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1. Einleitung und Zusammenfassung

Konjunkturhoch weiterhin breit abgestutzt

Die heimische Wirtschaft ist im ablaufenden Jahr voraussichtlich um 3.1 %
gewachsen. Da die Weltwirtschaft weiterhin kraftig expandieren sollte und von
einer robusten Binnenkonjunktur auszugehen ist, wird fur die Jahre 2018 und
2019 ein Wachstum der Osterreichischen Wirtschaft von 2.7 % bzw. 1.9 %
erwartet. Die Lage am Arbeitsmarkt profitiert von der Hochkonjunktur, sodass
die Arbeitslosenquote bis zum Jahr 2019 auf 8 % fallen sollte. Die Inflation
durfte im Prognosezeitraum gut 2 % betragen und damit weiterhin deutlich
Uber dem Durchschnittswert des Euroraums liegen. Die Hochkonjunkturphase
sollte fur das Erreichen eines nachhaltigen Budgetkurses und fur dringend
notwendige Strukturreformen genutzt werden.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Die oOsterreichische Wirtschaft expandiert seit Jahresende 2016 auRerst kraftig. Gemessen an der
Trend-Konjunktur-Komponente betrug das Wachstum in den ersten drei Quartalen des heurigen
Jahres 0.9 %, 0.8 % und 0.9 %. Treiber der Konjunktur sind die Investitionen, wobei insbesondere
die Ausrlstungsinvestitionen &auRerst kraftig ausgeweitet wurden, sowie die Exporte, die vom
verbesserten weltwirtschaftlichen Umfeld profitierten. Der private Konsum wird durch den starken
Beschéftigungsanstieg gestitzt. Aufgrund der lebhaften Binnennachfrage und Exporttatigkeit zogen
auch die Importe spirbar an. Die vorliegenden Indikatoren deuten auch fir den Jahreswechsel auf
eine auBerst rege Wirtschaftsentwicklung hin. Besonders kréaftig expandiert gegenwartig die
Industrieproduktion. In der September-Prognose erwartete das Institut fur die zweite Jahreshélfte
noch eine Verlangsamung der Konjunkturdynamik. Unterstiitzt von der kraftigen Weltkonjunktur
dirfte die 6sterreichische Wirtschaft ihr hohes Wachstumstempo jedoch beibehalten haben. Somit
ist die heimische Wirtschaftsleistung im Jahr 2017 voraussichtlich um 3.1 % gestiegen, das starkste
Wachstum seit dem Jahr 2007. Im Verlauf des nachsten Jahres durfte sich das Konjunkturtempo
etwas verlangsamen. Der historischen Entwicklung folgend, sollte insbesondere das
Expansionstempo der Ausrustungsinvestitionen merklich zuriickgehen. Die weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sind weiterhin ginstig fir die Konjunktur, sodass sich die Exportdynamik laut
Prognose nur leicht abschwécht. Robust dirfte weiterhin die Konsumnachfrage bleiben. Vor diesem
Hintergrund erwartet das Institut nunmehr ein Wirtschaftswachstum von 2.7 % im Jahr 2018. Im
Jahr 2019 wird das Bruttoinlandsprodukt laut Prognose um 1.9 % zulegen. Somit verzeichnet die
Osterreichische Wirtschaft in den Jahren 2017 und 2018 erstmals seit 2012 wieder einen deutlichen
Wachstumsvorsprung gegeniiber dem Euroraum.

Die Weltwirtschaft expandiert gegenwartig breitflachig in hohem Tempo, und der Welthandel hat
sich deutlich belebt. Nach einem schwéacheren Jahresbeginn legte die Wirtschaft in den
Industrielandern im Jahresverlauf kraftig zu; ebenfalls aufwarts gerichtet blieb die Konjunktur in
den Schwellenldndern. Das Wachstumstempo in China hat sich nicht verlangsamt, Russland und
Brasilien haben die Rezession Uberwunden. Die US-Wirtschaft ist im zweiten und dritten Quartal
jeweils um 0.8 % gegenlber dem Vorquartal gewachsen. Weiterhin kraftig expandiert auch die
Wirtschaft in Japan. Im Euroraum betrug der Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal im dritten
Quartal 0.6 %, nach 0.7 % im zweiten Quartal. Positiv ist auch zu bemerken, dass sich inzwischen
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1. Einleitung und Zusammenfassung

die Konjunktur im gesamten Euroraum gut entwickelt. Von der kraftigen Konjunktur im Euroraum
profitiert auch die deutsche Wirtschaft, die im dritten Quartal eine Zuwachsrate von 0.8 %
verzeichnete. Besonders hoch fiel das Wachstum in den ost- und mitteleuropaischen EU-
Mitgliedslandern aus. Im Vereinigten Konigreich blieb die Wirtschaftsdynamik hingegen
vergleichsweise verhalten (0.4 %). Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Weltwirtschaft auf Expansionskurs bleiben durfte. Die Inflation ist trotz der guten Konjunktur
moderat geblieben. Die Geldpolitik wird daher erst allmahlich gestrafft werden. Von der Fiskalpolitik
in den relevanten Staaten durften neutrale bis leicht expansive Impulse ausgehen. Das Institut
erwartet somit das folgende internationale Konjunkturbild. Die US-Wirtschaft wird in den Jahren
2018 und 2019 um 2.4 % bzw. 2.3 % zulegen, nach 2.2 % im ablaufenden Jahr. Weiterhin gunstig
entwickelt sich die Konjunktur im Euroraum mit Zuwachsraten von 2.1 % bzw. 1.9 %, nach 2.3 %
in diesem Jahr. In China bleibt die Wirtschaftsdynamik mit Zuwachsraten von 6.5 % bzw. 6.2 %
hoch, nach 6.8 % im heurigen Jahr. Die Weltwirtschaft ist voraussichtlich im ablaufenden Jahr um
3.6 % gewachsen und sollte in den kommenden beiden Jahren um 3.7 % bzw. 3.5 % expandieren.

Der private Konsum in Osterreich hat im ablaufenden Jahr um 1.5 % zugelegt. Das
Konsumwachstum wurde von deutlich steigenden Realeinkommen und dem hohen
Konsumentenvertrauen gestitzt. Aufgrund der lebhaften Konjunktur sollten die verfligbaren
Einkommen auch néchstes Jahr wieder merklich zulegen, sodass eine Zunahme des privaten
Konsums um 1.4 % erwartet wird. 2019 kdnnte das Konsumwachstum im Einklang mit der
Einkommensentwicklung 1.1 % ausmachen.

Die Hochkonjunktur schlégt sich in einer besonders lebhaften Investitionstétigkeit nieder. So sind
die Ausrustungsinvestitionen im ablaufenden Jahr voraussichtlich um 7.0 % gestiegen, und auch
die Bautatigkeit hat kraftig zugelegt (3.2 %). Die weiterhin erfreulichen Konjunkturaussichten, die
glnstigen  Finanzierungskonditionen und die hohe Kapazitatsauslastung sollten die
Investitionskonjunktur ~ weiter  stitzen. Allerdings waren in der Vergangenheit die
Aufschwungsphasen der Investitionskonjunktur in Osterreich nur kurz. Daher wird erwartet, dass
sich nach zwei Jahren mit hoher Dynamik das Expansionstempo der Ausriistungsinvestitionen in
den kommenden beiden Jahren auf 3.8 % bzw. 2.5 % abschwacht. Die Bauinvestitionen durften
um 2.5 % bzw. 1.8 % ausgeweitet werden. Fur die Bruttoanlageinvestitionen ergeben sich somit
Zuwachse von 3.2 % bzw. 2.2 %, nach 5.2 % im ablaufenden Jahr.

Die Dynamik des Welthandels hat sich in diesem Jahr wieder deutlich beschleunigt, wozu die
globale Investitionskonjunktur malfgeblich beigetragen hat. Von dieser konnte auch die
Osterreichische Exportwirtschaft profitieren. Die Guterexporte haben im ablaufenden Jahr
voraussichtlich um 6.0 % zugelegt, womit Marktanteile zuriickgewonnen werden konnten. In den
beiden kommenden Jahren dirfte die Exportdynamik mit Zuwachsraten von 5.0 % bzw. 4.3 %
hoch bleiben. Fur die Gesamtexporte laut VGR werden Wachstumsraten von 4.6 % bzw. 3.9 %
erwartet, nach 5.8 % im ablaufenden Jahr. Aufgrund der importierten Vorleistungen bei den
Exportgiitern und der sehr dynamischen heimischen Investitionsgiiternachfrage verzeichnete die
Importnachfrage in diesem Jahr einen Zuwachs von voraussichtlich 5.1 %. Die Importdynamik
sollte sich insbesondere wegen der schwacher werdenden heimischen Investitionsgiiternachfrage
etwas verlangsamen. Das Institut erwartet somit Zuwachsraten von 3.4 % bzw. 3.3 % in den
kommenden beiden Jahren. Damit geht von der Auflenwirtschaft im gesamten Prognosezeitraum
ein positiver Wachstumsbeitrag aus.
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Seit Jahresmitte hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise im Einklang mit den anziehenden
Energiepreisen leicht erhoht. Fiur den Jahresdurchschnitt 2017 erwartet das Institut eine
Inflationsrate von 2.1 %. Damit besteht ein Inflationsdifferenzial von %2 Prozentpunkt zum
Durchschnitt des Euroraums, was primar auf die dynamische Entwicklung der heimischen
Dienstleistungspreise zuriickgeht. Die hohe Konjunkturdynamik dirfte zwar den Preisdruck etwas
erhéhen, hingegen sollte der starkere Euro die Importpreise dampfen. Da weder von den
internationalen Rohstoff- und Energiepreisen noch von der heimischen Lohnsttickkostenentwicklung
besonderer Preisdruck ausgehen dirfte, erwartet das Institut Inflationsraten von 2.2 % bzw. 2.1 %
fir die kommenden beiden Jahre.

Im ablaufenden Jahr hat die Hochkonjunktur zu einer leichten Entspannung am Arbeitsmarkt
gefihrt. Trotz des deutlich steigenden Arbeitskrafteangebots ist die Arbeitslosigkeit erstmals seit
dem Jahr 2011 aufgrund des auferst starken Beschaftigungsaufbaus gesunken. In den kommenden
beiden Jahren sollte konjunkturbedingt die Beschaftigungsnachfrage kréaftig bleiben. Es ist aber
weiterhin von einem steigenden Arbeitskréifteangebot (Zuwanderung, héhere Erwerbsquoten Alterer
und von Frauen) und einem Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft nachgefragten und von den
Arbeitslosen angebotenen Qualifikationen auszugehen. Insgesamt gesehen dirfte daher der
Riickgang der Arbeitslosigkeit geringer als in friheren Aufschwungsphasen ausfallen. Im
kommenden Jahr sollte die Arbeitslosengquote nach nationaler Definition von 8.5 % auf 8.0 % fallen
und 2019 auf diesem Wert verharren. Dies impliziert Werte von jeweils 5.3 % fir die
Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition, nach 5.5 % im ablaufenden Jahr.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum insbesondere vom konjunkturellen
Umfeld und den niedrigen Zinsen gepragt. Da zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung noch kein
Regierungsprogramm vorlag, unterstellt das Institut fir die Jahre 2018 und 2019 einen
finanzpolitischen Status quo. Insbesondere aufgrund der konjunkturbedingt kraftig steigenden
Einnahmen ist das gesamtstaatliche Budgetdefizit im ablaufenden Jahr auf 0.6 % des BIP
zurlckgegangen. Fir die kommenden beiden Jahre geht das Institut gegenwartig von nahezu
unveranderten Defizitquoten (0.6 % bzw. 0.5 %) aus. Prinzipiell begruffit das Institut eine
Absenkung der im internationalen Vergleich hohen Abgabenbelastung. Dabei ist aber zu beachten,
dass die weiterhin hohe Staatsverschuldung zuriickgefihrt werden sollte und mittelfristig die Kosten
der Alterung der Bevdlkerung die offentlichen Budgets belasten werden. Strukturreformen, etwa in
den Bereichen Pensionen und Finanzausgleich, wirden die Nachhaltigkeit der 06ffentlichen
Haushalte starken. Im Hinblick auf die Budgetstruktur wéare eine starkere Priorisierung von
zukunftsorientierten offentlichen Ausgaben (etwa in den Bereichen Bildung, Forschung und
Entwicklung, Infrastruktur und Digitalisierung) erforderlich; die Mittel missen aber auf jeden Fall
effizient eingesetzt werden. So sind etwa MaBnahmen zur Erhéhung der Produktivitdt im
Gesundheits- und insbesondere im Bildungswesen angezeigt.

