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Das 6sterreichische BIP wuchs im |. Quartal 2018 gegenUber der Vorperiode um 0,8%, nach jeweils +0,9% im lll. und IV. Quartal 2017.
Damit setzte sich die Konjunkturdynamik aus dem Vorjahr fort, und die Phase der Hochkonjunktur hélt an. Die positive Entwicklung
der Realwirtschaft spiegelt sich auch auf dem Arbeitsmarkt in einem Anstieg der Beschaftigung und einem Rickgang der Arbeits-
losigkeit. Der Preisauftrieb ist derzeit noch ungewodhnlich verhalten.

Continued Strong Economic Activity Since the Beginning of the Year

Austrian GDP grew by 0.8 percent in the first quarter of 2018 compared with the previous period, after +0.9 percent in the third and
fourth quarter 2017. As a result, the economic momentum continued from the previous year and the boom phase continues. The
positive development of the real economy is also reflected in the labour market in an increase in employment and a decline in
unemployment. Inflation is currently still unusually restrained.
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Das Weltwirtschaftswachstum durfte sich im I. Quartal 2018 leicht abgeschwdécht ho-
ben, doch war dies groBteils auf Sondereffekte zurlckzufGhren. Die Kré&fte hinter dem
weltweiten Aufschwung sind weiterhin intakt. Die gute weltwirtschaftliche Grunddy-
namik spiegelt sich auch in einem Anstieg der Rohstoffpreise. Das Bild der Vorlaufindi-
katoren weist nach wie vor auf einen ginstigen weiteren Verlauf der Weltkonjunktur
hin. Risikofaktoren sind Unsicherheiten in Bezug auf wirtschaftspolitisch induzierte Sto-
rungen der weltweiten Handelsstrome und geopolitische Spannungen.

In Osterreich hélt die Phase der Hochkonjunktur an. Im I. Quartal 2018 expandierte die
Wirtschaftsleistung abermals kraftig und nahm damit den Schwung aus dem Vorjahr
mit. Getragen wurde das heimische Wachstum sowohl von der Binnennachfrage als
auch der AuBenwirtschaft. Das Bild der Vorlaufindikatoren tribte sich in den letzten
Monaten etwas ein. Insgesamt geben sie weiterhin einen positiven Ausblick. Eine
abermalige Beschleunigung zeichnet sich fir die kommenden Quartale jedoch nicht
ab.

Das Wachstum ist in Osterreich breit gestreut. Unter den Komponenten der Binnen-
wirtschaft erweist sich auch im |. Quartal 2018 der Konsum der privaten Haushalte als
Wachstumsstitze. Die anhaltende Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt und eine sehr
optimistische Konsumentenstimmung spiegeln sich in der Ausgabenbereitschaft der
Haushalte. Daneben zogen auch die Investitionen zu Jahresbeginn abermals kraftig
an. Zusatzliche Impulse erhdlt die Wirtschaft auch vom AuBenhandel; die Exporte
wuchsen im I. Quartal 2018 jedoch etwas schwdécher als im V. Quartal 2017.

Die Inflationsrate (VPI) ging im Aprilum 0,1 Prozentpunkt auf 1,8% zurGck (HVPI +1,9%).
Am meisten trugen die Kosten von Wohnung, Wasser, Energie sowie Restaurants und
Hotels zum Preisauftrieb bei. Das Inflationsdifferential zum Durchschnitt des Euro-Rau-
mes blieb zuletzt konstant.

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2018, 91(6), S. 391-398 391



I KONJUNKTURBERICHT

Der &sterreichische Arbeitsmarkt entwickelt sich ebenfalls gunstig. Die Zahl der unselb-
st&ndig aktiv Beschaftigten war im Mai nach vorldufigen Sché&tzungen um 98.000 hé-
her als im Vorjahr (+2,8%). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote (nationale Defini-
tion) verharrte im Mai bei 7,7%.

1. Aufschwung der Weltwirtschaft trotz Delle im I. Quartal intakt

Die Wachstumsdelle der
Weltwirtschaft im I. Quartal
befraf vor allem europdische
Lander und Japan.

