Aufschwung in Europa erhdht die Reisebereitschaft; zugleich ist Osterreich
angesichts der Terrorgefahr als sichere Urlaubsregion zusatzlich attraktiv. Das gute
Wetter in den Hauptsaisonmonaten Juli und August stUtzte diese positive Entwick-
lung zusatzlich.

Gute Sommersaison im heimischen Tourismus

Nach real +2,5% 2016 durfte die Wertschépfung im Beherbergungswesen und der
Gastronomie 2017 um mehr als 3% wachsen. Fir 2018 wird mit keinen weiteren Son-
dereffekten gerechnet, das Wachstum sollte rein konjunkfurgetrieben +2,7% betra-
gen.

Iwar zogen auch viele inlédndische Reisende einen Urlaub in Osterreich der Reise in
politisch problematische Ladnder wie die Turkei vor, die Haupfimpulse fir den Zu-
wachs kamen aber mehrheitlich aus dem Ausland. Die Zahl der Nachfigungen von
Gasten aus Russland durfte die Talsohle durchschritten haben und wdéchst seit Jah-
resbeginn wieder kraftig. Die mit Abstand hochsten Zuwdéchse ergaben sich
daneben fir Nachtigungen von Gasten aus Polen, Rumdnien, Ungarn und den USA.
Die Reiseverkehrsexporte werden in diesem gUnstigen Umfeld 2017 real um Uber 2%
zunehmen und 2018 mit +1,3% etwas abgeschwdcht wachsen.

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2017, 90(10), S. 731-743

Die fortschreitende Verbes-
serung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt erhéht die Ein-
kommen und hebt die Kon-
sumentenstimmung. Der
Konsum der privaten Haus-
halte wird seine Dynamik
leicht verstdrken.

GuUnstiges Wetter, das Anzie-
hen der internationalen Kon-
junktur und das Image Oster-
reichs als sicheres Urlaubs-
land erm&glichen 2017 ein
erfolgreiches Tourismusjahr.
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Ubersicht 8: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Mrd. € (Referenzjahr 2010) Verdnderung gegen das Vorjahr
in%

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 3.95 4,05 3.85 402 -06 +27 -50 +45
Herstellung von Waren einschlieBlich
Bergbau 56,39 57,14 6040 6336 +05 + 13 +57 + 49
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 825 8,35 9.18 93 -19 +12 +100 + 20
Bauwirtschaft 16,13 1623 16,68 1694 -13 +06 +28 + 1,5
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kfz 36,10 36,61 37,64 3869 +31 +14 +28 +28
Verkehr 15,18 1521 1566 1629 +03 +02 +30 + 40
Beherbergung und Gastronomie 13,33 13,66 1409 1448 + 17 +25 +32 + 27
Information und Kommunikation 9.49 9.61 9.75 999 +10 +12 +15 +25
Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen 1220 1223 1223 1254 + 45 +03 00 +25
GrundstUcks- und Wohnungswesen 2572 2613 2652 2718 -10 +16 + 15 + 25
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 26,50 2699 2774 2885 +23 +19 +28 + 40
Offentliche Verwaltung?) 48,09 4890 4944 5003 +07 +1,7 + 1,1 +12
Sonstige Dienstleistungen3) 7.84 7.78 7.85 796 +06 -07 +08 +1,5
Wertschépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 279,07 282,78 290,76 29926 + 09 + 13 +28 + 29
Bruttoinlandsprodukt 312,61 317,15 32598 33496 + 11 +15 +28 + 28
Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und

sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialver-
sicherung, 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 GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gutersteuern.

4.4 Landwirtschaftliche Produktion aufgrund exiremen Wetters ricklaufig

Im Jahr 2017 ist die landwirtschaftliche Produktion dhnlich von meteorologischen Er-
eignissen gepragt wie im Vorjahr, jedoch bei abweichendem Saisonverlauf. Die
Obst- und Weinproduktion durfte besser ausfallen als 2016, aber weit unter den Er-
frégen guter Jahre bleiben. Getreide, Mais und andere Pflanzen litten im drittheiBes-
ten Sommer des letzten Jahrzehnts unter der DUrre und unter Hagelschlag (bis Sep-
tember betrug die Schadensumme 207 Mio. € nach 270 Mio. € im Jahr 2016). Nach
der Erholung der Milchpreise wird die Milchproduktion 2017 leicht ausgeweitet. Auch
die Butterproduktion steigt etwas. Die Fleischprodukfion nimmt im Jahr 2017 etwas
ab.

FUr das Jahr 2018 wird eine Entwicklung wie im Durchschnitt der letzten Jahre erwar-
tet. Der RUckgang der landwirtschaftlichen Produktionsfléiche wird durch die Steige-
rung der Hektarertrdge gerade wettgemacht. Wegen der insgesamt hdheren Ernte
werden auch die Vorleistungen etwas steigen. Eine leichte Ausweitung der Milch-
produktion wird mdéBige RUckgdnge in der Schweine- und Rindfleischproduktion
ausgleichen.