Im Vergleich zum Jahresbeginn sind die Risiken fir die Weltkonjunktur zuriickgegangen. Die
Unsicherheiten Uber die kinftige Ausrichtung der US-Wirtschaftspolitik (protektionistische
Handelspolitik, Stabilitatsorientierung der Fiskalpolitik) und die zuklnftige Entwicklung der EU
dirften abgenommen haben. Die Volatilitdten auf den Finanzmarkten sind gegenwartig gering. Die
anstehende Normalisierung der Geldpolitik kdnnte aber Anspannungen auf den internationalen
Finanzmarkten auslosen. Allerdings steigt mit der Dauer der auBerst expansiven Geldpolitik auch
das Risiko von Fehlallokationen aufgrund verzerrter Preise. Die Entwicklung gewisser
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Vermdgenswerte, etwa von Immobilien, sollte daher beobachtet werden. Die wirtschaftlichen
Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU stellen weiterhin das groRte
Konjunkturrisiko fur Europa dar. Die Einsch&atzung der heimischen Konjunkturdynamik erscheint
gegenwartig gut nach unten abgesichert. Allerdings wirde eine merkliche Eintribung der
Weltkonjunktur die Investitions- und Exportnachfrage wohl spirbar beeintrachtigen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Verdnderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt, real 3.1 2.7 1.9
Privater Konsum, real 1.5 1.4 1.1
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 6.2 3.7 2.2
Bruttoanlageinvestitionen, real 5.2 3.2 2.2
Ausriistungsinvestitionen, real 7.0 3.8 2.5
Bauinvestitionen, real 3.2 2.5 1.8
Inlandsnachfrage, real 2.6 2.0 1.4
Exporte i.w.S., real 5.8 4.6 3.9
Waren, real (laut VGR) 6.0 5.0 4.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.8 1.5 1.5
Importe i.w.S., real 5.1 3.4 3.3
Waren, real (laut VGR) 4.8 3.3 3.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.5 1.0 1.0
Unselbstéandig Aktiv-Beschéftigte 2.0 1.5 1.2
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 8.5 8.0 8.0
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition* 5.5 5.3 5.3
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 1.9 2.8 2.5
Preisindex des BIP 1.5 2.0 1.9
Verbraucherpreisindex 2.1 2.2 2.1
Budgetsaldo Maastricht in % des BIP* -0.6 -0.6 -0.5
3-Monats-Euribor* -0.3 -0.2 0.1
10-Jahres-Rendite Ost. Staatsanleihen* 0.6 0.8 1.1

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen
* absolute Werte
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2. Die internationale Konjunktur

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Die Konjunktur der Weltwirtschaft hat sich ist im Jahr 2017 deutlich beschleunigt und ist regional
breit abgestitzt. Wahrend 2016 die Konjunktur Gberwiegend vom Konsum der privaten Haushalte
getragen wurde, heuer auch die Investitionstatigkeit in Schwung gekommen. Der globale Handel
hat sich dadurch verstarkt. Nahezu alle Weltregionen wurden vom Aufschwung erfasst. Die
Niedrigzinspolitik, die Rickbildung der Staatsverschuldung und der Abbau der Arbeitslosigkeit
stutzen in den Industrielandern die Nachfrage. Die wirtschaftliche Entwicklung festigt sich auch in
den Schwellen- und Entwicklungslandern. Wegen des Anstiegs der Rohstoffpreise nahm die
Inflation zu.

Auch im Jahr 2018 sollte sich die Konjunktur der Industrielander robust entwickeln. Dabei kdnnten
in einigen Landern Kapazitatsengpasse und ein Arbeitskréaftemangel entstehen. In den Schwellen-
und Entwicklungslandern ist mit einer weiteren Wachstumsbeschleunigung zu rechnen. Impulse
werden vor allem von der wirtschaftlichen Erholung in Brasilien und Russland erwartet. Aufgrund
der guten konjunkturellen Lage planen daher die Notenbanken, ihre Stimulationsprogramme
allmahlich zurtickzufahren. Das Institut erwartet jedoch, dass weltweit gesehen von der Geld- und
Fiskalpolitik noch immer Impulse ausgehen werden; dies betrifft insbesondere den Euroraum und
Japan. In den USA wird hingegen die Geldpolitik gestrafft.

Die Expansion der Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum deutlich schwécher ausfallen als in der
Aufschwungsphase 2004 bis 2007, in der die globale Wirtschaft jahrlich um 5.2 % zulegte. Dies
geht einerseits auf die strukturbedingte Wachstumsabschwéchung in der chinesischen Wirtschaft
zurtick, andererseits geht der Produktivitatsfortschritt nur schleppend voran.

Die Unsicherheiten Uber die kinftige Ausrichtung der US-Wirtschaftspolitik (protektionistische
Handelspolitik, Stabilitatsorientierung der Fiskalpolitik) und die zukinftige Entwicklung der EU
dirften abgenommen haben. Die Volatilitdten auf den Finanzmarkten sind gegenwartig gering. Die
anstehende Normalisierung der Geldpolitik kdnnte aber Anspannungen auf den internationalen
Finanzmarkten auslosen. Allerdings steigt mit der Dauer der auBerst expansiven Geldpolitik auch
das Risiko von Fehlallokationen aufgrund verzerrter Preise. Die Entwicklung gewisser
Vermdgenswerte, etwa von Immobilien, sollte daher beobachtet werden. Die wirtschaftlichen
Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU stellen weiterhin das groRte
Konjunkturrisiko fir Europa dar. Weitere Risikofaktoren fur die Weltwirtschaft sind die hohe
Verschuldung der Unternehmen und Haushalte, das zu geringe Lohnwachstum und das niedrige
Potenzialwachstum.

Die Weltwirtschaft durfte in den kommenden Monaten schwungvoll bleiben. Das ifo Klima fur die
Weltwirtschaft ist auf den hdchsten Wert seit 2011 gestiegen. Die befragten Experten schatzten die
aktuelle Lage Uberall positiver ein, aul3er im Nahen Osten und in Nordafrika. Die Erwartungen fir
die Industrielander wurden nicht mehr ganz so positiv gesehen, wahrend in den Schwellen- und
Entwicklungslandern— und hier insbesondere in Lateinamerika— die Erwartungen nach oben
geschraubt wurden. Auch der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Managers
Index deutet darauf hin, dass die Wachstumsdynamik in der Weltwirtschaft hoch bleibt. GemaR
dem OECD-Frihindikator wird sich der Aufschwung in den Industrielandern fortsetzen.
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Seit dem Jahresbeginn 2017 steigen die Rohstoffpreise (ohne Energie), im Schlussquartal verstarkte
sich der Aufwartstrend. Im November lag der S&P Non-Energy Index um 7.0 % Uber seinem
Vorjahreswert. Der Olpreis fur die Sorte Brent betrug 62.8 US-Dollar und lag damit um ein Drittel
Uber seinem Vorjahreswert. Ausgehend von 54.8 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2017
wird in dieser Prognose fiir die Jahre 2018 und 2019 ein Olpreis von 61.0 bzw. 62.0 US-Dollar
unterstellt. Nach 1.13 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 2017 wird fur 2018 und 2019 ein
Wechselkurs von 1.18 USD/EUR erwartet.

Das Wachstum der Weltwirtschaft dirfte im Jahr 2017 auf 3.6 % gestiegen sein. Eine leichte
Beschleunigung auf 3.7 % wird fiir 2018 erwartet, gefolgt von einer moderaten Abschwéchung auf
3.5 % im Jahr 2019. Nach einer Schwéachephase nahm die Dynamik des Welthandels wieder zu. Fur
die Jahre 2017 und 2018 werden Wachstumsraten von jeweils 4.5 % erwartet. Im Jahr 2019 sollte
der Welthandel um 4.0 % zulegen. In den OECD-Landern kdnnte das Wirtschaftswachstum in den
Jahren 2018 und 2019 2.3 % bzw. 2.1 % betragen, nach 2.4 % im Jahr 2017. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU sollte im ablaufenden Jahr um 2.4 % gewachsen sein.
Fur 2018 und 2019 werden Wachstumsraten von 2.1 % bzw. 1.9 % erwartet.

Der IWF prognostiziert fur Asien (ohne Japan) fur 2018 und 2019 ein Wirtschaftswachstum von
jeweils 6.5%. Nach 1.2% im Jahr 2017 durfte Lateinamerika im Jahr 2018 ein
Wirtschaftswachstum von 2.2 % aufweisen, das sich im Jahr 2019 auf 2.4 % beschleunigen kénnte.
Brasilien, die groBte Volkswirtschaft Lateinamerikas, hat die zwei Jahre andauernde Rezession
hinter sich gelassen und befindet sich wieder auf Wachstumskurs. Impulse kommen derzeit vor
allem vom der anziehenden Exportnachfrage. Reformen und die steigenden Rohstoffpreise sollten
den Aufschwung stitzen.
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Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum (in Prozent)

2016 2017 2018 2019
BIP-Wachstum 1.8 2.3 2.1 1.9
Arbeitslosenquote 10.0 9.1 8.6 8.3
Inflation HVPI 0.2 1.6 1.6 1.7

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Im Euroraum hat das Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 voraussichtlich 2.3 % betragen, das
hdchste Wachstum seit dem Jahr 2007. Die auflebende Dynamik im Welthandel und das Abklingen
der wirtschaftlichen Probleme in den Schwellenlandern beginstigen die Exporte. Von der guten
Arbeitsmarktlage gehen positive Impulse auf den privaten Konsum aus. Wegen der hoheren
Inflation sind jedoch die Realeinkommen der Haushalte nicht mehr so stark gestiegen. Derzeit
verfolgt die Europdische Zentralbank mit einem Leitzins auf dem Rekordtief von null Prozent und
einem Anleihen-Kaufprogramm eine auBerst expansive Geldpolitik. Mit diesen Instrumenten sollen
die Kreditnachfrage angekurbelt und die Inflation in Einklang mit dem EZB-Ziel von knapp 2 %
gebracht werden. Im Jahr 2018 diirfte im Euroraum das Wirtschaftswachstum 2.1 % ausmachen.
Die Geldpolitik, der voranschreitende Schuldenabbau im 6ffentlichen und privaten Sektor und die
gute Arbeitsmarktlage werden die Wirtschaftsentwicklung stiitzen. Niedrige Zinsen und bessere
Kreditbedingungen sollten die Investitionstéatigkeit weiter stimulieren. Vom etwas stéarkeren Euro
wird nur eine geringe dampfende Wirkung auf das Exportwachstum erwartet. Trotz der expansiven
Geldpolitik der EZB bleibt die Inflation verhalten. Angesichts der guten Konjunkturerwartungen hat
die Notenbank bereits in Aussicht gestellt, den Expansionsgrad der Geldpolitik allmahlich zu
verringern.

Seit dem Jahresbeginn entwickelt sich die Konjunktur auf einem hohen Niveau. Das BIP im
Euroraum stieg im dritten Quartal 2017 zum Vorquartal um 0.6 % und gegeniiber dem
Vorjahresquartal um 2.6 %. Die Impulse kamen von der Binnennachfrage, wahrend die
AuRenwirtschaft eine neutrale Entwicklung aufwies. Im vierten Quartal durfte die starke Dynamik in
der Guterverarbeitenden Industrie einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten.
Die Arbeitslosenquote ist im Oktober auf 8.8 % gesunken. Die niedrigste Quote verzeichnete die
Tschechische Republik (2.7 %), die hochsten Quoten registrierten Griechenland (20.6 % im August)
und Spanien (16.7 %). Die Verbraucherpreise legten im November um 1.5 % zu.

Die Stimmungsindikatoren fir den Euroraum sind nach wie vor positiv ausgerichtet und
signalisieren, dass sich der Aufschwung bis weit ins Jahr 2018 fortsetzen konnte. Der
Einkaufsmanagerindex bleibt durch Zuwéachse bei Produktion und Auftragen auf Expansionskurs.
Die Beschaftigung entwickelt sich ausgezeichnet und die Ausriistungsinvestitionen haben rasant
zugenommen. Der gestarkte Euro lasst bislang keine negativen Auswirkungen auf die Exporte
erkennen. Das ifo Barometer stieg im vierten Quartal auf den besten Wert seit Herbst 2000. Die
Experten schéatzten die Lage deutlich besser ein, die Aussichten jedoch etwas schlechter. Demnach
wird sich der Aufschwung im Euroraum in den kommenden Monaten fortsetzen, allerdings durfte
sich das Tempo etwas abschwachen. Begriindet wird dies mit fehlenden Innovationen, einem
Mangel an qualifizierten Arbeitskréften sowie steigender Einkommensungleichheit. Der Economic
Sentiment Indicator (ESI) der Europadischen Kommission setzt seine Aufwartsbewegung fort, und
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die Finanzexperten des ZEW schatzen die Aussichten fir die Konjunktur des Euroraums nach wie
vor positiv ein.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA ist im Jahr 2017 voraussichtlich um 2.2 % gewachsen. Die Nachfrage der
privaten Haushalte ist robust geblieben. Nach einem leichten Riickgang im Vorjahr sind die
Ausristungsinvestitionen sowie die Exporte gestiegen. Die Beschéftigung hat kréftig zugenommen
und den Arbeitsmarkt entlastet. Da nahezu Vollbeschéaftigung herrscht und sich die Konjunktur
stabilisiert hat, hat die Fed ihre Geldpolitik weiter gestrafft. Der jingste Zinsschritt erfolgte im
Dezember auf das Niveau von 1.25 % bis 1.50 %. Im kommenden Jahr durften weitere Zinsschritte
folgen. Im Jahr 2018 sollte sich das BIP-Wachstum auf 2.4 % beschleunigen. Die Inflation bleibt
moderat. Angesichts der guten Arbeitsmarktlage und der stabilen Preisentwicklung wird der private
Konsum wesentlich zum Wachstum beitragen. Wegen des Aufschwungs in der Glterverarbeitenden
Industrie durften die Ausriistungsinvestitionen starker zulegen. Wachstumsimpulse kénnten von der
Umsetzung der geplanten Steuerreform ausgehen.

