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Konjunktur schwacht sich ab, auBenwirtschaftliche
Unsicherheit nimmt zu

Im ersten Halbjahr diirfte die dsterreichische Wirtschaft noch duBerst kraftig
gewachsen sein. Vor dem Hintergrund der bereits seit Jahresbeginn
schwéacheren Konjunktur im Euroraum und der gestiegenen Unsicherheit im
konjunkturrelevanten Umfeld ist aber mit einer deutlichen Verlangsamung des
heimischen Expansionstempos im weiteren Prognosezeitraum zu rechnen. Fiir
die Jahre 2018 und 2019 wird somit ein Wachstum der o&sterreichischen
Wirtschaft von 2.9 % bzw. 1.7 % erwartet. Aufgrund der ausgezeichneten
Wirtschaftslage diirfte der offentliche Sektor ausgeglichen budgetieren.
Dringend notwendige Strukturreformen miissen jetzt angegangen werden.
Gegenwartig sind die Prognoserisiken merklich abwarts gerichtet, wobei
insbesondere protektionistische Tendenzen und die Ausgestaltung des Brexit
als Risiken zu nennen sind.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Zu Jahresbeginn hat sich die Hochkonjunkturphase in Osterreich fortgesetzt. Die ésterreichische
Wirtschaft ist laut Trend-Konjunktur-Komponente im ersten Quartal um 0.8 % gegeniiber dem
Vorquartal gewachsen, im Jahresabstand betrug der Zuwachs knapp 3 2 %. Der Aufschwung ist
weiterhin breit abgestitzt. Im ersten Quartal trieb die gute Entwicklung am Arbeitsmarkt den
privaten Konsum. Die Investitionstatigkeit blieb wegen der hohen Kapazitatsauslastung und der
niedrigen Finanzierungskosten kraftig. Impulse kamen auch vom AuBenhandel, wobei sich die
Exportdynamik allerdings leicht abschwachte. Das internationale Umfeld verschlechterte sich in den
letzten Monaten etwas. So verringerte sich in Deutschland und Frankreich im ersten Quartal die
wirtschaftliche Dynamik merklich. Handelspolitische Risiken belasten die Konjunktur zusatzlich. Die
Indikatoren deuten fiir Osterreich auf einen Konjunkturhdhepunkt zur Jahreswende 2017/18 hin.
Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut eine spilirbare Verlangsamung der Konjunkturdynamik
in der zweiten Jahreshalfte. Aufgrund des starken Wachstums in der ersten Jahreshélfte sollte die
Osterreichische Wirtschaft im Jahresdurchschnitt 2018 um 2.9 % zulegen. Im ndachsten Jahr wird
das Bruttoinlandsprodukt laut Prognose um 1.7 % steigen. Damit wachst die Osterreichische
Wirtschaft im heurigen Jahr deutlich starker als die des Euroraums, nachstes Jahr wird sich das
Wachstempo angleichen (2.0 % bzw. 1.8 % im Euroraum).

Im Vorjahr expandierte die Weltwirtschaft breitflachig in hohem Tempo. Seit Beginn dieses Jahres
hat sich die Dynamik in den Industrielandern aber etwas verlangsamt. Die Wirtschaftsleistung in
den USA legte im ersten Quartal um 0.5 % gegeniiber dem Vorquartal zu, nach 0.7 % im
Schlussquartal des Vorjahres. Im Euroraum verringerte sich das Wachstum im ersten Quartal von
0.7% auf 0.4 %. Dabei verzeichneten insbesondere Deutschland und Frankreich eine
Wachstumsverlangsamung. Die Konjunkturindikatoren haben sich verschlechtert, liegen allerdings
weiterhin auf hohen Niveaus. Von der Fiskalpolitik gehen eher belebende Impulse aus,
insbesondere in den USA. Die Geldpolitik ist weiterhin expansiv ausgerichtet, lediglich in den USA
hat bereits eine Straffung eingesetzt. Im Euroraum wird die Geldpolitik den Ankiindigungen der EZB
zufolge nur langsam normalisiert. Belastend wirkt allerdings die deutliche Erhdéhung der
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Unsicherheit (ber die weitere wirtschaftliche Entwicklung, die durch handelspolitische Risiken
ausgeldst wurde. Die US-Regierung ist auf einen protektionistischen Kurs eingeschwenkt. Die bisher
beschlossenen Zélle auf Aluminium und Stahl diirften die Exportkonjunktur in den betroffenen
Staaten aufgrund des geringen Volumens kaum belasten. Es besteht aber die Gefahr, dass es zu
einer Spirale aus Aktion und Reaktion bei den handelspolitischen Instrumenten kommt. Eine
Ausweitung der Zélle auf Autos bzw. Autoteile hatte beispielsweise fiir Deutschland aufgrund des
hoheren Anteils dieser Produkte an den Gesamtexporten in die USA deutlich negativere
Auswirkungen. Bereits die Sorge liber eine mdgliche Eskalation des Handelskonflikts, etwa zwischen
den USA und China, kénnte die weltweite Investitionsbereitschaft dampfen.

Das Institut erwartet das folgende internationale Konjunkturbild. Die US-Wirtschaft sollte in den
Jahren 2018 und 2019 um 2.8 % bzw. 2.4 % zulegen. Von der Steuerreform dirften dabei
insbesondere auf die Investitionstdtigkeit belebende Impulse ausgehen. Etwas pessimistischer als
noch im Mérz werden die Wachstumsaussichten fiir den Euroraum eingeschatzt. Mit 2.0 % bzw.
1.8 % verlangsamt sich das Tempo des Konjunkturaufschwungs. In den Schwellenlandern bleibt die
Konjunktur aufwarts gerichtet. So werden fiir die chinesische Wirtschaft Zuwachsraten von 6.6 %
bzw. 6.2 % erwartet. Die Weltwirtschaft sollte im Prognosezeitraum um 3.8 % bzw. 3.6 %
expandierten, nach 3.7 % im Vorjahr.

Seit der Steuerreform 2016 stellt der private Konsum in Osterreich nach einer langeren
Stagnationsphase wieder eine Wachstumsstiitze dar. Die merklich steigenden Realeinkommen, die
weiter verbesserte Arbeitsmarktlage und das hohe Konsumentenvertrauen stiitzen gegenwartig den
privaten Konsum, sodass fiir den Jahresdurchschnitt 2018 mit einem Zuwachs um 1.5 % gerechnet
wird. Dies impliziert einen Anstieg der Sparquote von 6.4 % auf 6.9 %. Im Jahr 2019 dirfte das
Konsumwachstum bei unveranderter Sparquote 1.2 % betragen.

Die Investitionskonjunktur tragt weiterhin signifikant zum Wachstum bei. In den letzten beiden
Jahren haben die Investitionen, insbesondere jene in Ausrlstungen, kraftig zugelegt. Die hohe
Kapazitatsauslastung und die glinstigen Finanzierungskonditionen sollten die Investitionsneigung
weiterhin stltzen, die zunehmenden Unsicherheiten (ber die internationalen Konjunkturaussichten
wirken hingegen dampfend. Vor diesem Hintergrund sollte die Investitionskonjunktur etwas weniger
schwungvoll als noch im Vorjahr ausfallen. Im heurigen Jahr dirften die Ausristungsinvestitionen
noch um 4.0 % zulegen, nachstes Jahr sollte sich der Zuwachs auf 1.8 % verringern. Weiterhin
lebhaft dirften sich die Bauinvestitionen mit Wachstumsraten von 2.5 % bzw. 1.8 % entwickeln.
Die Bruttoanlageinvestitionen steigen somit um 3.3 % bzw. 1.8 %.

Das Institut geht davon aus, dass sich der Aufschwung der Weltwirtschaft fortsetzt und damit auch
der Welthandel weiter zulegt. Das Wachstum der Osterreichischen Exportmarkte wird sich dabei
etwas verlangsamen. Im Prognosezeitraum dirfte die Exportdynamik der heimischen Wirtschaft mit
Zuwachsraten von 4.9 % bzw. 3.9 % daher etwas geringer ausfallen als noch in der Marz-Prognose
erwartet. Fir die Gesamtimporte laut VGR werden Wachstumsraten von 3.6 % bzw. 3.3 %
erwartet. Somit dirfte von der AuBenwirtschaft weiterhin ein positiver Wachstumsbeitrag
ausgehen.

Im Durchschnitt der ersten fiinf Monate 2018 betrug die heimische Inflationsrate 1.8 %. In der
zweiten Jahreshalfte dirfte sich der Preisauftrieb insbesondere aufgrund der im Jahresvergleich
héheren Energiepreise etwas beschleunigen. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut weiterhin
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eine VPI-Inflationsrate von 2.1 %. Auch im kommenden Jahr diirfte der Preisauftrieb 2.1 %
betragen.

Der Arbeitsmarkt profitiert weiterhin von der ausgezeichneten Konjunktur. In der ersten
Jahreshdlfte wurde die Beschaftigung kraftig ausgeweitet und die Arbeitslosigkeit ist merklich
gesunken. Diese positive Entwicklung sollte sich auch im restlichen Prognosezeitraum fortsetzen.
Ausgehend von 8.5 % im Vorjahr diirfte die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition in diesem
Jahr auf 7.7 % fallen. Fir ndchstes Jahr ist mit einem weiteren Riickgang auf 7.5 % zu rechnen.
Die Arbeitslosenquote laut Eurostat sollte in beiden Jahren 5.0 % betragen, nach 5.5 % im Vorjahr.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird im Prognosezeitraum von der sehr guten Konjunktur und
den niedrigen Zinsen gepragt. Der Budgetvoranschlag 2018/19 der Bundesregierung sieht eine
Riickflihrung des gesamtstaatlichen Defizits nach Maastricht-Definition von 0.7 % des BIP im
Vorjahr auf 0.4 % in diesem Jahr vor. Fir das kommende Jahr wird ein ausgeglichener Haushalt
angestrebt. Gegeben das wirtschaftliche Umfeld sollten diese Budgetziele bei striktem
Budgetvollzug erreicht werden. Gegenwartig erwartet das Institut ein gesamtstaatliches Defizit von
0.2 % des BIP im heurigen Jahr und einen Uberschuss von 0.1 % im Jahr 2019. Anstrengungen der
Regierung zur Dampfung der Ausgabendynamik und zur Verringerung der im internationalen
Vergleich hohen Abgabenbelastung werden vom Institut begriiBt. Fir einen nachhaltigen
Budgetkurs und eine Absenkung der Schuldenquote sind zusétzliche Strukturreformen unbedingt
notwendig, etwa in den Bereichen Pensionen und Foéderalismus bzw. Finanzausgleich. Aus
langerfristiger Sicht miissen Potenziale zur Finanzierung der Kosten der Alterung und zusatzlicher
Ausgaben fiir zukunftsorientierte produktivitdtserhhende Bereiche wie Bildung, Digitalisierung und
Forschung geschaffen werden.

In den letzten Monaten haben die Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft weiter zugenommen.
Insbesondere die handelspolitischen Spannungen belasten die Konjunktur. Die US-Regierung ist auf
einen protektionistischen Kurs eingeschwenkt und hat Zolle auf Stahl und Aluminium verhéngt.
Zusatzlich (berlegt die US-Regierung Einfuhrzélle auf Kraftfahrzeuge. Die EU und China haben
ihrerseits Strafzdlle auf amerikanische Produkte verhdngt. Die Sorge um eine Eskalation des
Handelskonflikts dampft bereits die Investitionsbereitschaft. Eine  Ausweitung der
Handelsbeschrankungen wirde den Welthandel merklich verlangsamen. Die Unsicherheiten Uber
das Tempo der Straffung der Geldpolitik der US-Notenbank belasten die internationalen
Finanzmarkte, insbesondere in den Schwellenlandern. Die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des
Vereinigten Konigreichs aus der EU bilden weiterhin ein groBes Konjunkturrisiko fir Europa. Die
Einschdtzung der heimischen Konjunkturdynamik erscheint gegenwartig insbesondere flir das
heurige Jahr gut abgesichert. Aufgrund des kraftigen Wirtschaftswachstums zum Jahreswechsel
besteht die Chance, dass die heimische Wirtschaft sogar noch starker wachst. Allerdings wiirde eine
weitere Eintriibung der Weltkonjunktur und eine Eskalation des Handelskonflikts die heimische
Investitions- und Exportnachfrage wohl spirbar verlangsamen.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt, real 3.0 2.9 1.7
Privater Konsum, real 1.4 1.5 1.2
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 7.3 4.1 1.6
Bruttoanlageinvestitionen, real 4.9 3.3 1.8
Ausriistungsinvestitionen, real 6.9 4.0 1.8
Bauinvestitionen, real 2.6 2.5 1.8
Inlandsnachfrage, real 3.0 2.1 1.3
Exporte i.w.S., real 5.6 4.9 3.9
Waren, real (laut VGR) 6.1 5.4 4.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.4 1.8 1.5
Importe i.w.S., real 5.7 3.6 3.3
Waren, real (laut VGR) 5.1 3.5 3.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 6.2 2.0 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 2.0 2.3 1.3
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 8.5 7.7 7.5
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition* 5.5 5.0 5.0
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschaftigten 1.5 2.5 2.3
Preisindex des BIP 1.6 1.9 1.8
Verbraucherpreisindex 2.1 2.1 2.1
Budgetsaldo Maastricht in % des BIP* -0.7 -0.2 0.1
3-Monats-Euribor* -0.3 -0.3 -0.0
10-Jahres-Rendite 6st. Staatsanleihen* 0.6 0.9 1.1

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

Der Aufschwung in der Weltwirtschaft wird 2018 anhalten. Die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen stiitzen die Investitionstatigkeit. Belastend wirken aber die zunehmenden
protektionistischen Tendenzen sowie die gestiegene Volatilitdét an den Finanzmarkten. Hinzu
kommt, dass es aufgrund eines Mangels an qualifizierten Arbeitskrdften und technischen
Kapazitaten fiir Unternehmen immer schwieriger wird, ihre Produktion zu erhdhen. Der globale
Handel diirfte sich nicht mehr weiter verstarken. Die konjunkturelle Abschwdachung in der
Glterverarbeitenden Industrie wird von einer stdrkeren Dynamik im Dienstleistungssektor
abgefedert. Die Rohstoffpreise steigen weiter. Im Jahr 2019 wird sich die weltwirtschaftliche
Expansion auf hohem Niveau leicht abkiihlen. Die Welthandelsdynamik diirfte nachlassen.

Eine hohe Wachstumsdynamik weisen die Industrieldander auf. Die Konjunktur verlduft aber in den
einzelnen Landern unterschiedlich. In den USA nimmt die Konjunktur weiter Fahrt auf. Auch im
Euroraum bleibt der Wirtschaftsaufschwung intakt, allerdings verlangsamt sich die Dynamik. In
China setzt sich die strukturelle Abkihlung fort. In den meisten anderen Schwellenlandern sollte
sich in diesem Jahr jedoch die Konjunktur verstarken. Nach einer Schwachephase im Vorjahr wird
Indien wieder kraftig wachsen. Impulse fiir das globale Wachstum werden auch vom
konjunkturellen Aufschwung in Brasilien und Russland erwartet. Steigende Rohstoffpreise diirften
einen positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum in den rohstoffproduzierenden Landern
haben.

