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Robuste Binnenkonjunktur bei hohem
aulBenwirtschaftlichem Risiko

Nach einem Anstieg von 2.6 % im Vorjahr ist die osterreichische Wirtschaft
auch in der ersten Halfte des laufenden Jahres kraftig gewachsen. Vor dem
Hintergrund der seit Jahresbeginn nachlassenden Konjunktur im Euroraum und
der hohen Unsicherheit im konjunkturrelevanten Umfeld hat sich das
Expansionstempo im zweiten Quartal verlangsamt. Fur die Jahre 2018 und 2019
wird ein Wachstum der Osterreichischen Wirtschaft von 2.7 % bzw. 1.7 %
erwartet. Die Abwartsrisiken fur die Prognose haben seit dem Frihjahr
zugenommen, wobei insbesondere die Ausgestaltung des Brexit und die
Auswirkungen der protektionistischen Tendenzen in der Handelspolitik zu
nennen sind. Weiterhin notwendig sind strukturelle Reformen, um das
Wachstumspotenzial der dsterreichischen Wirtschaft zu starken und die
Widerstandskraft gegentber internationalen Konjunktureinbrichen zu erhdhen.

1. Einleitung und Zusammenfassung

Im Vorjahr ist die Wirtschaftsleistung in Osterreich um 2.6 % gewachsen. In der ersten Hélfte
dieses Jahres hat sich die Hochkonjunktur in Osterreich fortgesetzt. Laut Trend-Konjunktur-
Komponente verlangsamte sich die Expansion im zweiten Quartal etwas und betrug 0.6 %
gegenuber dem Vorquartal nach 0.8 % zu Jahresbeginn. Der Aufschwung ist dennoch weiterhin
breit abgestiutzt. Die gute Arbeitsmarktentwicklung trieb den privaten Konsum an und die
Investitionstéatigkeit fiel weiterhin belebt aus. Impulse gingen auch vom Auf’enhandel aus, wobei
die Exportdynamik seit Jahresbeginn etwas schwacher wurde. Seit dem Jahreswechsel hat die
Konjunktur im Euroraum an Fahrt verloren. Die handelspolitischen Risiken belasten die Stimmung
der Unternehmer. Nach einem &ufert kraftigen Anstieg im Verlauf des vergangenen Jahres sind die
heimischen Konjunkturindikatoren seit dem Jahreswechsel merklich ricklaufig; sie sind aber noch
auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Vor diesem Hintergrund geht das Institut davon aus, dass
sich die Konjunkturdynamik im dritten Quartal leicht verringert hat und in der Folge die heimische
Wirtschaft auf einen moderateren Wachstumspfad einschwenkt. Somit sollte das Bruttoinlands-
produkt im Jahresdurchschnitt 2018 um 2.7 % und im kommenden Jahr um 1.7 % steigen. Damit
wachst die Osterreichische Wirtschaft im heurigen Jahr deutlich stérker als die des Euroraums;
nachstes Jahr wird sich das Tempo angleichen.

Im Vorjahr expandierte die Weltwirtschaft breitflachig und in hohem Tempo. Seit Beginn dieses
Jahres sind die regionalen Unterschiede in der Konjunkturdynamik aber wieder gréf3er geworden.
Getrieben von den Impulsen der Finanzpolitik legte die Wirtschaftsleistung in den USA im zweiten
Quartal um 1.0 % gegeniber dem Vorquartal zu, nach 0.5 % im ersten Quartal. Nach dem
kraftigen Aufschwung im Vorjahr verringerte sich das Wachstum im Euroraum in den ersten beiden
Quartalen jeweils auf 0.4 %. Dabei verzeichneten insbesondere Deutschland, Frankreich und Italien
eine Wachstumsverlangsamung. Auch in den Schwellenlandern zeigen sich unterschiedliche
Entwicklungen. Wahrend die Produktion in China in der ersten Jahreshélfte noch kraftig stieg,
haben sich die Wirtschaftsaussichten in Stidamerika und in der Turkei verschlechtert. Seit Jahres-
beginn hat sich der Welthandel kaum noch ausgeweitet. Aufgrund des stark gestiegenen Olpreises



~ INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
' INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES . .
Vienna 1. Einleitung und Zusammenfassung

hat die Inflation merklich angezogen. Die weiterhin sehr gunstige Lage auf dem Arbeitsmarkt in
Europa und in den USA stitzt hingegen die Binnenkonjunktur. Von der Fiskalpolitik gehen ebenfalls
belebende Impulse aus, insbesondere in den USA. Die Geldpolitik ist weiterhin expansiv ausge-
richtet, lediglich in den USA hat eine Straffung eingesetzt. Im Euroraum wird die Zinspolitik den
Ankindigungen der EZB zufolge wahrscheinlich erst ab dem zweiten Halbjahr 2019 langsam
normalisiert.

Das Institut erwartet ein gegenuber der Juni-Prognose nahezu unverdndertes internationales
Konjunkturbild. Die US-Wirtschaft sollte in den Jahren 2018 und 2019 um 2.8 % bzw. 2.5 %
zulegen. Von der Steuerreform dirften dabei insbesondere auf die Investitionstatigkeit belebende
Impulse ausgehen. Die Wirtschaft im Euroraum sollte mit Wachstumsraten von 2.0 % bzw. 1.8 %
auf einem soliden Wachstumskurs bleiben. Fir die chinesische Wirtschaft werden Zuwachsraten
von 6.6 % bzw. 6.2 % erwartet. Die Weltwirtschaft sollte somit um 3.7 % bzw. 3.6 % expandieren.

Seit der Steuerreform 2016 stellt der private Konsum in Osterreich nach einer langeren
Stagnationsphase wieder eine wichtige Wachstumsstitze dar. Der starke Beschéaftigungsanstieg, die
steigenden Realléhne und das hohe Konsumentenvertrauen stlitzen gegenwartig den privaten
Konsum. Nunmehr rechnet das Institut mit einem Zuwachs von 1.8 % im heurigen Jahr. Fir
nachstes Jahr wird ein Konsumwachstum von 1.4 % erwartet. Dies impliziert einen leichten Anstieg
der Sparquote im Prognosezeitraum von 6.8 % auf 7.2 %.

Die aktuell vorliegenden Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zeichnen ein etwas
verandertes Bild des Investitionszyklus. So erfolgte der starkste Anstieg der Bruttoanlage-
investitionen bereits im Jahr 2016 mit einer Wachstumsrate von 4.3 %. Im Vorjahr blieb die
Investitionstatigkeit mit einer Rate von 3.9 % kraftig. Die hohe Kapazitétsauslastung und die
glnstigen Finanzierungskonditionen sollten die Investitionstatigkeit weiterhin stitzen; die zu-
nehmenden Unsicherheiten hinsichtlich des weltwirtschaftlichen Umfelds wirken hingegen
dampfend. Im heurigen Jahr durften die Ausristungsinvestitionen um 3.8 % zulegen, nachstes Jahr
sollte sich der Zuwachs auf 1.8 % verringern. Weiterhin lebhaft durften sich die Bauinvestitionen
mit Wachstumsraten von 2.8 % bzw. 1.8 % entwickeln. Die Bruttoanlageinvestitionen steigen somit
um 3.3 % bzw. 1.8 %. Damit fallt die Einschatzung der Investitionstatigkeit unverandert gegeniber
der letzten Prognose aus.

Im bisherigen Jahresverlauf hat sich der Welthandel nur relativ schwach entwickelt. Die
zunehmenden protektionistischen Tendenzen werden die Dynamik des Welthandels im weiteren
Prognosezeitraum wohl dampfen. Das Institut geht aber davon aus, dass sich der Aufschwung der
Weltwirtschaft fortsetzt und der Welthandel daher um 3.5 % bzw. 3.0 % zulegt. Im Vergleich zum
Vorjahr sollte sich das Wachstum der dsterreichischen Exportmérkte etwas verlangsamen. Laut der
Prognose steigen die heimischen Exporte um 4.5 % bzw. 3.7 %. Fur die Gesamtimporte laut VGR
werden Wachstumsraten von 3.3 % bzw. 3.2 % erwartet. Somit dirfte von der AulRenwirtschaft in
beiden Jahren ein positiver Wachstumsbeitrag ausgehen.

Im August belief sich die heimische Inflationsrate auf 2.2 %. Der Anstieg der Inflationsrate
gegenlber der ersten Jahreshalfte erfolgte insbesondere aufgrund der anziehenden Energiepreise.
Die Kerninflation lag im August bei 1 % %. Das Inflationsdifferenzial zum Euroraum hat sich somit
weiter verringert. FUr den weiteren Prognosezeitraum geht das Institut von einem nahezu
unveranderten Preisauftrieb aus, sodass eine VPI-Inflationsrate von 2.0 % fur heuer erwartet wird.
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Im kommenden Jahr dirfte die Inflation 2.1 % betragen. Diese Prognose unterstellt, dass von den
internationalen Rohstoffmarkten keine starken preistreibenden Impulse ausgehen und die
heimische Lohnstiickkostenentwicklung verhalten bleibt.

Der starke Konjunkturaufschwung pragt weiterhin die Lage am Arbeitsmarkt. Im heurigen Jahr
sollte die Beschéaftigung um 2.4 % zulegen und die Arbeitslosenquote laut nationaler Definition um
0.8 Prozentpunkte auf 7.7 % zuriickgehen. Allerdings hat sich der Abbau der Arbeitslosigkeit im
Jahresverlauf verlangsamt und Hinweise auf Fachkraftemangel bzw. Mis-Match-Arbeitslosigkeit
nehmen zu. Trotz der Verlangsamung des Aufschwungs wird auch fir das kommende Jahr ein
Beschéftigungsanstieg von 1.2 % erwartet. Wie schon in der Vergangenheit wird allerdings nur ein
kleiner Teil dieser neuen Stellen aus dem Pool der Arbeitslosen besetzt werden, sodass die
Arbeitslosenquote nur wenig auf 7.4 % zurlckgeht. Fir die Arbeitslosenquote laut Eurostat
impliziert dies Werte von 4.9 % bzw. 4.8 %, ausgehend von 5.5 % im Vorjahr.

Die Hochkonjunktur und die niedrigen Zinsen pragen weiterhin die Lage der offentlichen Haushalte.
Nach einem gesamtstaatlichen Defizit nach Maastricht-Definition von 0.8 % des BIP im Vorjahr
erwartet das Institut weiterhin einen Rickgang des Defizits auf 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 ausdricklich begriflt. Gegenwartig stellt sich die Lage der offentlichen
Haushalte recht erfreulich dar. Fir einen nachhaltigen Budgetkurs und eine Absenkung der
Schuldenquote sind aber zusatzliche Anstrengungen erforderlich. Aus léngerfristiger Sicht missen
Potenziale zur Finanzierung der Kosten der Alterung und fiir zusatzliche Ausgaben in zukunfts-
orientierten produktivitdtserhdhenden Bereichen wie Bildung, Digitalisierung und Forschung
geschaffen werden. Auf jeden Fall missen die oOffentlichen Mittel effizient eingesetzt und die
Abgabenstruktur optimiert werden. Die Umsetzung von Strukturreformen in den Bereichen Bildung,
Gesundheit, Pensionen und Fdderalismus sollten umgehend angegangen werden.