In den USA sank die Arbeits-
losenquote auf den niedrigs-
ten Wert seit 2000. Die ro-
buste Hochkonjunktur dirfte
in den kommenden Mona-
ten anhalten.
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Das Weltwirtschaftswachstum duUrfte zu Jahresbeginn vergleichsweise gering ausge-
fallen sein. Trotzdem sind die Kré&fte hinter dem weltweiten Aufschwung weiterhin in-
takt. Vor allem in den L&ndern der EU expandierte die Wirtschaft nach den kraftigen
Zuwachsraten des Vorjahres im |. Quartal 2018 schwdcher. In Japan ergaben vorl&u-
fige Schatzungen fur das |. Quartal 2018 sogar einen Rickgang gegeniber dem Vor-
quartal. Das Bild der Vorlaufindikatoren ist in Japan weiterhin sehr positiv, im Il. Quartal
dUrfte somit wieder eine Expansion zu erwarten sein, bzw. die vorlédufige Schatzung for
das I. Quartal kénnte spUrbar nach oben revidiert werden. Dies erscheint vor dem
Hintergrund der traditionell sehr umfangreichen Revisionen der japanischen VGR-
Daten sehr wahrscheinlich.

In der Gruppe der Schwellenl@nder setzte sich in China das im internationalen Ver-
gleich hohe Wachstum fort. Bisher liegen nur fUr einige Schwellenl&dnder Daten zum
[. Quartal vor (Brasilien +0,4%, Mexiko +1,1%, Thailand +2%, Indien +1,9%); diese weisen
wie die Vorlaufindikatoren auf eine insgesamt anhaltend stabile Expansion hin.

Insgesamt lassen die Vorlaufindikatoren im Jahr 2018 ein weiterhin kraftiges Wachstum
der Weltwirtschaft erwarten. So liegt der weltweite Einkaufsmanagerindex weiterhin
auf einem hohen Niveau. Der Global Composite PMI') stieg nach einem Einbruch im
Mdarz zuletzt von 53,8 Punkten im April auf 54,0 Punkte im Mai (Werte Uber 50 Punkten
deuten auf eine Expansion hin). Der Index kindigte in den letzten 67 Monaten eine
Expansion jeweils korrekt an. Der hohe Wert des Indikators im Mai deutet auf ein An-
halten des Aufschwunges im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
hin. Die Teilindikatoren daraus belegen die sektorale Breite der erwarteten Expansion.

1.1 Robustes Wachstum in den USA

Zwar konnte die Wirtschaft der USA Anfang 2018 den Schwung der lefzten Quartale
nicht ganz beibehalten, doch sind die Aussichten insgesamt weiterhin gut. Das reale
BIP wuchs im I. Quartal 2018 saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal um 0,5%. Star-
ker verlangsamte sich das Wachstum der privaten Konsumausgaben. Nach dem In-
krafttreten der Steuererleichterungen fur private Haushalte im Janner sind bei weiter-
hin sehr vorteilhafter Arbeitsmarktentwicklung die Rahmenbedingungen fir den pri-
vaten Konsum jedoch gunstig, bereits im Il. Quartal ist somit wieder eine deutliche Be-
schleunigung zu erwarten. DarGber hinaus dUrften auch die groBe fiskalische Expan-
sion und die robuste Auslandsnachfrage in Zukunft das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum stUtzen.

Die Arbeitslosenquote lag im Mai bei 3,8%. Der Lohnauftrieb verstarkt sich mittlerweile,
was sich in den letzten Monaten bereits in einem erndhten Preisauftrieb spiegelte: Der
VPI stieg im April gegenlber dem entsprechenden Vorjahresmonat um 2,5%, wdéh-
rend sich die Kerninflation auf 2,1% beschleunigte.

1.2 EU und Euro-Raum: Aufschwung trotz Delle intakt

Im Euro-Raum stieg das BIP im I. Quartal 2018 nach ersten Schdtzungen gegenUber
dem Vorquartal um 0,4%. Damit fiel das Wachstum mdaBig aus, nachdem es im
IV. Quartal 2017 0,7% betragen hatte. Im Vorjahresvergleich ergab sich eine Steige-
rung um 2,5% nach +2,8% im IV. Quartal 2017. Im Einklang mit der Tendenz im Euro-
Raum schwdchte sich auch in der EU insgesamt das Wachstum zu Jahresbeginn leicht
ab. In den einzelnen Mitgliedsldndern entwickelte sich die Realwirtschaft spUrbar he-
terogener als 2017.

1) Dieser Indikator wird von J. P. Morgan und IHS Markit in Zusammenarbeit mit dem Institute for Supply Man-
agement (ISM) und der International Federation of Purchasing and Supply Management (IFPSM) erstellt.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleiftende Dreimonatsdurchschnitte
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Nach Kursverlusten Anfang
Februar 2018 ebbte die Vola-
tilitét auf den Aktienmdrkten
spurbar ab; im Mai stieg sie,
getrieben von zunehmenden
wirtschaftspolitischen Unsi-
cherheiten, kurzfristig wieder.

