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Konjunktur auf dem Hohepunkt

Angetrieben vom Dbreitflachigen weltweiten Konjunkturhoch sollte die
heimische Wirtschaft weiterhin kraftig expandieren. Fur die Jahre 2018 und
2019 wird ein Wachstum der Osterreichischen Wirtschaft von 2.8 % bzw. 1.9 %
erwartet. Wahrend sich die Investitionskonjunktur merklich verlangsamt,
stitzen die Exporte und der private Konsum den Aufschwung. Die lebhafte
Konjunktur bietet weiterhin noch gute Voraussetzungen fur einen nachhaltigen
Budgetkurs und dringend notwendige Strukturreformen.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Die Osterreichische Wirtschaft ist im Vorjahr um 2.9 % gewachsen. Dabei blieb das
Expansionstempo im Jahresverlauf auBerst hoch. Laut Trend-Konjunktur-Komponente belief sich
das Wachstum im dritten und vierten Quartal auf jeweils 0.9 % gegentiber dem Vorquartal. Treiber
der Konjunktur waren die Ausristungsinvestitionen sowie die Exporte, die von der weltweit
kraftigen Nachfrage, insbesondere nach Investitionsgutern, profitierten. Die vom starken
Beschaftigungsanstieg gestitzte private Konsumnachfrage blieb robust. Die &auRerst lebhafte
Investitionsnachfrage verlor im Jahresverlauf etwas an Dynamik, wéhrend das Exportwachstum
gegen Jahresende merklich zulegte. Die vorliegenden Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung der
sehr regen Wirtschaftsentwicklung in der ersten Jahreshéalfte 2018 hin. Allerdings gibt es auch
Anzeichen, dass die Industriekonjunktur ihren Hohepunkt bereits erreicht haben dirfte. Insgesamt
gesehen erwartet das Institut weiterhin eine Verlangsamung der Konjunkturdynamik im
Jahresverlauf. Vor diesem Hintergrund sollte die Osterreichische Wirtschaft im Jahresdurchschnitt
2018 um 2.8 % zulegen. Im né&chsten Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt laut Prognose um 1.9 %
steigen. Fur den gesamten Euroraum wird ein Wachstum von 2.3 % bzw. 1.9 % erwartet.

Im Vorjahr expandierte die Weltwirtschaft breitflachig in hohem Tempo und der Welthandel gewann
merklich an Fahrt. Die kraftige Wirtschaftsdynamik setzte sich auch im vierten Quartal fort. So
betrug der Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal sowohl in den USA als auch im Euroraum 0.6 %.
Die starke Nachfrage nach Investitionsgitern treibt den Welthandel. Die Konjunkturindikatoren
lassen auch fur die kommenden Monate ein robustes Wachstum der Weltwirtschaft erwarten. Im
GrolRen und Ganzen sollte auch die Wirtschaftspolitik weiterhin anregend wirken, da die expansive
Geldpolitik erst langsam zurlickgefahren wird. Allerdings ist die Volatilitat auf den Finanzmérkten
gestiegen und die Konjunkturrisiken haben sich leicht erhéht.

Das Institut erwartet somit das folgende internationale Konjunkturbild. Nach einem Wachstum von
2.3 % im Vorjahr sollte die US-Wirtschaft in den Jahren 2018 und 2019 um 2.5 % bzw. 2.2 %
zulegen. Weiterhin schwungvoll dirfte die Konjunktur im Euroraum mit Zuwachsraten von 2.3 %
bzw. 1.9 % ausfallen. Auch in den Schwellenlandern bleibt die Konjunktur wohl aufwérts gerichtet.
So werden fir die chinesische Wirtschaft Zuwachsraten von 6.7 % bzw. 6.3 % erwartet. Ausgehend
von einem Wachstum von 3.7 % im Vorjahr, durfte die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum um
3.8 % bzw. 3.5 % expandieren.

Mit einer Rate von 1.4 % verzeichnete der private Konsum in Osterreich im Vorjahr ein robustes
Wachstum. Die merklich steigenden Realeinkommen, die weiter verbesserte Arbeitsmarktlage und
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das hohe Konsumentenvertrauen sollten den privaten Konsum auch weiterhin stiitzen, sodass fur
das aktuelle Jahr mit einer Zunahme des privaten Konsums um 1.4 % gerechnet wird. Im Jahr
2019 konnte das Konsumwachstum 1.2 % ausmachen. Dies impliziert einen Anstieg der Sparquote,
ausgehend von 6.5 % im Vorjahr, auf 7.1 % im Jahr 2019.

Die Investitionen entwickelten sich im Jahr 2017 &uflerst lebhaft, allerdings hat die Dynamik im
Jahresverlauf nachgelassen. Die Ausristungsinvestitionen sind um 6.7 % gestiegen, die Bautatig-
keit wurde um 2.6 % ausgeweitet. Die guten Konjunkturaussichten, die glinstigen Finanzierungs-
konditionen und die hohe Kapazitatsauslastung werden die Investitionskonjunktur zwar weiter
stutzen, diese sollte allerdings etwas weniger schwungvoll als im Vorjahr ausfallen. Daflr spricht
auch, dass die Aufschwungsphasen der Investitionskonjunktur in der Vergangenheit nur relativ kurz
waren. Daher sollte sich das Expansionstempo der Ausristungsinvestitionen in diesem und im
nachsten Jahr auf 3.5 % bzw. 2.3 % abschwachen. Die Bauinvestitionen dirften um 2.3 % bzw.
1.5 % ausgeweitet werden. Fir die Bruttoanlageinvestitionen ergeben sich somit Zuwéchse von
2.9 % bzw. 1.9 %, nach 4.8 % im Vorjahr.

Angetrieben von der weltweiten Investitionskonjunktur hat sich die Dynamik des Welthandels im
Vorjahr deutlich beschleunigt. Die 6sterreichische Exportwirtschaft konnte von dem verbesserten
internationalen Umfeld profitieren. Die Guterexporte haben um 6.1 % zugelegt. Im Prognose-
zeitraum durfte die Exportdynamik mit Zuwachsraten von 5.8 % bzw. 4.5 % kréaftig bleiben. Fur die
Gesamtexporte laut VGR werden Wachstumsraten von 5.2 % bzw. 4.2 % erwartet. Insbesondere
aufgrund der schwacher werdenden heimischen Nachfrage nach Ausristungsinvestitionen sollte
sich die Dynamik bei den Gesamtimporten laut VGR mit Zuwéachsen von 3.5 % bzw. 3.3 % etwas
verlangsamen. Somit diurfte von der AulRenwirtschaft ein positiver Wachstumsbeitrag ausgehen.

Im Jahresdurchschnitt 2017 hat die Inflationsrate 2.1 % betragen. Dieser Wert wird auch fiir dieses
Jahr erwartet. Die kraftige Konjunktur kénnte den Preisdruck zwar etwas erhdhen und die
Lohnstiickkosten werden wohl etwas anziehen. Demgegeniber sollte aber der kréaftigere Euro den
Auftrieb der Importpreise dampfen. Der heimische Preisauftrieb dirfte damit weiterhin um einen
halben Prozentpunkt starker als im Durchschnitt des Euroraums ausfallen. Fir das kommende Jahr
wird eine nahezu unveranderte Inflationsrate von 2.2 % erwartet.

Erstmals seit dem Jahr 2011 ist die Arbeitslosenquote im Vorjahr gesunken. Der kréaftige
Konjunkturaufschwung hat die Beschéftigungsnachfrage angetrieben. Auch in diesem Jahr ist mit
einer duRerst starken Beschaftigungsausweitung zu rechnen. Traditionell wird in Osterreich nur ein
Teil der neugeschaffenen Stellen aus dem Arbeitslosenpool besetzt. Das Auseinanderklaffen der von
der Wirtschaft nachgefragten und von den Arbeitslosen angebotenen Qualifikationen bremst den
Rickgang der Arbeitslosigkeit. Ausgehend von 8.5 % im Vorjahr sollte die Arbeitslosenquote nach
nationaler Definition in diesem Jahr auf 7.8 % fallen und im Jahr 2019 ann&hernd auf diesem Wert
verharren (7.7 %). Dies impliziert Werte von jeweils 5.2 % fiir die Arbeitslosenquote laut Eurostat-
Definition, nach 5.5 % im Vorjahr.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum insbesondere vom konjunkturellen
Umfeld und den niedrigen Zinsen gepragt. Da zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung noch kein
Budget vorlag, wurde vom Institut im GrolRen und Ganzen der finanzpolitische Status quo als
Ausgangspunkt unterstellt. Bereits bekannte MalBnahmen der Regierung, wie etwa der Familien-
bonus, wurden bertcksichtigt, wobei allerdings geméaR der Ankiindigung eine Gegenfinanzierung
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durch Ausgabenkirzungen angenommen wurde. Unter diesen Annahmen ergibt sich fir die Jahre
2018 und 2019 ein gesamtstaatliches Defizit laut Maastricht von 0.6 % bzw. 0.4 % des BIP. Aus
Sicht des Instituts sollte in der gegenwartigen Konjunkturlage ein Budgetiiberschuss erzielt werden,
Anstrengungen der Regierung zur Budgetkonsolidierung werden daher begriiRt. Positiv wird auch
eine Absenkung der im internationalen Vergleich relativ hohen Abgabenbelastung gesehen.
Allerdings muss auch die hohe Staatsverschuldung zuriickgefiihrt werden, sodass zusatzliche
Strukturreformen, etwa in den Bereichen Pensionen und Finanzausgleich, notwendig waren.
Hinsichtlich der Budgetstruktur sollte, wie immer wieder angemerkt, zukunftsorientieren
produktivitatserhhenden Bereichen, wie etwa Bildung, Digitalisierung und Forschung, noch héhere
Prioritat eingeraumt werden.