Nach einem schwachen ersten Quartal verbesserte sich die Konjunktur deutlich. Das BIP der USA
stieg im dritten Quartal 2017 zum Vorquartal um 0.8 %, gegenliber dem Vorjahresquartal legte es
um 2.3 % zu. Zugenommen haben die Lager und auch von der Aul’enwirtschaft ging ein positiver
Wachstumsimpuls aus. Im vierten Quartal dirfte sich das hohe Wachstumstempo fortgesetzt
haben. Die Giterproduktion nahm zu und die Nachfrage im Einzelhandel verstarkte sich. Im
November lag die Inflation bei 2.2 %. Die Arbeitslosenquote blieb auf dem Tiefstand von 4.1 %.

Der Anstieg des Conference Board Leading Economic Index deutet darauf hin, dass sich in der US-
Wirtschaft auch zu Jahresbeginn der solide Wachstumskurs fortsetzen wird. Laut Markit Composite
Purchasing Managers Index verlangsamt sich die Dynamik im Dienstleistungssektor, wahrend sich
der Aufschwung in der Giterverarbeitenden Industrie verstarkt. Dieser Teilindex stieg im Dezember
auf den hochsten Wert seit mehr als zwoélf Jahren. Der vom /nstitute for Supply Management
erstellte Index weist steigende Auftrage in der Glterverarbeitenden Industrie aus.

In Japan ist die Wirtschaft im Jahr 2017 voraussichtlich um 1.6 % gewachsen. Deutlich besser als
im Vorjahr entwickelte sich die Nachfrage der privaten Haushalte. Auch die Investitionen in
Ausristungsguter sind wieder gestiegen. Die Inlandsnachfrage verbesserte sich damit. Mit der Yen-
Abwertung Ende 2016 und dem globalen Aufschwung in der Guterverarbeitenden Industrie haben
sich die Exporte betréchtlich belebt. Im Jahresdurchschnitt sind die Verbraucherpreise nicht mehr
gesunken. Trotz der guten Konjunktur hélt die Bank of Japan an ihrem geldpolitischen Kurs fest. Sie
erwartet dadurch eine stetige wirtschaftliche Erholung, die die Inflationsrate in Richtung des Ziels
von 2 % bringt. Derzeit liegen die Inflationserwartungen der japanischen Notenbank deutlich
darunter. Im Jahr 2018 wird das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 1.4 % ausmachen. Die
expansive Geldpolitik durfte die Konjunktur weiterhin stiitzen. Wegen der Alterung der Bevolkerung
ist mit einer Verknappung des Arbeitskrafteangebots zu rechnen, hohere Léhne sollten jedoch eine
positive Wirkung auf den privaten Konsum und auf die Preisentwicklung haben. Die Inflation wird
etwas zunehmen. Die Auslandsnachfrage und die Ausristungsinvestitionen dirften sich weiter
verstarken und einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten.
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Nach einer verhaltenen Entwicklung zu Jahresbeginn verstérkte sich die Konjunktur betréchtlich.
Das japanische BIP wuchs im dritten Quartal 2017 zum Vorquartal um 0.6 %, gegeniiber dem
Vorjahresquartal stieg es um 2.1 %. Wachstumstreibend waren die AuRenwirtschaft sowie die
Ausristungsinvestitionen. Der private Konsum und die Bauinvestitionen gaben dagegen nach. Im
vierten Quartal dirfte sich die Dynamik wegen einer héheren Importnachfrage abgeschwacht
haben. Im November betrug die Jahresinflation 0.2 % und die Arbeitslosenquote lag bei 2.8 %.
Deutlich dynamischer als im Vorjahr entwickelte sich die Industrieproduktion. In den kommenden
Monaten werden wesentliche Impulse von der Giterverarbeitenden Industrie erwartet. Der Aikkei
Composite Output Index hat sich zwar seit Mai nicht mehr verbessert, der Teilindex fir die
Guterverarbeitende Industrie verzeichnete aber einen Aufschwung, mit einem Hochststand im
Dezember.

In der Volksrepublik China hat im Jahr 2017 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 6.8 %
betragen. Gegenwartig stitzen die robuste Weltkonjunktur sowie wirtschaftspolitische MaRnahmen
die Konjunktur. Langerfristig impliziert jedoch ein nachhaltiges Wirtschaftsmodell geringere
Wachstumsraten. Kernpunkt des eingeleiteten Reformprozesses ist die angestrebte Umwandlung
des chinesischen Wirtschaftsmodells, weg von einer export- und investitionsgetriebenen
Entwicklung hin zu einer starker vom Konsum getriebenen Wirtschaft. Die Reformen umfassen den
Abbau von Uberkapazitaten in der Industrie, Strukturveranderungen im Bankenwesen und einen
Schuldenabbau in der Privatwirtschaft sowie im Offentlichen Sektor. Hohere Finanzierungskosten
sollten einer Uberschuldung der Wirtschaft entgegenwirken. Im Jahresablauf hat somit der Zuwachs
bei den Staatsausgaben und den Investitionen nachgegeben. Die Konsumausgaben haben
hingegen kaum an Dynamik verloren. Die Wahrungsabwertung von 2016 gegeniiber dem US-Dollar
und die konjunkturelle Aufhellung der Weltwirtschaft haben das Exportwachstum betréchtlich
angetrieben. Nach einem Zinsschritt im Méarz hat die chinesische Notenbank im Dezember den
Referenzzinssatz ein weiteres Mal angehoben, mit dem Ziel, den Kapitalabfluss zu bremsen. Im Jahr
2018 durfte das BIP-Wachstum auf 6.5 % zuriickgehen. Der private Konsum kénnte belebt bleiben.
Der Zuwachs bei den &ffentlichen Ausgaben wird sich voraussichtlich weiter abschwéachen und die
Investitionstéatigkeit konnte wegen steigender Zinsen an Dynamik verlieren. Die Exporte sollten
hingegen sehr robust bleiben.

Das chinesische BIP wuchs im dritten Quartal 2017 gegentber dem Vorjahresquartal um 6.8 %,
nach 6.9 % im zweiten Quartal. Fur die leichte Abschwéachung verantwortlich war vor allem eine
schwachere Investitionstatigkeit, etwa im Bausektor. Gestiitzt wurde das Wachstum dagegen von
der Konsumnachfrage und vom AufRenhandel. Eine schwachere Dynamik in der Industrieproduktion
deutet auf eine Verlangsamung der Konjunktur im vierten Quartal hin. Auch in den kommenden
Monaten durfte die konjunkturelle Entwicklung verhalten ausfallen. Der Caixin China Composite
Index konnte im November geringfiigig zulegen, er befindet sich jedoch nur knapp Uber der
Wachstumsschwelle.

In Deutschland hat das Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 voraussichtlich 2.3 % betragen. Die
Wirtschaft profitiert von der Belebung der Weltkonjunktur, dem Bauboom und einer robusten
Konsumnachfrage. Die gute Arbeitsmarktentwicklung und steigende Lohne stiitzen den privaten
Konsum. Die niedrigen Hypothekenzinsen haben den privaten Wohnbau befliigelt. Wegen der
besseren Wirtschaftslage in den Nachbarlandern und wegen des Abklingens der wirtschaftlichen
Probleme in den Schwellenlandern wie Brasilien und Russland hat die Auslandsnachfrage
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zugenommen. Dank der hohen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Industrie dirfte die Euro-
Aufwertung keinen wesentlichen dampfenden Einfluss auf die Exportentwicklung haben. Im Jahr
2018 durfte das Wirtschaftswachstum 2.2 % betragen. Die Nachfragekraft der privaten Haushalte
dirfte nachlassen, die Investitionstatigkeit bleibt hingegen robust. Der akute Bedarf an
zusatzlichem Wohnraum und anziehende Investitionen der offentlichen Hand werden die
Bautétigkeit weiterhin stiitzen. Auch das Exportwachstum wird dynamisch bleiben.

Nach einer Abschwéachung im Fruhling verstérkte sich die Konjunktur in den Sommermonaten. Das
deutsche BIP stieg im dritten Quartal 2017 gegenuber dem Vorquartal um 0.8 %, im
Vorjahresvergleich legte es um 2.8 % zu. Getrieben wurde die Entwicklung im Vergleich zum
Vorquartal vom kraftigen Wachstum der Exporte; auch die Ausriistungsinvestitionen legten zu.
Dagegen stagnierten die privaten Konsumausgaben. Auch vom o6ffentlichen Konsum und von den
Bauinvestitionen blieben die Impulse aus. Die Beschéaftigung stieg auf ein Rekordhoch. Im vierten
Quartal ist die konjunkturelle Entwicklung voraussichtlich robust geblieben. Die Inflation ging im
November auf 1.5 % zurlick. Die Arbeitslosenquote befindet sich mit 3.6 % (Oktober) auf einem
Tiefstand.

Indikatoren der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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Die Wirtschaftsaussichten bleiben vor dem Hintergrund gut gefillter Auftragsbiichern blendend.
Geméall dem Markit Einkaufsmanagerindex verzeichnet die deutsche Wirtschaft im Dezember das
starkstes Wachstum seit Giber sechseinhalb Jahren. Der ifo Geschéaftsklimaindex stieg im November
auf einen neuen Rekordwert. Nach einer leichten Abschwéchung vor der Bundestagswahl hat sich
die Stimmung in der Industrie wieder verbessert. Dies geht auf deutlich optimistischere
Erwartungen in der Guterverarbeitenden Industrie sowie im Grof3- und Einzelhandel zuriick. Im
Bauhauptgewerbe ist der Geschéaftsklimaindex hingegen gesunken. Dagegen ist die Zuversicht im
Exportgeschaft so hoch wie seit fast sieben Jahren nicht mehr, vor allem im Maschinenbau und bei
den Herstellern von Metallerzeugnissen. Etwas vorsichtiger sind die ZEW-Konjunkturerwartungen
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geworden, die fur Deutschland leicht gesunken sind. Wahrend die Bewertung der aktuellen
konjunkturellen Lage gestiegen ist, sehen die Finanzmarktexperten einen negativen Einfluss wegen
des Verlaufs der Brexit-Verhandlungen sowie wegen anstehender Reformen der EU. Die
Verbraucher sind angesichts der historisch glinstigen Lage auf dem Arbeitsmarkt und der niedrigen
Zinsen zwar weiter in Kauflaune, nach Angaben der GfK-Konsumforscher dampfte aber die
Preisentwicklung die Stimmung der Verbraucher. Der positive Trend bei den Konsumausgaben
durfte dadurch aber nicht in Gefahr sein.

In Italien ist die Wirtschaft im Jahr 2017 voraussichtlich um 1.5 % gewachsen. Die wirtschaftliche
Erholung des Euroraums sowie eine expansive Fiskal- und Geldpolitik stiitzen die Konjunktur. Auch
die Nachfrage der privaten Haushalte leistete einen positiven Beitrag. Die Investitionstatigkeit
entwickelt sich trotz stitzender offentlicher MaBnahmen nur verhalten. Sie wird unter anderem
durch die hohe Verschuldung und die ungelésten Probleme im Bankensektor, die die Kreditvergabe
hemmen, gebremst. Die verbesserte Dynamik im globalen Handel belebt jedoch die Exporte.
Wegen der anziehenden Importe ist auch im ablaufenden Jahr von der AuRenwirtschaft
voraussichtlich kein positiver Impuls auf das Wirtschaftswachstum ausgegangen. Die wachsende
Zuversicht von Konsumenten und Unternehmen sollte im kommenden Jahr die Konjunktur weiter
beleben. Im Jahr 2018 dirfte das BIP-Wachstum abermals 1.5% ausmachen. Die
Konsumnachfrage wird das Expansionstempo des Vorjahres beibehalten. Die Exportdynamik wird
sich voraussichtlich verstarken. Aufgrund der guten Wirtschaftslage werden sich auch die
Ausrustungsinvestitionen verbessern. Der 6ffentliche Konsum und die Bauinvestitionen kénnten die
konjunkturelle Entwicklung bremsen. Die Inflation wird moderat bleiben.

Nach einer starken Dynamik zu Jahresbeginn schwachte sich die konjunkturelle Entwicklung etwas
ab. Im dritten Quartal wuchs das italienische BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.4 %, gegeniber
dem Vorjahresquartal nahm es um 1.7 % zu. Zum Wachstum beigetragen haben die Ausgaben der
Verbraucher und betrachtlich zugelegt haben die Ausrlstungsinvestitionen; auch von der
AulRenwirtschaft ging ein Wachstumsimpuls aus. Im vierten Quartal durfte sich die Konjunktur
wieder verstarkt haben. Die Inflation lag im November bei 1.1 %. Die Arbeitslosenquote liegt
derzeit bei 11.1 %. Die Industrieproduktion weist eine deutlich starkere Dynamik als im Vorjahr auf.
Die Signale fur die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Monaten sind aufwarts gerichtet.
Laut Istat verbessern die Erwartungen in der Industrie und auch das Verbrauchervertrauen nimmt
zu. Der Markit Einkaufsmanagerindex deutet auf eine starke Dynamik in der Glterverarbeitenden
Industrie hin.