Das Wachstum der Weltwirtschaft ist im Jahr 2017 auf 3.7 % gestiegen. Eine marginale
Beschleunigung auf 3.8 % wird fir 2018 erwartet, gefolgt von einer moderaten Abklhlung auf
3.6 % 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 4.3 % erwartet. Im Jahr
2019 sollte sich das Welthandelswachstum auf 3.8 % abschwachen. In den OECD-Landern kénnte
das Wirtschaftswachstum in den Jahren 2018 und 2019 2.4 % bzw. 2.2 % betragen, nach 2.5 % im
Jahr 2017. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der EU ist im Jahr 2017 um 2.5 % gewachsen.
Fir 2018 und 2019 werden Wachstumsraten von 2.1 % bzw. 1.9 % erwartet.

Der IWF prognostiziert flir Asien (ohne Japan) fir 2018 und 2019 ein Wirtschaftswachstum von
6.5 % bzw. 6.6 %. Nach 1.3 % im Jahr 2017 diirfte Lateinamerika in den Jahren 2018 und 2019
ein Wirtschaftswachstum von 2.0 % bzw. 2.8 % aufweisen. Brasilien, die groBte Volkswirtschaft
Lateinamerikas, befindet sich seit 2017 auf Wachstumskurs. Der Aufschwung kdnnte sich im
laufenden und im kommenden Jahr festigen.

Ausgehend von 54.8 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2017, wird in dieser Prognose fiir die
Jahre 2018 und 2019 ein Olpreis von 72.0 bzw. 71.0 US-Dollar unterstellt. Nach 1.13 USD/EUR im
Jahresdurchschnitt 2017 wird fir 2018 und 2019 ein Wechselkurs von 1.18 bzw. 1.16 USD/EUR
erwartet.

Nach einem Hohenflug, der bis zum Jahreswechsel 2017/18 anhielt, begann sich die Dynamik in der
Weltwirtschaft zu verlangsamen. Die steigende Volatilitat der Finanzmarkte deutet darauf hin, dass
die Unsicherheit gestiegen ist. Der globale Handel schwachte sich ab und der Preisauftrieb bei
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Rohstoffen ohne Energie hat zu Jahresbeginn voriibergehend nachgelassen. Der Preis fiir die Sorte
Brent stieg im Mai 2018 auf 76.9 US-Dollar und lag damit um 49.8 % (ber seinem Vorjahreswert.
Der S&P Non-Energy Index notierte im Vorjahresvergleich um 7.0 % hoher.

Stimmungsindikatoren deuten auf eine Abschwachung der konjunkturellen Entwicklung hin, die
allerdings auf hohem Niveau stattfindet. Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima sank im
zweiten Quartal etwa auf das Niveau des vierten Quartals 2017. Die Beurteilungen der Experten zur
aktuellen Wirtschaftslage bleiben unverandert giinstig. Ihre Erwartungen hingegen sind deutlich
weniger optimistisch als noch im Quartal zuvor, hauptsachlich aufgrund steigender Preise und
Zinsen. Die Experten erwarten zudem ein deutlich schwacheres Wachstum des Welthandels, auch
weil sie mit starkeren Handelsbarrieren rechnen. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services
Purchasing Managers Index fir die Glterverarbeitende Industrie begann sich zu Jahresbeginn von
seinem Hochststand zurlickzubilden. GemaB dem OECD-Frihindikator wird sich im Euroraum die
Konjunktur verlangsamen, in den USA dagegen beschleunigen.

OECD-Friihindikator
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In den letzten Monaten haben die Abwartsrisiken fiir die Weltwirtschaft weiter zugenommen.
Insbesondere die handelspolitischen Spannungen belasten die Konjunktur. Die US-Regierung ist auf
einen protektionistischen Kurs eingeschwenkt und hat Zélle auf Stahl und Aluminium verhangt.
Zusatzlich berlegt die US-Regierung Einfuhrzélle auf Kraftfahrzeuge. Die EU und China haben
ihrerseits Straffzélle auf amerikanische Produkte verhdngt. Die Sorge um eine Eskalation des
Handelskonflikts dampft bereits die Investitionsbereitschaft. Eine  Ausweitung der
Handelsbeschréankungen wiirde den Welthandel merklich verlangsamen. Die Unsicherheiten Uber
das Tempo der Straffung der Geldpolitik der US-Notenbank belasten die internationalen
Finanzmarkte, insbesondere in den Schwellenlédndern. Die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des
Vereinigten Koénigreichs aus der EU bilden weiterhin ein groBes Konjunkturrisiko fiir Europa. In der
EU kam jlingst die Sorge um die wirtschaftspolitische Ausrichtung Italiens hinzu.
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Wirtschaftliche Eckdaten fiir den Euroraum (in Prozent)

2017 2018 2019
BIP-Wachstum 2.4 2.0 1.8
Arbeitslosenquote 9.1 8.3 8.1
Inflation HVPI 1.6 1.7 1.7

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Im Euroraum wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 2.0 % betragen. Eine
konjunkturelle Abschwachung wird insbesondere fiir Deutschland und Frankreich erwartet. Wegen
des Riickgangs zu Jahresbeginn werden die Exporte im Jahresdurchschnitt ein nur geringes
Wachstum aufweisen. Die Unsicherheit beziiglich der weiteren Entwicklung der Weltkonjunktur
bremst die Investitionstdtigkeit. Weiterhin kraftig dirfte sich dagegen der private Konsum
entwickeln. Dazu tragt die gute Lage am Arbeitsmarkt bei. Das Beschédftigungswachstum kdnnte
sich jedoch im Jahresverlauf abschwachen, auch wegen der Arbeitskrafteknappheit in einigen
Mitgliedslandern. Die Inflation bleibt verhalten. Den Hauptrefinanzierungssatz belie die EZB Anfang
Juni daher auf dem Rekordtief von 0.0 %. Die EZB kiindigte aber an, ihre Anleihen-Kaufe ab
Oktober zuriickzufahren und ab Jahresende einzustellen. Die Finanzierungsbedingungen bleiben
aufgrund der expansiven Politik der EZB weiterhin sehr glinstig. Im Jahr 2019 wird das
Wirtschaftswachstum wohl 1.8 % betragen. Die Inflation wird im Euroraum voraussichtlich
weiterhin unter dem von der EZB angestrebten Wert von knapp zwei Prozent bleiben. Der
Riickgang der Arbeitslosigkeit wird sich fortsetzen.

Nach einer kraftigen konjunkturellen Entwicklung im vergangenen Jahr hat sich die Dynamik zu
Jahresbeginn abgeschwacht. Das BIP des Euroraums stieg im ersten Quartal zum Vorquartal um
0.4 % und gegeniiber dem Vorjahresquartal um 2.5 %. Spanien war mit 0.7 % die am starksten
wachsende Volkswirtschaft unter den vier groBten Léndern der Wahrungsunion. In Deutschland und
Italien wuchs das BIP mit jeweils 0.3 % deutlich langsamer. In Frankreich fiel das BIP-Wachstum
mit 0.2 % am schwadchsten aus. Im zweiten Quartal dirfte sich die schwache konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum fortgesetzt haben. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt verbessern sich
jedoch weiter. Die Arbeitslosenquote fiel im April mit 8.5 % auf den tiefsten Stand seit 2008. Die
Inflation ist im Mai sprunghaft auf 1.9 % angestiegen.

Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik in den kommenden
Monaten wieder etwas beleben kdnnte. Nach Riickgdngen in den Monaten Februar bis Mai ist der
Einkaufsmanagerindex im Juni wieder gestiegen, vor allem wegen einer starkeren Dynamik im
Dienstleistungssektor. In der Giiterverarbeitende Industrie schwdachelt dagegen das
Exportneugeschaft. Das ifo Wirtschaftsklima flr den Euroraum kihlte sich im zweiten Quartal zwar
ab, aber vom hdchsten Wert seit dem Jahr 2000 aus. Laut ifo Institut hat sich das Wirtschaftsklima
in allen wichtigen Ladndern des Euroraums mit Ausnahme Spaniens verschlechtert. In Italien triibte
sich das Klima besonders stark ein, da die Experten sowohl ihre Einschatzung der gegenwartigen
Lage als auch ihre Erwartungen nach unten korrigierten. In Deutschland und Frankreich wurde
zwar ebenfalls pessimistischer in die Zukunft geblickt, allerdings blieb es bei der positiven
Einschatzung der aktuellen Lage. Der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission
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ist im Mai unverandert auf dem hohen Niveau des Vormonats geblieben. Ein Vertrauensriickgang in
der Industrie wurde von einer besseren Stimmung im Einzelhandel abgefedert.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird im Jahr 2018 voraussichtlich um 2.8 % wachsen. Die konjunkturelle
Entwicklung nimmt somit weiter Fahrt auf. Angesichts der guten Arbeitsmarktlage wird der private
Konsum weiterhin merklich zum Wachstum beitragen. Die anziehende Inflation dampft jedoch die
Realeinkommen der privaten Haushalte. Wegen des Aufschwungs in der Giterverarbeitenden
Industrie verstarken sich die Ausriistungsinvestitionen. Zusatzlich diirften von der Steuerreform
positive Impulse ausgehen. Auch werden die Exporte einen kraftigen Zuwachs aufweisen. Die
Inflation dirfte im Jahresdurchschnitt deutlich Uber der 2-Prozent-Marke liegen. Nach einem
Zinsschritt im Marz folgte ein weiterer im Juni. Die Federal Fund Rate liegt nun bei 1.75 % bis
2.00 %, dem hochsten Stand seit 2008. Begriindet wird die Straffung der Geldpolitik mit der guten
konjunkturellen Lage und der steigenden Beschaftigung. Die zunehmende Knappheit am
Arbeitsmarkt und eine restriktivere Geldpolitik werden die gesamtwirtschaftliche Expansion im
kommenden Jahr bremsen. Das BIP-Wachstum sollte sich daher auf 2.4 % verlangsamen. Die
Konjunktur wird sich voraussichtlich in allen Wirtschaftsbereichen abschwdchen. Die
Bauinvestitionen kdnnten wegen einer moglichen Verteuerung der Fremdfinanzierung sinken. Die
Steuerreform dirfte die Wirtschaftsdynamik in den USA kraftigen, jedoch auch das
Handelsbilanzdefizit erhéhen. Eine starker protektionistisch ausgerichtete Handelspolitik kdnnte
mittelfristig das Wachstumspotenzial der US-Wirtschaft beeintrachtigen.

Das BIP stieg im ersten Quartal zum Vorquartal um 0.5 %, gegenliber dem Vorjahresquartal legte
es um 2.8 % zu. Geringer als in den Vorquartalen fiel der Zuwachs beim privaten Konsum aus und
die Bauinvestitionen gaben nach. Dagegen verstdrkten sich die Ausriistungsinvestitionen zum
dritten Mal in Folge. Im zweiten Quartal 2018 dirfte sich das Wachstumstempo der Wirtschaft
erhdht haben. Die Arbeitslosenquote ging im Mai auf 3.8 % zuriick, den tiefsten Stand seit 18
Jahren. Die Inflationsrate stieg energiepreisbedingt auf 2.7 %. Die Teuerung kdnnte aber in den
kommenden Monaten nachlassen.

Der solide Wachstumskurs der Wirtschaft sollte sich in der zweiten Jahreshdlfte fortsetzen. Laut
Markit Composite Purchasing Managers Index verzeichnet die Privatwirtschaft derzeit die starkste
Dynamik seit drei Jahren, obwohl im Juni der Teilindex fiir die Giterverarbeitende Industrie etwas
nachgab. Der vom Institute for Supply Management erstellte Index zeigt, dass die Auftragslage in
der Industrie noch immer sehr gut ist. Der Anstieg des Conference Board Leading Economic Index
hat sich im Mai etwas abgeschwacht, weil sich die Arbeitsmarktindikatoren und die Indikatoren fir
den privaten Wohnbau verschlechtert haben.

In Japan wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.1 % wachsen. Der BIP-Riickgang
zu Jahresbeginn kann mit der schwachen Entwicklung des privaten Konsums und dem Riickgang
der Bauinvestitionen erklart werden. Der private Konsum reagiert in Japan typischerweise sensibel
auf Schwankungen des Realeinkommens. Der durch die gestiegenen Verbraucherpreise bedingte
Realeinkommensverlust koénnte aber in den kommenden Monaten durch Lohnerhéhungen
kompensiert werden. Die belebte globale Nachfrage und die Wechselkursentwicklung dirften die
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Exportwirtschaft stiitzen und die Investitionen in Ausriistung verstarken. Diese zwei Komponenten
des BIP werden daher einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Im Jahr 2019
wird die Wirtschaft voraussichtlich erneut um 1.1 % wachsen. Der private Konsum kdnnte robust
bleiben. Auch die Exporte und die Investitionstatigkeit werden zum Wirtschaftswachstum beitragen.
Es finden sich keine Anzeichen fiir einen Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik, auch da die
Inflationserwartungen weit unter dem Ziel der Notenbank von 2 % bleiben.

Das japanische BIP fiel im ersten Quartal zum Vorquartal um 0.2 %, gegeniiber dem
Vorjahresquartal stieg es um 1.0 %. Der private Konsum ist leicht gefallen und die
Ausriistungsinvestitionen stagnierten nahezu. Die Bauinvestitionen sind zum dritten Mal in Folge
gefallen. Im zweiten Quartal dirfte die Konjunktur wieder an Fahrt aufgenommen haben. Steigende
Léhne und die Abschwéachung der Inflation zeigen eine positive Wirkung auf die Konsumnachfrage.
Auch in den kommenden Monaten dirfte die Wirtschaft wachsen. Die Inflation hat sich im Mai
bereits den dritten Monat in Folge abgeschwacht, was einen positiven Einfluss auf die
Konsumnachfrage hat. Der Nikkei Composite Output Index liegt weiterhin im Wachstumsbereich.
Die Giuterverarbeitenden Industrie verzeichnet derzeit eine deutlich stérkere Dynamik als der
Dienstleistungssektor.

In der Volksrepublik China wird im Jahr 2018 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 6.6 %
betragen. Die Konjunktur diirfte somit im Vergleich zum Vorjahr an Tempo verlieren, aber knapp
Uber dem Wachstumsziel der Regierung von 6.5 % liegen. Die erwartete Wachstumsabschwachung
geht auf einen verhaltenen Zuwachs der Staatsausgaben zuriick. Die rasch voranschreitende
Urbanisierung und steigende Einkommen stdrken dagegen den privaten Konsum. Das
Importwachstum kénnte sich verstarken. Da der Preisdruck bei den Konsumgiitern nur gering ist,
wird der Schliisselzinssatz, der derzeit 4.4 % betragt, voraussichtlich nicht angehoben. Im Jahr
2019 dirfte das BIP-Wachstum auf 6.2 % zurlickgehen. Dabei wird sich der Zuwachs der
Staatsausgaben und der Investitionen verlangsamen. Der private Konsum koénnte dagegen
beschleunigt steigen. Das grdBte Risiko fir die konjunkturelle Entwicklung bleibt nach wie vor die
Auslandsnachfrage. Das Wachstumsmuster fiir die Jahre 2018 und 2019 entspricht dem
angestrebten Wirtschaftsmodell, das eine Abschwéchung 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
Uberkapazititen in der Industrie, Strukturverdnderungen im Bankenwesen und einen
Schuldenabbau in der Privatwirtschaft sowie im 6ffentlichen Sektor. Hohere Finanzierungskosten
sollen einer ibermaBigen Kreditaufnahme entgegenwirken.