Im Vergleich zur Dezember-Prognose haben die Risiken fir die Weltkonjunktur zugenommen. Die
Unsicherheiten tber das Tempo der Normalisierung der Geldpolitik der US-Notenbank haben zu
steigenden Volatilitdten an den internationalen Finanzmaérkten gefiihrt. Eine starker protektionistisch
orientierte Handelspolitik der US-Regierung wiirde den Welthandel splrbar verlangsamen und
letztlich auch das Wachstumspotenzial der USA reduzieren. Dem gegenuber wird die Steuerreform
die Wirtschaftsdynamik in den USA kraftigen, aber das Handelsbilanzdefizit der USA tendenziell
weiter erhdhen. Die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten Kénigreichs aus der EU
bilden weiterhin das groBte Konjunkturrisiko fir Europa. Die Einschdtzung der heimischen
Konjunkturdynamik erscheint gegenwartig gut abgesichert. Aufgrund des kraftigen Wirtschafts-
wachstums zum Jahreswechsel (statistischer Uberhang) und des hohen Niveaus der
Konjunkturindikatoren besteht auch die Mdoglichkeit, dass sich die Wirtschaft besser entwickelt als
hier unterstellt. Allerdings wiirde eine merkliche Eintriibung der Weltkonjunktur die heimische
Investitions- und Exportnachfrage spurbar dampfen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt, real 2.9 2.8 1.9
Privater Konsum, real 1.4 1.4 1.2
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 6.1 3.1 1.8
Bruttoanlageinvestitionen, real 4.8 2.9 1.9
Ausristungsinvestitionen, real 6.7 3.5 2.3
Bauinvestitionen, real 2.6 2.3 15
Inlandsnachfrage, real 2.6 1.9 1.3
Exporte i.w.S., real 5.7 5.2 4.2
Waren, real (laut VGR) 6.1 5.8 4.5
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.6 1.8 1.5
Importe i.w.S., real 5.4 3.5 3.3
Waren, real (laut VGR) 5.0 3.5 3.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 3.9 1.0 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 2.0 1.9 1.2
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 8.5 7.8 7.7
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition* 5.5 5.2 5.2
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 15 2.8 2.5
Preisindex des BIP 1.5 1.9 1.9
Verbraucherpreisindex 2.1 2.1 2.2
Budgetsaldo Maastricht in % des BIP* -0.6 -0.6 -0.4
3-Monats-Euribor* -0.3 -0.2 0.1
10-Jahres-Rendite 6st. Staatsanleihen* 0.6 0.9 1.2

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Der konjunkturelle Aufschwung der Weltwirtschaft setzt sich im Jahr 2018 fort. Die Entwicklung
wird von einer starkeren Investitionstatigkeit, einer hoéheren Handelsintensitat und gulnstigen
Finanzierungsbedingungen gestitzt. Dabei konnten in einigen Landern Kapazitatsengpésse und ein
Arbeitskraftemangel entstehen. Wegen der starken Nachfrage steigen die Rohstoffpreise. Eine hohe
Wachstumsdynamik weisen die Industrielander auf, insbesondere die USA und der Euroraum. In
den meisten Schwellenlandern sollte sich in diesem Jahr die Konjunktur verstarken. In China
hingegen wird sich die strukturelle Abkiihlung fortsetzen. Nach einer Schwéchephase im Vorjahr
wird Indien das hochste Wirtschaftswachstum der Region verzeichnen. Impulse fur das globale
Wachstum werden auch vom konjunkturellen Aufschwung in Brasilien und Russland erwartet. Im
Jahr 2019 wird die globale Konjunktur voraussichtlich robust bleiben. Die Steuerreform kdnnte die
Wirtschaftsentwicklung in den USA stiitzen und der strafferen Geldpolitik entgegenwirken. Die
Wirtschaft des Euroraums wird primar von der belebten globalen Nachfrage profitieren. Steigende
Rohstoffpreise durften einen positiven Einfluss auf die konjunkturelle Entwicklung in den
rohstoffproduzierenden Landern haben.

Das Wachstum der Weltwirtschaft ist im Jahr 2017 auf 3.7 % gestiegen. Eine marginale
Beschleunigung auf 3.8 % wird fur 2018 erwartet, gefolgt von einer moderaten Abschwéachung auf
3.5 % im Jahr 2019. Nach einer langeren Schwachephase nahm die Dynamik des Welthandels im
Jahr 2017 wieder zu. Fir das Jahr 2018 wird eine Wachstumsrate von 4.5 % erwartet. Im Jahr
2019 sollte sich das Welthandelswachstum auf 4.0 % abschwéchen. In den OECD-Landern kénnte
das Wirtschaftswachstum in den Jahren 2018 und 2019 2.4 % bzw. 2.1 % betragen, nach 2.4 % im
Jahr 2017. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist im Jahr 2017 um 2.4 % gewachsen.
Fur 2018 und 2019 werden Wachstumsraten von 2.3 % bzw. 1.9 % erwartet.

Ausgehend von 54.8 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2017, wird in dieser Prognose fiir die
Jahre 2018 und 2019 ein Olpreis von 64.0 bzw. 65.0 US-Dollar unterstellt. Seit Anfang des
vergangenen Jahres gewinnt der Euro gegentiber dem US-Dollar an Wert. Nach 1.13 USD/EUR im
Jahresdurchschnitt 2017 wird fir 2018 und 2019 ein Wechselkurs von 1.20 USD/EUR erwartet.

Der IWF prognostiziert fir Asien (ohne Japan) fur 2018 und 2019 ein Wirtschaftswachstum von
6.5 % bzw. 6.6 %. Nach 1.3 % im Jahr 2017 durfte Lateinamerika in den Jahren 2018 und 2019
ein Wirtschaftswachstum von jeweils 2.6 % aufweisen. Brasilien, die grofite Volkswirtschaft
Lateinamerikas, befindet sich seit 2017 auf Wachstumskurs. Der Aufschwung kénnte sich im
laufenden und kommenden Jahr festigen. Impulse kommen derzeit vor allem von der anziehenden
Exportnachfrage.

Derzeit befinden sich viele Lander in der Hochkonjunktur. Nach einer schwachen Entwicklung in den
Vorjahren belebte sich die Welthandelsdynamik im Vorjahr &uRerst kraftig, was auf einen
Aufschwung in der Guterverarbeitenden Industrie, insbesondere im Bereich der Investitionsguter,
zuriickgeht. Mit der starken Nachfrage weltweit steigen die Rohstoffpreise. Im Februar lag der S&P
Non-Energy Index um 4.5 % (iber seinem Vorjahreswert. Der Olpreis fiir die Sorte Brent betrug
65.7 US-Dollar und lag damit um 17.1 % Uber seinem Vorjahreswert.
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Die globale konjunkturelle Entwicklung dirfte in den kommenden Monaten schwungvoll bleiben.
Laut ifo-Barometer ist das Weltwirtschaftsklima so gut wie seit Herbst 2007 nicht mehr. Die kurz-
und langfristigen Zinsen werden der ifo-Umfrage zufolge in den nachsten sechs Monaten steigen.
Die Befragten erwarten auch eine deutliche Ausweitung des Welthandels. Der Preisniveau-Anstieg
in der Weltwirtschaft dirfte sich demnach in den kommenden Monaten weiter beschleunigen. Auch
der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Managers Index, der im Februar auf ein
Dreieinhalb-Jahres-Hoch stieg, lasst eine hohe Wachstumsdynamik in der Weltwirtschaft erwarten.
Gemal dem OECD-Frihindikator wird sich der Aufschwung in den Industrielandern fortsetzen.

OECD-Fruhindikator

normalisiert, saisonbereinigt
104

102

96

94

92 A
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| — - - Osterreich Euroraum == =—=USA =-ccceeeer China ===-=- OECD

Quelle: OECD, Thomson Reuters Datastream

Seit Dezember haben die Risiken fir die Weltkonjunktur zugenommen. Die Unsicherheiten tber das
Tempo der Normalisierung der Geldpolitik der US-Notenbank haben zu steigenden Volatilitaten an
den internationalen Finanzmarkten gefiihrt. Eine stéarker protektionistisch orientierte Handelspolitik
der US-Regierung wirde den Welthandel splrbar verlangsamen und letztlich auch das
Wachstumspotenzial der USA reduzieren. Dem gegenliber wird die Steuerreform die Wirtschafts-
dynamik in den USA kraftigen, aber das Handelsbilanzdefizit der USA tendenziell weiter erhéhen.
Die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten Koénigreichs aus der EU hilden weiterhin
das gréfite Konjunkturrisiko flir Europa.

Im Euroraum wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 2.3 % betragen. Die
starke Dynamik in der Weltwirtschaft begtinstigt die Exporte. Vom etwas starkeren Euro wird eine
nur geringe dampfende Wirkung erwartet. Die solide Nachfrage, die hohe Kapazitatsauslastung und
glnstige Finanzierungsbedingungen erleichtern Investitionsentscheidungen. Der konjunkturelle
Aufschwung im Euroraum ist zwar kraftig und breit angelegt, die Inflation bleibt aber gering. Den
Hauptrefinanzierungssatz belie die EZB Anfang Méarz daher auf dem Rekordtief von 0.0 %.
Voraussichtlich wird die EZB ihre Anleihen-K&aufe ab Oktober 2018 zurtickfahren. Im Jahr 2019 wird
das Wirtschaftswachstum wohl 1.9 % betragen. Das anhaltend gute Weltwirtschaftsklima sollte die
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Exporte weiter stimulieren. Der Zuwachs der Inlandsnachfrage kénnte etwas verhaltener ausfallen.
Die Inflation wird voraussichtlich weiterhin unter dem von der EZB angestrebten Wert von knapp
zwei Prozent bleiben.

Wirtschaftliche Eckdaten fur den Euroraum (in Prozent)

2017 2018 2019
BIP-Wachstum 2.3 2.3 1.9
Arbeitslosenquote 9.1 8.4 8.2
Inflation HVPI 1.6 1.6 1.7

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Das BIP im Euroraum stieg im vierten Quartal zum Vorquartal um 0.6 % und gegeniber dem
Vorjahresquartal um 2.7 %. Spanien war mit 0.7 % die am stéarksten wachsende Volkswirtschaft
unter den vier groten Landern der Wahrungsunion. In Frankreich und Deutschland war es mit
0.6 % etwas weniger. In Italien wuchs das BIP mit 0.3 % am schwéchsten. Im ersten Quartal 2018
dirfte sich im Euroraum das BIP-Wachstum in einem nahezu unveradnderten Tempo fortgesetzt
haben. Die Arbeitslosenquote fiel im Janner auf einen Tiefstand von 8.6 %. Trotz der ultra-lockeren
Geldpolitik der EZB ging die Inflation im Februar auf 1.2 % zurlick. Vorlaufende Indikatoren deuten
darauf hin, dass die Wachstumsdynamik in den kommenden Monaten hoch bleibt, sich aber nicht
mehr weiter beschleunigen dirfte.

Das ifo Wirtschaftsklima fir den Euroraum hat im ersten Quartal den hochsten Stand seit Sommer
2000 erreicht. Auch andere Stimmungsindikatoren sind nach wie vor positiv ausgerichtet und
deuten darauf hin, dass sich der robuste Aufschwung breiter Basis fortsetzt. Nach einem starken
Jahresauftakt gab es jedoch in der Indexentwicklung eine Delle, die durch Kalte und
Kapazitatsengpasse entstanden sein dirfte. Der Einkaufsmanager-index fur die Privat-
wirtschaft - Industrie und Dienstleister zusammen - gab im Februar etwas nach. Auch der Economic
Sentiment Indicator (ESI) der Europdischen Kommission gab im Februar den zweiten Monat in
Folge leicht nach, jedoch ausgehend von einem Hochststand im Dezember. Die Zuversicht der
Unternehmer stieg dabei im Dienstleistungssektor, wahrend sie in der Glterverarbeitenden
Industrie und in der Baubranche nachgelassen hat.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird im Jahr 2018 voraussichtlich um 2.5 % wachsen. Angesichts der guten
Arbeitsmarktlage wird der private Konsum merklich zum Wachstum beitragen, die anziehende
Inflation dampft aber die Entwicklung der Realeinkommen. Wegen des Aufschwungs in der
Guterverarbeitenden Industrie steigen die Ausristungsinvestitionen. Auch werden die Exporte eine
kraftige Entwicklung aufweisen. Die Inflation dirfte im Jahresdurchschnitt deutlich tUber der 2-
Prozent-Marke liegen. Dem Zinsschritt am Jahresende 2017 auf 1.25 % bis 1.50 % werden in
diesem Jahr weitere Zinsschritte folgen. Im Jahr 2019 sollte sich das BIP-Wachstum auf 2.2 %
verlangsamen. Die Konjunktur wird sich in allen Wirtschaftsbereichen abschwéchen. Vor allem
werden aber die Bauinvestitionen wegen einer mdoglichen Verteuerung der Fremdfinanzierung
gedampfter ausfallen. Insgesamt gesehen durfte die Steuerreform die Wirtschaftsdynamik in den
USA kraftigen, aber das Handelsbilanzdefizit erhdhen. Eine starker protektionistisch ausgerichtete
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Handelspolitik konnte allerdings mittelfristig das Wachstumspotenzial der US-Wirtschaft
beeintrachtigen.