4.5 Arbeitsmarktlage entspannt sich weiter

Die kraftige Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produkfion hat eine beschleu-
nigte Zunahme der Arbeitsnachfrage zur Folge, die breit Uber alle Wirtschaftsberei-
che gestreut ist. Insbesondere ist wieder ein Anstieg der Zahl der Vollzeitstellen zu
beobachten.

Nach +1,6% 2016 steigt die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftigten in Osterreich
2017 um 2%. 2018 durfte der Zuwachs mit +1,8% frofz der heuer gesetzten arbeits-
marktpolitischen MaBnahmen nicht mehr ganz so dynamisch ausfallen. Der "Be-
schaftigungsbonus" wird trotz umfangreicher Inanspruchnahme (bis September 2017
wurden beim AWS bereits fast 6.000 Antrage gestellt) wenige zusaizliche Arbeitsplat-
ze bringen, da die Mitnahmeeffekte hoch sind. Die "Aktfion 20.000" — die zur Zeit an-
IGuft — sollte hingegen stark in Anspruch genommen werden. 2018 wird im Jahres-
durchschnift mit einem Beschdaftigungseffekt von +6.000 bis +8.000 und damit einem
Beifrag von +0,2 Prozentpunkten zur gesamten Beschdaftigungsausweitung gerech-
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net. Dies wird sich auch merklich in einer Verringerung der Arbeitslosigkeit nieder-
schlagen.

Abbildung 4: Entwicklungen auf dem &sterreichischen Arbeitsmarkt

In 1.000, saisonbereinigt

3.650 - r 400
Unselbsténdig aktiv Beschdaffigte (linke Achse)
--------- Arbeitslose (rechte Achse)
3.550 r 350
3.450 F 300
3.350 r 250
3.250 F 200
3.150 T T T T T T T T T T 150

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstrager; Arbeitsmarktservice; WDS — WIFO-Daten-
System, Macrobond.
Ubersicht 9: Arbeitsmarkt

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskréften

Aktiv Erwerbstatige!) +29,2 +31,8  +425 + 60,1 +760 +730
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!)?) +21,2 +238 +332 + 53,7 +690 +66,0
Inldndische Arbeitskrafte - 85 - 81 + 6.3 +17.7 +21,0 + 20,0
Ausléndische Arbeitskrafte +29,7 +320 +270 + 36,0 +480 +46,0
Selbsténdige?) + 80 + 80 + 93 + 6,4 + 70 + 70

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter

15- bis 64-Jahrige +235 +331 +523 +658 +420 +353
Erwerbspersonen?) +558 +640 +775 +631 +60,0 +580
Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) + 26,6 +322 +350 + 30 -160 -150
Personen in Schulung + 6,9 + 18 -10,2 + 2,1 = 55 + 6,0

In%
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)s) 5.4 5.6 57 6,0 5,6 5.4

In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 6.8 7.4 8.1 8,1 7.6 7.2

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen

(laut AMS) 7.6 8.4 9.1 9.1 8,5 8.1

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Erwerbspersonen4) + 14 + 1,5 + 1.8 + 1,5 + 14 + 1.3
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!)?) + 06 + 07 + 10 + 1,6 + 20 + 18
Arbeitslose (laut AMS) +102 +112 +110 + 08 - 45 - 44
Stand in 1.000 287.,2 319.4 3543 357.3 341,3 326,3

Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreu-
ungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversiche-
rungstrager. — 3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Ar-
beitslose. — 5) Labour Force Survey.

Bis 2015 erlaubte die lebhafte Ausweitung des Arbeitskréffeangebotes aus dem In-
und Ausland frotz steigender Beschdaftigung keine Verringerung der Arbeitslosenquo-
te. Erst ab Mitte 2016 leitete die Konjunkturbelebung eine Trendwende ein. Seither ist
ein kontinuierlicher Rickgang der Arbeitslosigkeit festzustellen. 2017 wird die Arbeits-
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Obwohl die Wirtschaft in Os-
terreich 2017 und 2018 krafti-
ger wdchst als in Deutsch-
land, ist anders als dort mit
keinem Uberschuss im
Staatshaushalt zu rechnen.

losenquote nach &sterreichischer Berechnungsmethode auf 8,5% und 2018 auf 8,1%
sinken (2016: 9.1%).