Im Jahresverlauf sind die Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft merklich gestiegen. Insbesondere
die handelspolitischen Spannungen haben die wirtschaftlichen Unsicherheiten erhéht. Gegenwartig
sind die Auswirkungen der von der US-Regierung verhangten erhdhten Einfuhrzélle aufgrund des
geringen Volumens der betroffenen Guter noch Uberschaubar. Gefahr droht allerdings von einer
weiteren Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und China sowie von zusétzlichen
Zollen im Handel der USA mit Europa. Eine solche Eskalation wirde den Welthandel spurbar
beeintrachtigen. Die Normalisierung der Geldpolitik der US-Notenbank belastet die Wirtschafts-
entwicklung in einigen Schwellenlandern, die verstéarkte Kapitalabfliisse und Wahrungsabwertungen
verzeichnen. Die Krisen in Argentinien und in der Turkei kdnnten einen Vertrauensverlust
gegenuber anderen Schwellenlandern auslésen und somit deren Finanzierungsbedingungen weiter
verschlechtern. Ein weiterer merklicher Anstieg der Energiepreise kénnte die Inflation antreiben und
somit die Realeinkommen der Haushalte reduzieren und die Binnennachfrage dampfen. Die
wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU bilden weiterhin das
groRte Konjunkturrisiko fur Europa. Im Zusammenhang mit finanzpolitischen Ankindigungen der
italienischen Regierung kamen jingst Befurchtungen vor einem Wiederaufflammen der Eurokrise
auf.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt, real 2.6 2.7 1.7
Privater Konsum, real 1.4 1.8 1.4
Bruttoinvestitionen insgesamt, real 5.6 3.1 1.6
Bruttoanlageinvestitionen, real 3.9 3.3 1.8
Ausristungsinvestitionen, real 4.2 3.8 1.8
Bauinvestitionen, real 3.5 2.8 1.8
Inlandsnachfrage, real 2.7 2.0 1.4
Exporte i.w.S., real 4.7 4.5 3.7
Waren, real (laut VGR) 4.9 5.0 4.0
Reiseverkehr, real (laut VGR) 2.9 2.3 1.8
Importe i.w.S., real 5.1 3.3 3.2
Waren, real (laut VGR) 4.2 3.8 3.3
Reiseverkehr, real (laut VGR) 8.6 6.5 1.0
Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 2.0 2.4 1.2
Arbeitslosenquote: Nationale Definition* 8.5 7.7 7.4
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition* 5.5 4.9 4.8
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschéftigten 1.3 2.4 2.6
Preisindex des BIP 1.3 1.8 1.9
Verbraucherpreisindex 2.1 2.0 2.1
Budgetsaldo Maastricht in % des BIP* -0.8 -0.2 0.1
3-Monats-Euribor* -0.3 -0.3 -0.0
10-Jahres-Rendite 6st. Staatsanleihen* 0.6 0.7 11

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

2.1 Internationale Konjunkturprognosen

In der Weltwirtschaft setzt sich der Aufschwung fort, das hohe Wachstumstempo des Vorjahres
dirfte sich aber nicht weiter beschleunigen. Nach einem Hochststand Ende 2017 schwacht sich die
Konjunktur leicht ab. Belastend wirken die zunehmenden protektionistischen Tendenzen, die
steigende Volatilitdit an den Finanzmarkten, die Straffung der Geldpolitik sowie die hohe Ver-
schuldung in einigen Schwellenldndern. Hinzu kommt, dass es aufgrund eines Mangels an
qualifizierten Arbeitskraften und technischen Kapazitaten fur Unternehmen immer schwieriger wird,
ihre Produktion zu erhdhen. Die Wachstumsverlangsamung in der Guterverarbeitenden Industrie
wird jedoch von einer starken Nachfrage im Dienstleistungssektor abgefedert. Im Jahr 2019 kénnte
sich das globale Wirtschaftswachstum auf hohem Niveau fortsetzen. Unsicherheiten werden
weiterhin das Unternehmervertrauen belasten. Das Wachstum des Welthandels sollte sich ab-
schwéachen und die Rohstoffpreise dirften nicht mehr merklich steigen.

Die Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung einzelner Lander werden gréf3er. Eine hohe
Wachstumsdynamik weisen die Industrielander auf. Wéhrend sich in Nordamerika die Konjunktur
betrachtlich verstarkt, bleibt im Euroraum der Wirtschaftsaufschwung intakt, allerdings verlangsamt
sich hier das Tempo. In China setzt sich die strukturelle Abkuhlung fort. Nach einer Schwéachephase
im Vorjahr wird die Wirtschaft in Indien wieder kraftiger zulegen.

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird im Jahr 2018 mit 3.7 % zum Vorjahr unveréandert bleiben,
gefolgt von einer moderaten Abkuhlung auf 3.6 % im Jahr 2019. Nach einer langeren
Schwachephase nahm der Welthandel im Jahr 2017 wieder starker zu. Fur das Jahr 2018 wird eine
Wachstumsrate von 3.5 % erwartet. Im Jahr 2019 sollte sich das Welthandelswachstum auf 3.0 %
abschwéchen. In den OECD-L&ndern 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 2.4 % gewachsen. Fir 2018 und 2019 werden Wachstumsraten von
2.0 % bzw. 1.8 % erwartet.

Der IWF prognostiziert fur Asien (ohne Japan) fir 2018 und 2019 ein Wirtschaftswachstum von
jeweils 6.5 %. Nach 1.3 % im Jahr 2017 durfte Lateinamerika in den Jahren 2018 und 2019 ein
Wirtschaftswachstum von 1.6 % bzw. 2.6 % aufweisen. Brasilien, die groRte Volkswirtschaft
Lateinamerikas, befindet sich seit 2017 auf Wachstumskurs. Die jiingsten Daten deuten jedoch auf
eine spurbare Verlangsamung des Aufschwungs hin. In der argentinischen Wirtschaft herrscht
Rezessionsgefahr.

Nach einem Hohenflug, der bis Ende 2017 anhielt, schwachte sich der globale Handel in der ersten
Jahreshalfte 2018 ab. Auch die Rohstoffpreise ohne Energie gaben nach. Eine Stabilisierung in der
Preisentwicklung setzte zur Jahresmitte ein. Der S&P Non-Energy Index notierte im August nur
noch um 1.4 % unter dem Vorjahreswert. Seit dem Jahresbeginn sind die Rohdlpreise nicht mehr
merklich gestiegen. Der Preis fur die Sorte Brent betrug im August 73.9 US-Dollar. Er lag aber mit
42.2 % deutlich Gber seinem Vorjah Insbesondere die handelspolitischen reswert.

Ausgehend von rund 55 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2017, wird in dieser Prognose fiir
die Jahre 2018 und 2019 ein Olpreis von 74 bzw. 77 US-Dollar unterstellt. Nach 1.13 USD/EUR im
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Jahresdurchschnitt 2017 wird fir 2018 und 2019 ein Wechselkurs von 1.19 bzw. 1.17 USD/EUR
erwartet.

Stimmungsindikatoren deuten auf eine Abschwéchung der konjunkturellen Entwicklung hin, die
allerdings auf hohem Niveau stattfindet. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing
Managers Index fur die Guterverarbeitende Industrie begann sich von seinem Hoéchststand zu
Jahresbeginn zurlickzubilden, eine dynamischere Entwicklung verzeichnet dagegen der Dienst-
leistungssektor. Im August verbesserten sich auch die Geschéaftserwartungen. Das ifo Welt-
wirtschaftsklima hat sich dagegen erneut verschlechtert, allerdings auch auf einem hohen Niveau.
Die Entwicklung des Welthandels ist gekennzeichnet durch den aktuellen Zollstreit, insbesondere fur
die USA und China geht inzwischen die Mehrheit der Experten von einer Dampfung der Exporte in
den kommenden Monaten aus. Damit einhergehend sank auch die erwartete weltweite
Investitionstéatigkeit betrachtlich. Dariiber hinaus rechnen die Befragten mit einer Stagnation des
privaten Konsums. GemaR dem OECD-Fruhindikator wird sich im Euroraum sowie in den USA die
Konjunktur verlangsamen.

OECD-Frihindikator
normalisiert, saisonbereinigt
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Im Jahresverlauf sind die Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft merklich gestiegen. Insbesondere
die handelspolitischen Spannungen haben die wirtschaftlichen Unsicherheiten vergréRert.
Gegenwartig sind die Auswirkungen der von der US-Regierung verhangten erhéhten Einfuhrzélle
aufgrund des geringen Volumens der betroffenen Giter noch tberschaubar. Gefahr droht allerdings
von einer weiteren Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und China sowie von
zusatzlichen Zoéllen im Handel der USA mit Europa. Eine solche Eskalation wirde den Welthandel
spurbar beeintrdchtigen. Die Normalisierung der Geldpolitik der US-Notenbank belastet die
Wirtschaftsentwicklung in einigen Schwellenlandern, die verstarkte Kapitalabflisse und
Wahrungsabwertungen verzeichnen. Die Krisen in Argentinien und in der Turkei kénnten einen
Vertrauensverlust gegentiber anderen Schwellenldandern auslésen und somit deren Finanzierungs-
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bedingungen weiter verschlechtern. Ein weiterer merklicher Anstieg der Energiepreise konnte die
Inflation antreiben und somit die Realeinkommen der Haushalte reduzieren und die Binnen-
nachfrage dampfen. Die wirtschaftlichen Folgen des Austritts des Vereinigten Kdnigreichs aus der
EU bilden weiterhin das groBte Konjunkturrisiko fur Europa. Im Zusammenhang mit finanz-
politischen Ankindigungen der italienischen Regierung kamen jingst Befiirchtungen vor einem
Wiederaufflammen der Eurokrise auf.

Wirtschaftliche Eckdaten fir den Euroraum (in Prozent)

2017 2018 2019
BIP-Wachstum 2.4 2.0 1.8
Arbeitslosenquote 9.1 8.2 7.9
Inflation HVPI 1.5 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. Die
Konjunktur wird von gunstigen Finanzierungsbedingungen und einer leicht expansiven Finanzpolitik
gestitzt. Im gesamten Euroraum belastet jedoch die Unsicherheit bezilglich der weiteren
Entwicklung der Weltkonjunktur die Investitionstatigkeit. Weiterhin kraftig entwickelt sich dagegen
der private Konsum. Dazu tragt die gute Lage am Arbeitsmarkt bei. Das Beschaftigungswachstum
konnte sich jedoch im Jahresverlauf abschwéchen, auch wegen der Arbeitskrafteknappheit in
einigen Mitgliedslandern. Die Inflation bleibt verhalten. Den Hauptrefinanzierungssatz belésst die
EZB daher auf dem Rekordtief von 0.0 %, die Anleihekdufe werden jedoch zuriickgefahren und ab
Jahresende eingestellt. Die Finanzkrise in der Turkei, das sinkende Vertrauen in der Giter-
verarbeitenden Industrie und die Abschwéachung des globalen Handels déampfen die Wachstums-
aussichten des Euroraums. Im Jahr 2019 wird sich das Wirtschaftswachstum voraussichtlich auf
1.8 % abschwéachen. Dies geht vor allem auf eine langsamere Dynamik in der Exportwirtschaft
zuriick. Die Inflation wird voraussichtlich unter dem von der EZB angestrebten Wert von knapp zwei
Prozent bleiben. Der Abbau der Arbeitslosigkeit wird sich fortsetzen. Trotz der konjunkturellen
Abkihlung entwickelt sich die Wirtschaft weiterhin Giber ihrem Potenzial.

Das BIP des Euroraums stieg im zweiten Quartal zum Vorquartal um 0.4 % und gegeniiber dem
Vorjahresquartal um 2.1 %. Unter den vier grofiten Volkswirtschaften war dabei das Wachstum in
Spanien (0.6 %) und in Deutschland (0.5 %) robust, hingegen verzeichneten Frankreich und Italien
jeweils nur einen Zuwachs von 0.2 %. In den Sommermonaten durfte sich die Konjunktur im
Euroraum in einem &hnlichen Tempo fortgesetzt haben. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt
verbessern sich weiter. Die Arbeitslosenquote sank im August mit 8.1 % auf den tiefsten Stand seit
2008. Die Inflation machte 2.0 % aus. Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Wachstumsdynamik auch in den kommenden Monaten belebt bleibt.

Nach Rickgangen in den Monaten Februar bis Mai stabilisiert sich der Einkaufsmanagerindex. Dank
der boomenden Inlandsnachfrage wies der Dienstleistungssektor im September einen hodheren
Expansionsgrad auf als die Guterverarbeitende Industrie. Der Economic Sentiment Indicator der
Europdischen Kommission sinkt seit dem Jahresbeginn. Im September verschlechterte sich auch
hier das Vertrauen in der Glterverarbeitenden Industrie, im Einzelhandel und in der Bauindustrie
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verbesserte sich hingegen die Stimmung. Laut dem ifo Wirtschaftsklima fur den Euroraum kihlt sich
das Klima in Deutschland, Frankreich, Spanien, den Niederlanden und Italien ab. Trotzdem wird das
Klima in Deutschland und den Niederlanden noch immer als sehr gut eingeschatzt. Auch in
Frankreich und Spanien blieb der Indikator im positiven Bereich. In Italien hat er hingegen einen
negativen Wert angenommen.