Nach einer Schwachephase zu Jahresbeginn verstarkte sich die Konjunktur im Jahresverlauf 2017
betrachtlich. Das BIP stieg im vierten Quartal zum Vorquartal um 0.6 %, gegeniber dem
Vorjahresquartal legte es um 2.5 % zu. Impulse kamen vom privaten und o6ffentlichen Konsum
sowie von den Investitionen. Eine belebte Importtatigkeit sorgte fiir einen negativen Auflenbeitrag.
Im ersten Quartal 2018 dirfte sich das hohe Wachstumstempo der Wirtschaft fortgesetzt haben.
Im Janner und Februar legte die Beschaftigung kraftig zu. Die Arbeitslosenquote blieb dabei mit
4.1 % unverandert. Seit Mitte vergangenen Jahres steigen die Preise stéarker. Im Janner lag die
Jahresinflation bei 2.1 %.

Der Anstieg des Conference Board Leading Economic Index deutet darauf hin, dass sich der solide
Wachstumskurs in der ersten Jahreshélfte fortsetzen wird. Angetrieben wurde der Indexwert fir
Janner von den Baugenehmigungen und den Aktienkursen. Der Markit Composite Purchasing
Managers Index schwéchte sich im Janner ab, legte aber im Februar wieder deutlich zu. Dabei
verstarkte sich die Dynamik im Dienstleistungssektor. Die gute Entwicklung in der Giterverar-
beitenden Industrie setzte sich den dritten Monat in Folge fort. Der vom /nstitute for Supply
Management erstellte Index zeigt, von einem hohen Niveau ausgehend, eine leicht sinkende
Auftragslage in der Guterverarbeitenden Industrie an, im Dienstleistungssektor verbesserte sie sich
dagegen.

In Japan wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.3 % wachsen. Die Konjunktur
verliert somit im Vergleich zum Vorjahr deutlich an Schwung, obwohl sich die globale Wirtschaft in
einem Aufschwung befindet. Die Wachstumsabschwachung in Japan kann mit dem Anstieg der
Verbraucherpreise erklart werden, worauf die japanischen Haushalte besonders sensibel reagieren.
Dieser Realeinkommensverlust kénnte jedoch im Jahresverlauf durch Lohnerhéhungen abgefedert
werden. Die starke globale Nachfrage dirfte die Exportwirtschaft stiitzen und die Investitionen in
Ausrustung verstarken. Diese zwei Komponenten des BIP werden daher einen wesentlichen Beitrag
zum Wirtschaftswachstum leisten. Im Jahr 2019 wird die Wirtschaft voraussichtlich um 1.1 %
wachsen. Der private Konsum kdnnte wieder zulegen. Auch die Exporte und die Investitionstatigkeit
werden zum Wirtschaftswachstum beitragen. Dadurch werden aber auch die Importe starker
zunehmen. Gegenwartig gibt es keine Anzeichen flr einen Ausstieg aus der ultra-lockeren
Geldpolitik.

Die Wirtschaft ist das achte Quartal in Folge gewachsen, am Jahresende begann sich aber die
konjunkturelle Entwicklung abzuschwéchen. Das japanische BIP wuchs im vierten Quartal 2017 zum
Vorquartal um 0.4 %, gegeniber dem Vorjahresquartal stieg es um 2.1 %. In der Inlandsnachfrage
legten der private Konsum und die Ausristungsinvestitionen zu, der offentliche Konsum und die
Bauinvestitionen gaben dagegen nach. Die Aullenwirtschaft lieferte einen neutralen
Wachstumsbeitrag. Im ersten Quartal 2018 durfte sich die konjunkturelle Entwicklung weiter
verlangsamt haben. Dies geht auf eine schwachere Konsumnachfrage zuriick, die durch den Anstieg
der Jahresinflation auf 1.3 % belastet wird. In den kommenden Monaten durften die privaten
Haushalte ihren Konsum jedoch wieder steigern. Auch in der Giterverarbeitenden Industrie wird
sich die Dynamik voraussichtlich verstarken. Der Teilindex des ANikkei Composite Output Index
verzeichnet seit August einen markanten Aufschwung, mit einem Héchststand im Janner und einer
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leichten Abschwéchung im Februar. Der Gesamtindex weist seit einigen Monaten nur eine
Seitwartsbewegung auf, die allerdings im Wachstumsbereich stattfindet.

In der Volksrepublik China wird im Jahr 2018 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 6.7 %
betragen. Die Konjunktur dirfte somit im Vergleich zum Vorjahr zwar leicht an Tempo verlieren,
aber noch immer Uber dem Wachstumsziel der Regierung von 6.5 % liegen. Die erwartete
Abschwachung geht auf eine verhaltenere Entwicklung der Staatsausgaben, der Investitionen und
der Exporte zuriick. Die Konsumausgaben werden hingegen etwas starker steigen. Im Jahr 2019
dirfte das BIP-Wachstum auf 6.3 % zuriickgehen. Das Wachstumsmuster fiir die Jahre 2018 und
2019 entspricht somit dem angestrebten Wirtschaftsmodell, das eine Abschwéachung des
Wirtschaftswachstums impliziert. Kernpunkt des eingeleiteten Reformprozesses ist die 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
sollen einer Uberméfigen Kreditaufnahme entgegenwirken.

In der zweiten Jahreshélfte 2017 hat sich die Konjunktur leicht abgeschwéacht. Das chinesische BIP
wuchs im vierten Quartal gegentber dem Vorjahresquartal um 6.7 %. Flr diese Entwicklung waren
die nahezu stagnierenden Exporte verantwortlich. Die Inlandsnachfrage entwickelte sich dagegen
robust. Im ersten Quartal 2018 durfte sich die Konjunktur in einem &hnlich hohen Tempo
fortgesetzt haben, und auch in den kommenden Monaten wird sich die Entwicklung wohl nicht
beschleunigen. Dies geht vor allem auf eine schleppende Dynamik in der Giterverarbeitenden
Industrie zurtick. Seit November zieht jedoch der Caixin China Composite Index an und signalisiert
eine starkere Dynamik in der Industrie. Zum Anstieg beigetragen hat vor allem der Teilindex fir
den Dienstleistungssektor, der besonders kraftig zulegte.

In Deutschland wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 2.3 % betragen. Die
Exporteure profitieren vom anziehenden Welthandel und der lebhaften Nachfrage aus dem
Euroraum, weshalb viele Unternehmen ihre Investitionen erhéhen. Dank der hohen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Industrie dirfte die Euro-Aufwertung keinen wesentlich dampfenden
Einfluss auf die Exportentwicklung haben. Auch der private Konsum dirfte angesichts von
Rekordbeschéaftigung und steigenden Lohnen weiterhin eine Konjunkturstiitze bilden. Der akute
Bedarf an zuséatzlichem Wohnraum und anziehende Investitionen der 6ffentlichen Hand werden die
Bautatigkeit stitzen. Trotz der starken Nachfrage bleibt der Preisdruck moderat. Im Jahr 2019
durfte das Wirtschaftswachstum auf 1.9 % zuriickgehen. Der Zuwachs bei den Ausristungs-und
Bauinvestitionen konnte sich etwas verringern. Auch das Exportwachstum wird sich voraussichtlich
leicht abschwéchen.

Die Konjunktur entwickelt sich deutlich Giber dem langjahrigen Durchschnitt. Das deutsche BIP stieg
im vierten Quartal 2017 gegenuber dem Vorquartal um 0.6 %, im Vorjahresvergleich legte es um
2.9 % zu. Impulse kamen Uberwiegend aus dem Ausland, die Inlandsnachfrage legte dagegen
kaum zu. Nach einem starken Anstieg in der ersten Jahreshélfte ist der private Konsum nicht mehr
gewachsen. Der Zuwachs der Investitionen in Ausristungen schwéachte sich ab. Die
Bauinvestitionen sind im vierten Quartal zum zweiten Mal in Folge gesunken. Trotzdem stieg die
Beschaftigung auf ein Rekordhoch. Die Arbeitslosenquote befand sich im Janner mit 3.6 % auf
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einem Tiefstand. Die Inflation schwéachte sich auf 1.5 % ab. Dank der starken Nachfrage nach
Industriegitern und wegen des hohen Konsumentenvertrauens dirfte sich das kraftige Wachstum
im ersten Quartal fortgesetzt haben. Allerdings mehren sich die Anzeichen dafiir, dass die
Wirtschaft zunehmend mit Kapazitatsengpassen (Fachkraftemangel und Produktionsengpasse)
konfrontiert ist, die einer deutlich stérkeren Expansion im Wege stehen kdnnten.

Der Markit Einkaufsmanagerindex fiel zwar im Februar, der Indexwert liegt aber noch immer
deutlich Uber der Wachstumsschwelle. Die Indexabschwéchung geht primér auf Lieferengpésse und
steigende Preise zurlick. In der Produktion und beim Auftragseingang blieb die Dynamik dagegen
hoch. Laut dem ifo Geschaftsklimaindex haben die deutschen Exporteure ihre Geschafts-
erwartungen wegen des starken Euro den dritten Monat in Folge zurlickgeschraubt. Das GfK-
Konsumklima fiir Marz tribte sich auf hohem Niveau leicht ein.

Indikatoren der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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In Italien wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.5 % wachsen. Die wirtschaftliche
Erholung im Euroraum sowie eine expansive Fiskal- und Geldpolitik stiitzen die Konjunktur. Die
Exportdynamik wird sich daher im Jahresverlauf voraussichtlich betrachtlich verstarken. Aufgrund
der guten Wirtschaftslage werden sich auch die Ausristungsinvestitionen erhéhen. Der 6ffentliche
Konsum und die Bauinvestitionen kénnten dagegen die konjunkturelle Entwicklung bremsen. Die
Inflation wird moderat bleiben. Im Jahr 2019 wird die Wirtschaft voraussichtlich um 1.3 %
wachsen. Wie im Vorjahr werden wesentliche Impulse von der Auflenwirtschaft ausgehen, die
Inlandsnachfrage wird sich dagegen abschwéchen. Die Arbeitslosigkeit bleibt hoch.

Nach einem starken Jahresauftakt schwachte sich die Wirtschaftsentwicklung im Jahresverlauf ab.
Im vierten Quartal 2017 wuchs das italienische BIP gegeniber dem Vorquartal um 0.3 %,
gegenlber dem Vorjahresquartal nahm es um 1.6 % zu. Wie im Vorquartal wiesen die Exporte die
hochste Dynamik auf. Der private und der offentliche Konsum blieben zum Vorquartal nahezu
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unverandert. Im ersten Quartal durfte die Konjunktur wieder Fahrt aufgenommen haben. Nach
einem Rickgang Ende 2017 dirfte sich die Industrieproduktion verstarkt haben. Auch die Signale
fur die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Monaten sind aufwarts gerichtet. Der Markit
Einkaufsmanagerindex, der im Janner einen Hochststand erzielt hatte, ist im Februar zwar leicht
gesunken, die Dynamik blieb aber trotz des Rickgangs hoch. Produktion, Auftrage und
Beschaftigung legten zu, Lieferengpasse haben aber die Expansion gedampft. Auch die stark
ansteigenden Einkaufs- und Verkaufspreise in der Industrie hatten einen negativen Einfluss auf den
Indexverlauf. Laut Istat hat sich das Unternehmervertrauen im Februar weiter verbessert. Dagegen
ist das Konsumentenvertrauen gesunken. Die Haushalte schatzen ihre aktuelle Lage zwar
unverandert als gut ein, sie befiirchten aber, dass sich die Arbeitsmarktbedingungen in den
kommenden Monaten verschlechtern kdnnten.