Der private Konsum und der Immobilienboom schirmen die Wirtschaft teilweise vom Handelsstreit
mit den USA ab. Das chinesische BIP wuchs im ersten Quartal gegenuber dem Vorjahresquartal um
6.8 %. Die starksten Wachstumsimpulse kamen vom privaten Konsum und von den Investitionen in
Immobilien. Leicht negativ entwickelte sich dagegen der AuBenbeitrag. Die AuBenbilanz diirfte auch
im zweiten Quartal das BIP-Wachstum gebremst haben. In den kommenden Monaten wird sich das
verhaltene Wachstumstempo voraussichtlich fortsetzen. Nach einem Hochststand im Janner hat sich
der Caixin China Composite Index deutlich zuriickgebildet, was auf ein nur moderates Wachstum in
der Privatwirtschaft hindeutet. Im Mai blieb die Expansion in der Giiterverarbeitenden Industrie
verhaltener als im Dienstleistungssektor.
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In Deutschland wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 1.9 % betragen. Das
konjunkturelle Expansionstempo verlangsamt sich, insgesamt bleibt der Aufschwung aber intakt.
Die wirtschaftlichen Unsicherheiten haben jedoch erheblich zugenommen. Diese betreffen vor allem
die Exportwirtschaft. Zu Jahresbeginn hat der Welthandel einen Dampfer erhalten und davon waren
auch die deutschen Exporte betroffen. Zudem bremst der zunehmende Mangel an Fachkraften das
Beschaftigungswachstum. Im Jahresverlauf dirfte sich die Konjunktur in allen Wirtschaftsbereichen
wieder verstdrken. Der private Konsum wird angesichts von Rekordbeschaftigung und steigenden
Lohnen weiterhin eine wichtige Konjunkturstiitze bleiben. Der akute Bedarf an zusatzlichem
Wohnraum und anziehende Investitionen der offentlichen Hand werden die Bautatigkeit stiitzen.
Trotz der starken Nachfrage bleibt der Preisdruck moderat. Im Jahr 2019 diirfte die Wirtschaft um
1.8 % wachsen. Der Zuwachs der Ausriistungs- und der Bauinvestitionen kénnte sich abschwachen.
Ausgehend von der verhaltenen Entwicklung im Vorjahr dirfte die Exportdynamik zulegen.
Stltzende Impulse flr die gesamtwirtschaftliche Nachfrage werden von den expansiv wirkenden
fiskalischen MaBnahmen der neuen Bundesregierung erwartet. Neben dem AusmaB des
Fachkraftemangels stellt eine Eskalation des Handelskonflikts mit den USA das groBte Risiko fiir die
Wirtschaftsentwicklung dar.

Zu Jahresbeginn schwaéchte sich die Konjunktur deutlich ab. Das deutsche BIP stieg im ersten
Quartal gegeniiber dem Vorquartal nur noch um 0.3 %, im Vorjahresvergleich legte es um 2.3 %
zu. In der Inlandsnachfrage verstarkten sich der private Konsum sowie die Bau- und die
Ausriistungsinvestitionen. Die Exporte sind dagegen gesunken. Im zweiten Quartal dirfte die
konjunkturelle Entwicklung verhalten geblieben sein. Der Arbeitsmarkt wurde von der
Nachfrageabschwdchung noch nicht erfasst. Die Beschaftigung nahm zu, die Arbeitslosenquote ging
zurlick. Die Inflationsrate stieg im Mai sprunghaft auf 2.1 %.

Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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Die Vorlaufindikatoren zeichnen derzeit kein einheitliches Bild. Der Markit Einkaufsmanagerindex
legte im Juni leicht zu, nachdem er finf Monate in Folge gesunken war. Dank des beschleunigten
Wachstums im Dienstleistungssektor gewann die Konjunktur wieder leicht an Dynamik. Allerdings
schwachelt das Neugeschaft bei den Giterexporten. Laut ifo Geschaftsklimaindex bleibt die
Konjunktur verhalten. Im Juni waren die Unternehmer mit ihrer aktuellen Geschaftslage weniger
zufrieden. Die Erwartungen blieben jedoch unverandert leicht optimistisch. Laut GfK haben sich im
Mai die Konjunkturerwartungen der Haushalte nicht verandert, ihre Einkommenserwartungen
verbesserten sich etwas. Dagegen musste die Anschaffungsneigung EinbuBen hinnehmen. Die
geopolitischen Spannungen und die handelspolitischen Auseinandersetzungen haben die Stimmung
der Konsumenten bisher nur wenig beeintrachtigt.

In Italien wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.3 % wachsen. Das BIP-Wachstum
schwacht sich somit im Vergleich zum Vorjahr ab und liegt deutlich unter dem Durchschnitt des
Euroraums. Die langsamere Welthandelsdynamik und steigende Rohdlpreise bremsen die
konjunkturelle Entwicklung in Italien. Von der AuBenwirtschaft werden daher in diesem Jahr keine
Wachstumsimpulse ausgehen. Die Haushaltsnachfrage wird zulegen, jedoch in einem deutlich
langsameren Tempo als im Vorjahr, was auf die sich nicht mehr verbessernde Lage am
Arbeitsmarkt zurlickgeht. Glinstige Finanzierungsbedingungen stiitzen noch immer die
Ausriistungsinvestitionen. Die Inflation diirfte moderat bleiben. Im Jahr 2019 wird die Wirtschaft
voraussichtlich erneut um 1.3 % wachsen. In der Inlandsnachfrage diirfte sich der Zuwachs
abschwachen, dagegen werden die Exporte wieder deutlich starker zulegen. Der Plan der neuen
Regierung, die Staatsausgaben zu steigern, kénnte die konjunkturelle Entwicklung verbessern.
Jedoch vergréBert sich dadurch auch die Gefahr eines weiteren Anstiegs der Staatsverschuldung.

Das Wachstumstempo der Vorquartale setzt sich zu Jahresbeginn fort. Im ersten Quartal wuchs das
italienische BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.3 %, gegenliber dem Vorjahresquartal nahm es
um 1.4 % zu. Nach einer Stagnation im Vorquartal ist der private Konsum wieder gewachsen. Die
Investitionen sind dagegen leicht gesunken, die Exporte sind sogar stark gefallen. Die
Beschdftigung nahm nicht mehr zu. Im zweiten Quartal diirfte das Wirtschaftswachstum verhalten
geblieben sein. Die Industrieproduktion und die Beschéftigung dirften nicht mehr gewachsen sein
und der Einzelhandel verzeichnete einen Umsatzriickgang. Auch die jlingsten Konjunkturindikatoren
signalisieren ein verhaltenes Wachstum. Der Markit Einkaufsmanagerindex, der im Janner einen
Hochststand erreicht hatte, ist in den folgenden Monaten gesunken. Dank einer starkeren Dynamik
im Dienstleistungssektor gab der Gesamtindex im Mai nicht mehr nach. In der Giterverarbeitenden
Industrie hat sich die Dynamik wegen einer Abschwachung der Auslandsnachfrage dagegen erneut
verlangsamt. Laut Istat ist das Vertrauen der Unternehmer sowie der Haushalte in den Monaten
April und Mai gesunken.

In Frankreich wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 1.8 % betragen. Die
Inlandsnachfrage, die in den vergangenen Jahren die treibende Kraft bildete, kénnte heuer eine
schwdchere Entwicklung aufweisen. Im privaten Konsum diirfte sich das Expansionstempo des
Vorjahres fortsetzen, die Ausriistungsinvestitionen werden dagegen deutlich langsamer wachsen.
Die SondermaBnahmen der Regierung, die im Jahr 2016 in Kraft traten, filihrten in den
vergangenen zwei Jahren zu einer Belebung der Ausriistungsinvestitionen. Wegen eines Riickgangs
zu Jahresbeginn dirfte jedoch heuer die Investitionstatigkeit schwacher als in den Vorjahren
verlaufen. Wachstumsimpulse werden dagegen von der AuBenwirtschaft erwartet. Nach einer
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Schwdchephase zu Jahresbeginn wird die Auslandsnachfrage im Jahresverlauf wieder kraftiger
zulegen. Die Inflation zieht an und die Arbeitslosigkeit dirfte sich nicht wesentlich verringern. Im
Jahr 2019 wird das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 1.7 % ausmachen. Die Inlandsnachfrage
dirfte sich verstarken. Wegen einer belebten Importtdtigkeit wird sich der AuBenbeitrag
verschlechtern. Die Inflation wird sich  zuriickbilden. Der Aufschwung bei den
Ausriistungsinvestitionen bekommt nun auch von der steigenden Auslandsnachfrage einen Schub.

Zu Jahresbeginn schwachte sich die konjunkturelle Entwicklung ab. Das BIP stieg im ersten Quartal
im Vergleich zum Vorquartal um nur 0.2 %, zum Vorjahr legte es um 2.2 % zu. Ein verhaltenes
Wachstum wiesen der private Konsum sowie die Bauinvestitionen auf. Die Ausriistungsinvestitionen
und die Exporte sind dagegen gefallen. Im zweiten Quartal dirfte sich die konjunkturelle
Entwicklung verbessert haben. Die Industrieproduktion wies im April wieder eine héhere Dynamik
als in den Vormonaten auf und die Beschadftigung nahm zu. Allerdings stieg im Mai die Inflation auf
2.3 %. Die Arbeitslosenquote liegt seit dem Jahresbeginn bei 9.2 %. Die vorlaufenden Indikatoren
signalisieren fiir die kommenden Monate eine Expansion der Wirtschaftsaktivitaten. Der Markit
Einkaufsmanagerindex, der im vergangenen November einen Rekordwert erzielt hatte, ging in den
folgenden Monaten zwar zurlick, der Index lag jedoch noch immer weit {ber der
Wachstumsschwelle. Der Indexanstieg im Juni geht auf eine stdrkere Dynamik im
Dienstleistungssektor zurlick. Laut Insee bleibt das Unternehmensvertrauen nach wie vor sehr
hoch. Im Mai und Juni lag der Indexwert Gber seinem langjahrigen Durchschnitt. Die Haushalte
planen, weniger fiir langlebige Wirtschaftsgliter auszugeben und mehr zu sparen.

Im Vereinigten Konigreich wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.3 % wachsen.
Die Inflation wird hoch bleiben und der Abbau der Arbeitslosigkeit kdnnte ins Stocken geraten. Die
Nachfrage der privaten Haushalte sollte sich dadurch abschwachen. Auch der Zuwachs der
Bauinvestitionen kdnnte sich betrachtlich verringern. Die Stdrke des Pfunds kdnnte die
Exportwirtschaft belasten. Ausgehend vom Riickgang im vergangenen Jahr konnten die
Ausristungsinvestitionen heuer leicht zunehmen. Aufgrund der gedampften Wirtschaftsaussichten
hat die Bank of England den Leitzinssatz im Juni bei 0.5 % belassen. Eine Anhebung der Zinsen im
August ist jedoch wahrscheinlich geworden. Héhere Zinsen wirden zwar die Teuerung dampfen,
jedoch auch die Konjunktur belasten. Im Jahr 2019 wird das BIP-Wachstum voraussichtlich 1.2 %
betragen. Nach einer Schwachephase im Jahr 2018 dirfte sich die Auslandsnachfrage im
kommenden Jahr verstdrken. Dabei sollten etwas mehr Investitionen in Ausriistung getatigt
werden. Dies setzt aber voraus, dass der Brexit reibungslos verlduft. AuBerdem kdnnte der Mangel
an qualifizierten Arbeitskraften das Wirtschaftswachstum bremsen.

Zu Jahresbeginn schwachte sich die Konjunktur betrdchtlich ab. Die Wirtschaftsleistung des
Vereinigten Konigreichs nahm im ersten Quartal zum Vorquartal um 0.1 % und zum
Vorjahresquartal um 1.2 % zu. Der private Konsum ist nur noch geringfligig gewachsen und die
Exporte sanken zum zweiten Mal in Folge. Nach einem Rickgang im Vorquartal legten die
Ausrlstungsinvestitionen zu und auch die Bauinvestitionen haben zur Expansion beigetragen. Im
zweiten Quartal dirfte die Wirtschaft wieder starker gewachsen sein. So sind die Ausgaben der
privaten Haushalte voraussichtlich wieder héher ausgefallen. Auch die Exporte dirften zugelegt
haben. Die Inflation betrug im Mai 2.4 %, die Arbeitslosenquote lag bei 4.1 %. In den kommenden
Monaten dirfte die Konjunktur belebt bleiben. Nach Riickgangen zu Jahresbeginn legte der
Markit/CIPS UK Manufacturing & Services Index im April und Mai wieder zu. GemaB dem Markit
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Jobs Report nimmt die Nachfrage nach Arbeitskraften zu. Das Angebot von Fachkraften sinkt und
die Lohne steigen.

Die Wirtschaft der Schweiz wird im Jahr 2018 mit einem Zuwachs von voraussichtlich 2.2 %
deutlich starker als im Vorjahr wachsen. Die Wirtschaft befindet sich somit auf einem robusten
Wachstumskurs. Insbesondere die Binnenkonjunktur prasentiert sich in hervorragender Verfassung.
Die gute Stimmung der Unternehmen und der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt fiihren zu deutlich
steigenden Ausristungsinvestitionen und zunehmenden Konsumausgaben. Im Zuge der
konjunkturellen Beschleunigung dirfte auch die Beschaftigung steigen, die Arbeitslosigkeit kdnnte
weiter zurlickgehen. Es ist jedoch mit keinem nennenswerten Lohndruck zu rechen. Damit gibt es in
der inlandischen Produktion kaum Preisauftrieb. Der schwachere Wechselkurs des Franken
gegeniiber dem Euro und der etwas hohere Preis fiir Rohol dirften jedoch dazu fiihren, dass die
Inflationsrate heuer auf 0.8 % ansteigt. Die Schweizerische Nationalbank will trotz der besseren
konjunkturellen Lage und des schwachen Franken an ihrem geldpolitischen Kurs festhalten. Das
Zielband fir den Dreimonats-Libor liegt derzeit bei -1.25 % bis -0.25 %. Im Jahr 2019 dirfte das
BIP-Wachstum auf 1.8 % zurlickgehen. Mit markanten Preissteigerungen ist auch fiir 2019 nicht zu
rechnen. Hierfir ist vor allem das schwachere internationale Umfeld verantwortlich. Eine
Aufwertung des Franken stellt fiir die Schweizer Exportwirtschaft ein Risiko dar.

Seit der Mitte des vergangenen Jahres weist die Konjunktur eine (berdurchschnittlich hohe
Dynamik auf. Das BIP der Schweiz wuchs im ersten Quartal um 0.6 % im Vergleich zum Vorquartal
bzw. um 2.4 % im Vorjahresvergleich. Dabei erhéhte sich der Zuwachs des privaten Konsums und
der Ausriistungsinvestitionen. Die Exporte gaben dagegen etwas nach. Im zweiten Quartal diirfte
sich vor allem das Exportgeschéft verbessert haben. Auch die Friihindikatoren zeichnen fur die
Schweizer Wirtschaft ein optimistisches Bild. Der KOF Geschéftslageindikator verbesserte sich im
Mai deutlich und schloss wieder an die positive Tendenz an, die bis Februar vorherrschte. Der
Markit/Credit Suisse Index, der im Dezember auf den hoéchsten Stand seit Beginn der
Indexermittlung gestiegen war, schwéchte sich in den folgenden Monaten leicht ab. Demzufolge
sollte sich in der zweiten Jahreshalfte die Dynamik in der Giterverarbeitenden Industrie nicht mehr
verstdrken.