In Frankreich hat das Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 voraussichtlich 1.7 % betragen. Die
Inlandsnachfrage bildete dabei die treibende konjunkturelle Kraft. Die Sondermalinahmen der
Regierung, die 2016 in Kraft traten, fiihrten zu einer Belebung der Ausristungsinvestitionen. Auch
bei den Bauinvestitionen erhéhte sich die Dynamik. Der private Konsum entwickelte sich dagegen
verhaltener als im Vorjahr, weil die Unsicherheit Gber die zukiinftige Einkommensentwicklung die
Kauffreude der Haushalte dampft. Mit dem Anziehen des globalen Handels haben sich die Exporte
im Jahresverlauf verstarkt. Aufgrund des héheren Importwachstums verschlechtert sich dabei der
AuBenbeitrag. Im Jahr 2018 wird das Wirtschaftswachstum 1.8 % betragen. Ein groRerer
Wachstumsbeitrag kénnte vom privaten Konsum ausgehen. Der Aufschwung bei den
Ausristungsinvestitionen konnte sich weiter verstarken und auch im Exportgeschaft durfte die
Dynamik hoch bleiben.
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Seit dem Jahresbeginn weist die Konjunktur eine solide Entwicklung auf. Das franzdsische BIP stieg
im dritten Quartal 2017 im Vergleich zum Vorquartal um 0.5 %, zum Vorjahr legte es um 2.2 % zu.
Der private und der oOffentliche Konsum verstérkten sich zum dritten Mal in Folge und die
Ausristungsinvestitionen legten deutlich zu. Aufgrund der belebten Inlandsnachfrage ging jedoch
von der AuBenwirtschaft ein negativer Wachstumsimpuls aus. Im vierten Quartal dirfte sich die
Konjunktur etwas verstéarkt haben. Im Oktober betrug die Inflation 1.1 %, die Arbeitslosenquote
ging auf 9.4 % zuriick und die Industrieproduktion legte zu. Eine gute Auftragslage in der Industrie
lasst darauf schlieRBen, dass sich die gute Konjunktur in den kommenden Monaten ungetriibt
fortsetzen wird. Wie in den meisten anderen L&ndern befindet sich die Glterverarbeitende Industrie
in einem markanten Aufschwung. Der Markit Einkaufsmanagerindex stieg auf den hoéchsten Stand
seit Beginn der Indexermittlung. Mit Beginn des Weihnachtsgeschafts hellte sich auch das
Konsumentenvertrauen auf. Die von Insee befragten Verbraucher blickten demnach optimistischer
auf ihre kinftige Finanzlage und haben weniger Angst vor Arbeitslosigkeit.

Im Vereinigten Konigreich ist die Wirtschaft im Jahr 2017 voraussichtlich um 1.5 % gewachsen.
Ende 2016 setzte in der Guterverarbeitenden Industrie ein Aufschwung ein, der durch die
Wahrungsabwertung nach der Brexit-Entscheidung gestiitzt wurde. Auch der Fremdenverkehr
verzeichnete dadurch einen Aufschwung. Die Inlandsnachfrage entwickelte sich dagegen gedampft.
Durch die Abwertung stieg die Inflation. Die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt stitzt dagegen
die Haushaltsnachfrage. Zum ersten Mal seit dem Jahr 2007 hob die Notenbank im November den
Leitzinssatz von 0.25 % auf 0.5 % an. Im Jahr 2018 durfte das Wirtschaftswachstum 1.2 %
betragen. Die Inflation wird hoch bleiben und der Abbau der Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich ins
Stocken geraten. Die Nachfrage der privaten Haushalte sollte schwach bleiben. Nach einem
Rickgang 2017 dirften jedoch die Ausristungsinvestitionen zunehmen. Neben dem schwachen
Pfund wird die Exportwirtschaft von der besseren Konjunktur im Euroraum, in Nordamerika und
Sudostasien profitieren. Aufgrund des Fortschritts bei den Brexit-Verhandlungen erwartet die Bank
of England eine Verbesserung des Vertrauens der Konsumenten und in der Industrie.

In den Sommermonaten verstarkte sich die Konjunktur. Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten
Konigreichs nahm im dritten Quartal 2017 zum Vorquartal um 0.4 % und zum Vorjahresquartal um
1.5 % zu. Impulse kamen vom privaten und 6ffentlichen Konsum. Es gibt jedoch Anzeichen dafr,
dass die Nachfrage der Haushalte im vierten Quartal bereits weniger lebhaft war. Damit dirfte sich
auch das BIP-Wachstum abgeschwéacht haben. Die Inflation betrug im Oktober 3.0 %, die
Arbeitslosenquote lag bei nur 4.2 %. Indikatoren deuten darauf hin, dass in den kommenden
Monaten die Dynamik in der Guterverarbeitenden Industrie hoch bleibt, wéhrend sich das
Expansionstempo im Dienstleistungssektor abschwacht. Der Teilindex des Markit/CIPS UK
Manufacturing & Services Index fir die Guterverarbeitende Industrie hat im November ein Vier-
Jahres-Hoch erreicht. Die Dynamik geht auf eine starke Nachfrage aus den USA und dem Euroraum
zurick. Am Arbeitsmarkt verbessern sich die Bedingungen weiter. GemaR dem UK Jobs Report
steigt seit August die Anzahl der Vollzeitbeschéftigten.

Die Wirtschaft der Schweiz ist im Jahr 2017 mit einem Zuwachs von voraussichtlich 1.0 %
schwacher als im Vorjahr gewachsen. Wahrend die Inlandsnachfrage eine dynamische Entwicklung
aufwies, ging von der AufRenwirtschaft ein stark negativer Beitrag aus. Erst im Jahresverlauf begann
die Wirtschaft vom weltweiten Aufschwung zu profitieren. Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
will trotz der besseren konjunkturellen Lage und des schwécheren Franken an ihrem geldpolitischen
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Kurs festhalten. Das Zielband fir den Dreimonats-Libor liegt derzeit bei -1.25 % bis -0.25 %. Im
Jahr 2018 sollte das Wirtschaftswachstum 1.7 % betragen. Die dynamische Weltkonjunktur wird
das Wachstum stitzen. Im Zuge der Wachstumsbeschleunigung dirfte auch die Beschéftigung
spurbar steigen und die Arbeitslosigkeit weiter zuriickgehen. Die Inflation wird sich nicht
nennenswert andern, eine Rickkehr zu sinkenden Verbraucherpreisen erscheint jedoch
unwahrscheinlich.

Zu Jahresbeginn stagnierte die Wirtschaftsleistung. In der Folge nahm die Konjunktur jedoch Fahrt
auf. Das BIP der Schweiz wuchs im dritten Quartal 2017 um 0.6 % im Vergleich zum Vorquartal
bzw. um 1.1% im Vorjahresvergleich. Die Wachstumsbeschleunigung ging von der
Inlandsnachfrage aus. Die Exporte gaben dagegen nach. Die Schweizer Konjunktur hat sich
voraussichtlich zu Jahresende weiter beschleunigt. Eine bessere Entwicklung wird von der
AuBenwirtschaft erwartet. Seit Dezember 2016 steigen die Verbraucherpreise. Im November
machte die Jahresinflation 0.8 % aus. Auch die vorauseilenden Indikatoren zeichnen fir die
Schweizer Wirtschaft ein optimistisches Bild. In den kommenden Monaten dirfte sich vor allem die
Dynamik in der Guterverarbeitenden Industrie verstarken. Der Markit/Credit Suisse Index, der seit
Anfang 2016 nach oben tendiert, stieg im November auf den hoéchsten Stand seit Beginn der
Indexermittlung. Auch das KOF Konjunkturbarometer verbesserte sich im November weiter. Die
Indikatoren fur die Guterverarbeitende Industrie sind nach wie vor fir einen wesentlichen Teil der
Verbesserung verantwortlich. Zudem weisen die Indikatoren fiir die Bauwirtschaft auf eine positive
Entwicklung hin. Kaum verandert haben sich die Exportperspektiven sowie die Aussichten fir den
Konsum und das Gastgewerbe. Die Indikatoren fir den Bankensektor haben sich dagegen
abgeschwaécht.

In den mittel- und osteuropéaischen EU-Mitgliedstaaten festigte sich der Aufschwung im
Laufe des heurigen Jahres. Vor allem in Ruménien, Slowenien, Polen und Tschechien nahm die
Produktion in den ersten drei Quartalen kraftig zu. Dabei stitzte die expansive Geld- und
Fiskalpolitik die Konjunktur. Die solide Entwicklung der Inlandsnachfrage, insbesondere des privaten
Konsums, trug die Wirtschaftsdynamik. Nach der langsameren Absorption von EU-Férdermitteln im
Vorjahr belebte sich allméhlich die Investitionstatigkeit in allen Landern.

Die robuste Wirtschaftsentwicklung durfte sich in der Prognoseperiode fortsetzen. Die verstéarkte
Umsetzung der mit EU-Mitteln kofinanzierten o6ffentlichen Investitionsvorhaben wird zusammen mit
dem privaten Konsum das Wachstum tragen. Eine abnehmende Zahl von Personen im
erwerbsfahigen Alter und ein anhaltender Fachkraftemangel fihren zu weiteren Lohnsteigerungen.
Allerdings durften die Realeinkommen aufgrund der konjunkturbedingt steigenden Inflation nur
moderat zunehmen. Die dynamische Auslandsnachfrage stitzt das Exportwachstum. Der Beitrag
der Nettoexporte zum BIP-Wachstum wird aber durch die steigenden Importe von Konsum- und
Investitionsgiitern abnehmen. Nachlassende Fiskalimpulse und zu erwartende dampfende
geldpolitische MaBnahmen insbesondere in Ruménien, Tschechien und Polen dirften die Konjunktur
in den nachsten zwei Jahren etwas abschwéchen. Alles in allem ist eine durchschnittliche Zunahme
des BIP in den MOEL-5 (Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn) in den Jahren 2018 und
2019 um 3.5 % bzw. 3.3 % zu erwarten. Im Jahr 2017 dirfte die Wirtschaftsleistung dieser Lander
um 4.2 % expandiert haben.
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In Ungarn erhohte sich die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 4.1 % gegeniber dem Vor-
jahr und um 0.9 % gegenuber dem Vorquartal. Die Investitionen sowie der private und der
offentliche Konsum trugen das Wachstum. Sowohl die Bau- als auch die Ausrustungsinvestitionen
nahmen nach der Kontraktion im Vorjahr stark zu. Der private Konsum expandierte infolge starker
Lohnsteigerungen und der Zunahme der Privatkundenkredite. Da die Importe kraftiger zunahmen
als die Exporte, trugen die Nettoexporte negativ zum BIP-Wachstum bei. Die Inflation beschleunigte
sich seit Jahresbeginn und betrug im Oktober 2.2 %. Die starke Zunahme der Beschéftigung setzte
sich im dritten Quartal fort. Die Arbeitslosenquote betrug im September 4.1 % und lag damit um
0.8 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die starke Steigerung der Realeinkommen und der
Privatkundenkredite sowie die Fortsetzung der expansiven Fiskalpolitik stltzen in der
Prognoseperiode die Konjunktur. Die belebte Investitionstatigkeit, auch gestitzt durch EU-
Kofinanzierung, wird in der Prognoseperiode zusammen mit dem privaten Konsum das Wachstum
tragen. Somit durfte die Wirtschaftsleistung in den néchsten beiden Jahren um 3.4 % bzw. 3.2 %
zunehmen. Im Jahr 2017 hat das BIP-Wachstum in Ungarn voraussichtlich 3.8 % betragen.

Die Wirtschaft in Polen expandierte im dritten Quartal mit 5.2 % zum Vorjahresquartal bzw. 1.2 %
gegeniiber dem Vorquartal auRerst kraftig. Diese Entwicklung ist auf eine starke Zunahme des
privaten Konsums infolge steigender Lohne, Beschaftigung und Sozialtransfers zuriickzufuhren.
Nach der schwachen Ausnutzung von EU-Fordermitteln im Vorjahr belebte sich die Dynamik der aus
EU-Mitteln kofinanzierten Investitionen im dritten Quartal wieder. Die Exporte expandierten kréaftig
und trugen positiv zum BIP-Wachstum bei. Die Inflation erhéhte sich und betrug im Oktober
1.6 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im Oktober mit 4.6 % um
1.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Infolge der starken Inlandsnachfrage, gestiitzt
durch eine dynamische Entwicklung des privaten Konsums und der Investitionen, dirfte die
Wirtschaftsleistung in den nachsten zwei Jahren um 3.6 % bzw. 3.3 % zunehmen. Ho6here
Ausgaben flr die Finanzierung offentlicher Investitionen und Pensionen infolge der Senkung des
Pensionsantrittsalters konnten das Budgetdefizit erhéhen. Im Jahr 2017 hat das BIP-Wachstum
voraussichtlich 4.5 % betragen.