In Frankreich wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 2.0 % betragen. Die
Inlandsnachfrage, die in den vergangenen Jahren die treibende Kraft darstellte, kdnnte heuer eine
schwachere Entwicklung aufweisen. Dabei dirfte sich der Zuwachs beim privaten und beim
offentlichen Konsum abschwéchen. Das Exportwachstum durfte sich dagegen betrachtlich erhéhen.
Die SondermalRinahmen der Regierung, die 2016 in Kraft traten, filhrten zu einer Belebung der
Ausrustungsinvestitionen. Der Aufschwung bei den Ausriistungsinvestitionen bekommt nun von der
steigenden Auslandsnachfrage einen zusatzlichen Schub. Im Jahr 2019 wird das Wirtschafts-
wachstum voraussichtlich 1.7 % ausmachen. Die Inlandsnachfrage durfte sich wieder verstarken.
Wegen einer belebten Importtatigkeit wird sich der AuRenbeitrag verschlechtern. Die Inflation bleibt
moderat.

Die nach Deutschland zweitgro3te Volkswirtschaft des Euroraums erzielte 2017 das stérkste
Wirtschaftswachstum seit 2011. Das BIP stieg im vierten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um
0.6 %, zum Vorjahr legte es um 2.5 % zu. Wahrend die Inlandsnachfrage stagnierte, ging von der
Exportentwicklung ein wesentlicher Impuls aus. Im ersten Quartal 2018 dirfte sich jedoch die
Konjunktur verlangsamt haben. Wie in den meisten anderen Léandern, schwéchte sich die Dynamik
in der Guterverarbeitende Industrie auf hohem Niveau etwas ab. Fur die kommenden Monate ist
daher eine langsamere Gangart der konjunkturellen Entwicklung zu erwarten. Der Markit
Einkaufsmanagerindex, der im November einen Hochststand erreicht hatte, ging in den folgenden
Monaten leicht zuriick. Eine Abschwachung verzeichnete vor allem der Teilindex fir die
Guterverarbeitende Industrie aufgrund eines langsameren Produktionswachstums und geringerer
Auftrage. Das Unternehmensvertrauen blieb aber nach wie vor sehr hoch. Das Konsumenten-
vertrauen ist laut Insee im Februar dagegen gesunken. Die Haushalte befiirchten, dass sich ihre
finanzielle Lage und ihr Lebensstandard verschlechtern kénnten.

Im Vereinigten Konigreich wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.4 % wachsen.
Die Inflation wird hoch bleiben und der Abbau der Arbeitslosigkeit konnte ins Stocken geraten. Die
Nachfrage der privaten Haushalte sollte sich dadurch abschwéchen. Auch der Zuwachs der
Bauinvestitionen kdénnte sich verringern. Die Exportwirtschaft dirfte durch die Wahrungsaufwertung
einen Dampfer erhalten. Trotzdem werden sich die Ausristungsinvestitionen nach einem Riickgang
im vergangenen Jahr stabilisieren. Der Leitzinssatz liegt derzeit bei 0.5 %. Wegen der hohen
Inflation kdnnten die Zinsen im Jahresverlauf etwas steigen. Dies wirde zwar tendenziell die
Teuerung dampfen, jedoch auch die Konjunktur belasten. Im Jahr 2019 wird sich das BIP-
Wachstum voraussichtlich auf 1.1 % verlangsamen. Nach der erwarteten Schwachephase im Jahr
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2018 durfte sich die Auslandsnachfrage im kommenden Jahr wieder verstarken. Dabei sollten mehr
Investitionen in Ausriistung getatigt werden. Dies setzt aber voraus, dass der Brexit reibungslos
verlauft.

Der dynamischen Entwicklung in den Sommermonaten folgte Ende 2017 eine leichte
Konjunkturabschwéachung. Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Konigreichs nahm im vierten
Quartal zum Vorquartal um 0.4 % und zum Vorjahresquartal um 1.4 % zu. Der private Konsum
entwickelte sich trotz einer Inflation von rund 3 % robust. Nach einer sehr volatilen Entwicklung in
den Vorquartalen sind die Exporte im vierten Quartal gesunken. Im ersten Quartal 2018 durfte die
Wirtschaft zwar gewachsen sein, jedoch in einem langsameren Tempo. So haben die Ausgaben der
privaten Haushalte voraussichtlich nicht zugelegt. Entwicklungen in der Gulterverarbeitenden
Industrie lassen erwarten, dass in den kommenden Monaten die Wachstumsdynamik der Wirtschaft
nachlassen wird. Der Teilindex des Markit/CIPS UK Manufacturing & Services Index fur die
Guterverarbeitende Industrie hat zu Jahresbeginn etwas nachgegeben, nach einem Vier-Jahres-
Hoch im November. Dazu dirfte vor allem die schwéachere Auslandsnachfrage beigetragen haben.
Die Entwicklung im Dienstleistungssektor blieb sehr dynamisch. GemaR dem Markit Jobs Report ist
die Beschaftigung im Februar weiterhin kraftig gestiegen. Das Lohnwachstum erzielte ein 31-
Monats-Hoch. Der Zuwachs an neuen offenen Stellen hat sich dagegen abgeschwécht.

Die Wirtschaft der Schweiz wird im Jahr 2018 mit einem Zuwachs von voraussichtlich 1.9 %
deutlich stéarker als im Vorjahr wachsen. Die dynamische Weltkonjunktur wird das BIP-Wachstum
stitzen. Im Zuge der konjunkturellen Beschleunigung diirfte auch die Beschaftigung wieder spirbar
steigen, die Arbeitslosigkeit kénnte dadurch weiter zurlickgehen. Die Inflation entwickelt sich mit
rund 0.5 % sehr verhalten. Die Schweizerische Nationalbank will trotz der besseren konjunkturellen
Lage und des schwachen Franken an ihrem geldpolitischen Kurs festhalten. Das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor liegt derzeit bei -1.25 % bis -0.25 %. Im Jahr 2019 durfte das BIP-Wachstum
1.7 % ausmachen. Dabei kénnten sich die Inlandsnachfrage und insbesondere die Ausristungs-
investitionen verstarken. Mit markanten Preissteigerungen ist auch fur 2019 nicht zu rechnen.

Nach einem schwachen Start im Vorjahr zog die Konjunktur bis zu den Sommermonaten an. Eine
leichte Abschwachung erfolgte am Jahresende. Das BIP der Schweiz wuchs im vierten Quartal um
0.6 % im Vergleich zum Vorquartal bzw. um 1.9 % im Vorjahresvergleich. Dabei schwéchte sich der
Zuwachs beim privaten Konsum ab und die Ausristungsinvestitionen gaben nach. Dass das BIP-
Wachstum nicht noch schwacher ausfiel, lag am starken Rickgang der Importe. Im ersten Quartal
2018 durfte sich die Inlandskonjunktur verstarkt haben. Auch die vorauseilenden Indikatoren
zeichnen fir die Schweizer Wirtschaft ein optimistisches Bild. Fir die nahe Zukunft dirften
demzufolge hdhere Wachstumsraten zu erwarten sein. Der KOF Geschaftslageindikator ist im
Februar gestiegen und das Konjunkturbarometer der KOF stabilisierte sich klar Uber dem
langfristigen Mittel. Die starksten positiven Beitrdge zu diesem Ergebnis kommen aus der
Bauindustrie, gefolgt von den Indikatoren zum Gastgewerbe und dem Konsum der Haushalte. Die
Indikatoren aus dem Finanzsektor und aus der Exportwirtschaft sind dagegen gegeniiber dem
Vormonat praktisch unveréndert geblieben. Der Markit/Credit Suisse Index, der seit Anfang 2016
nach oben tendiert, stieg im Dezember auf den héchsten Stand seit Beginn der Indexermittlung. Im
Janner und Februar blieb er nahezu unveréndert. Demzufolge sollte sich in den kommenden
Monaten die Dynamik in der Guterverarbeitenden Industrie nicht mehr weiter verstarken.
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In den mittel- und osteuropédischen EU-Mitgliedstaaten festigte sich der Aufschwung im
Vorjahr. Vor allem in Ruméanien nahm die Produktion besonders kraftig zu. Die treibende Kraft der
Wirtschaftsdynamik war in allen Ladndern die Inlandsnachfrage. Zudem stiitzte eine expansive Geld-
und Fiskalpolitik die Konjunktur. Nach der gebremsten Absorption von EU-Fordermitteln im Jahr
2016 belebte sich im Laufe des Vorjahres allmdhlich die Investitionstatigkeit, insbesondere in
Ungarn, Polen und Tschechien. In allen Landern aufler Tschechien und Slowenien dampfte der
Aulenbeitrag das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo aufgrund rasch steigender Importe.

Die solide Wirtschaftsentwicklung dirfte sich in diesem und im nachsten Jahr mit einer leicht
abgeschwéachten Dynamik fortsetzen. Die verstarkte Umsetzung der mit EU-Mitteln kofinanzierten
offentlichen Investitionsvorhaben wird zusammen mit dem privaten Konsum das Wachstum tragen.
Dabei wirkt die dynamische Entwicklung der Privatkundenkredite und insbesondere der
Wohnbaukredite unterstiitzend. Eine abnehmende Zahl von Personen im erwerbsfahigen Alter wird
zu Engpéssen auf dem Arbeitsmarkt sowie einem sich noch verscharfenden Fachkraftemangel
fihren. Infolgedessen wird mit weiteren Nominallohnsteigerungen gerechnet. Allerdings dirften die
Realeinkommen aufgrund der konjunkturbedingt steigenden Inflation nur moderat zunehmen. Die
dynamische Auslandsnachfrage stiitzt das Exportwachstum. Der Beitrag der Nettoexporte zur BIP-
Expansion wird aber durch die zunehmenden Importe von Konsum- und Investitionsgitern weiter
zuriickgehen. Nachlassende Fiskalimpulse und dampfende geldpolitische MaRnahmen durften die
Konjunktur im né&chsten Jahr zusatzlich abschwéchen. Alles in allem ist eine durchschnittliche
Zunahme des BIP in den MOEL-5-Staaten (Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn) in den
Jahren 2018 und 2019 um 3.8 % bzw. 3.4 % zu erwarten.

In Tschechien erhohte sich das BIP im Jahresdurchschnitt 2017 um 4.3 %. Im vierten Quartal
stieg die Wirtschaftsleistung um 0.5 % gegentber dem Vorquartal, im Vorjahresvergleich erhdhte
sie sich um 5.2 %. Der private und der Offentliche Konsum, die Investitionen sowie die
Nettoexporte trugen das Wachstum. Die starke Zunahme der Exporte war auf die gute Entwicklung
in der Automobilindustrie zurtickzufiihren. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter auf 2.4 %
im Janner 2018. Der Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise trug zur Erhéhung der Inflation
auf 2.1 % im Janner bei. In den Jahren 2018 und 2019 dirfte die Wirtschaftsleistung infolge
starker Investitionen und eines anhaltenden Konsumwachstums, gestitzt durch weitere
Lohnerhéhungen, um 3.4 % bzw. 3.0 % zunehmen. Mit der Zunahme von Importen von
Investitionsgutern durfte sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum verringern.