In den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten wird sich nach dem kraftigen BIP-
Wachstum im Vorjahr der Aufschwung mit einem leicht abgeschwachten Tempo fortsetzen. Die
treibende Kraft der Wirtschaftsdynamik bleibt in allen Landern die Inlandsnachfrage. Die verstarkte
Umsetzung der mit EU-Mitteln kofinanzierten offentlichen Investitionsvorhaben tragt zusammen mit
dem privaten und dem offentlichen Konsum das Wachstum. Dabei wirkt die dynamische
Entwicklung der Privatkundenkredite und insbesondere der Wohnbaukredite unterstiitzend. Eine
abnehmende Zahl von Personen im erwerbsféhigen Alter flhrt zu Engpéssen auf dem Arbeitsmarkt
sowie zu einem sich noch verscharfenden Fachkrdftemangel. 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 durch die
zunehmenden Importe von Konsum- und Investitionsgltern weiter zuriickgehen. Nachlassende
Fiskalimpulse und dampfende geldpolitische MaBnahmen diirften die Konjunktur im nachsten Jahr
zusatzlich bremsen. Alles in allem ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den MOEL-5-
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Staaten (Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn) in den Jahren 2018 und 2019 um 4.2 %
bzw. 3.4 % zu erwarten.

In Tschechien erhohte sich das BIP im ersten Quartal um 0.4 % gegeniiber dem Vorquartal, im
Vorjahresvergleich nahm es um 4.4 % zu. Der private und der o&ffentliche Konsum sowie die
Investitionen trugen das Wachstum. Da die Importe kraftiger zunahmen als die Exporte, war der
Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum negativ. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter
auf lediglich 2.2 % im April 2018. Der Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise trug zur
Erhéhung der Inflation auf 2.0 % im Mai bei. In den Jahren 2018 und 2019 dirfte die
Wirtschaftsleistung infolge starker Investitionen und eines anhaltenden Konsumwachstums,
gestiitzt durch Lohnerhdhungen im 6ffentlichen Sektor sowie hohere staatliche Transfers, um 3.8 %
bzw. 3.0 % zunehmen. Durch steigende Importe von Konsum- und Investitionsgiitern und die
Aufwertung der tschechischen Krone diirfte sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum
weiter verringern.

In Ungarn expandierte die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal gegeniiber dem Vorquartal um
1.2 %, im Vorjahresvergleich legte sie um 4.7 % zu. Die Investitionen sowie der private und der
Offentliche Konsum trugen das Wachstum. Sowohl die Bau- als auch die Ausriistungsinvestitionen
nahmen stark zu. Der private Konsum expandierte infolge kraftiger Lohnsteigerungen und der
Zunahme von Privatkundenkrediten. Die Inflation beschleunigte sich seit Jahresbeginn und belief
sich im Mai auf 2.9 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Marz lediglich 3.7 % und lag damit um
0.7 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, konnten hingegen dampfend wirken. Somit dirfte die Wirtschaftsleistung im
Prognosezeitraum um 4.0 % bzw. 3.2 % zunehmen.

Die Wirtschaftsleistung in Polen expandierte im ersten Quartal mit 5.0 % zum Vorjahresquartal
sehr kraftig, zum Vorquartal legte das BIP um 1.6 % zu. Diese Entwicklung war auf eine starke
Zunahme des privaten Konsums infolge steigender Lohne, Beschdftigung und Sozialtransfers
zurtickzufiihren. Die Dynamik der aus EU-Mitteln kofinanzierten Investitionen verstarkte sich in den
letzten drei Quartalen kontinuierlich. Bedingt durch steigende Importe trugen die Nettoexporte
negativ zum BIP-Wachstum bei. Die Inflation erhéhte sich und betrug im Mai 1.2 %. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im April mit 3.8 % um 1.4 Prozentpunkte unter
dem Vorjahresniveau. Infolge der starken Inlandsnachfrage dirfte die Wirtschaftsleistung in diesem
und im nachsten Jahr um 4.3 % bzw. 3.5 % zunehmen. Dampfend dirften die Engpadsse auf dem
Arbeitsmarkt infolge der Senkung des Pensionsantrittsalters sowie die Aufwertung des Ztoty wirken.

In der Slowakei erhéhte sich die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal um 3.6 % gegeniiber dem
Vergleichsquartal des Vorjahres und um 0.9 % gegeniliber dem Vorquartal. Das BIP-Wachstum
wurde sowohl vom o6ffentlichen und privaten Konsum, infolge von Lohnerhéhungen und einer
Zunahme der Privatkredite, als auch von den Investitionen getragen. Die Nettoexporte trugen
dagegen negativ zum Wachstum bei. Die Inflationsrate erhdhte sich im Mai auf 2.7 %. Die
Arbeitslosenquote nahm im Laufe des Vorjahres kontinuierlich ab. Im April betrug sie 7.4 % und lag
damit um 1 Prozentpunkt unter dem Vorjahresniveau. Durch Erweiterungen bestehender und den
Aufbau  neuer Produktionskapazitditen in der Automobilindustrie  sowie  &ffentliche
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Infrastrukturinvestitionen wird die slowakische Wirtschaft im Prognosezeitraum zusatzliche Impulse
bekommen. Die Wirtschaftsleistung wird somit heuer und im nachsten Jahr um jeweils 4.0 %
wachsen. Die Eskalation der globalen Handelsspannungen insbesondere im Automobilsektor kdnnte
das Wachstum dampfen.

In Slowenien setzte sich im ersten Quartal die Expansion der Wirtschaftsleistung mit einem BIP-
Wachstum von 0.6 % zum Vorquartal bzw. 5.0 % im Vorjahresvergleich fort. Der private Konsum
und die Anlageinvestitionen waren die Wachstumstreiber, wahrend der Beitrag der Nettoexporte
wegen stark steigender Importe negativ wurde. Im Mai betrug die Inflationsrate 2.2 %. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich infolge der robusten Konjunktur und betrug im April 5.2 %.
Damit lag sie um 1.5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das BIP-Wachstum diirfte heuer
4.3 % betragen. Im Jahr 2019 dirfte die Wirtschaftsleistung um 3.4 % expandieren. Die
Investitionen, kofinanziert durch EU-Fordermittel, diirften weiter zunehmen und zusammen mit dem
Konsum zum BIP-Wachstum beitragen. Die hohe Unternehmensverschuldung und die schleppende
Privatisierung kdnnten das Wachstum hingegen dampfen.

In Rumadnien verlangsamte sich im ersten Quartal das BIP-Wachstum auf 4.2 % im
Vorjahresvergleich und stagnierte im Vorquartalsvergleich. Wahrend der private Konsum infolge
starker Lohnsteigerungen im offentlichen Sektor, Steuersenkungen und der Zunahme der
Privatkundenkredite kraftig stieg, nahmen die Investitionen nur wenig zu. Die zogerliche
Entwicklung der Investitionen war sowohl auf die langsame Absorption der EU-Mittel als auch auf
Unsicherheiten aufgrund kurzfristig veranderter fiskalischer Regeln Anfang 2018 zuriickzufiihren.
Trotz kraftig wachsender Exporte war der Beitrag der Nettoexporte negativ, da sich der dynamische
Konsum in steigenden Importen niederschlug. Die Arbeitslosenquote betrug im April 4.6 %.
Getrieben durch schnell wachsende Léhne und Pensionen sowie steigende Lebensmittel- und
Energiepreise erhohte sich die Inflation auf 4.6 % im Mai. Aufgrund der zu Jahresbeginn in Kraft
getretenen Steuersenkungen sowie Pensions- und Lohnerhéhungen diirfte der private Konsum
neben den Investitionen der Hauptwachstumsmotor bleiben. Notwendige MaBnahmen, um das
Budgetdefizit unter 3 % des BIP zu halten, und die weitere Straffung der Geldpolitik, um die stark
steigende Inflation zu dédmpfen, kdnnten das BIP-Wachstum bremsen. Insgesamt diirfte in diesem
und im né&chsten Jahr die Wirtschaftsleistung um 4.0 % bzw. 3.8 % expandieren.

In Kroatien erhohte sich die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal um 1.5 % gegeniiber dem
Vorjahresquartal bzw. um 0.2 % gegeniber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde von der
Inlandsnachfrage getragen. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte war dagegen negativ. Im Mai
erhdhte sich die Inflationsrate auf 1.8 %, die Arbeitslosenquote verringerte sich auf 9.1 %
(-2.4 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich). In der Prognoseperiode sind aufgrund der sinkenden
Arbeitslosigkeit, steigender Realeinkommen sowie giinstiger Kreditbedingungen weitere Impulse
vom privaten Konsum zu erwarten. Das BIP dirfte in den Jahren 2018 und 2019 um jeweils 2.8 %
expandieren, gestiltzt durch eine Belebung der von der EU kofinanzierten Investitionen.

Im ersten Quartal ist das BIP in Bulgarien im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 3.6 %
gewachsen, im Vorquartalsvergleich legte die Wirtschaftsleistung um 0.3 % zu. Die Expansion
wurde vom privaten und dem &ffentlichen Konsum sowie den Investitionen getragen. Die
Inflationsrate betrug im Mai 2.3 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im Janner
mit 5.1 % um 1.2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Der Konsum und die Investitionen
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werden in der Prognoseperiode die Wachstumsmotoren bleiben. In diesem und im nachsten Jahr
dirfte die Wirtschaftsleistung um 3.8 % bzw. 3.5 % zunehmen.

Im ersten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Russland trotz eines starken Anstiegs des
Olpreises um lediglich 1.3 % im Vorjahresvergleich zu. Getragen wurde die moderate Zunahme des
BIP von einer Expansion der Exporte, der Investitionen und des privaten Konsums. Ein anhaltender
Arbeitskraftemangel infolge der riicklaufigen GroBe der erwerbstdtigen Bevélkerung fiihrte zu einer
sinkenden Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenquote betrug im April 4.9 %. Die Teuerungsrate ging
kontinuierlich zurlick und betrug im Mai 2.4 %. Infolge einer geplanten Mehrwertsteuererh6hung im
nachsten Jahr dirfte die Inflation in der Prognoseperiode wieder zunehmen. Mehrere gleichzeitig
wirkende Faktoren, angefangen von der restriktiven Geld- und Fiskalpolitik Giber die sektorale und
institutionelle Strukturschwache der russischen Wirtschaft bis zu einem Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften und an Infrastrukturausstattung, werden das Wachstum in der Prognoseperiode
begrenzen. Infolgedessen ist nur mit einer allmdhlichen Zunahme der Konjunkturdynamik zu
rechnen. Die moderate Dynamik der Nachfrage nach Investitions- und Konsumgiitern dirfte
zusammen mit den Nettoexporten weiterhin zum Wachstum beitragen. Alles in allem ist fiir 2018
und 2019 mit einem Anstieg des russischen BIP um 1.7 % bzw. 1.8 % zu rechnen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Welthandel

BIP, real
Deutschland
Italien
Frankreich
Vereinigtes Konigreich
Schweiz
USA
Japan
China

Polen
Slowakei
Tschechien
Ungarn
Slowenien
MOEL-5*

Bulgarien
Rumanien
Kroatien
Russland

Euroraum
NMS-6*
EU-28
OECD
Welt

Osterreichische Exportmarkte

USD/EUR Wechselkurs**

Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)**

2015

2.0

1.7
1.0
1.1
2.3
1.2
2.9
1.4
6.9

3.8
3.9
5.3
34
2.3
4.0

3.6
4.0
2.3
-2.8

2.1
4.0
2.3
2.4
3.4
3.6
1.11

53.0

2016

1.5

1.9
0.9
1.2
1.9
1.4
1.5
1.0
6.7

3.0
3.3
2.6
2.2
3.1
2.8

3.9
4.8
3.2
-0.2

1.8
3.2
2.0
1.8
3.2
3.4
1.11

45.0

2017 2018 2019
4.6 4.3 3.8
2.2 1.9 1.8
1.5 1.3 1.3
2.2 1.8 1.7
1.8 1.3 1.2
1.0 2.2 1.8
2.3 2.8 2.4
1.7 1.1 1.1
6.9 6.6 6.2
4.6 4.3 3.5
3.4 4.0 4.0
4.4 3.8 3.0
4.0 4.0 3.2
5.0 4.3 3.4
4.4 4.2 3.4
3.6 3.8 3.5
6.9 4.0 3.8
2.8 2.8 2.8
1.5 1.7 1.8
2.4 2.0 1.8
4.7 4.0 3.4
2.5 2.1 1.9
2.5 2.4 2.2
3.7 3.8 3.6
5.3 4.7 4.2

1.13 1.18 1.16

54.8 72.0 71.0

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

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

Kroatien
** absolute Werte
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3. Die oOsterreichische AuBenwirtschaft

Die Entwicklung der ©sterreichischen AuBenwirtschaft wird vom anhaltend guten
internationalen Umfeld gepragt. Nach dem kraftigen Aufschwung im vergangenen Jahr wird jedoch
die Konjunktur in der osterreichischen Exportwirtschaft in diesem Jahr einen flacheren Verlauf
aufweisen. Dies betrifft die Exportnachfrage nach Giitern, aber auch in der Tourismusindustrie
kdnnte sich der Zuwachs im Auslandsgeschaft abschwachen. Die robuste globale Nachfrage nach
Investitionsglitern und die glinstige Einkommensentwicklung der Haushalte in den Nachbarldndern
sollten die Osterreichische AuBenwirtschaft im nachsten Jahr stiitzen.

Nach einer kraftigen Dynamik im Schlussquartal 2017 schwachte sich das Exportwachstum zu
Jahresbeginn ab. Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria sind im ersten Quartal im
Jahresvergleich um 4.8 % gestiegen. Nach einem auBerordentlich hohen Zuwachs im Vorquartal
legten die Exporte in den Euroraum nur noch um 2.3 % zu. Die Exporte in die Lander auBerhalb der
Wahrungsunion blieben mit einem Wachstum von 7.8 % nach wie vor sehr dynamisch. Innerhalb
der groBen Warengruppen wiesen im ersten Quartal die Exporte von Vorleistungen mit 8.2 % das
starkste Wachstum auf. Die Exporte von Maschinen und Fahrzeugen legten um 6.3 % zu. Die
Exporte von chemischen Erzeugnissen sind dagegen um 3.6 % gesunken, allerdings nach einer
kraftigen Entwicklung im Vorquartal. Das Wachstum der Exporte von Fertigwaren verstarkte sich
auf 4.7 %.

Aufgrund der guten Auftragslage sollte sich die Wachstumsdynamik bei den &sterreichischen
Warenexporten im Jahresverlauf verstarken. Nach einem Zuwachs um 8.6 % im Jahr 2017 ist fir
den Jahresdurchschnitt 2018 mit einer nominellen Exportzunahme von 7.0 % zu rechnen. Im Jahr
2019 dirfte 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 8.5 % gestiegen. Fir 2018 und 2019 wird ein Importwachstum von 5.3 %
bzw. 4.5 % erwartet.