In Tschechien stieg die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal um 0.5 % gegeniber dem
Vorquartal. Im Vorjahresvergleich erhéhte sie sich um 5.0 %. Der private und der o6ffentliche
Konsum, die Investitionen sowie die Nettoexporte trugen das Wachstum. Die starke Zunahme der
Exporte war auf die gute Entwicklung in der Automobilindustrie zurtckzufihren. Infolge steigender
Beschéftigung und hoéherer verfugbarer Einkommen erhohte sich der private Konsum. Sowohl die
Bau- als auch die Ausriistungsinvestitionen expandierten stark. Die Arbeitslosenquote verringerte
sich weiter auf 2.7 % im Oktober. Der Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise trug zur
Erhohung der Inflation auf 2.8 % im Oktober bei. In den Jahren 2018 und 2019 durfte die
Wirtschaftsleistung infolge starker Investitionen und eines anhaltenden Konsumwachstums,
gestutzt durch weitere Lohnerhéhungen, um 3.4 % bzw. 3.0 % zunehmen, nach einer Expansion
um voraussichtlich 4.2 % im Jahr 2017. Mit der Zunahme der Importe von Investitionsgitern durfte
sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum verringern.

Gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres erhéhte sich das BIP in der Slowakei im dritten
Quartal um 3.5 %, gegenuber dem Vorquartal um 0.8 %. Das Wachstum wurde vom privaten
Konsum und den Investitionen getragen. Der Beitrag der Nettoexporte war negativ. Die
Inflationsrate erhohte sich im Oktober auf 1.8 %. Die Arbeitslosenquote sank seit Anfang des
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Jahres kontinuierlich und betrug im Oktober 7.0 %. Damit lag sie um 2.2 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau. Mit stark steigender Beschéaftigung und zunehmenden Realeinkommen durfte sich
die Expansion der Wirtschaftsaktivitdt in der Prognoseperiode fortsetzen. Durch Erweiterungen
bestehender und den Aufbau neuer Produktionskapazitaten in der Automobilindustrie sowie weitere
offentliche Infrastrukturinvestitionen wird die slowakische Wirtschaft Impulse bekommen. Die
dynamische Auslandnachfrage dirfte die Exporte stiitzen. Die Wirtschaftsleistung wird somit 2018
und 2019 um 3.5 % bzw. 4.0 % wachsen, nach einer Expansion um voraussichtlich 3.2 % 2017.

Im dritten Quartal setzte sich die starke Expansion der Wirtschaftsleistung in Slowenien fort, die
Produktion nahm um 1.0 % zum Vorquartal bzw. 4.9 % im Vorjahresvergleich zu. Die Nettoexporte
sowie der private Konsum und die Anlageinvestitionen lieferten positive Beitrdge zum Wachstum.
Sowohl die Investitionen in Maschinen und Gerate als auch das Volumen der Bauinvestitionen
nahmen zu. Allerdings schwéchte sich die Dynamik der Investitionen und des Konsums im Vergleich
zum ersten Halbjahr etwas ab. Im Oktober betrug die Inflationsrate 1.3 %. Die Arbeitslosenquote
verringerte sich weiter und betrug 6.2 %. Damit lag sie um 1.8 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau. Das BIP-Wachstum durfte heuer 4.8 % und im kommenden Jahr 3.5 % betragen.
Im Jahr 2019 durfte die Wirtschaftsleistung um 3.4 % expandieren. Zunehmende Beschaftigung
und steigende Lohne werden die Inlandsnachfrage stlitzen. Zuséatzliche Impulse werden von den
geplanten 1.2 Mrd. Euro ausléndischer Investitionen von Magna International erwartet. Die
Investitionen, kofinanziert durch EU-Fordermittel, dirften weiter zunehmen und zusammen mit der
belebten Auslandsnachfrage das BIP-Wachstum tragen.

In Rumaénien expandierte das BIP im dritten Quartal besonders kraftig um 8.6 % im
Vorjahresvergleich bzw. 2.6 % gegeniber dem Vorquartal. Wahrend der private Konsum infolge
starker Lohnsteigerungen, Steuersenkungen und der Zunahme der Privatkundenkredite kréaftig
gestiegen ist, nahmen die Investitionen nur moderat zu. Der Beitrag der Nettoexporte war negativ,
da sich der dynamische Konsum in steigenden Importen niederschlug. Die Arbeitslosenquote betrug
im Oktober 4.9 % und verringerte sich damit im Jahresabstand um 0.7 Prozentpunkte. Getrieben
durch steigende Lebensmittel- und Energiepreise erhdhte sich die Inflation auf 2.0 % im Oktober.
Im nachsten Jahr diirfte die Fiskalpolitik laut Budgetvoranschlag expansiv ausgerichtet bleiben.
Aufgrund geplanter Steuersenkungen und weiterer Lohnsteigerungen durfte der private Konsum
der Hauptwachstumsmotor bleiben. Allerdings werden notwendige fiskalische Malinahmen mit dem
Ziel, den Budget-Grenzwert von 3 % des BIP nicht zu verfehlen, das BIP-Wachstum in der
Prognoseperiode dampfen. Zusatzlich kénnten Steuersenkungen verschoben werden, um die
Finanzierung von genehmigten Infrastrukturinvestitionen, kofinanziert durch EU-F&rdermittel, zu
sichern. Infolgedessen dirfte 2018 und 2019 die Wirtschaftsleistung um 4.7 % bzw. 4.5 %
expandieren. Im Jahr 2017 hat das BIP-Wachstum in Ruménien voraussichtlich 6.4 % betragen.

Im dritten Quartal blieb das Wachstum in Bulgarien mit 3.9% im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum bzw. 0.9 % gegeniber dem Vorquartal robust. Die Expansion wurde vom
privaten Konsum und den Investitionen getragen. Infolge stark wachsender Importe leisteten die
Nettoexporte einen negativen Wachstumsbeitrag. Die Inflationsrate blieb im Laufe des heurigen
Jahres positiv und betrug im Oktober 1.5 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag
mit 6.1 % im Oktober um 0.9 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Mit sinkender
Arbeitslosigkeit und steigender Beschéaftigung sowie Lohnsteigerungen im offentlichen Sektor
bekommt der private Konsum in der Prognoseperiode weitere Impulse. Zuséatzlich wird die Zunahme
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der mit EU-Mitteln kofinanzierten Investitionen das Wachstum stiitzen. Im Jahr 2017 dirfte das BIP
voraussichtlich um 3.8 % expandiert haben. Im nachsten Jahr und 2019 dirfte die
Wirtschaftsleistung um jeweils 3.5 % zunehmen.

In Kroatien erhdhte sich das BIP im dritten Quartal um 3.2 % gegenlber dem Vorjahresquartal
und um 0.9 % gegentber dem Vorquartal. Die Inlandsnachfrage trug das Wachstum. Sowohl die
Investitionen als auch der private und der offentliche Konsum expandierten kraftig. Der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte war dagegen negativ. Im Oktober erhtéhte sich die
Inflationsrate auf 1.6 % und die Arbeitslosenquote verringerte sich auf 10.5 % (-2.2 Prozentpunkte
im Vorjahresvergleich). In der Prognoseperiode sind aufgrund der sinkenden Arbeitslosigkeit,
steigender Realeinkommen sowie gunstiger Kreditbedingungen weitere Impulse vom privaten
Konsum zu erwarten. Das BIP diirfte in den Jahren 2018 und 2019, gestitzt auf eine Belebung der
von der EU kofinanzierten Investitionen, um jeweils 2.8 % expandieren. Heuer hat das BIP-
Wachstum voraussichtlich 3.2 % betragen.

In Russland verlangsamte sich infolge schwéacherer Exporte und Investitionen im dritten Quartal
die Erholung der Wirtschaftsleistung nach einem &auRerst kraftigen zweiten Quartal. Gestutzt durch
die Nettoexporte, die Investitionen und eine allméhliche Erholung des privaten Konsums nahm das
BIP im Vorjahresvergleich um 1.8 % zu. Ein anhaltender Arbeitskraftemangel infolge der
abnehmenden Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter fuhrte zu sinkender Arbeitslosigkeit. Die
Arbeitslosenquote betrug im Oktober 5.1 %. Die Inflation ging infolge einer Aufwertung des Rubel
in den ersten drei Quartalen weiter zuriick und betrug im Oktober 2.7 %. Damit wird das
Inflationsziel der russischen Zentralbank (4.0 %) eingehalten. Die langsame Erholung der
Investitions- und der privaten Konsumnachfrage durfte in der Prognoseperiode zusammen mit den
Nettoexporten die Konjunktur tragen. Der private Konsum nimmt bei steigenden Lohnen und
sinkender Inflation zu. Die belebte Auslandsnachfrage dirfte den Export von Erddl und
Erdolprodukten stitzen. Da die Geld- und Fiskalpolitik restriktiv bleibt, wird aber nur mit einer
langsamen Zunahme der Wirtschaftsdynamik gerechnet. Insgesamt ist fir 2018 und 2019 mit
einem Anstieg des BIP um 1.7 % bzw. 1.8% zu rechnen. Im heurigen Jahr dirfte die
Wirtschaftsleistung um 1.6 % expandiert haben.



- INSTITUT FUR HOHERE STUD
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES I . .
Vienna 2. Die internationale Konjunktur

Internationale Rahmenbedingungen

Verdnderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2015 2016 2017 2018 2019
Welthandel 1.9 1.4 4.5 4.5 4.0
BIP, real
Deutschland 1.7 1.9 2.3 2.2 1.9
Italien 1.0 0.9 15 15 1.3
Frankreich 1.1 1.2 1.7 1.8 1.6
Vereinigtes Konigreich 2.3 1.8 1.5 1.2 1.1
Schweiz 1.2 1.4 1.0 1.7 1.7
USA 2.9 1.5 2.2 2.4 2.3
Japan 1.2 1.0 1.6 14 1.1
China 6.9 6.7 6.8 6.5 6.2
Polen 3.8 2.9 4.5 3.6 3.3
Slowakei 3.9 3.3 3.2 3.5 4.0
Tschechien 5.3 2.6 4.2 3.4 3.0
Ungarn 3.4 2.2 3.8 3.4 3.2
Slowenien 2.3 3.1 4.8 3.5 3.4
MOEL-5* 4.0 2.8 4.2 3.5 3.3
Bulgarien 3.6 3.9 3.8 3.5 3.5
Rumanien 4.0 4.6 6.4 4.7 4.5
Kroatien 2.3 3.2 3.2 2.8 2.8
Russland -2.8 -0.2 1.6 1.7 1.8
Euroraum 2.1 1.8 2.3 2.1 1.9
NMS-6* 4.0 3.1 4.6 3.7 3.4
EU-28 2.3 1.9 2.4 2.1 1.9
OECD 2.4 1.8 2.4 2.3 2.1
Welt 3.4 3.2 3.6 3.7 3.5
Osterreichische Exportmérkte 3.5 3.5 4.8 4.5 3.8
USD/EUR Wechselkurs** 1.11 1.11 1.13 1.18 1.18
Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)** 53.0 45.0 54.8 61.0 62.0

Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Amter, eigene Berechnungen

* MOEL-5: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien; NMS-6: Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Rumé&nien,
Kroatien

** absolute Werte
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3. Die osterreichische Aul3enwirtschaft

Die 0Osterreichische AuRenwirtschaft profitiert derzeit von einem deutlich besseren
internationalen Umfeld. Neben dem Vorteil der engen Handelsbeziehungen mit den derzeit
dynamisch wachsenden Markten, wie zum Beispiel Deutschland und Osteuropa, profitiert die
Osterreichische Exportwirtschaft auch von ihrer Produktstruktur mit dem Schwerpunkt auf
Investitionsgutern.

Nach einer sehr verhaltenen Entwicklung im Vorjahr verstarkte sich somit 2017 das 6sterreichische
Exportwachstum betréchtlich. Der globale Aufschwung in der Guterverarbeitenden Industrie stitzt
die Osterreichischen Warenexporte und auch im Tourismus hat die Auslandsnachfrage
zugenommen. Die kraftige globale Nachfrage nach Investitionsgitern und die glnstige
Einkommensentwicklung der Haushalte werden die Osterreichische Aufienwirtschaft auch im
nachsten Jahr begunstigen. Die Osterreichischen Exporte werden daher laut Prognose auch 2018
merklich wachsen, allerdings mit leicht abgeschwachtem Tempo. Der stirkere Euro sollte die
Exporte nur marginal dampfen.

Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria sind im dritten Quartal 2017 im Jahresvergleich
um 6.9 % gestiegen. Die Exporte in den Euroraum stiegen um 6.4 %, in die Lander aulRerhalb der
Wahrungsunion um 7.4 %. Fur beide Regionen ist eine starkere Dynamik feststellbar. Innerhalb der
groBen Warengruppen wiesen im dritten Quartal die Exporte von Vorleistungen mit 10.4 % den
groten Zuwachs auf. Die Exporte von Fertigwaren stiegen um 8.2 %. Die Exporte von Maschinen
und Fahrzeugen sind um 6.4 % gewachsen, die Exporte von chemischen Erzeugnissen wiesen
dagegen mit 1.6 % eine unterdurchschnittliche Entwicklung auf. Die gute Auftragslage lasst fir
Anfang 2018 weitere kraftige Zuwachse fiir die 6sterreichische Exportwirtschaft erwarten. Im
Jahresverlauf sollte sich jedoch die hohe Wachstumsdynamik bei den 6sterreichischen
Warenexporten etwas abschwéchen. Sie konnte in einigen Branchen von Kapazitdtsengpéassen
begrenzt werden.

Nach einem Zuwachs um 8.7 % im Jahr 2017 ist fur den Jahresdurchschnitt 2018 mit einer
nominellen Exportzunahme von 6.6 % zu rechnen. Im Jahr 2019 durfte sich das Exportwachstum
auf 5.6 % abschwachen. Im Jahr 2017 sind die Warenimporte aufgrund der robusten
Binnennachfrage und des hohen Importgehalts der kraftig zulegenden Exporte um 8.2 %
gestiegen. Fur 2018 und 2019 wird ein Importwachstum von 4.8 % bzw. 4.5 % erwartet.

Von Janner bis Oktober 2017 wuchsen die Nachtigungen von Ausléandern in Osterreich um 2.5 %.
Die starksten Zuwéchse gab es bei Reisenden aus den USA, Osteuropa und Asien. Nach einem
Rickgang zu Jahresbeginn verstarkten sich von April bis Oktober auch die N&chtigungen von
Reisenden aus Deutschland. Die international gute konjunkturelle Lage durfte in den kommenden
Monaten auf den 6sterreichischen Tourismus einen ginstigen Einfluss haben, Gegenwind kommt
jedoch von Preissteigerungen im Inland und dem stérkeren Euro. Im Jahr 2017 sind die nominellen
Reiseverkehrsexporte voraussichtlich um 4.5 % gestiegen. In den Jahren 2018 und 2019 durfte sich
die Zunahme auf 3.5 % bzw. 3.3 % abschwéchen. Fir die Reiseverkehrsimporte wird fur 2018 und
2019 ein Zuwachs um jeweils 2.5 % erwartet, nach 3.0 % im Jahr 2017.

Bei den realen Exporten i.w.S. laut VGR wird fur das Jahr 2017 mit einer Zunahme um 5.8 %
gerechnet. In den Jahren 2018 und 2019 werden sie wohl um 4.6 % bzw. 3.9 % zulegen. Das
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Wachstum der realen Warenexporte, das 2017 mit 6.0 % aulRerordentlich kraftig ausfiel, durfte sich
2018 und 2019 mit 5.0 % bzw. 4.3 % etwas abschwéchen. Aufgrund der regen Inlandsnachfrage
sind die realen Importe i.w.S. laut VGR im Jahr 2017 um 5.1 % gewachsen. Fir 2018 und 2019
werden Wachstumsraten von 3.4 % bzw. 3.3 % erwartet. Die realen Warenimporte dirften 2017
um 4.8 % zugelegt haben. Fir 2018 und 2019 werden Wachstumsraten von jeweils 3.3 %
erwartet.
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Das Jahr 2017 verabschiedet sich auf einer Welle auBerst lebhafter Haushaltsnachfrage, die bereits
seit dem Vorjahr, als noch die Steuerreform die Einkommen gestarkt hat, unvermindert anhélt. Eine
derart intensive und nachhaltige Konsumwelle hat Osterreich seit der Zeit vor der Krise 2008 nicht
mehr erfasst. Dies spiegelt sich in allen schnell verfigbaren und monatlich erhobenen
Frihindikatoren wider, wobei vor allem die Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen weiter
beeindrucken. Diese Welle wird auch in den Folgejahren noch tragen.

Der private Konsum waéchst im ablaufenden Jahr inflationsbereinigt um 1.5 %, expandiert also
mit der gleichen Rate wie im Jahr zuvor. Damit folgt der Konsum den Realeinkommen. Im
kommenden Jahr wird sich die Entwicklung der Einkommen neuerlich auf 1.7 % beschleunigen,
wahrend die Haushalte ihre Anschaffungen nur um 1.4 % ausweiten. Daraus ergibt sich ein Anstieg
der Osterreichischen Haushalts-Sparquote auf 8.2 %. Dieses Muster setzt sich im Folgejahr fort. Im
Jahr 2019 werden sich dann die Realeinkommen um 1.2 % ausweiten, die Dynamik der
Konsumausgaben bleibt mit 1.1 % knapp darunter, und die Sparquote steigt nochmals geringfugig
an.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik lasst die zyklischen Bewegungen der Haushaltssparquote deutlich erkennen. Diese
KenngroRe scheint zwischenzeitlich Etappenziele in unterschiedlichen Hohen anzusteuern, dann
wieder fortgesetzt zu steigen oder zu fallen. Laut der empirischen Analyse des Instituts ist der
langerfristige Zielwert in diesem Prozess veranderlich. Er reagiert vor allem auf die erwartete
Expansionsrate der Realeinkommen und auch auf die Einkommensverteilung im Sinne des Anteils
der Léhne und der Gewinne. Bei niedrigen Einkommenszuwéachsen und héherem Lohnanteil werden
Werte im Bereich von unter 8 % als normal empfunden. Genau dieses Muster hat in der Phase der
Talsohle um 2014 dominiert. Demgegeniber sind derzeit ein befriedigendes Einkommenswachstum
und ein etwas schwacherer Lohnanteil zu verzeichnen, was den Sollwert der Sparquote auf Uber
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9 % ansteigen lasst. Unter diesen Rahmenbedingungen kann es auch vorkommen, dass im Jahr
nach einer Steuerreform der Ubliche Nachholeffekt samt Riickgang der Spartatigkeit ausbleibt, weil
die Haushalte ihre Konsumwiinsche aus dem laufenden Einkommen leicht befriedigen kénnen, ohne
die unerwartete Ausschittung des Vorjahres, die bereits dem Sparen zugeschlagen wurde,
angreifen zu mussen.

Das vergleichsweise kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne
Erwerbscharakter ist zuletzt schneller gewachsen als der private Konsum. Die jlngste
Entwicklung deutet allerdings eine Anpassung der Dynamik an den Konsum der Haushalte an. Fir
2017 und 2018 weist die Prognose ein Wachstum von 1.5 %, fur 2019 ein solches von 1.3 % aus.

Das kraftige Wirtschaftswachstum befllgelt die Investitionstatigkeit. Die Anlageinvestitionen
wurden im Durchschnitt der ersten drei Quartale 2017 gegenitber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum um 5.7 % ausgeweitet, getragen vor allem von den Ausriistungsinvestitionen.

Die realen Investitionen in Ausrustungsguter (einschlieBlich geistiges Eigentum und sonstige
Anlageguter) waren in den ersten drei Quartalen um 7.6 % hoher als im gleichen Zeitraum des
Vorjahres. Dabei wurden die Anschaffungen von Fahrzeugen um 6.5 %, die Kaufe von Gutern der
Informations- und Kommunikationstechnik um besonders kraftige 13.6 % und die Investitionen in
sonstige Ausristungen und Maschinen um 9.3 % ausgeweitet. In geistiges Eigentum wurde um
5.5 % mebhr investiert.

Im Prognosezeitraum dirfte die Investitionstatigkeit lebhaft bleiben, allerdings mit abnehmender
Dynamik. Flr eine Fortsetzung der kraftigen Sachkapitalbildung spricht, dass die Faktoren, die im
zu Ende gehenden Jahr die Investitionen gestiitzt haben, wirksam bleiben. Die Fremdkapitalzinsen
bleiben niedrig und die Aktienkurse sowie die Unternehmensgewinne nehmen weiterhin zu. Geman
den Osterreich-Ergebnissen der euroraumweiten Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending
Survey) haben die Geschéftsbanken im dritten Quartal 2017 die Margen (Aufschlage auf
Referenzzinssatze) fur Unternehmenskredite weiter gesenkt, womit sich der bereits seit Mitte 2016
bestehende Trend fortsetzte. Positiv auf die Sachkapitalbildung wirkt auch, dass die Unternehmen
angesichts der hohen Auftragsbestande gemaR der Konjunkturumfrage der Industriellenvereinigung
eine anhaltende Ausweitung der Produktionstétigkeit planen. Zudem ist die Kapazitatsauslastung in
der Industrie zuletzt weiter gestiegen und liegt nur noch wenig unter dem vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise erreichten Hochststand. Daher dirften neben Ersatzinvestitionen auch mehr und
mehr Erweiterungsinvestitionen getatigt werden. Fir eine nachlassende Dynamik spricht aber, dass
die Ausristungsinvestitionen seit Beginn des vergangenen Jahres kraftig gesteigert wurden. Seit
1995 erzielten die Ausristungsinvestitionen nie drei Jahre in Folge ein derart kraftiges Wachstum
wie in den Jahren 2016 und 2017. Alles in allem dirften die Ausriistungsinvestitionen in den Jahren
2018 und 2019 um 3.8 % bzw. 2.5 % zunehmen, nach 7.0 % im zu Ende gehenden Jahr.

Trotz der starken Investitionsgiternachfrage und wieder anziehender Rohstoffpreise ist der Deflator
der Ausrustungsinvestitionen im Durchschnitt der ersten neun Monate 2017 nur um 0.8 %
gestiegen. Der hohe Wettbewerbsdruck auf den internationalen Markten fir Investitionsguiter diirfte
einem kraftigeren Anziehen der Investitionsgiterpreise entgegenstehen, sodass auch im
Prognosezeitraum der Deflator der Ausriistungsinvestitionen wohl nur mafig steigen wird. Das
Institut erwartet fur 2018 und 2019 Steigerungsraten von 1.0 % bzw. 0.8 %, nach 0.9 % im
Jahresdurchschnitt 2017.
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Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie

saisonbereinigt
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Quelle: Europaische Kommission, eigne Darstellung

Auch die realen Bauinvestitionen sind gegenwartig deutlich aufwarts gerichtet. Im Zeitraum
Janner bis September Ubertrafen die Investitionen in Wohnbauten ihr Niveau aus dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum um 3.6 %, die sonstigen Bauinvestitionen wurden um 3.2 %
erhoht. Saisonbereinigt wurden bei beiden Kategorien die héchsten Wachstumsraten im zweiten
Quartal erzielt. Fir den Prognosezeitraum sprechen die Bestimmungsfaktoren fir eine Fortsetzung
der starken Bautatigkeit. Die Finanzierungsbedingungen bleiben vorteilhaft, und die
Geschéftsbanken haben ebenso wie bei den Unternehmenskrediten auch bei Wohnbaukrediten die
Margen gesenkt. Fur eine fortgesetzte Steigerung der Wohnbauinvestitionen spricht, dass die
Wohnbevdlkerung weiter wéachst. Die Baubewilligungen sind im ersten Halbjahr 2017 deutlich
gestiegen. Im zweiten Quartal war die Zahl der Baugenehmigungen um rund 3 % hdoher als ein
Jahr zuvor und etwa 16 % hoher als im Vergleichszeitraum 2015. Laut Immobilienpreismonitor der
Oesterreichischen Nationalbank sind die Immobilienpreise im ersten Halbjahr 2017 weiterhin kréaftig
gestiegen, vor allem auBerhalb Wiens. Zunehmend entfernen sich die Immobilienpreise damit von
ihrem durch Fundamentalfaktoren (Verhaltnis Immobilienpreise/Mieten, Realeinkommen,
Bevolkerungsentwicklung, Kredittragfahigkeit) gerechtfertigten Niveau.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen sollten weiterhin von der lebhaften Konjunktur, den
niedrigen Fremdfinanzierungskosten und steigenden Unternehmensgewinnen profitieren. Fur die
offentlichen Bauinvestitionen haben sich die Aussichten aufgrund der konjunkturbedingten
Verbesserung der Lage der offentlichen Haushalte aufgehellt. Insgesamt durften die
Bauinvestitionen in den beiden kommenden Jahren um 2.5 % bzw. 1.8 % ausgeweitet werden,
nach 3.2 % im ablaufenden Jahr.

Im Durchschnitt der ersten drei Quartale des heurigen Jahres sind die Preise im Hochbau kraftig um
2.6 % und im Tiefbau moderat um 1.4 % gestiegen. Fir die gesamten Baupreise ergibt sich daraus
eine Steigerung um 2.1 %. Der Deflator der Bauinvestitionen erhdhte sich um 2.6 %. Die meisten
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Baumaterialien verzeichneten deutliche Kostenanstiege. Dies trifft besonders auf Baustahl und
Baustahlgitter sowie Bitumen und daraus bestehende Materialien zu. Die Preise fir Baumaterialien
werden wohl auch weiterhin zunehmen. Darlber hinaus sind aufgrund der Entspannung auf dem
Arbeitsmarkt starkere Lohnsteigerungen zu erwarten, was angesichts der regen Baunachfrage auch
in hoheren Baupreisen resultieren dirfte. Im Jahr 2019 sollte der Preisauftrieb im Einklang mit der
nachlassenden Dynamik bei den Bauinvestitionen etwas geringer werden. Vor diesem Hintergrund
erwartet das Institut, dass der Preisindex der Bauinvestitionen in den Jahren 2018 und 2019 um
2.5 % bzw. 2.2 % steigen wird, nach 2.6 % im Durchschnitt des heurigen Jahres.