In Deutschland expandierte die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt nach dem sehr hohen
Wachstum im Vorjahr Anfang 2018 deutlich schwdcher. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt erhdhte sich saison- und kalenderbereinigt gegenUber dem Vorquartal um 0,3%.
Die Dampfung war jedoch groBteils auf ireguldre Phdnomene zurickzufUhren wie
etwa die auBergewdhnlich hohe Zahl der Krankenstandstage und der Streiktage. Bei-
des durfte die Wirtschaftsleistung aber nur kurzfristig beeintréichtigt haben. Ahnlich
nahm in Frankreich das reale BIP im I. Quartal deutlich schwdcher zu (saisonbereinigt
+0,2%, IV. Quartal 2017 +0,7% gegenUber der Vorperiode). Im Vereinigten Kénigreich
erhdhte sich das reale BIP im I. Quartal saisonbereinigt um lediglich 0,1%; in der zwei-
ten Jahreshdlfte 2017 war die Wirtschaft noch wesentlich stérker gewachsen. In Italien
gewann die Entwicklung auch im |. Quartal 2018 nicht an Dynamik, die Wirtschafts-
leistung erhdhte sich um 0,3%. Unter den groBen Landern der EU wiesen einzig Spanien
(+0,7%) und Polen (+1,6%) weiterhin hohe Zuwachsraten aus.

Trotz der Wachstumsdelle verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Euro-
Raum im I. Quartal neuerlich. So ging die Zahl der Arbeitslosen weiter zurick. Die Ar-
beitslosenquote lag zuletzt bei 8,5% (April). Spiegelbildlich zum RUckgang der Arbeits-
losigkeit hielt die Beschaftigungsausweitung an.

1.3  Voldtilitat auf den Aktienmarkten nimmt abermals deutlich zu

Wie bereits Ende Februar stimmt die Entwicklung auf den Aktienmarkten nun abermals
bedenklich: Die Volatilitat der Aktienpreise nahm in den vergangenen Monaten deut-
lich zu. Der implizite VolatfilitGtsindex des Euro Stoxx 50 stieg Ende Mai auf Uber 20 Punk-
te. Zwar lag dieser Unsicherheitsindikator damit noch unter dem Niveau vom Februar
2018, doch scheint sich die Haufigkeit kurzfristiger Volatilitatsspronge zu erhdhen. Im
aktuellen Umfeld ist dies wohl von politischen Unsicherheiten gepré&gt; diese ergeben
sich aus Schwierigkeiten einer Regierungsbildung in Italien, politisch induzierten St6-
rungen der weltweiten Handelsstrome und geopolitischen Unwé&gbarkeiten. Erfah-
rungsgemdan sind Preiskorrekturen auf den Finanzmérkten aufgrund verdnderter Ein-
schatzungen jederzeit méglich, und auch ein Einbruch auf den Aktienmarkten mit Fol-
gen fUr die Realwirtschaft wie etwa in den Jahren 2000 bis 2002 kann nicht ausge-
schlossen werden.

2.  Osterreich: kraftiges Wachstum zum Jahresbeginn

Die &sterreichische Wirtschaft
wuchs auch im . Quartal
2018 kraftig. Getrieben war
die Expansion von einer leb-
haften Binnenkonjunktur und
dem AuBenhandel.
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GemdB der jUngsten Quartalsrechnung des WIFO nahm das BIP in Osterreich im
I. Quartal 2018 gegenUtber dem Vorquartal um 0,8% zu (IV. Quartal 2017 +0,9%). Das
unbereinigte BIP lag um 3,4% Uber dem Niveau des Vorjahres. Die aktuelle Rechnung
ergibt gegenuber der Schnellschdtzung eine leichte Aufwdrtsrevision (+0,3 Prozent-
punkte im Vorjahresvergleich). Damit blieb die hohe Dynamik des Vorjahres im
[. Quartal 2018 erhalten. Getrieben wurde das Wachstum sowohl von der Binnen-
nachfrage als auch von der AuBenwirtschaft. Unter den Komponenten der Binnen-
wirtschaft erwies sich im I. Quartal 2018 der Konsum der privaten Haushalte weiterhin
als Wachstumsstitze. Die anhaltende Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt und die
sehr opfimistische Konsumentenstimmung spiegeln sich in der hohen Ausgabenbereit-
schaft der Haushalte. Die privaten Konsumausgaben (einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck) expandierten um 0,4%, die &ffentlichen Konsumausga-
ben um 0,3%.