Der Tourismus profitierte vom schneereichen Winter und der glinstigen Lage der Feiertage. Der
Osterreichische Fremdenverkehr verzeichnete in den Monaten Janner bis April ein Plus von 4.6 %
bei den Nachtigungen von Ausléandern. Auch der frilhe Ostertermin hat die Nachtigungsentwicklung
beginstigt. Den starksten Zuwachs gab es bei Nachtigungen deutscher Reisender. Aber auch das
Geschaft mit Urlaubern aus den Niederlanden, den USA sowie Mittel- und Osteuropa verbesserte
sich. Im laufenden Jahr dirfte daher die international gute konjunkturelle Lage auf die
Osterreichische Tourismusindustrie weiterhin einen giinstigen Einfluss haben. Gegenwind kommt
jedoch von Preissteigerungen im Inland. Im Jahr 2018 diirften die Reiseverkehrsexporte um 4.3 %
zunehmen, 2019 diirfte der Zuwachs 3.5 % betragen. Fiir die Reiseverkehrsimporte wird fiir 2018
und 2019 ein Zuwachs um 3.5 % bzw. 2.5 % erwartet.

Die realen Exporten i.w.S. laut VGR werden in den Jahren 2018 und 2019 wohl um 4.9 % bzw.
3.9 % zulegen. Das Wachstum der realen Warenexporte diirfte dabei 5.4 % bzw. 4.3 % betragen.
Aufgrund der schwacher werdenden heimischen Nachfrage nach Investitionsgltern wird sich das
Wachstum der realen Importe in den Jahren 2018 und 2019 auf 3.6 % bzw. 3.3 % abschwéchen.
Die realen Warenimporte werden in einem ahnlichen Tempo zulegen.
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Das erste Quartal des laufenden Jahres hat mit sehr starken Werten bei den Einzelhandelsumsatzen
und bei anderen Indikatoren fiir die private Konsumnachfrage aufgewartet. Die Osterreichischen
Haushalte scheinen also ihre Ausgabenfreude wieder aufgegriffen zu haben, nachdem diese gegen
Ende des Vorjahres etwas erlahmt war. Allerdings kdnnten hier Kalendereffekte, vor allem die
zwischen den Quartalen verschobene Positionierung des Osterfests, eine Rolle spielen. Nicht ganz
einheitlich und etwas schwankend war die Dynamik eines weiteren wichtigen Indikators, der
monatlich erhobenen Neuzulassungen von Personenkraftfahrzeugen. Da sich aber jedenfalls im
laufenden Jahr die verfiigbaren Haushaltseinkommen deutlich ausweiten, ist zunachst ein Andauern
der ausgabenfreudigen Welle gesichert.

Der private Konsum wdchst heuer inflationsbereinigt um 1.5 %, expandiert also nochmals @hnlich
stark wie in den beiden vergangenen Jahren. Diese Ausweitung der Ausgaben ist dabei besser
durch die Einkommensentwicklung gestiitzt als zuletzt. Im Vorjahr stagnierten die Realeinkommen,
im laufenden Jahr ist mit einer kraftigen Expansion von rund 2 % zu rechnen. Die Haushalte
verkonsumieren also nicht den gesamten Einkommenszuwachs, und daraus folgt ein Ansteigen der
Haushaltssparquote auf 6.9 %. Im kommenden Jahr werden die Realeinkommen um 1.1 %
zulegen. Die Dynamik der Konsumausgaben liegt mit 1.2 % nur knapp dariiber und die Sparquote
bleibt annahernd konstant.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik bildet die langerfristige Entwicklung der Haushaltssparquote ab. Bis zur globalen
Finanzkrise traten hier haufig zweistellige Werte auf, dann aber setzte eine Talfahrt ein, die auf
einem Niveau von rund 7 % 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. AuBerdem treten
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manchmal Sondereffekte auf, wie in den beiden vergangenen Jahren, wenn im Zuge einer
Steuerreform die Sparquote sich zunachst hebt, da die Einkommenszuwachse nicht sofort
nachfrageaktiv werden, und dann wieder abfdllt, wenn sie dann doch mit Verzégerung
verkonsumiert werden. In den beiden Prognosejahren wachst der Nichtlohnanteil etwas starker als
der konsumwirksamere Lohnanteil und die Haushalte konnen sich einer fortgesetzt
zufriedenstellenden Einkommensdynamik erfreuen. Daher bewegt sich ihre Sparquote im Bereich
des langerfristigen Ziels von knapp 7 %.

Das vergleichsweise kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne
Erwerbscharakter ist zuletzt schneller gewachsen als der private Konsum. Die jlingste
Entwicklung deutet allerdings auf eine Anpassung der Dynamik an den Konsum der Haushalte. Fir
die beiden Prognosejahre weist das Institut Wachstumsraten von jeweils 1.3 % aus, womit der
Eigenverbrauch sich annéhernd parallel zum privaten Konsum entwickelt.

Das bereits im Jahr 2016 lebhafte Wachstum der Anlageinvestitionen beschleunigte sich im Jahr
2017 weiter und blieb auch zu Jahresbeginn 2018 kraftig. Dazu trugen sowohl die Ausriistungs- als
auch die Bauinvestitionen bei.

Die realen Ausriistungsinvestitionen (einschlieBlich Investitionen in geistiges Eigentum und
sonstige Anlagegiiter) sind im Jahresdurchschnitt 2017 um knapp 7 % und im ersten Quartal 2018
im Vorjahresvergleich um 5.5 % gestiegen. Im ersten Jahresviertel wurden die Investitionen in
Maschinen und Gerdte sehr kraftig um 9.4 % ausgeweitet, wobei sich das Wachstum der
Investitionen in Giiter der Informations- und Kommunikationstechnik auf 3.6 % abschwachte. In
geistiges Eigentum wurde um 3.2 % mehr investiert, verglichen mit 5.0 % im Jahresdurchschnitt
2017.

Der gegenwadrtige Investitionszyklus setzte im Jahr 2015 ein und dauert nun schon langer, als dies
in der Vergangenheit typischerweise der Fall war. Im Prognosezeitraum dirfte er allmahlich
auslaufen.  Gestiitzt wird die Sachkapitalbildung weiterhin von den vorteilhaften
Finanzierungskonditionen sowie der hohen Giiternachfrage. Die Beurteilung der Auftragsbestande
der Industrieunternehmen ist zuletzt weiter gestiegen. Die Produktionserwartungen wurden ein
wenig vorsichtiger eingeschatzt, wenngleich von einem sehr hohen Niveau ausgehend. Die
Kapazitatsauslastung ist nicht mehr weiter gestiegen, sie befindet sich aber nahe ihrem historischen
Héchststand und deutlich tiber dem langjéhrigen Mittelwert. Auch im Prognosezeitraum diirften also
trotz der nachlassenden Konjunkturdynamik sowohl Ersatz- als auch Erweiterungsinvestitionen
vorgenommen werden. Die langfristigen Zinssatze dirften noch langere Zeit sehr niedrig bleiben.
Nach den Ergebnissen der euroraumweitern Umfrage zum Kreditgeschaft verbessern sich fir die
Unternehmen die Konditionen fiir die Neukreditaufnahme seit Mitte 2016 kontinuierlich, da die
Kreditinstitute in Osterreich aus Wettbewerbsgriinden die Margen fiir durchschnittlich risikoreiche
Kredite tendenziell senken. Die Kreditrichtlinien sind hingegen im langfristigen Vergleich schon seit
mehreren Jahren Uberdurchschnittlich straff. Die Osterreichischen Banken sind demnach bei der
Kreditvergabe vergleichsweise vorsichtig, wobei sich daran zuletzt nichts gedndert hat. Fir eine
allmahliche Abflachung der Investitionsdynamik sprechen neben der nachlassenden Konjunktur die
gestiegenen Risiken, nicht zuletzt im Hinblick auf starker protektionistische Tendenzen im
Welthandel. Insgesamt sollten die realen Ausriistungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2018 um
4.0 % und im kommenden Jahr um 1.8 % steigen.
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Trotz des kraftigen Wachstums der realen Ausristungsinvestitionen stiegen die
Ausrlstungsglterpreise im Jahr 2017 nur um 0.7 %. Im ersten Quartal 2018 wurde eine leichte
Beschleunigung auf 1.0 % verzeichnet. Angesichts des ausgepragten Wettbewerbs auf den
globalen Investitionsgiitermarkten ist auch weiterhin kein nennenswerter Preisdruck bei den
Ausriistungsinvestitionen zu erwarten. Daher geht das Institut von einem Anstieg des
entsprechenden Preisindex um 1.0 % im heurigen sowie 0.8 % im kommenden Jahr aus.

Beurteilung der Auftragsbestidnde
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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Prozent

Kapazitiatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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Das Wachstum der realen Bauinvestitionen beschleunigte sich von jeweils 1.1 % in den Jahren
2015 und 2016 markant auf 2.6 % im Durchschnitt des vergangenen Jahres. Dazu trugen die
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Investitionen in Wohnbauten und sonstige Bauten gleichermaBen bei. Im ersten Quartal 2018
steigerte sich das Wachstum der Bauinvestitionen weiter auf 3.3 %.

Auch im Prognosezeitraum stitzen die kraftig steigenden Immobilienpreise sowie das
Bevolkerungswachstum die Bauinvestitionen. Fir eine anhaltend starke Dynamik der
Wohnbauinvestitionen sprechen die Baubewilligungen. Diese waren im Jahresdurchschnitt 2017 um
6.8 % hoher als ein Jahr davor, wobei sich das Wachstum in der zweiten Jahreshalfte auf 16.3 %
beschleunigte. Dabei waren die Bewilligungen fiir Gebaude mit drei oder mehr Wohnungen um
mehr als ein Drittel hdher. Die Finanzierungskonditionen dirften die Bautatigkeit ebenfalls weiterhin
unterstiitzten. Die Zinsen bleiben niedrig. Die Kreditrichtlinien sind, &hnlich wie bei den
Unternehmenskrediten, im langfristigen Vergleich bereits seit mehreren Jahren eher straff, haben
sich aber zuletzt nicht gedndert.

Der Wirtschaftsbau profitiert von der lebhaften Nachfrage nach Ausriistungsgiitern, da
Erweiterungen des Maschinenparks oft mit Investitionen in die Geschaftsgebdude verbunden sind.
Die Verbesserung der Lage der offentlichen Haushalte bietet groBere Spielrdume fiir die
Realisierung offentlicher Bauvorhaben. Zudem erfordert das Bevolkerungswachstum den Ausbau
der Infrastruktur, etwa im Hinblick auf Schulgebdaude oder Verkehrsnetze. Die fortschreitende
Digitalisierung bedingt Investitionen in den Ausbau der Internetinfrastruktur.

Im Zuge der nachlassenden Konjunkturdynamik wird sich das Wachstum der Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum aber wohl verlangsamen. Fir den Jahresdurchschnitt 2018 belduft sich die
Prognose auf 2.5 %, fiir das kommende Jahr auf 1.8 %.

Die Tendenz eines beschleunigten Preisauftriebs im Baubereich setzte sich im vergangenen Jahr
und zu Beginn dieses Jahres fort. Der Deflator der Bauinvestitionen stieg im Jahresdurchschnitt
2017 um 2.8 % und im ersten Quartal 2018 um 3.1 %. Der Baupreisindex erhdhte sich im
vergangenen Jahr um 2.2 % und im ersten Jahresviertel 2018 um 2.5 %. Wahrend die
Tiefbaupreise im ersten Quartal des laufenden Jahres nur um 0.9 % und damit so wenig wie zuletzt
im dritten Quartal 2016 zulegten, nahmen die Hochbaupreise um 3.8 % zu. MaBgeblich waren
weiterhin Preissteigerungen flir die meisten Baumaterialien. Zuletzt trugen auch die neuen
Kollektivvertragsabschliisse in einigen Baubranchen zum Auftrieb der Baukosten bei. Im Einklang
mit der erwarteten Abflachung der Baukonjunktur und der moderaten Entwicklung der
Rohstoffpreise diirfte sich der Preisauftrieb im Prognosezeitraum allmahlich verlangsamen. Das
Institut geht 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 Ausriistungs- und der Bauinvestitionen ergibt sich fiir die
Bruttoanlageinvestitionen ein Anstieg um 3.3 % im heurigen sowie 1.8 % im kommenden Jahr.
Von den Lagerbestandsverdnderungen sollte im laufenden Jahr noch ein leicht positiver
Wachstumsbeitrag ausgehen. Im kommenden Jahr dirften die Lagerbestandsveranderungen dann
wachstumsneutral sein. Die gesamten Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen plus
Lagerbestandsveranderungen) steigen laut Prognose im laufenden Jahr um 4.1 % und im
kommenden Jahr um 1.6 %.

Im Bereich der éffentlichen Haushalte sieht der Budgetvoranschlag der Bundesregierung fiir die
Jahre 2018/19 eine Rickfiihrung des gesamtstaatlichen Defizits nach Maastricht-Definition von
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0.7 % des BIP im Vorjahr auf 0.4 % in diesem Jahr vor. Nachstes Jahr wird ein ausgeglichener
Haushalt angestrebt. Gegeben das wirtschaftliche Umfeld sollten diese Budgetziele bei striktem
Budgetvollzug erreicht werden. Gegenwartig erwartet das Institut ein gesamtstaatliches Defizit von
0.2 % des BIP im heurigen Jahr und einen Uberschuss von 0.1 % im Jahr 20109.

Der offentliche Haushalt profitiert von der Hochkonjunktur. In den ersten vier Monaten des
heurigen Jahres betrug das Steueraufkommen 26.3 Mrd. Euro und lag damit um 4.6 % hoéher als im
Vorjahr. Zudem wirkt das Zinsumfeld weiterhin duBerst giinstig auf die Lage der Staatsfinanzen. Die
durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschulden des Bundes ist im Jahr 2018 auf Gber 10 Jahre
angestiegen, sodass die niedrigen Zinszahlungen auch langerfristig abgesichert sind. Die langsame
Konjunktureintriibung ist fiir das Budget im Prognosezeitraum von geringer Bedeutung. Dies liegt
darin begriindet, dass zumindest ein Teil der Steuereinnahmen die gute konjunkturelle Lage der
vergangenen Quartale verzégert widerspiegelt. Fir die Staatseinnahmen dirften die
Rahmenbedingungen also auch im Jahr 2019 noch vorteilhaft bleiben.

Das giinstige wirtschaftliche Umfeld sollte dazu genutzt werden, die Weichen fiir eine langfristig
nachhaltige Fiskalpolitik zu stellen. Dies lasst sich allerdings in den Budgetplanen der Regierung nur
im Ansatz erkennen. Gegeben das ausgesprochen positive Konjunkturumfeld droht der staatliche
Sektor somit eine glinstige Gelegenheit zu verpassen, finanzpolitisch umzusteuern. Ein restriktiver
Umgang mit Férdergeldern, haufig angemahnte Strukturreformen z.B. im Bereich des Foderalismus,
der Gesundheit oder der Pensionen waren dabei mdgliche Ansatzpunkte.