2.2 Landerprognosen

Die Wirtschaft der USA wird im Jahr 2018 voraussichtlich um 2.8 % wachsen. Angesichts der guten
Arbeitsmarktlage wird der private Konsum weiterhin merklich zum Wachstum beitragen. Die
Preisentwicklung dampft zwar das reale verfigbare Einkommen, dies wird jedoch vom hohen
Konsumentenvertrauen abgefedert. Wegen des Aufschwungs in der Guterverarbeitenden Industrie
und der temporaren Investitionsforderung durch die Steuerreform legen auch die Ausristungs-
investitionen kraftig zu. Wegen der guten konjunkturellen Lage und der steigenden Beschaftigung
strafft die Fed ihre Geldpolitik weiter. Die Federal Funds Rate liegt derzeit mit 2.25 % auf dem
hochsten Stand seit 2008. Das BIP-Wachstum sollte mit 2.5 % im nachsten Jahr hoch bleiben.
Allerdings wird sich die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf abschwéachen. Die Bauinvestitionen
kénnten wegen einer moglichen Verteuerung der Fremdfinanzierung sinken. Die positiven
Wachstumsimpulse, die auf die Steuerreform zuriickgehen, dirften langsam auslaufen, und auch
die protektionistische Handelspolitik kénnte die konjunkturelle Entwicklung dampfen.

Im Fruhjahr verzeichnete die Wirtschaft der USA den starksten Aufschwung seit vier Jahren. Das
BIP stieg im zweiten Quartal zum Vorquartal um 1.0 %, gegenliber dem Vorjahresquartal legte es
um 2.9 % zu. Nach einer Schwéchephase zu Jahresbeginn nahm der private Konsum kréftig zu und
auch die Exporte wuchsen deutlich starker als in den Vorquartalen. Im dritten Quartal 2018 durfte
sich die hohe Wachstumsdynamik fortgesetzt haben. Die Guterverarbeitende Industrie verzeichnet
einen kraftigen Aufwind, und die giinstigen Bedingungen am Arbeitsmarkt sowie Steuersenkungen
sorgen fir ein hohes Konsumentenvertrauen. Die Arbeitslosenquote betrug im August 3.9 %. Die
Inflation belief sich auf 2.7 %.

Der Markit Composite Purchasing Managers Index hat sich von seinem Hdéchststand im Mai etwas
zuriickgebildet, deutet aber noch immer auf eine ausgezeichnete konjunkturelle Lage im
Schlussquartal 2018 hin. Der vom [/nstitute for Supply Management erstellte Index zeigt, dass sich
die Auftragslage in der Guterverarbeitenden Industrie sowie im Dienstleistungssektor verbessert
hat. Der Conference Board Leading Economic Index erreichte im August den héchsten Stand seit
dem Jahr 2006.

In Japan wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.2 % wachsen. Fallende
Konsumausgaben haben zu Jahresbeginn die Wirtschaftsentwicklung beeintréchtigt, weil die
Haushalte sensibel auf Einkommensschwankungen reagieren. Der Realeinkommensverlust,
hervorgerufen durch den kraftigen Anstieg der Verbraucherpreise zu Jahresbeginn, sollte jedoch im
Jahresverlauf durch Lohnerhthungen abgefedert werden. Das Wachstum der Ausristungs-
investitionen durfte sich verstéarken. Diese zwei Komponenten des BIP sollten daher einen
wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Die Abschwachung des Welthandels dampft
dagegen die Exportentwicklung. Im Jahr 2019 durfte die Wirtschaft wiederum um 1.2 % wachsen,
gestitzt vom privaten Konsum und der Investitionstatigkeit. Wegen der schwachen konjunkturellen
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Entwicklung wird die Bank of Japan von ihrer ultralockeren Geldpolitik voraussichtlich noch nicht
abgehen.

Dem konjunkturellen Riickgang zu Jahresbeginn folgte ein kraftiger Aufschwung. Das japanische
BIP wuchs im zweiten Quartal zum Vorquartal um 0.7 %, gegeniiber dem Vorjahresquartal stieg es
um 1.3 %. Die gréften Impulse gingen vom privaten Konsum und von den Ausrustungs-
investitionen aus. Die Bauinvestitionen sind dagegen zum vierten Mal in Folge gefallen. In den
Sommermonaten wuchsen die Einzelhandelsumséatze und der private Wohnbau kréftig. Die Inflation
stieg im August auf 1.3 %. Der Nikke/ Composite Output Index signalisiert fir die kommenden
Monate eine Expansion. Im September verbesserte sich die Auftragslage, insbesondere im
Auslandsgeschéft.

In der Volksrepublik China wird im Jahr 2018 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 6.6 %
betragen. Die Konjunktur dirfte somit im Vergleich zum Vorjahr an Tempo verlieren. Die erwartete
Wachstumsabschwéachung geht auf einen geringeren Zuwachs bei den Staatsausgaben zurlick. Die
rasch voranschreitende Urbanisierung und steigende Einkommen stérken dagegen den privaten
Konsum. Das Importwachstum bleibt dadurch hoch. Da der Preisdruck bei den Konsumgttern nur
gering ist, wird der Schlisselzinssatz, der derzeit 4.4 % betragt, voraussichtlich nicht angehoben.
Im Jahr 2019 durfte das BIP-Wachstum auf 6.2 % zuriickgehen. Etwas schwacher als im laufenden
Jahr werden sich die Exporte entwickeln, dabei wird vor allem weniger in die USA und nach Europa
exportiert. Das Wachstumsmuster fir die Jahre 2018 und 2019 entspricht dem angestrebten
Wirtschaftsmodell, das eine Abschwéachung des Wirtschaftswachstums impliziert. Kernpunkt des
eingeleiteten Reformprozesses ist die Umwandlung des chinesischen Wirtschaftsmodells, weg von
einer export- und investitionsgetriebenen Entwicklung hin zu einer stéarker 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
offentlichen Sektor. Hohere Finanzierungskosten sollen einer UbermaRigen Kreditaufnahme
entgegenwirken.

Der private Konsum und der Immobilienboom stiitzen die Wirtschaft, hingegen sollten vom
Handelsstreit mit den USA dampfende Impulse ausgehen. Das chinesische BIP wuchs im zweiten
Quartal gegenuber dem Vorjahresquartal um 6.7 %. Die Wachstumsimpulse kamen vom der
Inlandsnachfrage. Negativ entwickelte sich dagegen der AuBenbeitrag. Die AuBenbilanz durfte auch
im dritten Quartal das BIP-Wachstum gebremst haben. In den kommenden Monaten wird sich die
Konjunktur im Vorjahresvergleich voraussichtlich weiter abschwéachen. Nach einem Hochststand im
Janner fallt der Caixin China Composite Index. Im September deutet der Teilindex fir die
Guterverarbeitende Industrie auf eine Stagnation hin. Ricklaufig entwickelt sich dabei das
Auslandsgeschéft. Im Dienstleistungssektor dirfte sich dagegen die Expansion fortsetzen.

In Deutschland wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich 1.8 % betragen. Die
Konjunktur verlangsamt sich, insgesamt bleibt der Aufschwung jedoch intakt. Die Inlandsnachfrage
entwickelt sich nach wie vor robust, Unsicherheiten im internationalen Umfeld belasten dagegen die
Exportwirtschaft. Der private Konsum bleibt angesichts von Rekordbeschéftigung und steigenden
Léhnen weiterhin eine wichtige Konjunkturstiitze. Der hohe Bedarf an zusatzlichem Wohnraum und
Investitionen der oOffentlichen Hand stitzen die Bautatigkeit. Trotz der starken Nachfrage ist der
Preisdruck moderat. Im Jahr 2019 durfte die Wirtschaft erneut um 1.8 % wachsen. Der private
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Konsum bleibt robust und die Bauinvestitionen kénnten zunehmen. Stitzende Impulse fur die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage werden von den expansiven fiskalischen Malnahmen der
Bundesregierung erwartet. Neben dem Ausmal} des Fachkraftemangels stellt eine Eskalation des
Handelskonflikts mit den USA das grofte Risiko fur die Wirtschaftsentwicklung dar.

Das deutsche BIP stieg im zweiten Quartal gegeniber dem Vorquartal um 0.5 %, im
Vorjahresvergleich legte es um 1.9 % zu. Die Inlandsnachfrage verstarkte sich betréchtlich, von der
AuBenwirtschaft ging dagegen ein negativer Wachstumsbeitrag aus. Nach einem Rickgang im
Vorquartal legten die Exporte nur geringfligig zu. Im dritten Quartal durfte die Konjunktur aufgrund
der Schwéache der Industrieproduktion temporar an Fahrt verloren haben. Die Beschéaftigung hat
zugenommen. Im August blieb die Arbeitslosenquote mit 3.4 % zum vierten Mal in Folge
unverandert. Die Inflationsrate ging auf 1.9 % zuriickgegangen. Auch in den kommenden Monaten
durfte die konjunkturelle Entwicklung belebt bleiben.

Der Markit Einkaufsmanagerindex legt seit Mai zu. Im September gewann der Dienstleistungssektor
an Fahrt und lieR damit den Industriesektor hinter sich, wo sich das Produktionswachstum weiter
verlangsamte. Insgesamt gesehen erhdht sich die Wachstumsdynamik, und auch der
Beschéaftigungsaufbau setzt sich fort. Laut ifo Geschéaftsklimaindex zeigt sich die deutsche Wirt-
schaft stabil, auch wenn die Unsicherheit steigt. Im September tribte sich die Stimmung in der
Privatwirtschaft auf hohem Niveau leicht ein. Dabei wurden die Einschatzungen zur aktuellen Lage
und die Erwartungen leicht nach unten korrigiert. Laut GfK setzt sich der Aufwartstrend bei den
Konjunkturerwartungen der Haushalte fort. Nach wie vor scheinen der Handelskonflikt der EU mit
den USA sowie ein drohender harter Brexit den Konjunkturoptimismus nicht nachhaltig zu
beeintrachtigen. Die Konsumenten rechnen mit spirbaren Realeinkommenszuwéachsen.

Indikatoren der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
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In Italien wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.2 % wachsen. Die schwéchere
Welthandelsdynamik und die hohen Rohdlpreise bremsen die konjunkturelle Entwicklung. Von der
AuRenwirtschaft werden daher in diesem Jahr negative Wachstumsimpulse ausgehen. Auch die
Nachfrage der privaten Haushalte schwacht sich ab. Glinstige Finanzierungsbedingungen stiitzen
dagegen die Investitionen. Die Inflation dirfte moderat bleiben. Im Jahr 2019 wird die Wirtschaft
voraussichtlich um 1.1 % wachsen. Im kommenden Jahr sollte der Zuwachs in der
Inlandsnachfrage unverdndert bleiben. Die Exporte werden sich dagegen von der Stagnation im
Vorjahr kaum erholen. Im Prognosezeitraum liegen somit die Erwartungen Uber die
gesamtwirtschaftliche konjunkturelle Entwicklung unter dem Durchschnitt des Euroraums. Die
angekindigte expansive Fiskalpolitik konnte die konjunkturelle Entwicklung kurzfristig etwas
verbessern, wiirde jedoch die Staatsverschuldung weiter erhéhen.

Im zweiten Quartal wuchs das italienische BIP gegentber dem Vorquartal um 0.2 %, gegeniiber
dem Vorjahresquartal nahm es um 1.2 % zu. Die Inlandsnachfrage entwickelte sich dank einer
hohen Investitionstéatigkeit robust und der Rickgang der Exporte schwéachte sich ab. Im dritten
Quartal durfte sich die konjunkturelle Lage verbessert haben. Der Absatz im Einzelhandel und die
Nachfrage nach Kraftfahrzeugen nahmen deutlich zu. Die Inflation betrug im August 1.7 %. Die
Arbeitslosenquote lag mit 9.7 % auf dem tiefsten Stand seit 2012. Die jungsten Konjunktur-
indikatoren deuten auf eine schwache Expansion der Wirtschaft in den kommenden Monaten hin.
Der Markit Einkaufsmanagerindex, der im Janner einen Hochststand erreicht hatte, ist in den
folgenden Monaten gesunken. Im September stagnierten die Aktivitaten in der Guterverarbeitenden
Industrie, im Dienstleistungssektor schwéachte sich die Expansion ab. Laut ISTAT ist das Vertrauen
der Unternehmer im September leicht gesunken. Das Vertrauen der privaten Haushalte verbessert
sich dagegen seit Mai.