Die Bruttoanlageinvestitionen wurden im I. Quartal 2018 mit +0,9% nochmals deutlich
ausgeweitet. Die Dynamik der AusrUstungsinvestitionen liel jedoch etwas nach (+1,4%
nach +1,9% im IV. Quartal 2017). Wachsende Impulse kamen hingegen weiterhin von
den Bavinvestitionen (+0,7% nach +0,5% im IV. Quartal 2017).

Vom AuBenhandel kamen im |. Quartal 2018 etwas schwdchere Impulse. Die Exporte
wurden zwar mit +0,9% gegenUber dem Vorquartal abermals kraftig gesteigert, die
Expansion fiel aber schwdcher aus als in den Quartalen des Vorjahres.
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2.1 Vorlaufindikatoren stabilisieren sich

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests zeigen im Mai 2018 eine Stabilisierung der
weiterhin sehr guten Konjunkfurbeurteilung durch die 6sterreichischen Unternehmen.
Die aktuelle Lage wurde etwas besser eingeschdatzt, wéhrend die Konjunkturerwar-
fungen im zuversichtlichen Bereich verharren.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Der Index der aktuellen Lagebeurteilungen fir die Gesamtwirtschaft lag im Mai (sai-
sonbereinigt) mit 23,3 Punkten um 1,8 Punkte Gber dem Wert des Vormonats.

Im Gegensatz dozu sank der Index der unternehmerischen Erwartungen leicht
(0,6 Punkte) auf 16,0 Punkte. Wahrend er sich in der Bauwirtschaft verbesserte, gin-
gen die Indizes in den meisten der fur die Konjunktur wichtigen Teilsektoren der Sach-
gUtererzeugung zuruck. Der Index der unternehmerischen Erwartungen signalisiert ins-
gesamt eine weitere Normalisierung der Konjunkturdynamik in den n&chsten Mona-
ten.
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Das Bild der Vorlaufindikato-
ren tribte sich in den letzten
Monaten zwar etwas ein, ins-
gesamt geben sie weiterhin
einen positiven Ausblick.

395



I KONJUNKTURBERICHT

Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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Ein dhnliches Bild zeigt der Einkaufsmanagerindex der UniCredit Bank Austria: Der
RUckgang der ersten Monate 2018 setzte sich im Mai fort. Der Index hat nach dem
H&chstwert Ende 2017 wieder annéhernd das Niveau vom Frohjahr 2017 erreicht. Mit
einem Wertf von 57,3 Punkten deutet er auf einen weiterhin starken Aufwdartstrend in
der heimischen Industrie hin. Die &sterreichische Industrie wird das Produktfionsvolu-
men auch in den n&chsten Monaten ausweiten, wenngleich mit etwas flacheren Ra-
ten, in erster Linie wegen der D&mpfung der Auslandsaufirdge.

2.2 Sinkende Kredithiirden und giinstiges Finanzierungsumfeld pragen
das Kreditwachstum

Im Einklang mit den hohen Zuwachsraten des Konsums der privaten Haushalte stiegen
auch die Konsumkredite (2017 +2,5%, April 2018 +1,5% gegenUber dem Vorjahr, berei-
nigt um Abschreibungen, Wechselkursverdnderungen, KreditUbertragungen bzw. Re-
klassifikationen). Die Wohnkredite wurden ebenfalls ausgeweitet (2017 +4,7%, April
2018 +4,6%, bereinigt um Abschreibungen, Wechselkursverdnderungen, KreditUber-
fragungen bzw. Reklassifikationen). Dies spiegelt sich auch in der Entwicklung der Im-
mobilienpreise: Die Wohnimmobilienpreise erhdhten sich 2017 gegentber dem Vor-
jahrum 3,8%, im I. Quartal 2018 aber um 7,3%.

Auch im Unternehmenssektor entwickelte sich die Kreditfinanzierung sehr dynamisch.
Die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen waren 2017 gegenuber dem Vorjahr um
4,9% gesteigert worden und nahmen im April 2018 um 6,2% zu. GemdB der jungsten
Auswertung der Kreditbedingungen fir heimische Unternehmen durfte diese Tendenz
anhalten. So meldeten die Unternehmen im Mai abermals eine Verbesserung der Kre-
ditbedingungen. Die KredithUrde?) verringerte sich zuletzt weiter. Damit hielt der Trend
einer positiven Einsch&tzung der Kreditvergabepraxis der Banken an.