Aus der Prognose der Ausrustungs- und der Bauinvestitionen ergibt sich fur die realen
Bruttoanlageinvestitionen in den beiden kommenden Jahren ein Anstieg um 3.2 % bzw. 2.2 %,
nach 5.3% im ablaufenden Jahr. Die Investitionsquote, d.h. der Anteil der
Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt (jeweils zu laufenden Preisen), stabilisiert sich
geman dieser Prognose bei 23.6 %, was auch dem Durchschnitt seit 1995 entspricht. Die gesamten
Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen plus Lagerbestandsverdnderungen) stiegen in den
ersten drei Quartalen um 6.6 % und damit um rund einen Prozentpunkt starker als die
Anlageinvestitionen. Wie Ublich in einem Aufschwung, ging von den Lagerbestandsveranderungen
somit ein positiver Wachstumsbeitrag aus. Dies dirfte auch im kommenden Jahr der Fall sein,
wahrend die Lagerbestandsveranderungen im Jahr 2019 wachstumsneutral sein sollten. Das Institut
erwartet, dass die Bruttoinvestitionen in den Jahren 2018 und 2019 um 3.7 % und 2.2 %
ausgeweitet werden, nach 6.2 % im zu Ende gehenden Jahr.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum vor allem vom anhaltenden
Konjunkturhoch und dem niedrigen Zinsniveau gepragt. In der Folge sollte das Maastricht-Defizit
trotz der 2017 beschlossenen ausgabenseitigen Offensiv-MalRnahmen auf 0.6 % in den Jahren 2017
und 2018 zuriickgehen und im Jahr 2019 auf 0.5 % weiter sinken. Aufgrund der noch nicht
vorliegenden Budgetplane der neuen Bundesregierung beruhen die Schatzungen fir die néchsten
beiden Jahre allerdings auf der Annahme einer unveranderten Politik. Die gute Konjunkturlage
schafft erleichterte Bedingungen fiir die neue Bundesregierung, weitere notwendige MaRnahmen
zur nachhaltigen Budgetkonsolidierung zu setzen.

Bedingt durch den konjunkturellen Aufschwung nehmen die Einnahmen aus der Lohn- und
Einkommensteuer sowie der Korperschaftsteuer im Prognosezeitraum deutlich zu. Gleichzeitig fuhrt
der robust ansteigende private Konsum zu wachsenden Einnahmen aus indirekten Steuern.
Einnahmenverringernd wirken hingegen vor allem die Senkung der Stabilititsabgabe sowie die
Reduktion der Dienstgeberbeitrage zum Familienlastenausgleichsfonds. Auf der Ausgabenseite
werden die 6ffentlichen Haushalte durch die positiven Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt sowie
die anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen aufgrund des niedrigen Zinsniveaus weiterhin
entlastet. Allerdings kommen ab 2018 zusatzliche Ausgaben aufgrund kirzlich beschlossener
MaRnahmen, insbesondere jene im Zusammenhang mit Pflegeregress, Pensionserhéhung und
Notstandshilfe zum Tragen. Dank des robusten Konjunkturaufschwungs, dessen Effekte auf die
offentlichen Haushalte mit etwas Verzogerung vor allem 2018 und 2019 greifen, sollte das
Maastricht-Defizit jedoch trotz der ausgabenseitigen Offensiv-MaRnahmen im Prognosezeitraum bei
maximal 0.6 % liegen.
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Auch in den kommenden beiden Jahren sind im Rahmen der Integration von Asylberechtigten und
im Zusammenhang mit Sicherheitsoffensiven im o6ffentlichen Raum Mehrausgaben zu erwarten.
AuBerdem sind MaBnahmen zur Erhdhung des faktischen Pensionsantrittsalters weiterhin im Auge
zu behalten, um die zuletzt etwas bessere Entwicklung bei den Zuschiissen zum Pensionssystem
weiterzufiihren. Gleichzeitig sollten weitere Strukturreformen im Bereich des Finanzausgleichs in
Angriff genommen werden. Fir eine zukunftsorientierte positive Entwicklung der o6ffentlichen
Haushalte muss eine klarere Abgrenzung und Entflechtung der Kompetenzen zwischen Bund,
Landern und Gemeinden angestrebt werden, in der Aufgaben und deren Finanzierung gemeinsam
verteilt werden. Der reale 6ffentliche Konsum sollte in den Jahren 2018 und 2019 um 1.5 % bzw.
1.3 % wachsen, nach 1.3 % im ablaufenden Jahr.

Der Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschaftigten (Effektiviohne) dirfte im zu
Ende gehenden Jahr 1.9 % betragen und sich somit etwas starker als die Tariflohne (1.5 %)
entwickeln haben. Unter Berlicksichtigung der Inflation (Konsumdeflator) ist im Jahr 2017 mit
leichten Reallohnverlusten (-0.2 %) zu rechnen. Die Ergebnisse der Herbstlohnrunde liegen deutlich
Uber jenen des Vorjahres. Dabei sind die verzogerte Inflationsanpassung bei den
Lohnverhandlungen und insbesondere das verbesserte konjunkturelle Umfeld zu beachten. Die
Lohnabschlusse beliefen sich auf 3.0 % (Metallindustrie), 2.35-2.6 % (Handel) bzw. 2.33 %
(Offentlicher Dienst), nach 1.7 %, 1.3 % bzw. 1.3 % im Vorjahr. Das Institut geht daher davon
aus, dass auch die Effektiviohne im nachsten Jahr mit 2.8 % deutlich stérker wachsen werden als in
diesem Jahr. Im Jahr 2019 dirfte dieser Schwung mit 2.5 % in etwa beibehalten werden. Dabei
bleibt die Reallohnentwicklung mit 0.6 % im Jahr 2018 und 0.3 % im Jahr 2019 etwa Y2 bzw. ¥4
Prozentpunkt hinter dem Wachstum der Arbeitsproduktivitat zuriick.

Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Die Inflation, gemessen am Anstieg des VPI, pendelt seit Jahresbeginn um die 2-Prozent-Marke.
Sie liegt damit gut einen Prozentpunkt hoher als letztes Jahr. Diese Stabilisierung ist auf zwei
gegenlaufige Effekte zurlickzufuhren. Die inflationstreibende Wirkung der Energiepreise
(Preisanstieg sowie Basiseffekt), die zu Jahresbeginn noch verzeichnet wurde, lief zur Jahresmitte
aus. Dem standen aber inflationstreibende Preisentwicklungen bei Verbrauchs- und
Gebrauchsgitern sowie bei Lebensmitteln gegeniber. Letztere wurden insbesondere durch die
Preisentwicklung von Milchprodukten und hier wiederum insbesondere von den Preisen fir Butter
(mehr als 40 % im September und Oktober gegenliber dem Vorjahr) getrieben. Mit Blick auf die
Verbrauchs- und Gebrauchsguter wurde der zunehmende Preisdruck durch starker anziehende
Preise aus dem Bereich Bekleidung noch einmal beschleunigt. Wesentlich fir die Inflationsrate in
Osterreich sind und bleiben jedoch die Beitrage aus dem Dienstleistungsbereich, die im Schnitt rund
1.2 Prozentpunkte ausmachen. Hierbei sind es insbesondere die tourismusnahen Dienstleistungen
wie Restaurants, Bars und Beherbergungen, die den Preisdruck aufrechterhalten. Alles in allem wird
die Inflationsrate im Jahr 2017 2.1 % betragen. Von den Energie- und Rohstoffpreisen sollte im
nachsten Jahr nur leichter Preisdruck ausgehen. Die in diesem Jahr beobachtete Beschleunigung
der Lebensmittelpreise wird sich im nachsten Jahr wohl nicht fortsetzten. Die Wirkungen der
Steuererh6hung auf Tabak, der teilweisen Anhebung des reduzierten Steuersatzes (verzogerte
Einfuhrung bei einzelnen Dienstleistungen, die sich auf 2017 erstreckte) sowie der alle zwei Jahre
angesetzten Anpassung der Richtwertmieten werden im Jahr 2018 ausbleiben. Dem gegeniber
steht allerdings der Anstieg der Lohnstiickkosten. Alles in allem erwartet das Institut im Jahr 2018
eine Inflation von 2.2 %. Im Jahr 2019 wird die Teuerung mit 2.1 % &ahnlich hoch ausfallen.

Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum
(in Prozentpunkten)
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Fur den Euroraum erwartet das Institut fir die Jahre 2017 und 2018 unverandert eine Inflationsrate
von 1.6 %. Im Jahr 2019 wird sie 1.7 % betragen. Die Unterschiede zur 0sterreichischen
Inflationsrate sind im Wesentlichen auf die tourismusnahen Dienstleistungen wie Restaurants und
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Hotels zurlickzufiihren. Das Inflationsdifferenzial zum Durchschnitt des Euroraums von rund einem
halben Prozentpunkt wird somit auch im Prognosezeitraum bestehen bleiben.

Die Hochkonjunktur hinterlasst ihre Spuren am Arbeitsmarkt. Die Zahl der Aktiv-Beschaftigten ist
im ablaufenden Jahr um 70,000 Personen bzw. 2.0 % angestiegen. Erstmals seit sechs Jahren geht
die Arbeitslosenzahl wieder zurlick. Ausgehend von 9.1 % im Vorjahr dirfte die Arbeitslosenquote
(nationale Definition) auf 8.5 % gefallen sein. Die Arbeitsmarktprognose zeichnet ein verhalten
optimistisches Bild fiir die kommenden beiden Jahre. Die weiterhin giinstige Konjunkturlage treibt
die Beschéftigungsnachfrage an, sodass trotz anhaltend steigenden Arbeitskréfteangebots die
Arbeitslosigkeit abermals zuriickgehen durfte. Im kommenden Jahr sollte die Arbeitslosenquote
damit 8.0 % betragen und im darauf folgenden Jahr auf diesem Wert verharren. Es ist zu
bemerken, dass die Arbeitslosigkeit damit auf einem historisch hohen Niveau bleibt und verstérkte
arbeitsmarktpolitische Anstrengungen zur Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit notwendig
sind.

Das konjunkturelle Hoch reflektiert sich gegenwartig in einem &uRerst kraftigen
Beschéaftigungsanstieg. Im November expandierte die Zahl der Aktiv-Beschaftigten im
Vorjahresvergleich um gut 80,000 Personen bzw. 2.3 %. Dabei stieg die Mannerbeschéftigung
(2.5 %) etwas schneller als die der Frauen (2.1 %). In sektoraler Betrachtung erfolgte ein
breitflachiger Anstieg der Beschaftigung, der in der konjunkturreagiblen Sachguterproduktion
besonders dynamisch ausfiel. In dieser stieg im November die Beschaftigung im Jahresabstand um
23,800 Personen (4.1 %), knapp die Halfte davon im Bereich Maschinen- und Fahrzeugbau
(11,600). Merklich ausgeweitet wurde die Beschaftigung auch in den Bereichen Metall (3,400),
Elektro/Elektronik (3,200) und Nahrungsmittel (3,000), lediglich im Bereich Textil/Bekleidung war
ein Rickgang zu verzeichnen (-800). Die Beschéftigung am Bau legte um 4,200 Personen bzw.
1.6 % zu. Kraftig expandierte die Beschaftigung auch im Dienstleistungssektor mit einem Zuwachs
von 53,100 bzw. 2.0 %. In den Bereichen wirtschaftsnahe Dienstleistungen und o6ffentliche
Verwaltung im weiteren Sinn (inklusive Gesundheit und Erziehung) wurde der Beschaftigtenstand
um 26,200 bzw. 20,500 Personen ausgeweitet. Hingegen ging die Zahl der Arbeitsplatze bei den
sonstigen Dienstleistungen (-6,600) sowie den Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (-2,300)
zurick.

Im Jahresdurchschnitt 2017 erhohte sich der Beschéftigungsstand um voraussichtlich 70,000
Personen. Besonders dynamisch entwickelte sich dabei weiterhin die Auslanderbeschaftigung,
allerdings hat auch die Inlanderbeschéaftigung um rund 21,000 Personen zugenommen. Die Daten
der Arbeitskrafteerhebung legen nahe, dass im ablaufenden Jahr die Zahl der Vollzeitarbeitsplatze
kraftig ausgeweitet wurde. Das konjunkturelle Umfeld sollte weiterhin glnstig bleiben, sodass die
Beschéftigung auch in den kommenden beiden Jahren deutlich zulegen diirfte. Somit geht das
Institut fir die Jahre 2018 und 2019 von Beschaftigungsausweitungen um 1.5 % bzw. 1.2 % aus.
Damit impliziert die Prognose einen kraftigen Anstieg der Arbeitsproduktivitdit um 1.2 % bzw.
0.7 %, nach 1.1 % im ablaufenden Jahr.