Laut aktueller VGR-Quartalsrechnung fiel der Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-
Beschiftigten im ersten Quartal dieses Jahres mit 2.0 % etwas hoher aus als im Schnitt des
Vorjahres. Die Effektivibhne wuchsen demnach schwacher als die Tarifléhne, die mit 2.4 %
ebenfalls starker anzogen als im Vorjahr. Da die Lohnentwicklung im Regelfall dem
Konjunkturzyklus etwas zeitverzégert folgt, dirften im Jahresverlauf die Effektivibhne weiter
anziehen, sodass im Jahresdurchschnitt 2018 ein Plus von 2.5 % erwartet werden kann. Bei einer
Inflationsrate von 2.1 % impliziert dies einen Anstieg der Realldhne um 0.4 % im laufenden Jahr.
Fir das Jahr 2019 geht das Institut von einem leicht schwacheren Zuwachs der Effektiviéhne
(2.3 %) aus. Die Reallohnentwicklung dirfte dabei etwas unter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitat bleiben.
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Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Quelle: Eurostat, Statistik Austria, eigene Berechnungen, *Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie in AT

Die Inflation, gemessen am Anstieg des VPI, lag seit Jahresanfang mit Werten von knapp zwei
Prozent leicht unter dem Jahreswert fir 2017. Sie wird weiterhin wesentlich von den
Dienstleistungspreisen getragen, die etwa die Halfte der Teuerung erklaren. Preisriickgange in den
Bereichen Kommunikation und Reisen standen einer héheren Preisdynamik in den restlichen
Dienstleistungsbereichen gegeniber, insbesondere bei Restaurants und Hotels. Wahrend die
Energiepreise im ersten Quartal nahezu keinen Beitrag zur Inflation leisteten, trug der jingste
Anstieg des Rohdlpreises, der durch einen Basiseffekt verstarkt wird, wieder vermehrt zur Inflation
bei. Der starkere Euro (gegeniiber dem Dollar) konnte diesen Effekt nur leicht abfedern. Der
Preisauftrieb in den Bereichen Lebensmittel sowie Industriegiiter lieB hingegen leicht nach. Im
verbleibenden Jahr wird die Inflation aufgrund des Basiseffekts bei den Energiepreisen anziehen.
Unter der Annahme weitgehend stabiler Rohstoffpreise sowie einer moderaten
Lohnstlickkostendynamik sollte die Teuerungsrate 2018 im Jahresdurchschnitt 2.1 % betragen.
GemaB der Rohdlpreis- und Wechselkursannahmen des Instituts wird sich der Beitrag der
Energiepreise im nachsten Jahr abschwachen. Dem stehen allerdings zunehmend ausgelastete
Kapazitdten gegenlber. In Summe geht das Institut davon aus, dass die Inflation im Jahr 2019
ebenfalls 2.1 % betragen wird.

Das Inflationsdifferenzial zum Durchschnitt des Euroraums hat sich im Mai 2018 entgegen den
Erwartungen des Instituts halbiert, im Vergleich zu Deutschland sogar aufgeldst. Eine Detailanalyse
zeigt, dass dies hauptsachlich auf die Preise fiir Pauschalreisen zuriickzufiihren ist, die mit gut drei
Zehntel die Halfte des Riickgangs des Differenzials erklaren. Wahrend in Osterreich die Preise
hierfiir im Jahresabstand fielen, haben sie sich in Deutschland stark erhéht. Gegeben das weitaus
hohere Gewicht fiir Pauschalreisen im Warenkorb Deutschlands, wirken sich die steigenden Preise
dort starker auf die Inflationsrate aus. Allerdings muss davon ausgegangen werden, dass das
Differenzial zu Deutschland und dem Euroraum wieder leicht ansteigt. So diirfte der Preissprung bei
Pauschalreisen laut dem Statistischen Bundesamt auf die friihe Lage von Pfingsten (im Mai statt im
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Juni wie im Jahr 2017) zurlickzufiihren sein. Fir das laufende und das kommende Jahr geht das
Institut von einer Inflation fiir den Euroraum von 1.7 % aus. Dies impliziert somit ein
Inflationsdifferenzial von 0.5 bzw. 0.4 Prozentpunkten.

Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum
(in Prozentpunkten)
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Die ausgezeichnete Konjunktur pragt gegenwartig die Arbeitsmarktentwicklung. Im ersten Halbjahr
hat sich das Tempo des Beschaftigungsaufbaus sogar noch beschleunigt und die Arbeitslosenzahlen
verzeichneten den starksten Riickgang seit 10 Jahren. Die Arbeitsmarktprognose liber die néchsten
18 Monate zeichnet weiterhin ein verhalten optimistisches Bild. Die konjunkturelle Entwicklung legt
nahe, dass die Beschaftigungsnachfrage kraftig bleiben diirfte, sodass bei anhaltend steigendem
Arbeitskrafteangebot die Arbeitslosigkeit fallt. Fir den Jahresdurchschnitt 2018 wird mit einer
Arbeitslosenquote von 7.7 % gerechnet. Im nachsten Jahr wird ein leichter Riickgang auf 7.5 %
erwartet. Es ist aber festzuhalten, dass die Arbeitslosigkeit auf einem historisch hohen Niveau bleibt
und verstarkt arbeitsmarktpolitische Anstrengungen zur Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit
erforderlich sind.

Die Hochkonjunktur reflektiert sich weiterhin in einem &uBerst kraftigen Beschaftigungsanstieg. So
expandierte im Mai die Zahl der Aktiv-Beschaftigten im Vorjahresvergleich um gut 90,000
Personen bzw. 2.6 %. Dabei stieg die Mannerbeschaftigung (2.7 %) etwas schneller als die der
Frauen (2.2 %). Gut ein Drittel des Beschaftigungsanstiegs entfiel auf Personen mit dsterreichischer
Staatsbiirgerschaft. In sektoraler Betrachtung erfolgte ein breitfldchiger Anstieg der Beschaftigung,
besonders dynamisch entwickelte sich wie bisher die konjunkturreagible Sachgiterproduktion. In
dieser stieg im Mai die Beschaftigung im Jahresabstand um 18,800 Personen bzw. 3.2 %, die Halfte
davon entfiel auf den Bereich Maschinen- und Fahrzeugbau (9,400). Kraftige Zuwachse
verzeichneten auch die Bereiche Metall (3,700), Elektro/Elektronik (2,600), Chemie (1,600) und
Nahrungsmittel (1,300), lediglich der Bereich Textil/Bekleidung verzeichnete einen Riickgang
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(-700). Die starke Baukonjunktur manifestierte sich in einem Beschaftigungsanstieg um 8,200
Personen bzw. 3.1 %. Kraftig expandierte die Beschdftigung auch im Dienstleistungssektor mit
einem Zuwachs von 62,400 Personen bzw. 2.4%. In den Bereichen wirtschaftsnahe
Dienstleistungen und &ffentliche Verwaltung im weiteren Sinn (inklusive Gesundheit und Erziehung)
stieg der Beschaftigtenstand um 18,300 bzw. 18,200 Personen. Deutliche Beschaftigungs-
steigerungen verzeichneten auch die Bereiche Handel (8,800), Beherbergung/Gastronomie (7,700)
sowie Verkehr (6,100). Lediglich im Bereich der sonstigen Dienstleistungen ging die Beschaftigung
zurlick (-1,000). Hinsichtlich des Arbeitsvolumens liegen bisher nur Daten fiir das erste Quartal vor.
Diese deuten darauf hin, dass nicht nur die Beschaftigung in Kdpfen, sondern auch die Zahl der
Arbeitsstunden kraftig gestiegen ist. Laut den Daten der Arbeitskrdfteerhebung entfiel der
Beschaftigungszuwachs liberwiegend auf Vollzeitstellen.

Aufgrund des noch giinstigen konjunkturellen Umfelds wird die Beschaftigungsnachfrage auch in
den kommenden Monaten kraftig ausfallen. Dafiir spricht auch der weiterhin starke Zuwachs an
offenen Stellen. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut nunmehr fiir den Jahresdurchschnitt
2018 eine Beschaftigungsausweitung um 2.3 %. Die konjunkturelle Abkihlung dirfte im
kommenden Jahr das Tempo des Beschaftigungsaufbaus etwas verlangsamen, sodass fiir den
Jahresdurchschnitt 2019 eine Beschaftigungsausweitung von 1.3 % erwartet wird.

In den letzten Monaten hat sich der merkliche Riickgang der Arbeitslosigkeit verfestigt. So ist im
Mai die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen im Vorjahresvergleich um 32,000 Personen bzw.
10.0 % zurlickgegangen. Unter Beriicksichtigung der Schulungsaktivitdten des AMS belief sich der
Riickgang auf 35,000 Personen. In sektoraler Hinsicht war die Arbeitslosigkeit in allen Bereichen
riicklaufig. Relativ gesehen erfolgten die starksten Riickgange im primaren Sektor (-18.8 %) und
am Bau (-15.3 %). Die sonstigen Dienstleistungen (-13.6 %), die Sachgiterproduktion (-12.8 %)
sowie Beherbergung/Gastronomie (-11.5 %) verzeichneten ebenfalls (berdurchschnittliche
Abnahmen der Arbeitslosenzahlen.
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Arbeitsmarktentwicklung 2018

Janner bis Mai

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschaftigte 92,565 2.6%
Manner 53,843 2.8%
Frauen 38,723 2.3%
Aktiv-Beschaftigte* 94,471 2.7%
Primarer Sektor 910 1.3%
Sachguterproduktion 21,153 3.6%
Bau 7,447 3.1%
Dienstleistungssektor 65,033 2.5%
Arbeitslose -34,426 -9.4%
Méanner -21,376 -9.9%
Frauen -13,050 -8.7%
Personen in SchulungsmaBnahmen des AMS 1,275 1.7%

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrager, AMS
* ohne Kindergeldbezieherinnen und Prasenzdiener mit aufrechtem Beschaftigungsverhaltnis

Die Indikatoren deuten darauf hin, dass sich der Rickgang der Arbeitslosenzahlen in den
kommenden Monaten fortsetzen wird. Weiterhin zulegen wird das Arbeitskréafteangebot,
insbesondere getrieben von der Arbeitsmigration aus der EU. Die demografische Entwicklung wird
den Anstieg nur wenig verlangsamen. Laut Prognose geht die Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen
im Jahresdurchschnitt 2018 um knapp 30,000 Personen zuriick. Im kommenden Jahr diirfte
aufgrund der konjunkturellen Abkiihlung der Abbau der Arbeitslosigkeit merklich geringer ausfallen.
Damit ergibt sich fiir den Jahresdurchschnitt 2018 ein Riickgang der Arbeitslosenquote auf 7.7 %.
Im Jahr 2019 sollte die Arbeitslosenquote auf 7.5 % sinken. Ausgehend von 5.5 % im Vorjahr wird
die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Definition in diesem und im ndchsten Jahr voraussichtlich
5.0 % betragen.

Die Arbeitsmarktentwicklung gestaltet sich erfreulich, aber die Arbeitslosenquote bleibt auf einem
historisch sehr hohen Niveau. Konjunkturelle Effekte reichen daher nicht aus, um die
Arbeitslosigkeit in Osterreich kraftig 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. Verstarkte MaBnahmen zur
Erhéhung der arbeitsmarktrelevanten Qualifikationen der Arbeitslosen und der regionalen Mobilitat
erscheinen daher notwendig. Das Institut geht davon aus, dass eine Flexibilisierung der Arbeitszeit
den Wirtschaftsstandort Osterreich stirken kann. Bei einem positiven Zusammenhang zwischen
dem Einsatz von flexiblen Arbeitszeitmodellen und der Produktivitdt (etwa eine bessere Abstimmung
des Arbeitseinsatzes auf die Auftragslage) kann die Implementierung dieser Modelle sowohl fiir
Unternehmen (geringe bis keine Neueinstellungskosten, weniger Leerzeiten) als auch fiir
Arbeitskrafte (mehr Zeitsouveranitdt, langfristige Beschaftigungssicherheit) vorteilhaft sein. Aus
Sicht des Instituts sollte der ,praventiven" Arbeitsmarktpolitik, die bereits beim Entstehen der
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Arbeitslosigkeit ansetzt, eine starkere Rolle zukommen. Hierbei waren etwa unterstiitzende
Reformen im Bildungsbereich angezeigt. So zeigt die wissenschaftliche Forschung das Potenzial fiir
hohe soziale Renditen bei MaBnahmen im ,Frihkindalter". Das Institut schlagt daher einen Ausbau
der Frihkindférderung vor, insbesondere bei Kindern aus bildungsfernen Schichten. Stdrkere
Forderungen im Pflichtschulbereich kdnnten die Kompetenzen der Jugendlichen erhéhen und damit
ebenfalls friihzeitig potenziellen Arbeitsmarktproblemen entgegenwirken. Weiters sind auch
PraventionsmaBnahmen im Gesundheitsbereich angezeigt, um die Beschaftigungsfahigkeit im Alter
zu erhdhen.
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5. Monetare Prognose

Die Leitzinsen im Euroraum liegen seit der Zinssenkung im Mdrz 2016 unverandert auf historisch
niedrigen Niveaus. Der Zinssatz flir Hauptrefinanzierungsgeschafte betragt 0 %, der Zinssatz fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegt bei 0.25 % und jener fiir die Einlagefazilitdt bei -0.40 %.
Banken miissen also daflir bezahlen, wenn sie Uber die Mindestreserve hinaus Geld bei der EZB
anlegen. Im Vereinigten Konigreich, in der Schweiz und in Japan gab es im laufenden Quartal
ebenfalls keine Anderungen der Leitzinsen. Im Vereinigten Konigreich betrégt der Leitzinssatz
0.5 %, in der Schweiz und in Japan liegen die Leitzinsen unverdndert im negativen Bereich. Das
Zielband des 3-Monats-Libor in der Schweiz betragt -1.25 % bis -0.25 %, der japanische
Leitzinssatz liegt bei -0.1 %. In den USA hingegen hat die Notenbank ihren Leitzins im laufenden
Jahr in zwei Schritten auf gegenwartig 1.75 % bis 2 % angehoben. Es wird in diesem Jahr mit
weiteren Zinserhdhungen gerechnet.

Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, ist in den vergangenen Monaten
gestiegen und liegt derzeit genau bei der Zielmarke der EZB von unterhalb, aber knapp bei 2 %. Im
Marz, April und Mai betrug die Inflation im Euroraum 1.3 %, 1.3 % bzw. 1.9 %. Fir den
Jahresdurchschnitt 2018 wird mit einem Wert von 1.7 % gerechnet. Im laufenden Jahr wird es
keine Zinsschritte der EZB geben, erst ab Herbst 2019 kdnnten 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 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
25.6.2018 0 1.75-2 0.5 -1.25--0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

In seiner Juni-Sitzung hat der EZB-Rat deutlich kommuniziert, dass die Leitzinsen im Euroraum
zumindest bis Uber den Sommer 2019 hinaus auf ihren gegenwartig niedrigen Niveaus bleiben
werden. Was die geldpolitischen SondermaBnahmen betrifft, so wurde das laufende Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten mit einem monatlichen Volumen von 30 Mrd. Euro bis September
2018 bestatigt. Dartiber hinaus wurde eine Fortfiihrung dieses Programms bei einem reduzierten
monatlichen Volumen in Héhe von 15 Mrd. Euro von Oktober bis Dezember 2018 angekiindigt.
Danach endet das Ankaufprogramm. Weiterhin werden allerdings, wie auch bisher, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des Ankaufprogramms erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit
wieder veranlagt. Seit Beginn des Programms hat die EZB Wertpapiere im Gesamtwert von rund
2,5 Billionen Euro erworben.

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 zweiten
Quartal des laufenden Jahres -0.3 %, was gegeniiber dem Vorquartal praktisch konstante Zinsen
bedeutet. Auch gegeniiber dem Vorjahresquartal hat sich der 3-Monats-Euribor kaum verandert. Im
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Prognosezeitraum erwartet das Institut zundchst weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Erst im
kommenden Jahr kdnnten die Geldmarkizinsen dann leicht steigen. Die Prognose fiir den
jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2018 und 2019 betragt -0.3 %
bzw. -0.0 %.