In Ungarn expandierte die Wirtschaftsleistung im Vorjahr um 4.0 %. Das BIP wuchs im vierten
Quartal gegenuber dem Vorquartal um 1.3 %, im Vorjahresvergleich legte es um 4.9 % zu. Die
Investitionen sowie der private und der offentliche Konsum trugen das Wachstum. Sowohl die Bau-
als auch die Ausristungsinvestitionen nahmen 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 belief sich im Janner 2018 auf 2.1 %. Die
Arbeitslosenquote betrug im Dezember 2017 lediglich 3.8 % und lag damit um 0.5 Prozentpunkte
unter dem Vorjahresniveau. Die belebte Investitionstatigkeit wird in der Prognoseperiode
zusammen mit dem privaten Konsum das Wachstum tragen. Die Engpasse auf dem Arbeitsmarkt
und ein langsamerer Anstieg der Realeinkommen, bedingt durch die steigende Inflation, kénnten
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das BIP-Wachstum dampfen. Somit dirfte die Wirtschaftsleistung in den nachsten beiden Jahren
um 3.7 % bzw. 3.2 % zunehmen.

Die Wirtschaftsleistung in Polen nahm im Vorjahr mit 4.6 % sehr kréaftig zu. Das BIP legte im
vierten Quartal zum Vorquartal um 1.0 % und zum Vorjahresquartal um 4.3 % zu. Diese
Entwicklung war auf eine starke Zunahme des privaten Konsums infolge steigender Lohne,
Beschaftigung und Sozialtransfers zurlickzufiihren. Die Dynamik der aus EU-Mitteln kofinanzierten
Investitionen verstarkte sich im Lauf des Vorjahres wieder. Trotz einer kraftigen Zunahme der
Exporte war der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum negativ. Die Inflation erhéhte sich
und betrug im Jénner 2018 1.6 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im Janner
mit 4.5 % um 0.8 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Infolge der starken Inlandsnachfrage
durfte die Wirtschaftsleistung in diesem und im néchsten Jahr um 4.0 % bzw. 3.5 % zunehmen.
Hohere Ausgaben fir die Finanzierung von offentlichen Investitionen und Pensionen infolge der
Senkung des Pensionsantrittsalters kénnten das Budgetdefizit erhéhen.

In der Slowakei erhdhte sich die Wirtschaftsleistung im Vorjahr um 3.4 %. Gegenlber dem
Vergleichsquartal des Vorjahres legte das BIP im vierten Quartal um 3.5 %, gegeniber dem
Vorquartal um 0.9 % zu. Das Wachstum wurde sowohl vom privaten Konsum als auch von den
Investitionen getragen. Die Nettoexporte trugen ebenfalls zum Wachstum bei. Die Inflationsrate
erhohte sich im Janner 2018 auf 2.6 %. Die Arbeitslosenquote sank im Laufe des Vorjahres
kontinuierlich. Im Janner 2018 betrug sie 7.5 % und lag damit um 1.2 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau. Durch Erweiterungen bestehender und den Aufbau neuer Produktionskapazititen
in der Automobilindustrie sowie 06ffentliche Infrastrukturinvestitionen wird die slowakische
Wirtschaft im Prognosezeitraum zusatzliche Impulse bekommen. Die dynamische Auslands-
nachfrage dirfte die Exporte stiitzen. Die Wirtschaftsleistung wird somit 2018 und 2019 um jeweils
4.0 % wachsen.

In Slowenien nahm das BIP im Vorjahr um 5.0 % zu. Im vierten Quartal setzte sich die starke
Expansion der Wirtschaftsleistung mit einem BIP-Wachstum von 2.0 % zum Vorquartal bzw. 6.2 %
im Vorjahresvergleich fort. Die Nettoexporte sowie der private Konsum und die Anlageinvestitionen
trugen das Wachstum. Im Janner 2018 betrug die Inflationsrate 1.7 %. Die Arbeitslosenquote
verringerte sich infolge der robusten Konjunktur und betrug im Jéanner 2018 5.9 %. Damit lag sie
um 1.7 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das BIP-Wachstum dirfte heuer 3.9 %
betragen. Im Jahr 2019 dirfte die Wirtschaftsleistung um 3.4 % expandieren. Die Investitionen,
kofinanziert durch EU-Fordermittel, durften weiter zunehmen und zusammen mit der belebten
Auslandsnachfrage das BIP-Wachstum tragen.

Im Jahr 2017 war die Expansion der Wirtschaftsleistung in Ruméanien mit 7.0 % &auBerst kraftig.
Im vierten Quartal setzte sich das starke BIP-Wachstum mit 7.0 % im Vorjahresvergleich bzw.
0.6 % gegeniber dem Vorquartal fort. Wahrend der private Konsum infolge starker
Lohnsteigerungen, Steuersenkungen und der Zunahme der Privatkundenkredite im Vorjahr stark
gestiegen war, nahmen die Investitionen nur moderat zu. Trotz kraftig wachsender Exporte war der
Beitrag der Nettoexporte negativ, da sich der dynamische Konsum in steigenden Importen
niederschlug. Die Arbeitslosenquote betrug im Janner 2018 4.6 % und verringerte sich damit im
Jahresabstand um 0.5 Prozentpunkte. Getrieben durch steigende Lebensmittel- und Energiepreise
erhéhte sich die Inflation auf 3.4 % im Janner. Aufgrund weiterer, Anfang des heurigen Jahres in
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Kraft getretener Steuersenkungen und Lohnsteigerungen durfte der private Konsum der
Hauptwachstumsmotor bleiben. Infolgedessen dirfte in diesem und im nachsten Jahr die
Wirtschaftsleistung um 4.7 % bzw. 4.5 % expandieren.

In Kroatien erhohte sich die Wirtschaftsleistung im Vorjahr um 2.8 %. Im vierten Quartal legte das
BIP um 2.2 % gegeniber dem Vorjahresquartal bzw. um 0.1 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Die
Inlandsnachfrage trug das Wachstum. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte war dagegen
negativ. Im Janner erhdhte sich die Inflationsrate auf 1.2 % und die Arbeitslosenquote verringerte
sich auf 9.8 % (-2.4 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 dirfte in den Jahren 2018 und 2019
um jeweils 2.8 % expandieren, gestiitzt durch eine Belebung der von der EU kofinanzierten
Investitionen.

Im Vorjahr ist das BIP in Bulgarien um 3.6 % gewachsen. Auch im vierten Quartal blieb das
Wachstum mit 3.5 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum bzw. 0.7 % gegentber dem Vorquartal
robust. Die Expansion wurde vom privaten Konsum und den Investitionen getragen. Die
Inflationsrate betrug im Janner 1.3 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im
Janner mit 5.9 % um 0.7 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Der private Konsum und die
Investitionen werden in der Prognoseperiode die Wachstumsmotoren bleiben. In diesem und im
nachsten Jahr durfte die Wirtschaftsleistung um 3.7 % bzw. 3.5 % zunehmen.

Nach zwei Jahren ricklaufiger Produktion belebte sich im Vorjahr die Wirtschaftsaktivitat in
Russland wieder. Die Produktion nahm, trotz eines starken Anstiegs des Olpreises, jedoch um
lediglich 1.5 % zu. Getragen wurde die moderate Zunahme des BIP von einer Expansion der
Exporte, der Investitionen und des privaten Konsums. Ein anhaltender Arbeitskraftemangel infolge
der ricklaufigen GroRRe der erwerbstatigen Bevolkerung flhrte zu einer sinkenden Arbeitslosigkeit.
Die Arbeitslosenquote betrug Ende 2017 5.2 %. Die Teuerungsrate ging infolge einer besonders
reichen Ernte und einer Aufwertung der Wahrung im Laufe des Vorjahres stark zurtick und betrug
im Janner 2018 2.2 %. Mehrere gleichzeitig wirkende Faktoren, angefangen von der restriktiven
Geld- und Fiskalpolitik Uber die sektorale und institutionelle Strukturschwéache der russischen
Wirtschaft bis zu einem Mangel an qualifizierten Arbeitskraften und an Infrastrukturausstattung
sowie die globale Verschiebung hin zu erneuerbaren Energien, werden das Wachstum in der
Prognoseperiode begrenzen. Infolgedessen ist nur mit einer allméhlichen Zunahme der
Konjunkturdynamik zu rechnen. Die moderate Erholung der Investitions- und der privaten
Konsumnachfrage dirfte zusammen mit den Nettoexporten weiterhin die Konjunktur tragen. Alles
in allem ist fur 2018 und 2019 mit einem Anstieg des russischen BIP um 1.7 % bzw. 1.8 % zu
rechnen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen 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 2.2 2.3 1.9
Italien 1.0 0.9 15 1.5 1.3
Frankreich 1.1 1.2 1.8 2.0 1.7
Vereinigtes Konigreich 2.3 1.9 1.7 1.4 1.1
Schweiz 1.2 1.4 1.0 1.9 1.7
USA 2.9 1.5 2.3 25 2.2
Japan 1.2 1.0 1.6 1.3 1.1
China 6.9 6.7 6.9 6.7 6.3
Polen 3.8 2.9 4.6 4.0 3.5
Slowakei 3.9 3.3 3.4 4.0 4.0
Tschechien 5.3 2.6 4.3 3.4 3.0
Ungarn 34 2.2 4.0 3.7 3.2
Slowenien 2.3 3.1 5.0 3.9 3.4
MOEL-5* 4.0 2.8 4.4 3.8 3.4
Bulgarien 3.6 3.9 3.6 3.8 3.5
Rumanien 4.0 4.8 7.0 4.7 4.5
Kroatien 2.3 3.2 2,8 2.8 2.8
Russland -2.8 -0.2 1.5 1.7 1.8
Euroraum 2.1 1.8 2.3 2.3 1.9
NMS-6* 4.0 3.1 4.7 3.9 3.5
EU-28 2.3 2.0 2.4 2.3 1.9
OECD 2.4 1.8 2.5 2.4 2.1
Welt 3.4 3.2 3.7 3.8 3.5
Osterreichische Exportmaérkte 3.5 3.5 5.0 4.6 3.8
USD/EUR Wechselkurs*>* 1.11 1.11 1.13 1.20 1.20
Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)** 53.0 45.0 54.8 64.0 65.0

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

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

** absolute Werte
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3. Die oOsterreichische Aul3ienwirtschaft

Die Entwicklung der 0Osterreichischen AuRenwirtschaft wird vom anhaltend guten
internationalen Umfeld gepragt. Neben dem Vorteil der engen Handelsbeziehungen mit dynamisch
wachsenden Markten, vor allem mit Deutschland, den USA und Mittel- und Osteuropa, profitiert die
Osterreichische Exportwirtschaft von der steigenden Investitionstatigkeit. Die kraftige globale Nach-
frage nach Investitionsgitern und die ginstige Einkommensentwicklung der Haushalte in den
Nachbarlandern werden die 6sterreichische AuBenwirtschaft auch im néachsten Jahr stitzen. Die
Osterreichischen Exporte werden daher laut Prognose auch 2019 merklich wachsen, allerdings mit
abgeschwéachtem Tempo.