4.6 Trotz kraftiger Konjunktur Staatshaushalt auch 2018 im Defizit

Die schwungvolle Konjunktur kommt auch den 6ffentlichen Haushalten zugute. Bis
Juli 2017 Ubertraf das Steueraufkommen das Vorjahresergebnis um 5,3%. Die Ein-
nahmen aus Lohn- und Einkommensteuer stiegen um nur 2,9%. Besonders dynamisch
entwickelten sich hingegen die Ertrége aus der Kérperschaftsteuer (+12,7%), der Ka-
pitalertragsteuver (+17,0%) und der Umsatzsteuer (+4,8%). Insgesamt kénnte sich do-
mit das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit 2017 um 1 Prozentpunkt von 1,6% des
BIP 2016 auf 0,6% verringern.

Zwar bleibt die Konjunkfur auch 2018 robust, die weitere Verringerung des Budget-
defizits wird aber durch die bereits beschlossenen expansiven MaBnahmen fir 2018
gebremst. Das WIFO geht fur 2018 von einem o6ffentlichen Defizit von 0,3% des BIP
aus. Die Redlisierung dieser Prognose hdngt abgesehen von der Konjunktur sehr stark
von der Budget- und Steuerpolitik der im Oktober neu zu wéhlenden Bundesregie-
rung ab.

Ubersicht 10: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017 2018
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) -20 -2.7 -1.0 -1.6 -0.6 -0.3
Primd&rsaldo des Staates 0,7 0,2 1.3 0.5 1.3 1.4
Staatseinnahmen 49,7 49,6 49,9 49,1 48,7 48,1
Staatsausgaben 51,6 52,3 51,0 50,7 49,3 48,4
In %
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz 0.2 0,2 -0.0 -0.3 -0.3 -0.1
Sekunddrmarkfrendite?) 2,0 1.5 0.7 0.4 0.7 1.0
Q: WIFO. 2017 bis 2018: Prognose. — ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von

10 Jahren (Benchmark).

5.  Prognoserisiken

Zu den bereits in der Juni-
Prognose angefldhrten Risi-
ken eines "harten Brexit" und
geopolitischer Spannungen
zwischen den USA und ande-
ren L&ndern treten die an-
haltende Aufwertung des
Euro gegenUber dem Dollar
und ein méglicher Konjunk-
tureinbruch in den USA und
China.
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Wie bereits in der WIFO-Prognose vom Juni 2017 liegen im Verlauf der Verhandlun-
gen um den Austritt GroBbritanniens aus der EU und in einer mdglichen Auseinan-
dersetzung zwischen den USA, Nordkorea und dem Iran die Risiken fUr das Wirt-
schaftswachstum weltweit und in Osterreich.

Hinzu kommt die seit Anfang 2017 beobachtete Aufwertung des Euro gegenuber
dem Dollar, die nicht nur das Wachstum der Exporte in die USA selbst gefdhrden
konnte, sondern auch die Wettbewerbsfahigkeit dsterreichischer Unternehmen auf
Markten, auf denen diese in Konkurrenz zu Unternehmen aus den USA stehen. Die
vorliegende Prognose unterstellt jedoch keinen Anstieg des Wechselkurses Gber
1,15 $ je € im Jahresdurchschnitt 2018.

Ein Prognoserisiko ist auch der Konjunkturverlauf in den USA. Zwar deuten die Vor-
laufindikatoren noch nicht auf ein Ende des bereits acht Jahre andauernden Auf-
schwunges hin, jedoch lasst die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt nur mehr wenig
Spielraum fUr Produktionsausweitungen.

Auch die Wirtschaftslage in China gibt Anlass zur Sorge. Zwar kommt die in den ver-
gangenen Jahren beobachtete Abnahme des Trendwachstums 2017 durch die
Konjunkturverbesserung zum Stillstand, jedoch zeigen sich deutliche Spannungen im
Finanzsektor und der Investitionstatigkeit. Diese kdnnten im Falle ihrer abrupten Auf-
I6sung einen Konjunktureinbruch auslésen.

Die mit dieser Prognose verbundenen Aufwdrtsrisiken sind hingegen vergleichsweise
gering. So besteht durchaus die Modglichkeit eines stdrkeren autonomen Auf-
schwunges im Euro-Raum durch eine weitere Belebung der Konsum- und Investifi-
onsnachfrage. Daflr sprechen die nach wie vor sehr expansiv ausgerichtete Geld-
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politik der EZB und das Fehlen restriktiver Impulse der Fiskalpolitik. Zur Reaktion der
Wirtschaftssubjekte auf eine solche makrodkonomische Konstellation in einem Auf-
schwung liegen keinerlei historische Erfahrungen vor. So wdchst die Wirtschaft 2018
gemaB der vorliegenden Prognose mit +2,4% schwdcher als in vergangenen Auf-
schwungphasen, obwohl Geld- und Fiskalpolitik in solchen Konjunkturphasen Ubli-
cherweise bereits deutlich bremsend eingriffen.

Sollte das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum aus den genannten Grunden wesent-
lich starker ausfallen, so hatte dies auch positive Auswirkungen auf die heimische
Wirtschaft, die hier nicht berUcksichtigt sind.
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