In Frankreich wird sich das Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 voraussichtlich auf 1.6 %
verlangsamen. Im privaten Konsum setzt sich das Expansionstempo des Vorjahres fort, die
Investitionstéatigkeit schwacht sich dagegen ab. Die SondermafRnahmen der Regierung, die im Jahr
2016 in Kraft traten, fuhrten in den vergangenen zwei Jahren zu einer Belebung der Ausriistungs-
investitionen. Nach einer Stagnation zu Jahresbeginn legt die Auslandsnachfrage im Jahresverlauf
wieder kraftiger zu. Die Inflation zieht an und die Arbeitslosigkeit dirfte sich nur unwesentlich
verringern. Im Jahr 2019 wird das Wirtschaftswachstum voraussichtlich 1.7 % betragen. Die
Inlandsnachfrage durfte sich verstarken. Wegen einer belebten Importtatigkeit sollte sich jedoch
der AuRenbeitrag verschlechtern. Die Inflation wird nachlassen. Der Aufschwung bei den Aus-
rastungsinvestitionen bekommt nun auch von der steigenden Auslandsnachfrage einen Schub.

Zu Jahresbeginn begann sich die Konjunktur abzuschwachen. Das franzésische BIP stieg im zweiten
Quartal im Vergleich zum Vorquartal um nur 0.2 %, zum Vorjahr legte es um 1.7 % zu. Der private
Konsum ist leicht gesunken. Einen Zuwachs verzeichnete dagegen die Investitionstatigkeit. Wegen
der starken Importnachfrage verschlechterte sich der AuRenbeitrag. Im dritten Quartal dirfte sich
die konjunkturelle Entwicklung verstérkt haben. Die Industrieproduktion wies eine héhere Dynamik
als in den Vormonaten auf, vor allem in der Automobilindustrie. Allerdings stieg im Juli und August
die Inflation auf 2.6 %. Die Arbeitslosenquote liegt seit dem Jahresbeginn bei 9.2 %. Die
vorlaufenden Indikatoren signalisieren fur die kommenden Monate eine Expansion der Wirtschafts-
aktivitaten. Der Markit Einkaufsmanagerindex gibt seit dem Jahresbeginn nach. Seit Mai stabilisiert
sich die Entwicklung. Im September wies der Dienstleistungssektor eine starkere Dynamik auf als
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die Guterverarbeitende Industrie. Die Produktion weitete sich nur sehr verhalten aus und das
Auslandsgeschéft verschlechterte sich. Laut INSEE sind im September die Geschéaftserwartungen
gefallen und wegen der Inflationsentwicklung tribten sich die Einkommenserwartungen der
Haushalte ein.

Im Vereinigten Konigreich wird die Wirtschaft im Jahr 2018 voraussichtlich um 1.3 % wachsen.
Die Inflation bleibt hoch und der Abbau der Arbeitslosigkeit verlangsamt sich. Die Nachfrage der
privaten Haushalte sollte sich dadurch abschwéchen. Die Bauinvestitionen kénnten ins Stocken
geraten und Unsicherheiten belasten die Investitionstatigkeit. Aufgrund der gedampften
Wirtschaftsaussichten durfte die Bank of England den Leitzinssatz von derzeit 0.75 % bis zum
Jahresende unverandert lassen. Erst im kommenden Jahr kénnte es einen Zinsschritt geben. Im
Jahr 2019 wird das BIP-Wachstum voraussichtlich 1.2 % betragen. Dies setzt aber voraus, dass der
Brexit reibungslos verlauft. Der private Konsum kodnnte sich verstarken und die Ausristungs-
investitionen werden voraussichtlich nicht weiter sinken. Das Leistungsbilanzdefizit wird steigen.
AuRerdem kdnnte der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften das Wirtschaftswachstum bremsen.

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Koénigreichs nahm im zweiten Quartal zum Vorquartal um
0.4 % und zum Vorjahresquartal um 1.3 % zu. Die Impulse gingen vor allem von der
Konsumnachfrage und von den Bauinvestitionen aus. Einen markanten Einbruch verzeichneten
dagegen die Exporte. Im dritten Quartal dirfte sich die konjunkturelle Entwicklung jedoch verstarkt
haben. Die Einzelhandelsumsatze sind gewachsen. Seit dem Jahresbeginn lasst der Preisdruck
etwas nach. Dennoch machte die Inflation im August noch immer 2.7 % aus. Die Arbeitslosenquote
befindet sich mit 4.0 % auf den niedrigsten Stand seit 1975. In den kommenden Monaten diirfte
die Konjunktur belebt bleiben. Seit April legt der Markit/CIPS UK Manufacturing & Services Index
leicht zu. Im September stieg der Teilindex fir die Guterverarbeitende Industrie, weil sich die
Produktion und die Auftragslage verbessert haben. GemaR dem Markit Jobs Report nimmt die
Nachfrage nach Arbeitskraften zu. Das Angebot an Fachkréften sinkt und die Lohne steigen.

Die Wirtschaft der Schweiz befindet sich in einer Hochkonjunktur und wird im Jahr 2018, mit
einem Zuwachs von voraussichtlich 2.9 %, deutlich stérker als im Vorjahr wachsen. Besonders
schwungvoll entwickelt sich die Guterverarbeitende Industrie. Zur Ausweitung von
Produktionskapazitaten steigen die Ausristungs- und Bauinvestitionen. Im Zuge der konjunkturellen
Beschleunigung nimmt auch die Beschaftigung zu und die Arbeitslosigkeit nimmt weiter ab. Es ist
jedoch mit keinem nennenswerten Lohndruck zu rechnen. Damit gibt es in der inlandischen
Produktion kaum Preisauftrieb. Die Schweizerische Nationalbank will trotz der ausgezeichneten
konjunkturellen Lage an ihrem geldpolitischen Kurs festhalten. Das Zielband fir den Dreimonats-
Libor liegt derzeit bei -1.25 % bis -0.25 %. Im Jahr 2019 durfte das BIP-Wachstum auf 1.8 %
zuriickgehen. Wéahrend sich die Inlandsnachfrage abschwécht, werden positive Wachstumsimpulse
von der AuBenwirtschaft erwartet. Mit markanten Preissteigerungen ist auch fir 2019 nicht zu
rechnen. Hierfur ist vor allem das schwaéchere internationale Umfeld verantwortlich. Eine mdgliche
Aufwertung des Franken stellt fir die Schweizer Exportwirtschaft ein Risiko dar.

Das BIP der Schweiz wuchs im zweiten Quartal um 0.7 % im Vergleich zum Vorquartal bzw. um
3.2 % im Vorjahresvergleich. Dabei wurden Zuwé&chse beim privaten Konsum und bei den
Bauinvestitionen verzeichnet, einen Rickgang gab es dagegen bei den Ausriistungsinvestitionen.
Auch von der AuBenwirtschaft ging ein negativer Wachstumsbeitrag aus. Im dritten Quartal durfte



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

Vienna 2. Die internationale Konjunktur

sich die konjunkturelle Entwicklung abgeschwacht haben. Dieser Trend wird sich in den
kommenden Monaten fortsetzen. Der Markit/Credit Suisse Index, der im Dezember auf den
hdchsten Stand seit Beginn der Indexermittlung gestiegen war, ging in den folgenden Monaten nur
leicht zurlick. Der Index-Riickgang fiel deutlich schwécher aus als in anderen Landern. Demzufolge
sollte die Dynamik in der Guterverarbeitenden Industrie hoch bleiben. Laut KOF-Barometer kamen
im September deutlich positive Beitrage aus der Industrie, gefolgt von der Exportwirtschaft und
dem Finanzsektor.

Nach dem kraftigen BIP-Wachstum im Vorjahr hat sich der Aufschwung in den mittel- und
osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten im ersten Halbjahr 2018 mit einem leicht abgeschwéchten
Tempo fortgesetzt. In Polen, Rumanien, Ungarn und Slowenien wurde die Wirtschaftsleistung mit
Raten von Uber 4 % und in den Ubrigen Landern von Uber 3 % ausgeweitet. Damit wachst die
Wirtschaft in den meisten Landern nach wie vor rascher als das Produktionspotenzial.

Die treibende Kraft der Wirtschaftsdynamik bleibt die Inlandsnachfrage. Der private und der
offentliche Konsum tragen zusammen mit den aus EU-Mitteln kofinanzierten o6ffentlichen
Investitionsvorhaben die Expansion. Dabei wirkt die dynamische Entwicklung der
Privatkundenkredite unterstitzend. Eine abnehmende Zahl von Personen im erwerbsfahigen Alter
und ein qualifikationsbezogener Mis-Match flihren zu Engpéssen auf dem Arbeitsmarkt.
Insbesondere in Bulgarien, Kroatien und Rumaénien verscharft die Abwanderung qualifizierter
Arbeitskrafte den Fachkraftemangel. Infolgedessen legen die Nominallhne kraftig zu. Allerdings
steigen die Realeinkommen aufgrund der konjunkturbedingt zunehmenden Inflation nur moderat.

Nachlassende Fiskalimpulse und eine schwéchere Auslandsnachfrage beginnen das konjunkturelle
Umfeld jedoch zu triben. Hinzu kommen das Risiko einer Eskalation der globalen
Handelsspannungen sowie die ungeklarten Modalitdéten des Ausscheidens des Vereinigten
Konigreiches aus der Europaischen Union. Insgesamt ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in
den MOEL-5-Staaten (Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn) in den Jahren 2018 und
2019 um 4.3 % bzw. 3.4 % zu erwarten.

In Tschechien erhdhte sich das BIP im zweiten Quartal um 0.7 % gegenuber dem Vorquartal, im
Vorjahresvergleich nahm es um 2.4 % zu. Der private Konsum, gestiitzt durch einen starken
Anstieg der Realeinkommen, sowie die Investitionen trugen das Wachstum. Die Arbeitslosenquote
betrug im August lediglich 2.5 %. Der Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise sowie die
Anhebung administrierter Preise trugen zur Erhéhung der Inflation auf 2.4 % im August bei. Heuer
und im né&chsten Jahr dirfte die Wirtschaftsleistung infolge starker Investitionen und eines
anhaltenden Konsumwachstums, gestitzt durch Lohnerhéhungen im offentlichen Sektor sowie
hohere staatliche Transfers, um 3.3 % bzw. 3.0 % zunehmen. Durch steigende Importe von
Konsum- und Investitionsgutern durfte sich der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum weiter
verringern.

In Ungarn expandierte die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal gegentiber dem Vorquartal um
1.0 %, im Vorjahresvergleich legte sie um 4.6 % zu. Die Investitionen sowie der private und der
offentliche Konsum trugen das Wachstum. Der private Konsum expandierte infolge kréaftiger
Lohnsteigerungen sowie der Zunahme von Sozialtransfers und Privatkundenkrediten. Zusétzlich
stutzte die Auslandsnachfrage das Wachstum. Die Inflation beschleunigte sich seit Jahresbeginn
und belief sich im August auf 3.4 %. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli lediglich 3.7 % und lag
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damit um 0.6 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die belebte Investitionstatigkeit wird in
der Prognoseperiode zusammen mit dem privaten Konsum das Wachstum tragen. Die Engpéasse auf
dem Arbeitsmarkt und ein langsamerer Anstieg der Realeinkommen, bedingt durch die steigende
Inflation, kdnnten hingegen dampfend wirken. Somit durfte die Wirtschaftsleistung im Prognose-
zeitraum um 4.4 % bzw. 3.2 % zunehmen.