Seit Jahresbeginn 2017 verbessert sich die Auslandsnachfrage. Auch am Jahresende verzeichneten
die 6sterreichischen Warenexporte hohe Wachstumsraten. Die nominellen Warenexporte laut
Statistik Austria sind im vierten Quartal im Jahresvergleich um 9.8 % gestiegen. Die Exporte in den
Euroraum legten um 11.2 %, in die Lander auflerhalb der Wéhrungsunion um 8.3 % zu. Fur beide
Regionen ist eine sich verstarkende Dynamik feststellbar. Seit Anfang 2017 steigt die Nachfrage
nach Vorleistungen sowie Maschinen und Fahrzeugen. Innerhalb der groBen Warengruppen wiesen
im vierten Quartal die Exporte von Maschinen und Fahrzeugen mit 12.2 % den gré3ten Zuwachs
auf. Die Exporte von Vorleistungen stiegen um 10.9 %. Die Exporte von chemischen Erzeugnissen
sind um 9.1 % gewachsen, allerdings nach einem nahezu stagnierenden Vorquartal. Die Exporte
von Fertigwaren wiesen mit 2.2 % eine unterdurchschnittliche Entwicklung auf.

Die gute Auftragslage lasst fir Anfang 2018 weitere kraftige Zuwéachse fir die 6sterreichische
Exportwirtschaft erwarten. Im Jahresverlauf sollte sich jedoch die hohe Wachstumsdynamik bei den
Osterreichischen Warenexporten etwas abschwéchen. Nach einem Zuwachs um 8.6 % im Jahr 2017
ist fir den Jahresdurchschnitt 2018 mit einer nominellen Exportzunahme von 7.3 % zu rechnen. Im
Jahr 2019 durfte sich das Exportwachstum auf 5.8 % abschwéachen. Im Jahr 2017 sind die
Warenimporte aufgrund der robusten Binnennachfrage und des hohen Importgehalts der kréftig
zulegenden Exporte um 8.5 % gestiegen. Fir 2018 und 2019 wird ein Importwachstum von 5.2 %
bzw. 4.5 % erwartet.

Die international gute konjunkturelle Lage durfte im laufenden Jahr auf die Osterreichische
Tourismusindustrie einen glnstigen Einfluss haben. Gegenwind kommt jedoch von Preis-
steigerungen im Inland und dem starkeren Euro. Im Jahr 2017 wuchsen die N&chtigungen von
Auslandern in Osterreich um 3.0 %. Die starksten Zuwéchse gab es bei Reisenden aus den USA,
Osteuropa und Asien. In der Wintersaison 2017/2018 boomt der Wintertourismus. Deutlich besser
als im Vorjahr entwickelten sich die Nachtigungen von deutschen Reisenden. Im Jahr 2018 dirften
die Reiseverkehrsexporte um 3.8 % zunehmen, 2019 durfte der Zuwachs 3.3 % ausmachen, nach
4.2 % im Jahr 2017. Fur die Reiseverkehrsimporte wird fiir 2018 und 2019 ein Zuwachs um jeweils
2.5 % erwartet, nach 4.1 % im Jahr 2017.

Die realen Exporten i.w.S. laut VGR wuchsen 2017 um 5.7 %. In den Jahren 2018 und 2019
werden sie wohl um 5.2 % bzw. 4.2 % zulegen. Das Wachstum der realen Warenexporte dirfte
2018 und 2019 5.8 % bzw. 4.5 % betragen. Aufgrund der regen Inlandsnachfrage sind die realen
Importe i.w.S. laut VGR im Jahr 2017 um 5.4 % gewachsen. Aufgrund der schwécher werdenden
heimischen Nachfrage nach Investitionsgutern wird sich das Wachstum der realen Importe in den
Jahren 2018 und 2019 auf 3.5 % bzw. 3.3 % abschwéachen. Die realen Warenimporte werden mit
demselben Tempo zulegen.
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Der ganz uberwiegende Eindruck der jingsten Entwicklungen im Bereich der Haushaltsnachfrage ist
fortgesetzt starke Aktivitat. Wohl treten zwischendurch einzelne Anzeichen auf, die zur Vorsicht
mahnen, wie das Schlussquartal des Vorjahres mit dem Weihnachtsgeschaft, das nach vorlaufigen
Statistiken hinter den Erwartungen zuriick geblieben ist. Insgesamt aber hélt die Expansion an, und
auch die monatlich erhobenen Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen passen in dieses positive Bild.
Da im laufenden Jahr zudem eine deutliche Ausweitung der verfiigbaren Haushaltseinkommen zu
erwarten ist, bleibt die Konsumtéatigkeit jedenfalls vorderhand robust.

Der private Konsum waéchst im laufenden Jahr inflationsbereinigt um 1.4 %, expandiert also
nochmals mit der gleichen Rate wie im Vorjahr. Wahrend hingegen die Realeinkommen im Vorjahr
aufgrund der schwachen Entwicklung der Kapitaleinkommen stagnierten, ist fur heuer mit einer
kraftigen Ausweitung um 1.9 % zu rechnen, wobei diese Einschatzung nunmehr noch ginstiger
anzusetzen ist als in der letzten Prognose. Daraus ergibt sich ein A der 6sterreichischen Haushalts-
Sparquote auf 7 %. Im kommenden Jahr werden dann die Realeinkommen um 1.3 % zulegen,
wobei diese Einschatzung die Entlastung durch den Familienbonus bereits bertcksichtigt. Die
Dynamik der Konsumausgaben bleibt mit 1.2 % knapp darunter, und die Sparquote steigt nochmals
geringflgig an.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik bildet die langerfristige Entwicklung der Haushaltssparquote ab. Bis zur globalen
Finanzkrise waren hier zweistellige Werte nicht selten, dann aber setzte eine Talfahrt ein, die auf
einem Niveau von 7 bis 8 % zur Ruhe zu kommen scheint. Laut der empirischen Analyse des
Instituts reagiert die Haushaltssparquote empfindlich auf die Einkommensverteilung zwischen
Léhnen und Gewinnen und auf die erwartete Expansionsrate der Realeinkommen. Au3erdem treten
manchmal Sondereffekte auf, wie in den beiden vergangenen Jahren, wenn im Zuge einer
Steuerreform die Sparquote sich zun&chst hebt und dann wieder abféllt. In den beiden
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Prognosejahren wéchst der Nichtlohnanteil nur geringfigig starker als der konsumwirksamere
Lohnanteil, die Verteilung bleibt also anndhernd konstant, und die Haushalte kénnen sich einer
fortgesetzt guten Einkommensdynamik erfreuen. Daher orientiert sich ihre Sparquote an einem Ziel,
das doch etwas hoher liegen dirfte als der derzeit gemessene Wert.

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. Fur
2018 und 2019 weist die Prognose Wachstumsraten von 1.5 % bzw. 1.3 % aus, womit der
Eigenverbrauch nur geringfiigig schneller wéchst als der private Konsum.

Die Investitionen entwickelten sich im Jahr 2017 sehr lebhaft. In saisonbereinigter Betrachtung
zeigt sich allerdings bei allen Anlagegitern eine nachlassende Dynamik im Jahresverlauf. Es ist
daher davon auszugehen, dass die Investitionen im Prognosezeitraum zwar weiterhin dynamisch,
aber doch etwas weniger schwungvoll als im vergangenen Jahr sein werden.

Die realen Ausrustungsinvestitionen (einschlieBlich Investitionen in geistiges Eigentum und
sonstige Anlagegtter) sind nach derzeitigem Rechenstand der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung im vergangenen Jahr um 6.7 % gestiegen. Dabei wurden die Investitionen in Fahrzeuge
um 7.1 %, in Guter der Informations- und Kommunikationstechnologie um 9.7 % sowie andere
Maschinen und Ausristungen um 7.8 % ausgeweitet. Unterdurchschnittlich entwickelten sich die
Investitionen in geistiges Eigentum mit 4.8 % sowie das sehr kleine Aggregat Nutztiere und
Nutzpflanzungen mit nur 0.4 %.

Auch im Prognosezeitraum wird die Investitionstatigkeit von der Nachfrage und den
Finanzierungsbedingungen angeregt. Die starke Inlands- und Auslandsnachfrage hat zu einem
kraftigen Anstieg der Kapazitatsauslastung in der Industrie gefiihrt. Sie ist inzwischen so hoch wie
seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1996 nur einmal, und zwar im zweiten Halbjahr 2000. Die &uf3erst
positiven Absatzperspektiven lassen sich an den — von bereits hohen Niveaus ausgehenden — weiter
verbesserten Produktionserwartungen und Auftragsbestande der Industrieunternehmen ablesen.
Auch die Finanzierungsseite stitzt die Sachkapitalbildung. Die starke Konjunktur hat die
Unternehmensgewinne steigen lassen. Damit stehen betrachtliche Eigenmittel fur die Finanzierung
von Investitionsprojekten zur Verfigung. Darlber hinaus bleiben die Fremdfinanzierungskosten
gering. Die langfristigen Zinsen werden noch langere Zeit sehr niedrig bleiben, und die
Kreditvergabebedingungen blieben zuletzt unverandert.

Trotz dieses positiven Umfelds durfte sich das Wachstum der Ausriistungsinvestitionen etwas
abschwaéchen. Daflr sprechen die zuletzt gestiegenen geopolitischen und wirtschaftspolitischen
Risiken. Auch sind die Ausristungsinvestitionen in den Jahren 2016 und 2017 um kumuliert 10.3 %
gestiegen. Auf ein ahnlich kraftiges Wachstum in zwei aufeinander folgenden Jahren folgte in der
Vergangenheit meist eine markante Abschwéchung der Sachkapitalbildung. In der vorliegenden
Prognose erwartet das Institut angesichts der glnstigen Rahmenbedingungen aber nur eine
graduelle Abschwéachung der Investitionsdynamik. Alles in allem sollten die Ausristungs-
investitionen in diesem Jahr um 3.5 % und im kommenden Jahr um 2.3 % ausgeweitet werden.
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Beurteilung der Auftragsbestande
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Quelle: Industriellenvereinigung, eigene Darstellung
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Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Quelle: Européische Kommission, eigne Darstellung

Die Tendenz, dass die Ausristungsguterpreise nur wenig und deutlich schwéacher als das allgemeine
Preisniveau steigen, setzte sich im vergangenen Jahr fort. Im Jahresdurchschnitt legte der Deflator
der Ausristungsinvestitionen um 0.7 % zu. Angesichts des ausgepragten Wettbewerbs auf den
globalen Investitionsgltermarkten ist trotz der lebhaften Konjunktur auch fiir den Prognosezeitraum
kein nennenswerter Preisdruck bei den Ausrlstungsinvestitionen zu erwarten. Vor diesem
Hintergrund geht das Institut von einem Anstieg des entsprechenden Preisindex um 1.0 % im
heurigen bzw. 0.8 % im kommenden Jahr aus.

Mit einem Zuwachs um 2.6 % erzielten die realen Bauinvestitionen im vergangenen Jahr ein
betrachtliches Wachstum. Anders als haufig in friiheren Jahren, war diesmal die Entwicklung bei
den Wohnbauinvestitionen mit 2.4 % und den sonstigen Bauinvestitionen mit 2.8 % recht ahnlich.
Damit Ubertrafen die realen Bauinvestitionen im vergangenen Jahr ihren Tiefpunkt aus dem Jahr
2010 um knapp 8 %; sie waren aber um knapp 6 % niedriger als im Jahr 2000.