Trotz des kréftigen Anstieges des Kreditbestandes ist die Zahl der Unternehmen mit
Kreditbedarf weiterhin maBig hoch. Wie im Winter meldeten auch im Mai rund 19%
der befragten Unternehmen, dass sie in den vorangegangenen drei Monaten Kredit-
bedarf hatten, weniger als im Durchschnitt 2017 (21%). Von den Unternehmen mit Kre-
ditbedarf mussten rund 18% bezUglich der Hohe oder der Konditionen Abstriche ge-
genuber ihren Erwartungen machen. Dieser Wert entsprach dem Durchschnitt der
vergangenen Jahre (18%).

2.3 Preisauftrieb zuletzt leicht abgeflacht

Im April stiegen die Verbraucherpreise insgesamt im Vorjahresvergleich um 1,8%, et-
was schwdcher als im Marz (+1,9%). MaBgebend waren dafir die Verbilligung von
Flugtickets und der schwdchere Preisaufirieb von Zigaretten. Die Ausgaben fir Woh-
nung, Wasser, Energie stiegen im Jahresabstand um durchschnittlich 2,0% und beein-
flussten die allgemeine Teuerung mit +0,39 Prozentpunkten. Bedeutendster Preistrei-
ber innerhalb dieser Gruppe waren die Wohnungsmieten. Die Preise von Haushalts-
energie erhdhten sich maBig, da die Verteuerung von Heizdl und festen Brennstoffen
teilweise durch den RGckgang der Gaspreise kompensiert wurde. Im Bereich Verkehr
erhdhten sich die Preise um durchschnittlich 1,3%. Die Ausgaben fUr Treibstoffe stiegen
um 3,3% und damit merklich starker als im Mdarz 2018. In den kommenden Monaten
dUrfte die Inflationsrate vor allem wegen des deutlichen Anstieges der Rohdinotierun-
gen spurbar anziehen.

2.4 Immer breitere Erholung auf dem Arbeitsmarki

Das kraftige Wirtschaftswachstum begUnstigt weiterhin die Entwicklung auf dem hei-
mischen Arbeitsmarkt. Im Mai war die Zahl der unselbstandig aktiv Beschaftigten nach
vorldufigen Sché&tzungen um 98.000 héher als im Vorjahr (+2,8%). Saisonbereinigt be-
frug der Anstieg gegentber dem Vormonat 8.500 (+0,2%). Die Ausweitung der Be-
schaftigung halt damit an. Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe und im Bauge-
werbe wurden im AprilB) zuséatzliche Arbeitskrafte eingestellt.

2) Die KredithUrde ist definiert als Saldo zwischen dem Anteil der Unternehmen, die die Kreditvergabe der
Banken als entgegenkommend bezeichnen (positive Werte), und dem Anteil der Unternehmen, welche die
Kreditvergabe der Banken als restriktiv bezeichnen (negative Werte).

3) FUr Mai 2018 liegen noch keine Brancheninformationen zu den unselbstdndig Beschaftigten vor.
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Das vorteilhafte Finanzie-
rungsumfeld beguinstigt das
Kreditwachstum. Neben ei-
nem deutlichen Anstieg der
Wohnkredite zogen auch die
Unternehmenskredite kraftig
an. Diese Entwicklung duirfte
sich, vor allem wegen weiter
sinkender Kredithurden, in
den ndchsten Monaten
noch verstarken.

Die Verteuerung in den Be-
reichen Wohnung, Wasser,
Energie sowie Restaurants
und Hotels pragt die Inflati-
onsdynamik und trug zuletzt
insgesamt etwa 40% zum An-
stieg der Verbraucherpreise
bei.
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Die Zahl der beim AMS gemeldeten Arbeitslosen war im Mai um 31.900 niedriger als

Die heimischen Unt h- i
® nemcnen Srerhe im Vorjahr (-10,0%), einschlieBlich Personen in Schulungen um 35.000 (-8,9%). Saison-

men weiten die Beschdfti-

gung auch im Mai merklich bereinigt nahm die Zahl der Arbeitslosen gegentber dem Vormonat um 0,9% ab. Die
aus. Vermehrt profitieren da- saisonbereinigte Arbeitslosenquote blieb damit nach nationaler Definition im Mai bei
Ve C"IJC"' Langzeitbeschdfti- 7.7%.1m Vorjahresvergleich betrug der RUckgang 0,9 Prozentpunkte.

gungslose.
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