Die Wirtschaftsleistung in Polen expandierte im zweiten Quartal mit 5.0 % zum Vorjahresquartal
sehr kraftig, zum Vorquartal legte das BIP um 1.0 % zu. Diese Entwicklung war auf eine starke
Zunahme des privaten Konsums infolge stark steigender Léhne, Beschéftigung und Sozialtransfers
zuriickzufiihren. Die Dynamik der aus EU-Mitteln kofinanzierten Investitionen schwéchte sich im
Vorquartalsvergleich hingegen etwas ab. Bedingt durch steigende Exporte trugen die Nettoexporte
positiv zum BIP-Wachstum bei. Trotz einer starken BIP-Zunahme blieb die Inflation niedrig und
betrug im August lediglich 1.4 %. Die Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag mit 3.4 %
um 1.4 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Infolge der starken Inlandsnachfrage durfte die
Wirtschaftsleistung in diesem und im nachsten Jahr um 4.8 % bzw. 3.5 % zunehmen. Dampfend
durften die Engpésse auf dem Arbeitsmarkt infolge der Senkung des Pensionsantrittsalters wirken,
dem dirfte allerdings die zunehmende Zuwanderung von Fachkraften aus der Ukraine ent-
gegenwirken.

In der Slowakei erhdhte sich die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal um 3.9 % gegenuber dem
Vergleichsquartal des Vorjahres und um 1.1 % gegenliber dem Vorquartal. Das BIP-Wachstum
wurde sowohl von den stark zunehmenden Investitionen als auch vom 6ffentlichen und privaten
Konsum, infolge von Lohnerhéhungen und einer Zunahme der Privatkredite, getragen. Die
Nettoexporte trugen zum BIP-Wachstum bei. Die Inflationsrate erhéhte sich im August auf 2.9 %.
Die Arbeitslosenquote betrug 6.6 % und lag damit um 1.3 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresniveau. Von weiteren 06ffentlichen Infrastrukturinvestitionen wird die slowakische
Wirtschaft im Prognosezeitraum zusatzliche Impulse bekommen. Die Wirtschaftsleistung wird somit
heuer und im nachsten Jahr um jeweils 4.0 % wachsen. Eine Eskalation der globalen
Handelsspannungen insbesondere im Automobilsektor kdnnte das Wachstum jedoch dampfen.

In Slowenien setzte sich im zweiten Quartal die Expansion der Wirtschaftsleistung mit einem BIP-
Wachstum von 0.8 % zum Vorquartal bzw. 4.3 % im Vorjahresvergleich fort. Sowohl die
Nettoexporte als auch der offentliche Konsum und die Anlageinvestitionen waren die
Wachstumstreiber. Das Expansionstempo des privaten Konsums schwéchte sich infolge einer
schwachen Steigerung der Realeinkommen ab. Im August betrug die Inflationsrate 2.0 %. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich infolge der robusten Konjunktur und betrug 5.3 %. Damit lag sie
um 1.3 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das BIP-Wachstum dirfte heuer 4.5 %
betragen. Im né&chsten Jahr durfte die Wirtschaftsleistung um 3.4 % expandieren. Die
Investitionen, kofinanziert durch EU-Fordermittel, durften weiter zunehmen und zusammen mit dem
Konsum zum BIP-Wachstum beitragen. Die hohe Unternehmensverschuldung konnte das
Wachstum hingegen dampfen.

In Rumaénien beschleunigte sich im zweiten Quartal das BIP-Wachstum auf 4.2 % im
Vorjahresvergleich bzw. 1.4 % im Vorquartalsvergleich. Wahrend der private Konsum infolge
starker Lohnsteigerungen im offentlichen Sektor, Steuersenkungen und der Zunahme der
Privatkundenkredite kraftig stieg, nahmen die 6ffentlichen Investitionen infolge einer langsamen
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Absorption der EU-Mittel ab. Der Beitrag der Nettoexporte war negativ, da sich der dynamische
Konsum in steigenden Importen niederschlug. Die Arbeitslosenquote betrug im August 4.3 %.
Getrieben durch schnell wachsende Lohne und Pensionen sowie steigende Lebensmittel- und
Energiepreise erhdhte sich die Inflation im August auf 4.7 %. Aufgrund der angekiindigten weiteren
Pensions- und Lohnerhéhungen dirfte der private Konsum in der Prognoseperiode der
Hauptwachstumsmotor bleiben. Eine Zunahme der durch die EU kofinanzierten Infrastruktur-
projekte durfte die Investitionstatigkeit im néachsten Jahr beleben. Insgesamt dirfte in diesem und
im nachsten Jahr die Wirtschaftsleistung um 4.0 % bzw. 3.8 % expandieren.

In Kroatien erhéhte sich die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal um 2.8 % gegeniiber dem
Vorjahresquartal bzw. um 1.1 % gegeniiber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde von den
Nettoexporten getragen. Der Konsum und die Investitionen nahmen moderat zu. Im August
erhoéhte sich die Inflationsrate auf 2.1 %, die Arbeitslosenquote verringerte sich auf 8.8 %
(-2.1 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich). In der Prognoseperiode sind aufgrund der sinkenden
Arbeitslosigkeit, steigender Realeinkommen sowie gunstiger Kreditbedingungen weitere Impulse
vom privaten Konsum zu erwarten. Das BIP dirfte in den Jahren 2018 und 2019 um jeweils 2.8 %
expandieren, gestitzt durch eine Belebung der von der EU kofinanzierten Investitionen.

Im zweiten Quartal ist das BIP in Bulgarien im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 3.4 %
gewachsen, im Vorquartalsvergleich legte die Wirtschaftsleistung um 0.8 % zu. Die Expansion
wurde vom privaten und 6ffentlichen Konsum sowie den Investitionen getragen. Die Nettoexporte
trugen hingegen negativ zum Wachstum bei. Die Inflationsrate betrug im August 3.7 %. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich weiter und lag im August mit 5.2 % um 1 Prozentpunkt unter
dem Vorjahresniveau. Der Konsum und die Investitionen werden in der Prognoseperiode die
Wachstumsmotoren bleiben. In diesem und im nachsten Jahr dirfte die Wirtschaftsleistung um
jeweils 3.5 % zunehmen. Bulgarien beantragte im Sommer dieses Jahres, dem Européischen
Wahrungsmechanismus WKM |l beizutreten. Obwohl Bulgarien einen Grofiteil der im EU-Vertrag
genannten Beitrittskriterien fiur die Wahrungsunion bereits erflillt, ist das Land angehalten, weitere
Strukturreformen zu implementieren, die Stabilitit des Finanzsektors zu verbessern und das
Bankensystem zu starken, um die Chancen fir einen Beitritt zur Wahrungsunion zu erhéhen.

Im zweiten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung in Russland trotz eines Anstiegs des Olpreises
um lediglich 1.8 % im Vorjahresvergleich zu. Getragen wurde die moderate Zunahme des BIP von
einer Expansion der Exporte, der Investitionen und des privaten Konsums. Ein anhaltender
Arbeitskréaftemangel bedingt durch demografische Faktoren fihrte zu einer niedrigen Arbeits-
losigkeit. Diese betrug im Juli 4.7 %. Der beschlossene Anstieg des Pensionsantrittsalters sollte
langfristig den Arbeitskraftemangel verringern und die Finanzierbarkeit des Pensionssystems
sichern. Die Teuerungsrate ging kontinuierlich zurtick und belief sich im August auf 3.1 %. Mehrere
gleichzeitig wirkende Faktoren, angefangen von der restriktiven Geld- und Fiskalpolitik Gber die
sektorale und institutionelle Strukturschwéche 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 allméhlichen Zunahme der Konjunktur-
dynamik zu rechnen. Die moderate Dynamik der Nachfrage nach Investitions- und Konsumgutern
durfte zusammen mit den Nettoexporten weiterhin zum Wachstum beitragen. Alles in allem ist fur
heuer und das nachste Jahr mit einem Anstieg des russischen BIP um 1.7 % bzw. 1.8 % zu
rechnen.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

2015 2016 2017 2018 2019
Welthandel 1.9 1.5 4.6 3.5 3.0
BIP, real
Deutschland 1.7 2.2 2.2 1.8 1.8
Italien 1.0 0.9 1.5 1.2 1.1
Frankreich 1.1 1.2 2.2 1.6 1.7
Vereinigtes Konigreich 2.3 1.8 1.7 1.3 1.2
Schweiz 1.3 1.6 1.6 2.9 1.8
USA 2.9 1.6 2.2 2.8 25
Japan 1.4 1.0 1.7 1.2 1.2
China 6.9 6.7 6.9 6.6 6.2
Polen 3.8 3.0 4.6 4.8 3.5
Slowakei 3.9 3.3 3.4 4.0 4.0
Tschechien 5.3 2.5 4.3 3.3 3.0
Ungarn 3.4 2.2 4.0 4.4 3.2
Slowenien 2.3 3.1 4.9 4.5 3.4
MOEL-5* 4.0 2.8 4.4 4.3 3.4
Bulgarien 3.6 3.9 3.6 3.5 3.5
Ruménien 3.9 4.8 6.9 4.0 3.8
Kroatien 2.4 3.5 2.9 2.8 2.8
Russland -2.8 -0.2 1.5 1.7 1.8
Euroraum 2.1 1.9 2.4 2.0 1.8
NMS-6* 4.0 3.2 4.7 4.2 3.4
EU-28 2.3 2.0 2.4 2.0 1.8
OECD 2.4 1.8 2.5 2.4 2.2
Welt 3.4 3.2 3.7 3.7 3.6
Osterreichische Exportmarkte 3.6 3.4 5.3 4.2 3.9
USD/EUR Wechselkurs** 1.11 1.11 1.13 1.19 1.17
Rohdlpreis (Brent, USD/barrel)** 53.0 45.0 54.8 74.0 77.0

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 0Osterreichische AulRenwirtschaft

Die Entwicklung in der 0&sterreichischen AuBenwirtschaft wird von einem glnstigen
internationalen Umfeld gepragt. Allerdings wurde der konjunkturelle Hohepunkt bereits zu
Jahresbeginn Uberschritten. In den ersten neun Monaten verzeichnete die Guterverarbeitende
Industrie weltweit eine Abkihlung. Nach einem Aufschwung im vergangenen Jahr verstarkt sich
daher das osterreichische Exportwachstum in diesem Jahr nicht mehr. Im nachsten Jahr werden die
zunehmend protektionistischen Tendenzen in der Weltwirtschaft den globalen Handel verstarkt
beeintrachtigen. Das sinkende Unternehmervertrauen und die damit im Zusammenhang stehende
Nachfrageabschwéachung nach Investitionsgiitern werden voraussichtlich auch die 6sterreichischen
Warenexporte dampfen. Die Reiseverkehrsexporte profitieren weiterhin von der ginstigen Ein-
kommensentwicklung der Haushalte in den Nachbarlandern. Dennoch durfte sich die Wachstums-
dynamik in diesem Sektor leicht abschwéchen.

Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria sind im zweiten Quartal im Jahresvergleich um
6.5 % gestiegen. Nach einem schwachen Zuwachs im Vorquartal legten die Exporte in den
Euroraum um 8.6 % zu. Auch die Exporte in die Lander auBerhalb der Wahrungsunion blieben mit
einem Wachstum von 4.2 % nach wie vor dynamisch. Innerhalb der groBen Warengruppen wiesen
im zweiten Quartal die Exporte von Vorleistungen mit 8.9 % das stérkste Wachstum auf. Die
Exporte von Maschinen und Fahrzeugen legten um 6.6 % zu und die Exporte von Fertigwaren
wuchsen um 6.1 %. Die Exporte von chemischen Erzeugnissen sind, nach einem Rickgang im
Vorquartal, mit 0.3 % leicht gestiegen. Im Jahresdurchschnitt 2018 ist mit einer nominellen Export-
zunahme von 6.1 % zu rechnen. Im Jahr 2019 dirfte sich das Exportwachstum auf 5.3 %
abschwéchen. Die Warenimporte werden aufgrund der robusten Binnennachfrage und des hohen
Importgehalts der Exporte im Jahr 2018 voraussichtlich um 5.4 % bzw. und um 4.5 % im Jahr 2019
wachsen.