Die Bauinvestitionen durften im Prognosezeitraum aufwérts gerichtet bleiben, wenn auch mit
abnehmender Dynamik. Die steigende Wohnbevdlkerung, der anhaltende Trend zu geringeren
FamiliengréRen und die steigenden Anforderungen an die Energieeffizienz von Geb&uden treiben
die Wohnbauinvestitionen nach wie vor an. Auch die steigenden Immobilienpreise und die geman
OeNB-Fundamentalpreisindikator weiterhin hohe Uberbewertung von Wohnimmobilien sprechen fiir
eine fortgesetzte Ausweitung der Wohnbauinvestitionen. Darauf weist auch die Entwicklung der
Baubewilligungen hin. Im dritten Quartal 2017 wurden um rund 36 % mehr Genehmigungen fur die
Errichtung von Wohnungen in neuen Gebauden erteilt als im entsprechenden Vorjahresquartal. Im
Durchschnitt der ersten drei Quartale belief sich der Zuwachs auf 13 %.

Der Wirtschaftsbau profitiert von der lebhaften Konjunktur und, ebenso wie die
Wohnbauinvestitionen, vom niedrigen Zinsumfeld. Fir den offentlichen Bau haben sich die
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Perspektiven angesichts der verbesserten Lage der 6ffentlichen Finanzen zuletzt etwas aufgehellt.
Auch wenn die Rahmenbedingungen fiir die Bautatigkeit insgesamt vorteilhaft bleiben, ist dennoch
mit einem nachlassenden Expansionstempo zu rechnen, nicht zuletzt weil der Konjunkturhéhepunkt
wohl derzeit erreicht ist und sich somit die gesamtwirtschaftliche Expansion im Prognosezeitraum
etwas verlangsamt. Insgesamt rechnet das Institut damit, dass die Bauinvestitionen im laufenden
Jahr um 2.3 % und im kommenden Jahr um 1.5 % ausgeweitet werden.

Der Preisauftrieb im Baubereich hat sich im Verlauf des Jahres 2017 verstérkt. Der Deflator der
Bauinvestitionen stieg im Jahresdurchschnitt um 2.7 %, im vierten Quartal um 3.0 %. Die
Baupreise erhdhten sich im Jahresdurchschnitt um 2.2 %, ebenso mit steigendem Tempo im
Jahresverlauf. Bei den Bausparten zeigte sich eine unterschiedliche Entwicklung. Wahrend die
Preise im Tiefbau um moderate 1.4 % stiegen und sich die Expansion im Verlauf des Jahres leicht
abschwachte, legten die Preise im Hochbau um 2.7 % zu, wobei sich die Preissteigerung im vierten
Quartal auf 3.2 % belief. Getrieben wurden die Baupreise weiterhin von Preissteigerungen fir
wichtige Materialien wie Stahl und Bitumen. Im Hochbau waren die Bauleistungen der
Professionisten maligeblich fir die Preisentwicklung. Hier durfte die verbesserte Situation auf dem
Arbeitsmarkt zu starkeren Lohnsteigerungen beigetragen haben, die von den Unternehmen
angesichts der robusten Nachfrage auf die Endverbraucherpreise weitergewalzt werden konnten.
Mit der erwarteten Abflachung der Baukonjunktur und der moderaten Entwicklung der
Rohstoffpreise durfte sich der Preisauftrieb im Prognosezeitraum allmé&hlich verlangsamen. Das
Institut geht gegenwartig davon aus, dass der Deflator der Bauinvestitionen im laufenden Jahr um
2.6 % und im kommenden Jahr um 2.3 % steigen wird.

Aus der Prognose der Ausristungs- und der Bauinvestitionen folgt fur die Bruttoanlage-
investitionen ein Anstieg um 2.9 % im heurigen bzw. 1.9 % im kommenden Jahr. Wie Ublich in
einem Konjunkturaufschwung, sollte von den Lagerbestandsverdnderungen im laufenden Jahr ein
leicht positiver Wachstumsbeitrag ausgehen. Im kommenden Jahr werden die Lagerbestands-
verdnderungen wohl wachstumsneutral sein. Die gesamten Bruttoinvestitionen (Anlage-
investitionen plus Lagerbestandsveranderungen) steigen laut Prognose im laufenden Jahr um 3.1 %
und im kommenden Jahr um 1.8 %.

Die offentlichen Haushalte profitieren auch weiterhin von der anhaltend guten Konjunktur und
insbesondere von der sinkenden Zinsbelastung. Die erfreuliche konjunkturelle Lage verbessert
daher auch die Voraussetzungen fir die notwendigen Manahmen zur Budgetkonsolidierung. Das
Maastricht-Defizit durfte im Jahr 2018 bei 0.6 % des BIP liegen. FlUr das Jahr 2019 wird ein weiterer
Rickgang auf 0.4 % des BIP erwartet.

Die Budgetkennzahlen der Prognose beruhen auf den zu Redaktionsschluss verfligbaren
Informationen, wobei die Details der Budgetplane der neuen Regierung nur flr ausgewéhlte
MaBnahmen bericksichtigt werden konnten. Hinsichtlich der Ausgaben wurden die Senkung der
Arbeitslosenversicherungsbeitrége fir niedrige Einkommen (ab 1. Juli 2018), die Absenkung der
Umsatzsteuer fir Ubernachtungen (ab 1. November 2018) und der Familienbonus (ab 1. Janner
2019) bericksichtigt. Demgegeniber stehen beschlossene Einsparungen im Bereich der aktiven
Arbeitsmarktpolitik mit der Abschaffung bzw. Einstellung des Beschaftigungsbonus und der Aktion
20,000 mit Dezember 2017 sowie der Wegfall des Kinderfreibetrages und der Absetzbarkeit der
Kinderbetreuungskosten mit 1.1.2019. Die erwarteten Mehrausgaben sind fiir 2018 dabei noch sehr
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gering und umfassen groftenteils die Senkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung mit
70 Mio. Euro. Die Absenkung der Umsatzsteuer auf Ubernachtungen wird im Jahr 2018 nur un-
wesentliche Mehrkosten verursachen, welche sich im Jahr 2019 allerdings auf rund 120 Mio. Euro
erhéhen dirften. Beim Familienbonus deuten Mikrosimulationen auf eine Mehrbelastung des
Budgets gegenliber den Schatzungen der Regierung hin. Im Allgemeinen jedoch geht das Institut
davon aus, dass beschlossenen Mehrausgaben, wie z.B. der Familienbonus, durch angekiindigte
Ausgabenkirzungen gegenfinanziert werden.

Fur 2019 ist bei der Berechnung des strukturellen Defizits zu beriicksichtigen, dass die Ausgaben
aufgrund auergewdhnlicher Ereignisse, insbesondere durch den Flichtlingszustrom, groltenteils
wegfallen. Daher werden sich die auBergewoéhnlichen Ausgaben, die fir die Berechnung des
strukturellen Defizits berlcksichtigt werden kénnen, von rund 0.3 % des BIP im Jahr 2018 auf
0.02 % des BIP im Jahr 2019 reduzieren. Des Weiteren wird flir 2019 von der Europaischen
Kommission eine deutlich positive Outputliicke in Hohe von 0.4 % des Produktionspotenzials
erwartet. Allein aus diesen Griinden ergibt sich somit fir die Regierung die Notwendigkeit, im Jahr
2019 zur Einhaltung der EU-Fiskalregeln ein ausgeglichenes Budget laut Maastricht-Definition
anzustreben.

Der Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschéaftigten (Effektiviohne) betrug im
vergangenen Jahr 1.5 % und entsprach damit dem Anstieg der Tarifldohne. Nach einer langeren
Phase geringen Preisauftriebs zog die Inflationsrate im Jahr 2017 wieder deutlich an, was die
Realléhne (-0.6 %) schmaélerte. Die Ergebnisse der Herbst-Lohnrunde (Metaller 3.0 %, Handel
2.35% bis 2.6 %, Offentlicher Dienst 2.33 %) lagen auch aufgrund der konjunkturellen
Entwicklung deutlich tber jenen des Vorjahres. Folglich durften sich die Effektivihne im laufenden
Jahr mit 2.8 % deutlich starker ausweiten als im vergangenen Jahr und die Realldhne mit 0.7 %
wieder wachsen. Fur das Jahr 2019 geht das Institut von einem leicht schwéacheren Zuwachs der
Effektivibhne (2.5 %) aus. Die Reallohnentwicklung dirfte dabei etwas hinter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitat zuriickbleiben.

Die Inflation, gemessen am Anstieg des VPI, betrug im Jahr 2017 2.1 % und lag damit um gut
einen Prozentpunkt hdher als im Vorjahr. Schon fast traditionell ist der kraftige Anstieg der Preise
auf die Entwicklungen im Dienstleistungssektor zurickzufihren. Hier sind es hauptsichlich
tourismusnahe Dienstleistungen, aber auch Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohnen oder
Verkehr, die den Preisdruck konstant hoch halten. Wahrend im ersten Halbjahr die
inflationstreibende Wirkung noch vermehrt von den Energiepreisen (Preisanstieg sowie Basiseffekt)
ausging, ubernahmen die Nahrungsmittel sowie die Industriegiiter die Rolle des Preistreibers in der
zweiten Jahreshalfte. Fur das laufende Jahr liegt derzeit nur der Wert fiir Janner vor, der mit 1.8 %
etwas schwécher als im Vormonat ausfiel. Die Energie- und Rohstoffpreise (unter Beriicksichtigung
der Euro-Aufwertung) werden dieses Jahr den Preisdruck abmildern. Auch der Anstieg der
Nahrungsmittelpreise wird sich im laufenden Jahr nach den teils heftigen Preisspriingen fur
Milchprodukte (und insbesondere Butter) im Herbst letzten Jahres verlangsamen. Diesen
Entwicklungen steht allerdings ein Anstieg der Lohnstiickkosten um 1.9 % nach schwachen 0.7 %
im letzten Jahr gegentiber, was den Druck auf die Inflation im Jahr 2018 erhéhen durfte. Alles in
allem erwartet das Institut eine Inflation von 2.1 % im Jahr 2018. Unter der Annahme weitgehend
stabiler  Energie- und leicht steigender Rohstoffpreise  sowie einer  moderaten
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Lohnstiickkostendynamik sollte die Teuerungsrate im Jahresdurchschnitt 2019 mit 2.2 % &hnlich
ausfallen.

Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Im Jahr 2017 betrug die Inflationsrate im Euroraum 1.4 %. Die Unterschiede zur Osterreichischen
Inflationsrate sind weiterhin vor allem auf den Dienstleistungsbereich zurtickzufiihren. Aber auch
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die Industrieglterpreise haben hierzulande etwas mehr angezogen als im Rest des Euroraums. Da
es keine Anzeichen gibt, dass sich das Inflationsdifferenzial zum Durchschnitt des Euroraums
nachhaltig abschwéachen wird, geht das Institut davon aus, dass der Unterschied zwischen den
Inflationsraten von rund einem halben Prozentpunkt auch im Prognosezeitraum bestehen bleiben
wird.