Die Renditen von Staatsanleihen sind im laufenden Quartal marginal gesunken. Osterreichische und
deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten im zweiten Quartal 2018 zu
durchschnittlich 0.7 % bzw. 0.5 %. Dies entspricht einem Riickgang gegenliber dem Vorquartal um
jeweils rund 10 Basispunkte. Im Vergleich zum Vorjahresquartal sind die Renditen leicht gestiegen,
und zwar sowohl in Osterreich als auch in Deutschland um jeweils rund 20 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 hohere Renditen aufweisen. Die Spreads (Renditeabstdnde) von
Italien und Spanien sind zuletzt wieder gestiegen, insbesondere jene von Italien haben sich in Folge
der jlingsten politischen Krise deutlich ausgeweitet.

Renditeabstiande zehnjahriger Staatsanleihen
gegeniiber 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. Fir die Jahre 2018 und 2019 wird fir
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite
von 0.9 % bzw. 1.1 % prognostiziert.

Im Durchschnitt des laufenden Quartals betrug der Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar
1.19 USD/EUR und ist damit gegeniber dem Vorquartal um etwa 3 % gesunken. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal hat der Euro allerdings aufgewertet, und zwar um rund 8 %. Fir die Jahre 2018
und 2019 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.18 USD/EUR bzw. 1.16 USD/EUR erwartet.
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Aufgrund einer Novellierung der Verordnung zum Vermdogens-, Erfolgs- und Risikoausweis (VERA)
haben sich die verfiigharen Zeitreihen im monetdren Bereich geandert, was beispielsweise
bedeutet, dass die Kategorien Sicht- und Termineinlagen nicht mehr zur Verfligung stehen. Die
Datenumstellung der OeNB erfolgte per Dezember 2017, die neuen Daten liegen erstmals bei der
gegenwartigen Prognose vor. Bei den Einlagen (Einlagen von Osterreichischen Nichtbanken) werden
kiinftig die Gesamteinlagen und die Spareinlagen prognostiziert, das Kreditvolumen umfasst in
Zukunft alle Forderungen an 0&sterreichische Nichtbanken, nicht nur die Direktkredite (bislang
ausgewiesene Position), den allergroBten Teil der Gesamtforderungen stellen jedoch Kredite dar.
Einlagen und Kredite umfassen sowohl Positionen in Euro also auch Fremdwahrungen, bisher wurde
bei den Einlagekategorien die Entwicklung von Euroeinlagen berichtet.

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 gesamten Einlagen sollten um 4.0 % bzw. 3.5 % steigen. Die Spareinlagen
hingegen diirften weiter zurtickgehen und im Prognosezeitraum um 2.6 % bzw. 1.3 % schrumpfen.
Fir das Kreditvolumen prognostiziert das Institut eine Ausweitung um 1.6 % bzw. 0.5 %.



TAB. 1/1: INDIKATOREN DER OSTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT (ABSOLUT UND VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHR)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP ZU MARKTPREISEN REAL (MRD. €) 306.617 306.696 309.237 312.614 317.149 326.776 336.177 341.973
0.7% 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 3.0% 2.9% 1.7%
BIP ZU MARKTPREISEN NOM. (MRD. €) 318.653 323.910 333.063 344.493 353.297 369.686 387.429 401.371
2.7% 1.6% 2.8% 3.4% 2.6% 4.6% 4.8% 3.6%
DEFLATOR DES BIP (2010=100) 103.925 105.613 107.705 110.198 111.398 113.131 115.245 117.369
2.1% 1.6% 2.0% 2.3% 1.1% 1.6% 1.9% 1.8%
VERBRAUCHERPREISINDEX (2015=100) 95.574 97.471 99.097 100.000 100.900 103.000 105.163 107.371
2.4% 2.0% 1.7% 0.9% 0.9% 2.1% 2.1% 2.1%
ARBEITNEHMER-ENTGELT JE 44.600 45.555 46.490 47.501 48.563 49.289 50.521 51.658
AKTIV-BESCHAFTIGTEN 2.7% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 1.5% 2.5% 2.3%
UNSELBSTANDIG AKTIV-BESCHAFTIGTE 3370.480 3391.705  3415.529  3448.745 3502.431 3573.088 3655.269  3700.960
(IN 1000 PERSONEN) 1.4% 0.6% 0.7% 1.0% 1.6% 2.0% 2.3% 1.3%
ARBEITSLOSENQUOTE NAT.DEF. 6.995 7.618 8.354 9.111 9.059 8.509 7.672 7.499
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.270 0.623 0.736 0.757 -0.051 -0.550 -0.837 -0.174




TAB. 1/2: REALES BIP UND HAUPTKOMPONENTEN (MRD. € VERKETTET AUF BASIS VON VORJAHRESPREISEN REFERENZJAHR 2010)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PRIVATER KONSUM 161.277 161.150 161.622 162.464 164.904 167.213 169.704 171.744
0.5% -0.1% 0.3% 0.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.2%
OFFENTLICHER KONSUM 60.710 61.171 61.681 62.583 63.918 64.498 65.401 66.120
0.1% 0.8% 0.8% 1.5% 2.1% 0.9% 1.4% 1.1%
BRUTTOANLAGEINVESTITIONEN 68.771 69.847 69.346 70.196 72.766 76.323 78.847 80.227
0.9% 1.6% -0.7% 1.2% 3.7% 4.9% 3.3% 1.8%
LAGERVERANDERUNGEN 3.946 2.445 2.887 3.258 3.271 5.290 6.040 6.040
IN PROZENT DES BIP 1.3 0.8 0.9 1.0 1.0 1.6 1.8 1.8
INLANDSNACHFRAGE 294.726 294.832 297.042 300.127 306.308 315.465 322.190 326.322
0.4% 0.0% 0.7% 1.0% 2.1% 3.0% 2.1% 1.3%
AUSSENBEITRAG 11.886 11.881 12.283 12.620 10.882 11.349 14.027 15.690
IN PROZENT DES BIP 3.9 3.9 4.0 4.0 3.4 35 4.2 4.6
BIP ZU MARKTPREISEN 306.617 306.696 309.237 312.614 317.149 326.776 336.177 341.973

0.7% 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 3.0% 2.9% 1.7%




TAB. 1/3: WACHSTUMSBEITRAGE DER REALEN ENDNACHFRAGEKOMPONENTEN (IN PROZENTPUNKTEN)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PRIVATER KONSUM 0.275 -0.042 0.154 0.272 0.780 0.728 0.762 0.607
OFFENTLICHER KONSUM 0.010 0.150 0.166 0.292 0.427 0.183 0.276 0.214
BRUTTOINVESTITIONEN -0.168 -0.173 0.092 0.455 0.817 1.744 1.022 0.411
ANLAGEINVESTITIONEN 0.203 0.351 -0.163 0.275 0.822 1.122 0.773 0.410
LAGERVERANDERUNGEN -0.226 -0.489 0.144 0.120 0.004 0.637 0.230 0.000
EXPORTE I.W.S. 0.759 0.341 1.579 1.692 1.067 3.161 2.784 2.293
WAREN 0.345 -0.315 1.128 1.221 0.542 2.443 2.244 1.810
DIENSTLEISTUNGEN 0.410 0.641 0.449 0.470 0.504 0.736 0.566 0.502
IMPORTE LLW.S. -0.454 -0.342 -1.448 -1.583 -1.623 -3.014 -1.965 -1.799
WAREN 0.018 0.757 -0.812 -1.404 -1.270 -2.045 -1.432 -1.338
DIENSTLEISTUNGEN -0.480 -1.110 -0.632 -0.189 -0.356 -0.946 -0.529 -0.460

BRUTTOINLANDSPRODUKT 0.680 0.026 0.829 1.092 1.451 3.035 2.877 1.724




TAB. 1/4: INDIKATOREN DER OSTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
HAUSHALTSSPARQUOTE 8.9 7.1 6.8 6.9 7.9 6.4 6.9 6.8
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1.0 -1.7 -0.3 0.1 1.0 -1.5 0.5 -0.1
INVESTITIONSQUOTE 22.6 23.0 22.6 22.5 23.1 23.5 23.6 23.5
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.2 0.4 -0.4 -0.1 0.6 0.4 0.1 -0.1
REALZINSSATZ 0.24 0.37 -0.50 -1.57 -0.72 -1.00 -1.01 -0.71
ABSOLUTE DIFFERENZEN -1.21 0.13 -0.87 -1.07 0.85 -0.28 -0.01 0.30
HVPI - HARMONISIERTER 95.74 97.77 99.20 100.00 100.97 103.22 105.49 107.71
VERBRAUCHERPREISINDEX 2.6% 2.1% 1.5% 0.8% 1.0% 2.2% 2.2% 2.1%
REALLOHNE, BRUTTO 42.216 42.203 42.217 42.553 42.991 42.744 42.911 42.974
JE AKTIV-BESCHAFTIGTEN 0.3% 0.0% 0.0% 0.8% 1.0% -0.6% 0.4% 0.1%
ARBEITSPRODUKTIVITAT 9.097 9.043 9.054 9.065 9.055 9.145 9.197 9.240
JE AKTIV-BESCHAFTIGTEN -0.7% -0.6% 0.1% 0.1% -0.1% 1.0% 0.6% 0.5%
LOHNSTUCKKOSTEN 116.806 120.028 122.338 124.850 127.776 128.403 130.875 133.196
GESAMTWIRTSCHAFT 3.5% 2.8% 1.9% 2.1% 2.3% 0.5% 1.9% 1.8%
ARBEITSLOSENQUOTE EU DEF. 4.9 5.4 5.6 5.7 6.0 55 5.0 5.0
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.3 0.5 0.2 0.1 0.3 -0.5 -0.5 0.0
BUDGETSALDO MAASTRICHT (% DES BIP) -2.2 -1.9 -2.7 -1.0 -1.6 -0.7 -0.2 0.1
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.4 0.2 -0.8 17 -0.5 0.9 0.5 0.3




TAB. 2: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KONSUM PRIVATE HAUSHALTE 164.097 167.274 170.949 173.840 178.529 184.789 191.500 197.867
2.8% 1.9% 2.2% 1.7% 2.7% 3.5% 3.6% 3.3%

KONSUM PRIVATE ORGANISATIONEN 6.254 6.545 6.954 7.485 7.696 7.908 8.127 8.352
OHNE ERWERBSZWECK 4.8% 4.7% 6.2% 7.6% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
OFFENTLICHER KONSUM 63.287 64.510 65.972 68.434 70.642 72.116 74.771 76.916
2.6% 1.9% 2.3% 3.7% 3.2% 2.1% 3.7% 2.9%

BRUTTOINVESTITIONEN 76.404 76.842 78.333 81.199 85.209 92.740 98.130 101.226
2.1% 0.6% 1.9% 3.7% 4.9% 8.8% 5.8% 3.2%

AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN 37.551 39.680 39.650 40.720 43.509 46.828 49.189 50.425
2.2% 5.7% -0.1% 2.7% 6.8% 7.6% 5.0% 2.5%

BAUINVESTITIONEN 34.621 34.950 35.780 36.861 38.025 40.088 42.158 43.883
5.1% 0.9% 2.4% 3.0% 3.2% 5.4% 5.2% 4.1%

STATISTISCHE DIFFERENZ -0.296 -0.383 -0.036 0.697 -0.638 0.431 0.438 0.445
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.360 -0.088 0.348 0.732 -1.335 1.069 0.007 0.007
INLANDSNACHFRAGE 309.746 314.788 322.172 331.654 341.438 357.985 372.966 384.807
2.7% 1.6% 2.3% 2.9% 3.0% 4.8% 4.2% 3.2%

EXPORTE I.W.S. 171.989 173.102 177.854 182.345 184.639 199.395 212.486 223.946
2.8% 0.6% 2.7% 2.5% 1.3% 8.0% 6.6% 5.4%

IMPORTE I.W.S. 163.082 163.980 166.963 169.506 172.780 187.695 198.023 207.382
2.8% 0.6% 1.8% 1.5% 1.9% 8.6% 5.5% 4.7%

BIP ZU MARKTPREISEN 318.653 323.910 333.063 344.493 353.297 369.686 387.429 401.371
2.7% 1.6% 2.8% 3.4% 2.6% 4.6% 4.8% 3.6%




TAB. 3: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE (MRD. € VERKETTET AUF BASIS VON VORJAHRESPREISEN REFERENZJAHR 2010)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KONSUM PRIVATE HAUSHALTE 155.325 154.965 155.235 155.731 158.045 160.251 162.655 164.607
0.4% -0.2% 0.2% 0.3% 1.5% 1.4% 1.5% 1.2%

KONSUM PRIVATE ORGANISATIONEN 5.952 6.187 6.392 6.742 6.869 6.972 7.059 7.147
OHNE ERWERBSZWECK 2.5% 3.9% 3.3% 5.5% 1.9% 1.5% 1.3% 1.3%
OFFENTLICHER KONSUM 60.710 61.171 61.681 62.583 63.918 64.498 65.401 66.120
0.1% 0.8% 0.8% 1.5% 2.1% 0.9% 1.4% 1.1%

BRUTTOINVESTITIONEN 72.275 71.744 72.025 73.433 75.988 81.519 84.858 86.241
-0.7% -0.7% 0.4% 2.0% 3.5% 7.3% 4.1% 1.6%

AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN 36.322 37.954 37.473 37.964 40.240 43.027 44.748 45.531
0.1% 4.5% -1.3% 1.3% 6.0% 6.9% 4.0% 1.8%

BAUINVESTITIONEN 32.444 31.920 31.890 32.252 32.600 33.434 34.270 34.870
1.8% -1.6% -0.1% 1.1% 1.1% 2.6% 2.5% 1.8%

STATISTISCHE DIFFERENZ 0.468 0.748 1.621 1.505 1.447 2.187 2.177 2.167
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.787 0.280 0.873 -0.116 -0.058 0.739 -0.009 -0.010
INLANDSNACHFRAGE 294.726 294.832 297.042 300.127 306.308 315.465 322.190 326.322
0.4% 0.0% 0.7% 1.0% 2.1% 3.0% 2.1% 1.3%

EXPORTE I.W.S. 162.996 164.040 168.883 174.115 177.450 187.474 196.572 204.281
1.4% 0.6% 3.0% 3.1% 1.9% 5.6% 4.9% 3.9%

IMPORTE I.W.S. 151.110 152.159 156.600 161.495 166.567 176.125 182.544 188.591
0.9% 0.7% 2.9% 3.1% 3.1% 5.7% 3.6% 3.3%

BIP ZU MARKTPREISEN 306.617 306.696 309.237 312.614 317.149 326.776 336.177 341.973
0.7% 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 3.0% 2.9% 1.7%




TAB. 4: PREISINDIZES (2010 = 100)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KONSUM PRIVATE HAUSHALTE 105.647 107.943 110.123 111.628 112.961 115.312 117.734 120.206
2.4% 2.2% 2.0% 1.4% 1.2% 2.1% 2.1% 2.1%

OFFENTLICHER KONSUM 104.243 105.459 106.958 109.349 110.519 111.812 114.328 116.328
2.5% 1.2% 1.4% 2.2% 1.1% 1.2% 2.3% 1.8%

BRUTTOANLAGEINVESTITIONEN 104.947 106.848 108.773 110.519 112.049 113.880 115.853 117.550
2.6% 1.8% 1.8% 1.6% 1.4% 1.6% 1.7% 1.5%

AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN 103.386 104.547 105.809 107.261 108.121 108.835 109.923 110.748
2.1% 1.1% 1.2% 1.4% 0.8% 0.7% 1.0% 0.8%

BAUINVESTITIONEN 106.713 109.493 112.195 114.288 116.640 119.901 123.018 125.848
3.2% 2.6% 2.5% 1.9% 2.1% 2.8% 2.6% 2.3%

INLANDSNACHFRAGE 105.096 106.769 108.460 110.505 111.469 113.479 115.760 117.922
2.4% 1.6% 1.6% 1.9% 0.9% 1.8% 2.0% 1.9%

EXPORTE I.W.S. 105.517 105.524 105.311 104.727 104.052 106.359 108.096 109.626
1.3% 0.0% -0.2% -0.6% -0.6% 2.2% 1.6% 1.4%

IMPORTE LLW.S. 107.922 107.769 106.617 104.961 103.730 106.569 108.480 109.964
1.9% -0.1% -1.1% -1.6% -1.2% 2.7% 1.8% 1.4%

BIP ZU MARKTPREISEN 103.925 105.613 107.705 110.198 111.398 113.131 115.245 117.369
2.1% 1.6% 2.0% 2.3% 1.1% 1.6% 1.9% 1.8%




TAB. 5: EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WARENEXPORTE 125.801 123.657 126.108 128.747 128.925 140.045 149.821 158.141
1.8% -1.7% 2.0% 2.1% 0.1% 8.6% 7.0% 5.6%
EXPORTE VON SONSTIGEN 32.743 35.605 37.537 38.641 40.180 43.004 45.616 48.155
DIENSTLEISTUNGEN 6.2% 8.7% 5.4% 2.9% 4.0% 7.0% 6.1% 5.6%
REISEVERKEHR 13.445 13.839 14.209 14.957 15.535 16.347 17.048 17.650
3.9% 2.9% 2.7% 5.3% 3.9% 5.2% 4.3% 3.5%
EXPORTE I.W.S. 171.989 173.102 177.854 182.345 184.639 199.395 212.486 223.946
2.8% 0.6% 2.7% 2.5% 1.3% 8.0% 6.6% 5.4%
WARENIMPORTE 128.430 124.937 125.196 126.608 128.566 139.514 146.924 153.595
1.6% -2.7% 0.2% 1.1% 1.5% 8.5% 5.3% 4.5%
IMPORTE VON SONSTIGEN 27.695 32.170 34.422 35.383 36.339 39.805 42.428 44.897
DIENSTLEISTUNGEN 9.1% 16.2% 7.0% 2.8% 2.7% 9.5% 6.6% 5.8%
REISEVERKEHR 6.957 6.872 7.345 7.515 7.875 8.376 8.672 8.890
1.0% -1.2% 6.9% 2.3% 4.8% 6.4% 3.5% 2.5%
IMPORTE LLW.S. 163.082 163.980 166.963 169.506 172.780 187.695 198.023 207.382
2.8% 0.6% 1.8% 1.5% 1.9% 8.6% 5.5% 4.7%




TAB. 6: EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. € VERKETTET AUF BASIS VON VORJAHRESPREISEN REFERENZJAHR 2010)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WARENEXPORTE 120.093 119.127 122.588 126.362 128.055 135.803 143.137 149.220
0.9% -0.8% 2.9% 3.1% 1.3% 6.1% 5.4% 4.3%
EXPORTE VON SONSTIGEN 30.462 32.303 33.587 34.514 35.787 37.802 39.409 40.887
DIENSTLEISTUNGEN 4.0% 6.0% 4.0% 2.8% 3.7% 5.6% 4.3% 3.8%
REISEVERKEHR 12.431 12.556 12.650 13.175 13.477 13.794 14.036 14.246
0.6% 1.0% 0.7% 4.2% 2.3% 2.4% 1.8% 1.5%
EXPORTE I.W.S. 162.996 164.040 168.883 174.115 177.450 187.474 196.572 204.281
1.4% 0.6% 3.0% 3.1% 1.9% 5.6% 4.9% 3.9%
WARENIMPORTE 118.769 116.448 118.938 123.281 127.250 133.736 138.416 142.915
0.0% -2.0% 2.1% 3.7% 3.2% 5.1% 3.5% 3.3%
IMPORTE VON SONSTIGEN 25.888 29.533 31.225 31.739 32.652 35.232 36.818 38.2901
DIENSTLEISTUNGEN 6.3% 14.1% 5.7% 1.6% 2.9% 7.9% 4.5% 4.0%
REISEVERKEHR 6.479 6.238 6.485 6.556 6.757 7.177 7.320 7.393
-1.1% -3.7% 4.0% 1.1% 3.1% 6.2% 2.0% 1.0%
IMPORTE LLW.S. 151.110 152.159 156.600 161.495 166.567 176.125 182.544 188.591
0.9% 0.7% 2.9% 3.1% 3.1% 5.7% 3.6% 3.3%




TAB. 7: EXPORT- UND IMPORTPREISINDIZES LT. VGR (2010 = 100)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WARENEXPORTE 104.753 103.803 102.871 101.888 100.679 103.123 104.670 105.978
0.9% -0.9% -0.9% -1.0% -1.2% 2.4% 1.5% 1.3%
EXPORTE VON SONSTIGEN 107.488 110.222 111.763 111.955 112.276 113.760 115.751 117.776
DIENSTLEISTUNGEN 2.1% 2.5% 1.4% 0.2% 0.3% 1.3% 1.8% 1.8%
REISEVERKEHR 108.152 110.224 112.323 113.530 115.266 118.502 121.464 123.894
3.2% 1.9% 1.9% 1.1% 1.5% 2.8% 2.5% 2.0%
EXPORTE I.W.S. 105.517 105.524 105.311 104.727 104.052 106.359 108.096 109.626
1.3% 0.0% -0.2% -0.6% -0.6% 2.2% 1.6% 1.4%
WARENIMPORTE 108.134 107.290 105.262 102.699 101.035 104.320 106.146 107.473
1.7% -0.8% -1.9% -2.4% -1.6% 3.3% 1.8% 1.3%
IMPORTE VON SONSTIGEN 106.981 108.928 110.239 111.480 111.293 112.979 115.238 117.255
DIENSTLEISTUNGEN 2.7% 1.8% 1.2% 1.1% -0.2% 1.5% 2.0% 1.8%
REISEVERKEHR 107.379 110.170 113.255 114.631 116.539 116.712 118.462 120.239
2.1% 2.6% 2.8% 1.2% 1.7% 0.1% 1.5% 1.5%
IMPORTE LLW.S. 107.922 107.769 106.617 104.961 103.730 106.569 108.480 109.964
1.9% -0.1% -1.1% -1.6% -1.2% 2.7% 1.8% 1.4%
TERMS OF TRADE, GESAMT 97.771 97.917 98.775 99.777 100.310 99.803 99.646 99.693
-0.5% 0.1% 0.9% 1.0% 0.5% -0.5% -0.2% 0.0%
TERMS OF TRADE, GUTER 96.873 96.750 97.729 99.210 99.648 98.852 98.609 98.609
-0.7% -0.1% 1.0% 1.5% 0.4% -0.8% -0.2% 0.0%




TAB. 8: AUSSENHANDELSVERFLECHTUNG OSTERREICHS (PROZENT BZW. PROZENTPUNKTE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IMPORTQUOTE, GESAMT 51.179 50.625 50.130 49.205 48.905 50.771 51.112 51.668
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.024 -0.553 -0.496 -0.925 -0.299 1.866 0.341 0.556
IMPORTQUOTE, GUTER 40.304 38.572 37.589 36.752 36.390 37.738 37.923 38.267
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0.447 -1.732 -0.982 -0.837 -0.362 1.348 0.184 0.345
EXPORTQUOTE, GESAMT 53.974 53.441 53.399 52.931 52.262 53.936 54.845 56.795
ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.025 -0.532 -0.042 -0.468 -0.670 1.675 0.909 0.950
EXPORTQUOTE, GUTER 39.479 38.176 37.863 37.373 36.492 37.882 38.671 39.400

ABSOLUTE DIFFERENZEN -0.352 -1.303 -0.313 -0.490 -0.881 1.390 0.789 0.729




TAB. 9: ARBEITSMARKT (1000 PERSONEN BZW. PROZENT)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ERWERBSFAHIGE 5447.026  5472.657  5506.268  5554.650 5612.242 5627.149 5634.402  5638.576
BEVOLKERUNG 0.4% 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 0.3% 0.1% 0.1%
ERWERBSQUOTE 76.757 77.350 77.978 78.662 78.988 79.788 80.617 81.343
1.1% 0.8% 0.8% 0.9% 0.4% 1.0% 1.0% 0.9%

ERWERBSPERSONEN 4180.997  4233.103  4293.657  4369.385  4432.984 4489.772 4542.313  4586.589
1.5% 1.2% 1.4% 1.8% 1.5% 1.3% 1.2% 1.0%

INLANDISCHE 3597.064  3609.608  3624.041  3657.227  3679.503 3691.909 3694.584  3698.592
ERWERBSPERSONEN 0.4% 0.3% 0.4% 0.9% 0.6% 0.3% 0.1% 0.1%
AUSLANDISCHES ARBEITS- 583.933 623.495 669.616 712.158 753.482 797.863 847.730 887.997
KRAFTEANGEBOT 8.2% 6.8% 7.4% 6.4% 5.8% 5.9% 6.3% 4.8%
SELBSTANDIG 454.900 462.900 470.900 480.200 488.800 494.500 496.478 498.960
ERWERBSTATIGE 0.6% 1.8% 1.7% 2.0% 1.8% 1.2% 0.4% 0.5%
UNSELBSTANDIGES 3726.097  3770.203  3822.757  3889.185  3944.184 3995.272 4045.835  4087.629
ARBEITSKRAFTEANGEBOT 1.6% 1.2% 1.4% 1.7% 1.4% 1.3% 1.3% 1.0%
UNSELBSTANDIG 3370.480  3391.705 3415529  3448.745  3502.431 3573.088 3655.269  3700.960
AKTIV-BESCHAFTIGTE 1.4% 0.6% 0.7% 1.0% 1.6% 2.0% 2.3% 1.3%
K(U)G-BEZ., ST-DLU UND 94.974 91.290 87.871 86.109 84.440 82.208 80.153 80.153
PRASENZDIENER -3.5% -3.9% -3.7% -2.0% -1.9% -2.7% -2.5% 0.0%
ARBEITSLOSE 260.643 287.207 319.357 354.332 357.313 339.976 310.413 306.516
5.7% 10.2% 11.2% 11.0% 0.8% -4.9% -8.7% -1.3%

ARBEITSLOSENQUOTE NAT.DEF. 6.995 7.618 8.354 9.111 9.059 8.509 7.672 7.499

ABSOLUTE DIFFERENZEN 0.270 0.623 0.736 0.757 -0.051 -0.550 -0.837 -0.174




TAB. 10: EINKOMMENSVERTEILUNG (MRD. € ZU LAUFENDEN PREISEN)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ARBEITNEHMERENTGELT 150.324 154.509 158.789 163.818 170.090 176.113 184.667 191.183
LAUT VGR 4.2% 2.8% 2.8% 3.2% 3.8% 3.5% 4.9% 3.5%
BRUTTOBETRIEBSUBERSCHUSS/ 127.489 127.755 131.838 136.145 138.069 147.191 154.988 161.102
SELBSTSTANDIGENEINKOMMEN 0.7% 0.2% 3.2% 3.3% 1.4% 6.6% 5.3% 3.9%
PRODUKTIONSABGABEN 40.839 41.646 42.436 44.529 45.138 46.382 47.773 49.087
MINUS SUBVENTIONEN 4.2% 2.0% 1.9% 4.9% 1.4% 2.8% 3.0% 2.8%
BIP ZU MARKTPREISEN NOMINELL 318.653 323.910 333.063 344.493 353.297 369.686 387.429 401.371

2.7% 1.6% 2.8% 3.4% 2.6% 4.6% 4.8% 3.6%
PRIMAREINKOMMEN 0.323 0.874 0.438 -2.523 -0.180 0.730 0.745 0.759
AUS DEM AUSLAND, NETTO -69.2% 170.8% -49.8% -675.3% -92.9%  -505.8% 2.0% 2.0%
ABSCHREIBUNGEN 56.108 58.089 60.055 61.802 63.578 66.250 68.734 71.140
LAUT VGR 4.5% 3.5% 3.4% 2.9% 2.9% 4.2% 3.8% 3.5%
NETTO-NATIONALEINKOMMEN 262.867 266.695 273.446 280.169 289.539 304.166 319.439 330.991
ZU MARKTPREISEN 2.1% 1.5% 2.5% 2.5% 3.3% 5.1% 5.0% 3.6%
LAUFENDE TRANSFERS -3.257 -3.909 -3.113 -3.201 -3.686 -3.000 -3.060 -3.121
AUS DEM AUSLAND, NETTO 7.9% 20.0% -20.4% 2.8% 15.2% -18.6% 2.0% 2.0%
VERFUGBARES NETTOEINKOMMEN 259.611 262.786 270.334 276.968 285.853 301.166 316.379 327.870

DER VOLKSWIRTSCHAFT 2.0% 1.2% 2.9% 2.5% 3.2% 5.4% 5.1% 3.6%




TAB. 11 : MONETARER BEREICH (JAHRESDURCHSCHNITTE IN MRD. € BZW. PROZENT)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EINLAGEN VON INLANDISCHEN NICHTBANKEN 296.635 300.314 305.161 318.657 332.764 346.839 360.713 373.338

3.4% 1.2% 1.6% 4.4% 4.4% 4.2% 4.0% 3.5%
DAVON SPAREINLAGEN 157.480 153.351 149.971 147.147 145.707 144.213 140.463 138.637

0.7% -2.6% -2.2% -1.9% -1.0% -1.0% -2.6% -1.3%
KREDITVOLUMEN 323.249 320.086 319.730 323.817 328.388 331.751 337.059 338.744
(FORDERUNGEN AN INLANDISCHE NICHTBANKEN) 1.8% -1.0% -0.1% 1.3% 1.4% 1.0% 1.6% 0.5%
EURIBOR 3M 0.57 0.22 0.21 -0.02 -0.26 -0.33 -0.32 -0.04
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0.82 -0.35 -0.01 -0.23 -0.24 -0.07 0.01 0.28
OST. BENCHMARKRENDITE 10J 2.29 1.99 1.48 0.75 0.37 0.56 0.86 1.13
ABSOLUTE DIFFERENZEN -0.99 -0.30 -0.51 -0.73 -0.38 0.19 0.30 0.27




TAB. 12: WECHSELKURSE

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

USD/EUR 1.286 1.328 1.329 1.110 1.106 1.130 1.180 1.160
-7.6% 3.3% 0.0% -16.5% -0.4% 2.2% 4.4% -1.7%

GBP/EUR 0.811 0.849 0.806 0.726 0.819 0.876 0.877 0.886
-6.6% 4.7% -5.0% -9.9% 12.7% 7.0% 0.1% 1.0%

YEN/EUR 102.669 129.539 140.413 134.348 120.332 126.657 130.042 132.624
-7.5% 26.2% 8.4% -4.3% -10.4% 5.3% 2.7% 2.0%

CHF/EUR 1.205 1.231 1.215 1.068 1.090 1.112 1.154 1.124
-2.4% 2.1% -1.3% -12.0% 2.0% 2.0% 3.8% -2.6%
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