Der osterreichische Fremdenverkehr verzeichnete in den Monaten Jénner bis August ein Plus von
3.6 % bei den Nachtigungen von Auslandern. Einen starken Zuwachs gab es bei Nachtigungen
deutscher Reisender. Das stéarkste Wachstum geht jedoch auf das Geschaft mit Urlaubern aus den
USA, Osteuropa und Asien zurlick. Im laufenden Jahr dirfte die international giinstige Ein-
kommensentwicklung auf die 6sterreichische Tourismusindustrie einen positiven Einfluss haben. Ein
sinkendes Konsumentenvertrauen in den Nachbarlandern kénnte die Nachtigungsentwicklung in der
Osterreichischen Tourismusindustrie im nachsten Jahr dampfen. Im Jahr 2018 dirften die Reisever-
kehrsexporte um 4.8 % zunehmen, 2019 durfte der Zuwachs 3.8 % betragen. Fur die
Reiseverkehrsimporte wird fir 2018 und 2019 ein Zuwachs um 8.6 % bzw. 2.5 % erwartet.

Die realen Exporten i.w.S. laut VGR werden in den Jahren 2018 und 2019 wohl um 4.5 % bzw.
3.7 % zulegen. Das Wachstum der realen Warenexporte durfte dabei 5.0 % bzw. 4.0 % betragen.
Aufgrund der schwacher werdenden heimischen Nachfrage nach Investitionsgitern wird sich das
Wachstum der realen Importe in den Jahren 2018 und 2019 auf 3.3 % bzw. 3.2 % abschwéchen.
Die realen Warenimporte werden voraussichtlich um 3.8 % bzw. 3.3 zulegen.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

In der ersten Jahreshélfte war die Nachfrage der 6sterreichischen Haushalte nach Konsumgitern
und Dienstleistungen sehr lebhaft. Diesen Eindruck stitzen die monatlich erhobenen Indikatoren,
wie die regen Umsatze im Einzelhandel und die noch kraftigere Aktivitat bei den Dienstleistungen.
Auch die Neuanmeldungen von Kraftfahrzeugen verzeichneten starke Werte, hier kdnnte es
allerdings in gewissem Umfang zu Vorziehkdufen in Zusammenhang mit der Einfilhrung der neuen
weltweiten Norm fir Abgasmessungen WLTP gekommen sein. Messwerte fur die Konsumenten-
stimmung deuten ebenso Optimismus an. Da sich im laufenden Jahr die verfligbaren
Haushaltseinkommen deutlich ausweiten, ist ein Andauern der Ausgabenfreude gesichert.

Der private Konsum wachst heuer inflationsbereinigt um 1.8 %, was die starkste Zuwachsrate
seit dem Jahr 2006 darstellt. Die Entwicklung im ersten Halbjahr hat hier eine signifikante
Anpassung der Prognose nach oben motiviert. Diese Ausweitung der Ausgaben ist weiter durch die
Einkommensentwicklung gestitzt, denn im laufenden Jahr expandieren die verfligbaren Real-
einkommen mit 1.9 %. Die Haushalte verkonsumieren also nicht einmal den gesamten
Einkommenszuwachs, und daraus folgt ein leichtes Ansteigen der Haushalts-Sparquote auf 6.9 %.
Im kommenden Jahr werden dann die Realeinkommen um 1.6 % zulegen, wobei hier die
Entlastung durch den Familienbonus wirksam wird. Die Dynamik der Konsumausgaben liegt mit
1.4 % wieder etwas darunter, und die Sparquote steigt nochmals an.

Sparquote der privaten Haushalte
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Die Grafik stellt die langerfristige Entwicklung der Haushaltssparquote dar. Der Gesamteindruck
des Bildes lasst vermuten, dass sich der Normalwert dieser KenngréRe in der Folge der globalen
Finanzkrise nachhaltig reduziert hat. Vorher traten haufig zweistellige Werte auf, in den letzten
Jahren schwankt die Quote nur mehr um ein Niveau von rund 7 %. Laut der empirischen Analyse
des Instituts reagiert die Haushaltssparquote empfindlich auf die Einkommensverteilung zwischen



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

Vienna 3. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Léhnen und Gewinnen und auf die erwartete Expansionsrate der Realeinkommen. In den beiden
Prognosejahren wachsen Lohn- und Gewinneinkommen parallel, und die Haushalte kénnen sich
einer fortgesetzt zufriedenstellenden Einkommensdynamik erfreuen. Dies erklart die derzeitige
Tendenz zu einer maRig wachsenden Haushaltssparquote, die im kommenden Jahr wieder einen
Wert von 7.2 % erreicht.

Das vergleichsweise kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne
Erwerbscharakter ist zwar in der jingsten Vergangenheit oft schneller gewachsen als der private
Konsum, stagnierte aber im Vorjahr. Fir die beiden Prognosejahre weist das Institut
Wachstumsraten von 1.5 % und 1.3 % aus, womit der Eigenverbrauch sich etwas ruhiger gestaltet
als der private Konsum.

Nach der jungsten Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung stellt sich der Zyklus der
Anlageinvestitionen seit dem Jahr 2014 etwas anders dar als vor der Revision. Das betrifft
weniger das Niveau der realen Anlageinvestitionen insgesamt, als vielmehr deren
Zusammensetzung und den zeitlichen Verlauf einzelner Anlagekategorien. Nach der Revision
werden die Anlageinvestitionen im Jahr 2017 um rund 1 % hdoher ausgewiesen als vor der Revision.
Bei den Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen beléduft sich die Revision auf 2.3 %.
Wahrend die Fahrzeuginvestitionen nunmehr um 9.5 % hoher ausgewiesen werden, liegen die
Investitionen in Maschinen, Gerate und sonstige Ausristungsgiter um 2.0 % niedriger als vor der
Revision. Bei den Bauinvestitionen lagen die Wohnbauinvestitionen den aktuellen Daten zufolge im
Jahr 2017 um 3.6 % hdher, die sonstigen Bauinvestitionen hingegen um rund 3 % niedriger als vor
der Revision.

Die realen Ausristungsinvestitionen (einschlieflich Investitionen in geistiges Eigentum und
sonstige Anlagegtter) sind gemafR den aktuellen Daten der VGR im Jahresdurchschnitt 2017 um
4.2 % gestiegen, nach 7.8 % im Jahr 2016. Zuvor waren fur die Jahre 2016 und 2017 Zuwéchse
von 6.0 % bzw. 6.9 % ausgewiesen worden. Dem aktuellen Rechenstand zufolge wurde der
Hohepunkt des gegenwartigen Investitionszyklus also bereits Uberschritten. Gleichwohl tbertrafen
die Kaufe von Maschinen, Geraten und Fahrzeugen im ersten Halbjahr 2018 ihren Stand aus dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum noch um 3.8 %. FUr den Prognosezeitraum deuten die
Indikatoren auf eine allméahliche Abschwachung der Konjunktur hin. Dazu tragt nicht zuletzt die
hohe Unsicherheit im Zusammenhang mit protektionistischen Tendenzen im Welthandel und der
Gefahr eines ungeordneten EU-Austritts des Vereinigten Konigreichs bei. Die empirische Evidenz
legt nahe, dass sich steigende Unsicherheit in Investitionsattentismus niederschlagt. Auf ein
Nachlassen der Konjunkturdynamik und eine vorsichtigere Einschatzung der Geschéaftserwartungen
deutet hin, dass die Industrieunternehmen ihre kiinftige Produktionstatigkeit zuletzt etwas weniger
glnstig beurteilten. Auch sind die Auftragsbestande nicht weiter gestiegen. Sie befinden sich aber
auf einem sehr hohen Niveau. Dies trifft auch auf die Kapazitatsauslastung in der Industrie zu. Sie
ist seit drei Quartalen nahezu unverandert, wobei sie deutlich Uber ihrem langjéhrigen Mittelwert
liegt. Die Indikatoren legen alles in allem nahe, dass auch im Prognosezeitraum zundchst noch
Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen getétigt werden, sich das Wachstum der Investitionen aber
abschwéachen durfte. Unterstitzt wird die Sachkapitalbildung nach wie vor von den glinstigen
Finanzierungskonditionen. Im Rahmen der vierteljahrlichen Umfrage Uber das Kreditgeschaft im
Euroraum (Bank Lending Survey) gaben die dsterreichischen Banken an, dass die Kreditkonditionen
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glnstig bleiben durften. Aus Wetthewerbsgrinden senken die Geschaftsbanken ihre Margen
tendenziell bereits seit Mitte 2016. Auf Basis der aktuellen Daten der Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnung und der Einschatzung der Konjunkturentwicklung erwartet das Institut, dass die realen
Ausrustungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2018 um 3.8 % und im kommenden Jahr um 1.8 %
steigen werden.

Beurteilung der Auftragsbestande
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Quelle: Industriellenvereinigung

Produktionstatigkeit der nachsten drei Monate
Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Der sehr verhaltene Anstieg der Ausristungsgiterpreise setzt sich fort. Der Deflator der
Ausrustungsinvestitionen erhoht sich seit Anfang 2017 in jedem Quartal im Vorjahresvergleich um
rund 1 %. Im Einklang mit der Erwartung, dass die Preise fir Industrierohstoffe und der AuBenwert
des Euro weitgehend stabil bleiben durften, geht das Institut davon aus, dass der Preisindex der
Ausrustungsinvestitionen auch im Durchschnitt der Jahre 2018 und 2019 jeweils um rund 1 %
zunehmen wird.

Kapazitatsauslastung in der dsterreichischen Industrie
saisonbereinigt
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War vor der VGR-Revision noch ein Wachstum der realen Bauinvestitionen um jeweils 1.1 % in
den Jahren 2015 und 2016 ausgewiesen worden, blieb nach derzeitigem Datenstand die
Entwicklung in diesen beiden Jahren mit Zuwachsen von 0.1 % bzw. 0.4 % deutlich schwécher.
Hingegen stellt sich nun die Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2017 mit 3.5 % statt 2.6 % noch
kraftiger dar. Gemal den bisherigen Daten entwickelten sich die Investitionen in Wohnbauten und
in sonstige Bauten im vergangenen Jahr mit 2.5 % bzw. 2.6 % im Gleichklang. Nunmehr wird fur
die Wohnbauinvestitionen eine Ausweitung um 4.0 % und fiir die sonstigen Bauinvestitionen eine
Steigerung um 3.2 % ausgewiesen. Im ersten Halbjahr 2018 blieb die Bautéatigkeit rege. Die
Wohnbauinvestitionen waren um 2.4 %, die sonstigen Bauinvestitionen um 3.2 % hoher als ein
Jahr zuvor.

Im Prognosezeitraum dirften die Bauinvestitionen zunadchst dynamisch bleiben, dann aber im
Einklang mit der allgemeinen Konjunkturdynamik etwas an Tempo verlieren. Der Wohnbau wird
vom Bevdlkerungswachstum, dem anhaltenden Trend zu kleineren Familien und den weiter kréaftig
steigenden Immobilienpreisen gestitzt. Fir eine lebhafte Wohnbautatigkeit sprechen die
Baubewilligungen. Diese sind im Jahr 2017 um 6.8 % und dabei in der zweiten Jahreshélfte um gut
16 % gestiegen. Die Bewilligungen fiir Wohnungen in Geb&uden mit drei oder mehr Wohnungen
waren im zweiten Halbjahr 2017 sogar um mehr als ein Drittel héher als ein Jahr davor. Dieser
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hohe Stand an Bewilligungen sollte die Wohnbautéatigkeit im laufenden Jahr befliigeln. Im ersten
Quartal 2018 gingen die Baubewilligungen im Vorjahresvergleich um 5.4 % zuriick, was zusammen
mit der Abflachung des Konjunkturaufschwungs daflir spricht, dass auch das Wachstum der
Wohnbauinvestitionen im kommenden Jahr das hohe Tempo des vergangenen und des laufenden
Jahres nicht halten wird. Die Finanzierungskonditionen dirften Uber den gesamten
Prognosezeitraum die Bautéatigkeit anregen, denn die Zinsen werden nur langsam steigen. Die
Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen fiir Wohnbaukredite wurden gemaR dem Bank Lending
Survey allerdings zuletzt aufgrund gesunkener Risikotoleranz der Banken etwas verscharft.