Erstmals seit dem Jahr 2011 ist die Arbeitslosigkeit im Vorjahr wieder zurlickgegangen. Die positive
Entwicklung am Arbeitsmarkt ist der Hochkonjunktur geschuldet. Der kraftige Beschéaftigungs-
anstieg ermoglichte, trotz weiter steigenden Arbeitskrafteangebots, einen Rickgang der
Arbeitslosenquote von 9.1 % auf 8.5 %. Die Arbeitsmarktprognose zeichnet weiterhin ein verhalten
optimistisches Bild. Die konjunkturelle Entwicklung legt nahe, dass die Beschaftigungsnachfrage
weiterhin sehr kraftig ausfallen dirfte, sodass bei anhaltend steigendem Arbeitskrafteangebot die
Arbeitslosigkeit abermals zuriickgehen sollte. Fir den Jahresdurchschnitt 2018 wird mit einer
Arbeitslosenquote von 7.8 % gerechnet. Im nachsten Jahr duirfte sie 7.7 % betragen. Es ist
anzumerken, dass die Arbeitslosigkeit damit auf einem historisch hohen Niveau bleibt und
verstarkte arbeitsmarktpolitische Anstrengungen zur Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit
sinnvoll erscheinen.

Im vierten Quartal des Vorjahres expandierte die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um 2.3 %. In den
ersten Monaten des heurigen Jahres dirfte sich die Beschaftigungsausweitung sogar noch weiter
beschleunigt haben. Der aul3erst starke Anstieg im Janner (2.9 % Zuwachs) geht allerdings auch
auf witterungsbedingte Sonderfaktoren zuriick. In sektoraler Betrachtung expandiert die
Beschaftigung weiterhin breitflachig, besonders dynamisch entwickelt sich die konjunkturreagible
Sachguterproduktion.

Aufgrund des gunstigen konjunkturellen Umfelds sollte die Beschéaftigungsnachfrage auch in den
kommenden Monaten kraftig ausfallen. Der Zuwachs an offenen Stellen hat sich in den letzten
Monaten nur geringfiigig abgeschwécht. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut nunmehr fur
den Jahresdurchschnitt 2018 eine Beschaftigungsausweitung um 1.9 %. Im Jahr 2019 konnte die
Beschaftigung um 1.2 % zulegen.

Im Februar ist die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen im Vorjahresvergleich um 36,000 Personen
bzw. 9.0 % zuriickgegangen. Unter Berlcksichtigung der Schulungsaktivititen des AMS belief sich
der Riickgang auf 31,400 Personen. In sektoraler Hinsicht war die Arbeitslosigkeit in allen Bereichen
ricklaufig.

In den kommenden Monaten diirfte sich der Riickgang der Arbeitslosenzahlen fortsetzen. Weiterhin
kraftig steigen sollte aber auch das Arbeitskréfteangebot, insbesondere getrieben von der
Arbeitsmigration aus der EU. Die demografische Entwicklung wird den Anstieg wohl nur wenig
verlangsamen. Laut Prognose geht die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt
2018 um knapp 25,000 Personen zurick. Im kommenden Jahr dirfte die Arbeitslosenzahl
stagnieren. Damit ergibt sich nunmehr fir den Jahresdurchschnitt 2018 ein Rickgang der
Arbeitslosenquote auf 7.8 %. Im Jahr 2019 sollte die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau
verharren (7.7 %). Ausgehend von 5.5 % im Vorjahr wird die Arbeitslosenquote nach Eurostat-
Definition in diesem und im n&chsten Jahr voraussichtlich 5.2 % betragen.
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Einen Unsicherheitsfaktor bezuglich der Einschéatzung der Arbeitsmarktentwicklung stellt weiterhin
die Arbeitsmarktintegration der Asylberechtigten dar. Im Vorjahresvergleich ist die Zahl der
arbeitslos gemeldeten Asylberechtigten im Februar marginal gefallen, die Zahl der Personen in
Schulungsmalinahmen ist geringfligig angestiegen. Somit scheinen weiterhin viele Asylberechtigte
noch nicht in den Arbeitsmarktstatistiken auf. Ein stérkeres Auftreten am Arbeitsmarkt konnte die
ausgewiesene Arbeitslosigkeit jedoch zumindest kurzfristig merklich erhéhen. Einen weiteren
Unsicherheitsfaktor stellt das zukiinftige Budget des AMS fir die aktive Arbeitsmarktpolitik dar.
Weiters fallt laut Prognose der Abbau der Arbeitslosigkeit vor dem Hintergrund der ausgezeichneten
Konjunkturlage schwécher als in der Vergangenheit aus. Mdglicherweise reagiert die Arbeitslosigkeit
mit Verzdgerung doch starker auf das kraftige Wirtschaftswachstum.

Trotz der Hochkonjunktur bleibt die Arbeitslosenquote auf einem historisch hohen Niveau. Alleine
konjunkturelle Effekte werden nicht ausreichen, um die Arbeitslosigkeit in Osterreich kréftig zu
senken. Die vorliegenden Daten deuten auf das Bestehen von qualifikatorischem Mis-Match, also
das Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft nachgefragten und von den Arbeitslosen
angebotenen Kompetenzen, hin. Verstarkte MalBnahmen zur Erhéhung der arbeitsmarktrelevanten
Quialifikationen der Arbeitslosen und der regionalen Mobilitat erscheinen daher notwendig. Aus
konjunktureller Sicht macht es Sinn, Arbeitsmarktforderungen in Zeiten der Hochkonjunktur
zuriickzufahren. So ist etwa der Beschaftigungsbonus mit sehr hohen Mitnahmeeffekten verbunden.
Die eingesparten Mittel sollten aber zur Hoherqualifikation der Arbeitslosen, also zur Reduktion des
gualifikatorischen Mis-Matches, eingesetzt werden. Aus Sicht des Instituts sollte der ,praventiven“
Arbeitsmarktpolitik, die bereits beim Entstehen der Arbeitslosigkeit ansetzt, eine stéarkere Rolle
zukommen. Eine Kirzung der Mittel bei MaBnahmen zur Integration von Asylberechtigten in den
Arbeitsmarkt dirfte in diesem Sinne kontraproduktiv wirken. Weiters zeigt die wissenschaftliche
Forschung beispielsweise das Potenzial fir hohe soziale Renditen bei MaBnahmen im
sFriuhkindalter®. Ein Ausbau der frihkindlichen Forderung, insbesondere bei Kindern aus
bildungsfernen Schichten, kénnte daher dem Entstehen von Arbeitsmarktproblemen vorbeugen.
Praventionsmallnahmen im Gesundheitsbereich sind ebenfalls in diesem Zusammenhang zu
erwahnen.



~ INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES M
Vienna 5. Monetdre Prognose

5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum liegen seit der Zinssenkung im Méarz 2016 unverandert auf historisch
niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte betragt 0 %, der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegt bei 0.25 % und jener fur die Einlagefazilitdét bei -0.40 %.
Banken mussen also dafir bezahlen, wenn sie Uber die Mindestreserve hinaus Geld bei der EZB
anlegen. In den USA, im Vereinigten Kdnigreich, in der Schweiz und in Japan gab es im laufenden
Quartal ebenfalls keine Anderungen der Leitzinsen. In den USA liegt die Spanne fiir den Zielsatz fiir
Taggeld bei 1.25 % bis 1.5 %, im Vereinigten Kdnigreich betragt der Leitzinssatz 0.5 %, und in der
Schweiz und in Japan liegen die Leitzinsen unverandert im negativen Bereich. Das Zielband des 3-
Monats-Libor in der Schweiz betrdgt -1.25 % bis -0.25 %, der japanische Leitzinssatz liegt
bei -0.1 %.

Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, ist in den vergangenen Monaten leicht
zuriickgegangen und liegt gegenwartig wieder deutlich unterhalb der Zielmarke der EZB von knapp
2 %. Im Dezember, Janner und Februar betrug die Inflation im Euroraum 1.4 %, 1.3 % bzw.
1.2 %. Fur den Jahresdurchschnitt 2018 wird mit einem Wert von 1.6 % gerechnet. Fir das
laufende Jahr werden keine Zinsschritte der EZB erwartet, erst im Jahr 2019 kdnnten die Leitzinsen
im Euroraum wieder angehoben werden. Damit bleibt die Geldpolitik fir Osterreich weiterhin
deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Europaische Federal Bank of SchV\_/eizerische Bank of
Zentralbank Reserve England Nationalbank Japan
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
Ende 2017 0 1.25-1.5 0.5 -1.25 --0.25 -0.1
13.3.2018 0 1.25-1.5 0.5 -1.25--0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

Was die geldpolitischen SondermalRhahmen betrifft, so hat der EZB-Rat in seiner Marz-Sitzung das
laufende Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten mit einem monatlichen Volumen von
30 Mrd. Euro bis September 2018 bestatigt. Erneut wurde kommuniziert, dass das Programm, falls
erforderlich, auch dartiber hinaus fortgesetzt werden kann, zumindest so lange, bis eine nachhaltige
Korrektur der Inflationserwartungen eintritt. Allerdings wurde der Zusatz, das Kaufvolumen
gegebenenfalls wieder aufzustocken, gestrichen. Das Institut geht davon aus, dass die Ank&ufe ab
Oktober 2018 reduziert werden.

Die Geldmarktzinsen im Euroraum notieren weiterhin im negativen Bereich und haben sich in den
vergangenen Monaten kaum verdndert. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-Euribor im ersten
Quartal des laufenden Jahres -0.3 %, was gegenliber dem Vorquartal praktisch konstante Zinsen
bedeutet. Auch gegeniiber dem Vorjahresquartal hat sich der 3-Monats-Euribor kaum verandert. Im
Prognosezeitraum erwartet das Institut zunéchst weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Erst im
Jahr 2019 koénnten die Geldmarktzinsen dann leicht steigen. Die Prognose fiir den
jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2018 und 2019 betragt -0.2 % bzw.
0.1 %.
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Die Renditen von Staatsanleihen sind im laufenden Quartal etwas gestiegen. Osterreichische und
deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten im ersten Quartal 2018 zu
durchschnittlich 0.8 % bzw. 0.6 %. Dies entspricht einem Anstieg gegenuber dem Vorquartal um
rund 30 bzw. 20 Basispunkte. Auch im Vergleich zum Vorjahresquartal sind die Renditen leicht
gestiegen, und zwar sowohl in Osterreich (um rund 20 Basispunkte) als auch in Deutschland (um
rund 25 Basispunkte).

Nach wie vor gelten deutsche Bundesanleihen als die sichersten Papiere im Euroraum, was den
Druck auf die Renditen dieser Papiere hoch halt und gleichzeitig bedeutet, dass die Staatsanleihen
aller anderen Euroraum-Lander hdhere Renditen aufweisen. Die Spreads (Renditeabstdnde) von
Italien und Spanien sind zuletzt weiter zuriickgegangen.

Renditeabstande zehnjédhriger Staatsanleihen
gegenuber Deutschland
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Das Institut rechnet damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-
Landern in der Prognoseperiode leicht ansteigt. Fir die Jahre 2018 und 2019 wird fir
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite
von 0.9 % bzw. 1.2 % prognostiziert.

Im Durchschnitt des laufenden Quartals betrug der Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar
1.23 USD/EUR und ist damit gegeniiber dem Vorquartal um etwa 4.5 % gestiegen. Im Vergleich
zum Vorjahresquartal hat der Euro sogar noch deutlicher aufgewertet, und zwar um rund 15.5 %.
Fur die Jahre 2018 und 2019 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von jeweils 1.20 USD/EUR
erwartet.

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



- % i
INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna 5. Monetdre Prognose

durften 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. Diese Werte sind ident mit jenen
der Dezember-Prognose, da bei Abschluss der Marz-Prognose noch keine neuen Daten zu den
monetéren Aggregaten vorlagen und sich das Konjunkturbild im Vergleich zum Dezember nicht
verandert hat.
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