In den letzten Monaten hat sich der Rickgang der Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
beschleunigt und betrug im November 28,800 Personen bzw. 8.1 % im Vorjahresvergleich.
Berucksichtigt man die ausgeweiteten Schulungsaktivitaten des AMS, belief sich der Riickgang auf
24,400 Personen. Manner profitieren von einem Konjunkturhoch im Allgemeinen starker als Frauen,
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da sie mehr in konjunkturreagiblen Branchen tatig sind. In sektoraler Hinsicht war die
Arbeitslosigkeit in allen Bereichen riicklaufig. Relativ gesehen erfolgte der stérkste Rickgang bei
den sonstigen Dienstleistungen (-17 %), gefolgt von der Sachgtterproduktion (14 %) und dem Bau
(13 %).

Arbeitsmarktentwicklung 2017

Janner bis November

(Vorjahresveranderung) Ao
Beschaftigte 67,288 1.9%
Manner 39,888 2.1%
Frauen 27,399 1.6%
Aktiv-Beschaftigte* 69,499 2.0%
Primérer Sektor 318 0.4%
Sachguiterproduktion 18,410 3.2%
Bau 4,129 1.6%
Dienstleistungssektor 46,707 1.8%
Arbeitslose -16,033 -4.5%
Manner -10,777 -5.4%
Frauen -5,256 -3.4%
Personen in Schulungsmanahmen des AMS 4,969 7.3%

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS, eigene Berechnungen
* ohne Kindergeldbezieherinnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschéftigungsverhaltnis

Im Jahresdurchschnitt 2017 betrug die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen knapp 340,000
Personen (inklusive Schulungen 413,000). Erstmals seit dem Jahr 2011 ging damit die
Arbeitslosigkeit wieder zuriick. Ausgehend von 9.1 % im Vorjahr ist die Arbeitslosenquote laut
nationaler Definition wohl auf 8.5 % gefallen. In den kommenden Monaten dirfte sich der Abbau
der Arbeitslosigkeit fortsetzen. Weiterhin kraftig steigen sollte das Arbeitskrafteangebot,
insbesondere getrieben von der Arbeitsmigration aus der EU. Die demografische Entwicklung wird
den Anstieg wohl nur wenig verlangsamen. Laut Prognose wird die Zahl der vorgemerkten
Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt 2018 um 15,000 Personen zurtickgehen. Im darauf folgenden
Jahr sollte die Arbeitslosenzahl stagnieren. Damit ergibt sich fir den Jahresdurchschnitt 2018 ein
weiterer Rickgang der Arbeitslosenquote auf 8.0 % und eine Stagnation auf diesem Niveau im Jahr
2019. Ausgehend von 6.0 % im Vorjahr féllt die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Definition im
ablaufenden Jahr auf 5.5 %. Fir die beiden kommenden Jahre wird jeweils ein Wert von 5.3 %
erwartet.

Die Einschatzung der Arbeitsmarktentwicklung unterliegt einigen Unsicherheiten. Die
Implementierung und die Einschatzung der Wirkungen des Beschéaftigungsbonus und der Aktion
20,000 sind mit gréReren Unsicherheiten verbunden. Einen weiteren Unsicherheitsfaktor stellt die
Arbeitsmarktintegration der Asylberechtigten dar. Im Vorjahresvergleich ist die Zahl der arbeitslos
gemeldeten Asylberechtigten nur marginal angestiegen. Allerdings scheinen weiterhin viele
Asylberechtigte noch nicht in den Arbeitsmarktstatistiken auf. Ein starkeres Auftreten am
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Arbeitsmarkt konnte die ausgewiesene Arbeitslosigkeit jedoch zumindest kurzfristig merklich
erhéhen. Laut Prognose féllt der Abbau der Arbeitslosigkeit vor dem Hintergrund der
ausgezeichneten Konjunkturlage schwécher aus als in der Vergangenheit. Es ist daher moglich,
dass die Arbeitslosigkeit mit Verzogerung doch starker auf das kraftige Wirtschaftswachstum
reagiert und die Arbeitsmarktentwicklung somit merklich positiver als erwartet ausfallt.

Trotz der Hochkonjunktur bleibt die Arbeitslosenquote auf einem historisch hohen Niveau. Alleine
konjunkturelle Effekte werden nicht ausreichen, um die Arbeitslosigkeit in Osterreich kréaftig zu
senken. Betrachtet man Jahre mit rucklaufigen Arbeitslosenzahlen, zeigt sich in Saldo-Betrachtung,
dass rund vier neue Stellen geschaffen werden missen, um die Arbeitslosigkeit um eine Personen
zu senken. Weiters deuten die vorliegenden Daten, etwa der starke Anstieg der offenen Stellen, auf
das Bestehen von qualifikatorischem Mis-Match, also das Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft
nachgefragten und von den Arbeitslosen angebotenen Kompetenzen hin. Verstarkte MaBnahmen
zur Erh6hung der arbeitsmarktrelevanten Qualifikationen der Arbeitslosen sollten daher angedacht
werden. Insbesondere bei Langzeitarbeitslosen muss die Beschaftigungsféhigkeit durch gezielte
MafRRnahmen gesteigert werden. Die Bereiche Besteuerung des Faktors Arbeit sowie
Arbeitszeitflexibilisierung stellen weitere Ansatzpunkte fiir eine Verringerung der strukturellen
Arbeitslosigkeit dar. Vor diesem Hintergrund erscheint auch die Grundidee des Beschéaftigungsbonus
vernunftig, allerdings ist diese Art der Forderung mit sehr hohen Mitnahmeeffekten in einer
Hochkonjunktur verbunden. Die Aktion 20,000 ist mit der geplanten Jobschaffung fur Aaltere
Langzeitarbeitslose auf die Forderung einer Problemgruppe zielgerichtet und sozialpolitisch gesehen
durchaus sinnvoll.  Allerdings zeigen internationale Erfahrungen, dass gemeinnitzige
Beschéftigungsprojekte nur geringe Erfolge bei der langfristigen Wiedereingliederung in den ersten
Arbeitsmarkt aufweisen. Aus Sicht des Instituts sollte weiters der praventiven Arbeitsmarktpolitik,
die bereits beim Entstehen der Arbeitslosigkeit ansetzt, eine starkere Rolle zukommen. Die
wissenschaftliche Forschung zeigt beispielsweise das Potenzial fur grofRe soziale Renditen bei
Mafnahmen im ,Frihkindalter“. Ein Ausbau der Friihkindférderung, insbesondere bei Kindern aus
bildungsfernen Schichten, kénnte daher dem Entstehen von Arbeitsmarktproblemen vorbeugen.
Defizite bestehen auch weiterhin bei den MaRnahmen zur Integration von Personen mit
Migrationshintergrund in den Arbeitsmarkt. Allfallige Anstrengungen zur Verringerung des
Arbeitskrafteangebots (z.B. bei den Arbeitskréften aus der EU) werden hingegen &uflerst kritisch
gesehen.
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Die Leitzinsen im Euroraum liegen seit der Zinssenkung im Maé&rz des vergangenen Jahres
unverandert auf historisch niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte
betragt 0 %, der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegt bei 0.25 % und jener fir die
Einlagefazilitat bei -0.40 %. Banken muissen also dafiir bezahlen, wenn sie tber die Mindestreserve
hinaus Geld bei der EZB anlegen. In den USA und im Vereinigten Kénigreich kam es im laufenden
Quartal, wie erwartet, zu Zinserh6hungen. In den USA wurde die Spanne fur den Zielsatz fir
Taggeld im Dezember auf 1.25 % bis 1.5 % angehoben, im Vereinigten Koénigreich wurde der
Leitzinssatz im November von 0.25 % auf 0.5 % erhoht. In den USA war dies der dritte Zinsschritt
im laufenden Jahr. In der Schweiz und in Japan hingegen liegen die Leitzinsen unverdndert im
negativen Bereich. Das Zielband des 3-Monats-Libor in der Schweiz betragt -1.25 % bis -0.25 %,
der Leitzinssatz in Japan liegt bei -0.1 %.

Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, ist zwar seit Mitte des vergangenen
Jahres tendenziell gestiegen, liegt aber immer noch unterhalb der Zielmarke der EZB von knapp
2 %. Im September, Oktober und November betrug die Inflation im Euroraum 1.5 %, 1.4 % bzw.
1.5 %. Fur den Jahresdurchschnitt 2017 wird mit einem Wert von 1.6 % gerechnet. Fir das
kommende Jahr werden keine Zinsschritte der EZB erwartet, erst im Jahr 2019 konnten die
Leitzinsen im Euroraum wieder angehoben werden. Damit bleibt die Geldpolitik fiir Osterreich
weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of Schvyeizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
Ende 2014 0.05 0-0.25 0.5 -0.75-0.25 0.1
Ende 2015 0.05 0.25-0.5 0.5 -1.25--0.25 0.1
Ende 2016 0 0.5-0.75 0.25 -1.25 - -0.25 -0.1
18.12.2017 0 1.25-15 0.5 -1.25--0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Was die geldpolitischen Sondermalinahmen betrifft, so hat der EZB-Rat in seiner Oktober-Sitzung
das Programm zum Ankauf von Vermodgenswerten bei reduziertem Volumen bis September 2018
verlangert. Dies bedeutet, dass der Nettoerwerb von Vermodgenswerten bis Ende des laufenden
Jahres im Ausmafl von monatlich 60 Mrd. Euro fortgesetzt wird und anschlieBend mit einem
Volumen von monatlich 30 Mrd. Euro bis September 2018 weiterlauft. Erneut wurde bekréaftigt, dass
das Programm, falls erforderlich, auch dariiber hinaus fortgesetzt werden kann, zumindest so
lange, bis eine nachhaltige Korrektur der Inflationserwartungen eintritt. Das Institut geht davon
aus, dass die Ankaufe ab Oktober 2018 weiter reduziert werden.

Die Geldmarktzinsen im Euroraum notieren weiterhin im negativen Bereich und haben sich in den
vergangenen Monaten kaum veréndert. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-Euribor im vierten
Quartal des laufenden Jahres -0.3 %, was gegenlber dem Vorquartal praktisch konstante Zinsen
bedeutet. Auch gegenliber dem Vorjahresquartal hat sich der 3-Monats-Euribor kaum verandert. Im
Prognosezeitraum erwartet das Institut zunéchst weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Im Jahr
2019 koénnten die Geldmarktzinsen dann leicht steigen. Die Prognose fir den



- INSTITUT FIR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES .
Vienna 5. Moneté&re Prognose

jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2018 und 2019 betragt -0.2 % bzw.
0.1 %.

Die Renditen von Staatsanleihen sind im laufenden Quartal etwas zuriickgegangen. Osterreichische
und deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten im vierten Quartal 2017
zu durchschnittlich 0.5 % bzw. 0.4 %. Dies entspricht in Osterreich einem Riickgang gegeniiber
dem Vorquartal um rund 10 Basispunkte und in Deutschland einem weitgehend konstanten
Renditeniveau. Im Vergleich zum Vorjahresquartal sind die Renditen leicht gestiegen, und zwar
sowohl in Osterreich (um rund 10 Basispunkte) als auch in Deutschland (um rund 30 Basispunkte).

Nach wie vor gelten deutsche Bundesanleihen als die sichersten Papiere im Euroraum, was den
Druck auf die Renditen dieser Papiere hoch hélt und gleichzeitig bedeutet, dass die Staatsanleihen
aller anderen Euroraum-Lander héhere Renditen aufweisen. Die Spreads (Renditeabstande) von
Frankreich und Italien sind zuletzt weiter zuriickgegangen, und auch jener von Spanien ist im
November und Dezember leicht gesunken.

Renditeabstande zehnjéhriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland
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Quelle: Thomson Reuters Datastream (Monatsdurchschnitte)

Das Institut rechnet damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-
Landern in der Prognoseperiode leicht ansteigt. Fur die Jahre 2018 und 2019 wird fir
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite
von 0.8 % bzw. 1.1 % prognostiziert.

Im Durchschnitt des laufenden Quartals betrug der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar
1.18 USD/EUR und ist damit gegentber dem Vorquartal nahezu konstant geblieben. Im Vergleich
zum Vorjahresquartal hat der Euro aufgewertet, und zwar um etwa 9 %. Fur die Jahre 2018 und
2019 wird ebenfalls ein durchschnittlicher Jahreskurs von jeweils 1.18 USD/EUR erwartet.
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Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten in den Jahren 2018 und 2019
fallt wie folgt aus: Die Sichteinlagen sollten um 7.6 % bzw. 6.5 % steigen. Die Termineinlagen
dirften zunachst um 3.6 % schrumpfen und dann um 2.1 % expandieren. Fir die Spareinlagen
prognostiziert das Institut ein leichtes Wachstum um 1.4 % bzw. 1.3 %. Das Kreditvolumen sollte in
der Prognoseperiode um 0.8 % bzw. 0.6 % ausgeweitet werden.
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