Die Bauinvestitionen der Unternehmen sollten im Einklang mit der hohen Dynamik der Aus-
ristungsinvestitionen im laufenden Jahr ebenfalls kraftig ausgeweitet werden und im kommenden
Jahr allmé&hlich an Schwung verlieren. Auch in diesem Bausegment bleiben die Finanzierungs-
konditionen vorteilhaft, wahrend die unternehmerische Unsicherheit im Zuge des rauer werdenden
auBenwirtschaftlichen Umfelds dampfend wirkt. Die Bauinvestitionen von Bund, L&ndern und
Gemeinden sollten von der Verbesserung der Lage der offentlichen Haushalte profitieren.

Vor dem Hintergrund der geschilderten Rahmenbedingungen erwartet das Institut, das die realen
Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2018 um 2.8 % zunehmen. Fir das kommende Jahr belauft
sich die Prognose auf ein Wachstum von 1.8 %.

Nachdem der Preisindex der Bauinvestitionen bereits im Jahresdurchschnitt 2017 um 2.4 % und
damit um rund einen Prozentpunkt starker als der BIP-Deflator zugelegt hatte, beschleunigte sich
der Preisauftrieb im ersten Halbjahr 2018 auf 3.4 %. Bezogen auf die Baupreise, belief sich der
Anstieg im ersten Halbjahr auf 2.6 %. Dabei erhdhten sich die Preise im Tiefbau um nur 1.0 %, im
Hochbau aber um 3.8 %. Im Sommer legten allerdings auch im Tiefbau die Kosten beschleunigt zu.
Dies diirfte auf den kraftigen Anstieg des Olpreises zuriickzufilhren sein, denn vom Anziehen der
Baukosten waren vor allem auf Rohdl basierende Baustoffe wie Bitumen betroffen. Fir einen
weiterhin hohen Preisauftrieb im Baubereich spricht, dass aufgrund des markanten Riickgangs der
Arbeitslosigkeit bei Bauberufen von den Lohnkosten héherer Preisdruck ausgehen kénnte. Auch
werden die Rohstoffpreise wohl weiterhin die Baukosten treiben. Alles in allem erwartet das
Institut, dass der Deflator der Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2018 um 3.2 % und im
kommenden Jahr um 2.4 % steigen wird.

Aus der Prognose der Ausristungs- und der Bauinvestitionen ergibt sich fiur die
Bruttoanlageinvestitionen ein Anstieg um 3.3 % im heurigen sowie 1.8 % im kommenden Jahr.
Die Lagerbestandsverdanderungen dirften in beiden Prognosejahren wachstumsneutral sein. Die
gesamten Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen plus Lagerbestandsverdnderungen) steigen
laut Prognose im laufenden Jahr um 3.1 % und im kommenden Jahr um 1.6 %.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte ist nach wie vor durch die konjunkturelle Hochphase und
die niedrigen Zinszahlungen gekennzeichnet. Diese erfreuliche Gesamtsituation spiegelt sich auch
im laufenden Budgetvollzug wider. So weisen die bereits realisierten Einnahmen von Janner bis Juli
2018 Mehreinnahmen von rund 1.9 Mrd. Euro auf (dies entspricht einem Plus von 4.7 %). Im
Gegenzug liegen die realisierten Ausgaben fur den Zeitraum Jénner bis Juli 2018 um rund 1 Mrd.
Euro (2.1 %) unter den Ausgaben des Vergleichszeitraumes des Vorjahres. Gegeben das
O6konomische Umfeld ist zu erwarten, dass diese Entwicklung bis Jahresende anhalten wird. Im Jahr
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2019 wird sich zwar die Konjunktur abschwachen, allerdings wird das fiskalische Umfeld glinstig
bleiben, bewirkt u.a. durch verzdgert eintretende Steuereinnahmen sowie eine geringere Zahl an
Empfangern von Sozialleistungen. Als Folge dieser skizzierten Entwicklung eine deutliche Reduktion
des Maastricht-Defizits von 0.8 % im Jahr 2017 auf nur mehr 0.2 % im Jahr 2018. Fur das Jahr
2019 wird dann ein Uberschuss von 0.1 % des BIP prognostiziert. Die Schuldenguote von 78.3 %
des BIP im Jahr 2017 wird durch das geringe Defizit im Jahr 2018 bzw. den zu erwartenden leichten
Uberschuss im Jahr 2019 weiter sinken.

In diesem fiskalpolitisch giinstigen Umfeld werden von Seiten des Instituts Anstrengungen der
Regierung zur Dampfung der Ausgabendynamik und zur Verringerung der im internationalen
Vergleich hohen Abgabenbelastung begrufit. Noch basiert die derzeitige positive Dynamik im
Bereich der Staatsfinanzen im Wesentlichen, wie dargestellt, auf der guten konjunkturellen Lage
und dem Niedrigzinsumfeld. Fir ein langfristiges und nachhaltiges Umsteuern des Budgetkurses
sind aber zusatzliche Anstrengungen erforderlich. Zur finanziellen Absicherung der Staatsfinanzen
und der Sozialsysteme missen Potenziale zur Finanzierung der Kosten der Alterung und zusétzlicher
Ausgaben fiur zukunftsorientierte, produktivitaitserhéhende Bereiche wie Bildung (vor allem im
Bereich der Qualitat frihkindlicher Betreuung und Bildung), Digitalisierung und Forschung (vor
allem im Bereich der universitaren Grundlagenforschung) geschaffen werden. Im effizienten Einsatz
offentlicher Mittel besteht weiteres Optimierungspotenzial. Vor diesem Hintergrund sollte die
Umsetzung von Strukturreformen gerade in den Bereichen Bildung, Gesundheit, Pensionen und
Foderalismus umgehend angegangen werden.

Laut aktueller VGR-Quartalsrechnung betrug der Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-
Beschaftigten im zweiten Quartal 2.3 % nach 2.0 % zu Jahresbeginn. Die Effektivihne blieben
demnach etwas hinter der Entwicklung der Tarifléhne zuriick. Da die Lohnentwicklung im Regelfall
dem Konjunkturzyklus etwas zeitverzdgert folgt, durften im Jahresverlauf die Effektivibhne weiter
anziehen, sodass im Jahresdurchschnitt 2018 ein Plus von 2.4 % erwartet werden kann. Bei einer
Teuerung von 1.9 % laut Konsumdeflator impliziert dies einen Anstieg der Realléhne um 0.5 % im
laufenden Jahr. Fir das Jahr 2019 geht das Institut von einem Anstieg der Effektiviohne von 2.6 %
aus. Die Realldhne dirften somit wieder um 0.5 % zulegen, wobei die Reallohnentwicklung dem
Anstieg der Arbeitsproduktivitat entsprechen sollte.

Wahrend die Inflation, gemessen am Anstieg des VPI, zu Jahresbeginn noch knapp unter 2 % lag,
beschleunigte sie sich in den letzten Monaten und betrug im August 2.2 %. Verantwortlich hierfr
zeichnen die gestiegenen Preise fir Rohdl, deren preistreibender Effekt im Jahresabstand aufgrund
ricklaufiger Preise zur Mitte des Vorjahres nun umso héher ausféllt (Basiseffekt). Die Inflation wird
weiterhin wesentlich von den Dienstleistungspreisen getragen, deren Beitrag zur Teuerung etwa die
Halfte ausmacht. Preisriickgdnge insbesondere bei Pauschalreisen standen einer hoheren
Preisdynamik in den restlichen Dienstleistungsbereichen gegenlber, vor allem bei Restaurants und
Hotels. Der Preisauftrieb bei den Lebensmitteln (inkl. Tabak und Alkohol) lieR hingegen leicht nach.
Im Bereich Industrieglter stehen hdhere Preise bei Einrichtungsgegensténden niedrigeren bei z.B.
Gebrauchtwagen gegenuber. Unter Einbezug der bisher vorliegenden Werte der Preisstatistik geht
das Institut fur das Jahr 2018 von einer Teuerungsrate von durchschnittlich 2.0 % aus. Im
nachsten Jahr wird sich gemaR der Rohdlpreis- und Wechselkursannahmen des Instituts der Beitrag
der Energiepreise abschwéchen. Dem stehen allerdings zunehmend ausgelastete Kapazitaten
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gegeniber. Die beschlossene Abschaffung der automatischen Tabaksteuererhéhung dirfte sich in
Hinblick auf Preissteigerungen die Waage halten mit anderen Sondereffekten, wie etwa einer
Normalisierung der Teuerungsraten bei Pauschalreisen. In Summe geht das Institut davon aus,
dass im Jahr 2019 die Inflation 2.1 % betragen wird.

Das Inflationsdifferenzial zum Durchschnitt des Euroraums hat sich seit Jahresbeginn auf 0.3
Prozentpunkte im August halbiert. Aufgrund eines geringeren Warenkorbgewichts fur Energie fallen
bei der Berechnung der 6sterreichischen Inflationsrate die Anstiege des Rohdlpreises weniger stark
ins Gewicht als im Durchschnitt der Lander im Euroraum. Die Lebensmittelpreise stiegen jlngst in
den anderen Landern der Wahrungsunion wieder schneller als in Osterreich, was das Differenzial
verkleinerte. Die Dienstleistungspreise blieben aber, wenn auch etwas schwacher, die treibende
Kraft hinter dem positiven Inflationsdifferenzial Osterreichs. Fir das laufende und das kommende
Jahr geht das Institut von einer Inflation im Euroraum von 1.7 % aus. Dies impliziert somit ein
Inflationsdifferenzial von 0.3 bzw. 0.4 Prozentpunkten.

Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum
(in Prozentpunkten)
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Die ausgezeichnete Konjunkturlage pragt weiterhin die Arbeitsmarktentwicklung. Im bisherigen
Jahresverlauf ist die Beschaftigung &auBerst kraftig gewachsen und die Arbeitslosenzahlen sind
splrbar gefallen. Wie schon im Juni zeichnet die Arbeitsmarktprognose fir die kommenden 15
Monate ein verhalten optimistisches Bild. Mit der Konjunkturabschwéchung sollte sich zwar das
Tempo des Beschaftigungsaufbaus verlangsamen, aber doch so kréaftig bleiben, dass bei weiter
steigendem Arbeitskrafteangebot die Arbeitslosigkeit weiter fallt. Fir den Jahresdurchschnitt 2018
wird mit einer Arbeitslosenquote von 7.7 % gerechnet. Im nachsten Jahr konnte die Quote auf
7.4 % fallen. Es ist aber festzuhalten, dass die Arbeitslosigkeit auf historisch hohem Niveau bleibt
und verstarkte arbeitsmarktpolitische Anstrengungen zur Bekampfung des Mis-Matches am
Arbeitsmarkt notwendig sind.

In den Sommermonaten hat sich der konjunkturbedingt duf3erst kréftige Anstieg der Beschéaftigung
fortgesetzt. So expandierte im August die Zahl der Aktiv-Beschéftigten im Vorjahresvergleich um
88,500 Personen bzw. 2.4 %. Dabei legte die Mannerbeschaftigung geringfligig rascher als die der
Frauen zu. Per Saldo werden zwei von drei neugeschaffenen Stellen von Personen ohne
Osterreichische Staatsbirgerschaft besetzt. In sektoraler Betrachtung steigt die Beschéftigung
weiterhin breitflachig. In der Sachguterproduktion tbertraf im August die Zahl der Arbeitsplatze den
Vergleichswert des Vorjahres um 14,700 (2.4 %). Den groRten Beschaftigungsaufbau verzeichnete
dabei weiterhin der Bereich Maschinen- und Fahrzeugbau (8,700), gefolgt von den Bereichen Metall
(3,400), Chemie (1,700) und Nahrungsmittel (1,600). Die Bereiche Textil/Bekleidung (-900) sowie
Elektro/Elektronik (-700) bauten im Jahresabstand hingegen Arbeitsplatze ab. Die starke
Baukonjunktur manifestierte sich in einem Beschéaftigungsanstieg um 8,300 Personen bzw. 3.0 %.
Kraftig expandierte die Beschaftigung auch im Dienstleistungssektor mit einem Zuwachs von 61,700
bzw. 2.3 %. Mit 17,100 bzw. 14,800 Personen erfolgte in den Bereichen wirtschaftsnahe
Dienstleistungen und 6ffentliche Verwaltung im weiteren Sinn (inklusive Gesundheit und Erziehung)
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der starkste Beschaftigungsanstieg im Jahresabstand. Deutliche Beschéaftigungsgewinne
verzeichneten auch die Bereiche Handel (8,400), Verkehr (5,600), Beherbergung/Gastronomie
(5,400), Information/Kommunikation (5,200) sowie sonstige Dienstleistungen (4,700). Die
vorliegenden Daten aus der Quartalsrechnung und der Arbeitskrafteerhebung deuten darauf hin,
dass im ersten Halbjahr auch das Arbeitsvolumen (Arbeitsstunden) kréftig zugelegt hat.

Das Umfeld fiir die Beschaftigungsnachfrage bleibt glinstig. Die Zahl der offenen Stellen verzeichnet
weiterhin einen kraftigen Zuwachs. Die konjunkturelle Abkihlung und die zunehmenden Probleme
der Unternehmen, neue Beschéftigte zu rekrutieren, legen aber eine Verlangsamung des
Beschéaftigungsaufbaus nahe. Vor diesem Hintergrund erwartet das Institut fir den Jahres-
durchschnitt 2018 eine Beschéaftigungsausweitung um 2.4 %. Im Jahresdurchschnitt 2019 sollte die
Zunahme 1.2 % betragen.

Arbeitsmarktentwicklung 2018

Janner bis August

(Vorjahresveranderung) Relativ
Beschéftigte 90,039 2.5%
Méanner 52,332 2.7%
Frauen 37,707 2.2%
Aktiv-Beschéftigte* 91,967 2.6%
Primérer Sektor 1,446 2.0%
Sachguterproduktion 19,206 3.2%
Bau 7,823 3.1%
Dienstleistungssektor 63,519 2.4%
Arbeitslose -31,165 -9.0%
Mé&nner -19,406 -9.9%
Frauen -11,759 -8.0%
Personen in Schulungsmafnahmen des AMS -1,290 -1.8%

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

Im bisherigen Jahresverlauf hat die Zahl der Arbeitslosen deutlich abgenommen. Diese positive
Tendenz hat sich auch in den letzten Monaten fortgesetzt. So ist im August die Zahl der
vorgemerkten Arbeitslosen im Vorjahresvergleich um 23,500 Personen bzw. 7.5%
zuriickgegangen. Die Arbeitslosigkeit der Manner (-9.1 %) fiel dabei etwas starker als die der
Frauen (-5.7 %). Unter Berucksichtigung der zuriickgefahrenen Schulungsaktivitaten des AMS belief
sich der Ruckgang auf 30,000 Personen. In sektoraler Hinsicht war die Arbeitslosigkeit in allen
Bereichen ricklaufig. Die Unterschiede zwischen den zusammengefassten Wirtschaftsklassen waren
relativ gering, wobei die Rickgénge zwischen 11 ¥2 % (Bau, Sachguterproduktion) und 6 % %
(6ffentliche Dienstleistungen) variierten. Anhand der saisonbereinigten Zahlen der Arbeitslosen
(inklusive Personen in Schulungsmalinahmen) erkennt man eine spirbare Verlangsamung des
Abbaus der Arbeitslosigkeit in den letzten Monaten.
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Das Institut geht davon aus, dass die positive Beschaftigungsdynamik und das etwas schwacher
steigende Arbeitskrafteangebot dazu filhren werden, dass die Arbeitslosenzahlen auch in den
kommenden Monaten zurlickgehen werden. Fir den Jahresdurchschnitt 2018 wird somit ein
Ruckgang der vorgemerkten Arbeitslosen um 27,000 Personen erwartet. Dabei wird eine
Verringerung von 3,000 Personen in SchulungsmalRnahmen unterstellt. Im kommenden Jahr diirfte
aufgrund der konjunkturellen Abkiihlung der Abbau der Arbeitslosigkeit merklich geringer ausfallen.
Damit erwartet das Institut weiterhin eine Arbeitslosenquote von 7.7 % im Durchschnitt des
heurigen Jahres. Im Jahr 2019 sollte die Arbeitslosenquote auf 7.4 % zuriickgehen. Ausgehend von
5.5 % im Vorjahr dirfte die Arbeitslosenquote nach Eurostat-Definition 4.9 % in diesem und 4.8 %
im kommenden Jahr betragen.

Die aktuelle Arbeitsmarktentwicklung bleibt erfreulich. Das hohe Niveau der Arbeitslosenquote und
das Problem einiger Unternehmen, Vakanzen besetzen zu koénnen, deuten auf strukturelle
Schwéchen am dsterreichischen Arbeitsmarkt hin. Die vorliegenden Daten legen nahe, dass
qualifikatorischer Mis-Match, also das Auseinanderklaffen der von der Wirtschaft nachgefragten und
von den Arbeitslosen angebotenen Kompetenzen, vorliegt. Bei vielen Berufen, etwa Kochen, gibt es
wohl auch regionalen Mis-Match. Verstarkte Malnahmen zur Erhéhung der arbeitsmarktrelevanten
Quialifikationen der Arbeitslosen und der regionalen Mobilitét erscheinen daher notwendig.

Das Institut bewertet positiv, dass die MalRnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik nicht stéarker
gekirzt wurden. Zwar ist seit 2016 die Arbeitslosenzahl doch merklich zuriickgegangen, jedoch ist
die Zahl der Arbeitslosen mit Vermittlungshemmnissen in den letzten zehn Jahren kraftig gestiegen.
Nimmt man etwa die Zahl der als arbeitslos gemeldeten Langzeitbeschéaftigungslosen als Indikator,
hat sich deren Zahl seit 2007 von 41,000 auf 119,000 Personen erhoht. Der Anteil an den
Arbeitslosen hat sich mit einem Anstieg von 18.4 % auf 35.1 % fast verdoppelt. Internationale
Erfahrungen (z.B. Deutschland) zeigen, dass es &uflerst schwierig ist, Langzeitarbeitslosigkeit
erfolgreich zu bekdmpfen. Aus Sicht des Instituts sollte daher der ,praventiven” Arbeitsmarktpolitik,
die bereits beim Entstehen der Arbeitslosigkeit ansetzt, eine stérkere Rolle zukommen. Hierbei
waren etwa unterstitzende Reformen im Bildungsbereich angezeigt. Wie vom Institut wiederholt
festgestellt, zeigt die wissenschaftliche Forschung das Potenzial fir hohe soziale Renditen bei der
fruhkindlichen Férderung. Ein Ausbau in diesem Bereich, konzentriert auf Kinder aus bildungsfernen
Schichten, waére daher sinnvoll. Starkere Forderungen im Pflichtschulbereich kénnten die
Kompetenzen der Jugendlichen erhéhen und damit ebenfalls frihzeitig potenziellen
Arbeitsmarktproblemen entgegenwirken.
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Die Leitzinsen im Euroraum liegen seit der Zinssenkung im Mé&rz 2016 unverandert auf historisch
niedrigen Niveaus. Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte betragt 0 %, der Zinssatz fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt liegt bei 0.25 % und jener fur die Einlagefazilitdét bei -0.40 %.
Banken missen also dafur bezahlen, wenn sie Uber die Mindestreserve hinaus Geld bei der EZB
anlegen. In der Schweiz und in Japan gab es im abgelaufenen Quartal ebenfalls keine Anderungen
der Leitzinsen. Das Zielband des 3-Monats-Libor in der Schweiz betragt -1.25 % bis -0.25 %, der
japanische Leitzinssatz liegt bei -0.1 %. Im Vereinigten Konigreich hingegen wurde der Leitzins im
August auf 0.75 % angehoben und in den USA wurde der Zielsatz fiir Taggeld im September auf
2% bis 2.25 % erhoht. In den USA wird im laufenden Jahr mit einer weiteren Zinserhéhung
gerechnet.

Die Inflation im Euroraum, gemessen am Anstieg des HVPI, ist in den vergangenen Monaten
zwischen 2.0 % und 2.1 % gependelt und bewegte sich damit marginal oberhalb der Zielmarke der
EZB. Diese liegt unterhalb, aber knapp bei 2 %. Im Juni, Juli, August und September betrug die
Inflation im Euroraum 2.0 %, 2.1 %, 2.0 % bzw. 2.1 %. Fur den Jahresdurchschnitt 2018 wird mit
einem Wert von 1.7 % gerechnet. Im laufenden Jahr wird es von Seiten der EZB keine Zinsschritte
geben, erst ab Herbst 2019 kénnten die Leitzinsen im Euroraum wieder angehoben werden. Damit
bleibt die Geldpolitik fiir Osterreich weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Leitzinsen Européische 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
1.10.2018 0 2-2.25 0.75 -1.25--0.25 -0.1

Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream

In seiner September-Sitzung hat der EZB-Rat kommuniziert, dass die Leitzinsen im Euroraum
zumindest bis Uber den Sommer 2019 hinaus auf ihren gegenwartig niedrigen Niveaus bleiben
werden. Was die geldpolitischen Sondermalinahmen betrifft, so wurde das laufende Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten mit einem monatlichen Volumen von 30 Mrd. Euro bis September
2018 bestatigt. Danach wird das Programm bei einem reduzierten monatlichen Volumen in Hohe
von 15 Mrd. Euro von Oktober bis Dezember 2018 fortgefuhrt und anschlieBend beendet. Auch
nach dem Ende der Nettokdufe sollen allerdings, wie auch schon bisher, die Tilgungsbetrage der im
Rahmen des Ankaufprogramms erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit wieder veranlagt werden.
Seit Beginn des Programms hat die EZB Wertpapiere im Gesamtwert von rund 2,6 Billionen Euro
erworben.

Die Geldmarktzinsen im Euroraum notieren weiterhin im negativen Bereich und haben sich in den
vergangenen Monaten nicht veréndert. Im Durchschnitt betrug der 3-Monats-Euribor im dritten
Quartal des laufenden Jahres -0.3 %, was gegeniiber dem Vorquartal praktisch konstante Zinsen
bedeutet. Auch gegentiber dem Vorjahresquartal hat sich der 3-Monats-Euribor kaum verandert. Im
Prognosezeitraum erwartet das Institut zunéachst weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Erst im
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kommenden Jahr kénnten die Geldmarktzinsen dann leicht steigen. Die Prognose fir den
jahresdurchschnittlichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2018 und 2019 betragt -0.3 %
bzw. -0.0 %.

Die Renditen von Staatsanleihen haben sich im abgelaufenen Quartal nur geringfiigig verandert.
Osterreichische und deutsche Staatsanleinen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren notierten im
dritten Quartal 2018 zu durchschnittlich 0.6 % bzw. 0.4 %. Dies entspricht einem Rickgang
gegenuber dem Vorquartal um jeweils rund 10 Basispunkte. Im Vergleich zum Vorjahresquartal sind
die Renditen nahezu unveréndert geblieben.

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. Insbesondere die Spreads
(Renditeabstdnde) von Italien haben sich in Folge der politischen Entwicklungen deutlich
ausgeweitet.

Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen
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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 fur
Osterreichische Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite
von 0.7 % bzw. 1.1 % prognostiziert.

Im Durchschnitt des dritten Quartals betrug der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar
1.16 USD/EUR und ist damit gegentiber dem Vorquartal um rund 2 % gesunken. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal hat der Euro ebenfalls leicht an Wert verloren, und zwar um 1 %. Fir die Jahre
2018 und 2019 wird ein durchschnittlicher Jahreskurs von 1.19 USD/EUR bzw. 1.17 USD/EUR
erwartet.
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Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen
Kreditvolumens von in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten in den Jahren 2018 und 2019
fallt wie folgt aus. Die gesamten Einlagen sollten um 4.0 % bzw. 3.4 % steigen. Die Spareinlagen
hingegen durften weiter zurtickgehen und im Prognosezeitraum um 3.1 % bzw. 1.5 % schrumpfen.
Fur das Kreditvolumen prognostiziert das Institut eine Ausweitung um 2.3 % bzw. 0.5 %. Diese
Zahlen bedeuten keine allzu starken Veranderungen im Vergleich zur Juni-Prognose.
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