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Die erste Oktoberhdlfte war von einer Anspannung auf den weltweiten Finanzmark-
ten und einem spUrbaren Verfall der Bérsenkurse gekennzeichnet. Diese negative
Marktentwicklung hat eine Reihe von Ursachen: Zu den bekannten Risikothemen wie
der handelspolitischen Konfrontation der USA mit China, dem Streit in der EU um Itali-
ens Staatshaushalt, der Rohdlverteuerung und den schwierigen Brexit-Verhandlungen
kamen zuletzt auch ernUchternde Konjunkturnachrichten. Im Euro-Raum wuchs die
Wirtschaft im lll. Quartal gegenuber dem Vorquartal um nur 0,2%. Ein Sonderfaktor
dampfte die Dynamik besonders: die Produktionsausfdlle in der Autoindustrie, vor al-
lem in Deutschland. Diese waren auf die Umstellung der Abgasmessung bzw. die ver-
spatete Anpassung der Unternehmen daran zurickzufUhren.

Wesentlich ginstiger waren die Konjunkturdaten aus Osterreich. Die Wirtschaft wuchs
im Ill. Quartal viel kraftiger (+0,5% bzw. +0,4% laut Eurostat-Vorgabe) als im Durch-
schnitt des Euro-Raumes. Die robusten Wachstumszahlen kénnen aber nicht darGber
hinwegtduschen, dass die Industrie auch hierzulande an Dynamik verlor. Als stabilisie-
rend erwiesen sich die Konsumnachfrage und der florierende Sommertourismus. Die
Einkommen der privaten Haushalte wurden durch die gunstige Lage auf dem Arbeits-
markt gestutzt. Die Beschdaftigung tendiert weiterhin aufwarts, und die Arbeitslosigkeit
geht zurick. Der Stellenandrang (Zahl der Arbeitslosen je offene Stelle) ist so gering
wie zuletzt 1989/1991. Nicht zuletzt diese Konstellation auf dem Arbeitsmarkt ermdg-
licht es den Gewerkschaften, in der aktuellen Herbstlohnrunde relativ hohe Gehalts-
forderungen zu stellen.

Die Inflation wird nach wie vor vom Anstieg der Wohnungsmieten und der Preise in
der Gastronomie getrieben, wobei Letzteres angesichts der florierenden Wertschdp-
fung in diesem Bereich Uberwiegend nachfragebestimmt sein dUrfte. Dritter Preistrei-
ber waren zuletzt die Treibstoff- bzw. Rohdlpreise. Sie zogen vor allem aufgrund der
Sanktionen der USA gegen den Iran an. Diese bewirkten im Vorfeld eine erhebliche
Zunahme der (spekulativen) Nachfrage nach Rohdélreserven, wdhrend die abflau-
ende Weltkonjunktur und die Ausweitung der weltweiten Férdermengen eher preis-
ddmpfend wirkten.
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1.  Roholpreis durch spekulative Nachfrage angefacht

Rohdl kostete Anfang Oktober so viel wie zuletzt vor vier Jahren (86 $ je Barrel), im
Laufe des Monats entspannte sich die Lage wieder. Die Verteuerung war groBteils
nachfragegetrieben. Allerdings geht der tatséchliche Mehrbedarf an Rohdl entspre-
chend der weltweiten Konjunkturabschwdéchung zurlck, was den Rohdlpreis eher
dampft. Laut einer aktuellen Analyse des Oxford Institute for Energy Studies war viel-
mehr die spekulative Nachfrage nach Rohdl fUr den Preisschub bestimmend, d. h. der
Markt erwartete angesichts der Sanktionen gegen den Iran, die seit November auch
fUr den Energiesektor gelten, eine Verknappung des Angebotes, die Rohdlreserven
wurden aufgestockt. Dank der kréftigen Expansion der Férdermengen in Russland,
den Vereinigten Arabischen Emiraten, dem Irak und vor allem in den USA zog der
Rohdlpreis nicht noch stérker an bzw. gab im Oktober wieder nach.

2. Handelskonflikt der USA mit China eskaliert

In den USA boomt die Kon-
sumnachfrage.

Die lebhafte Konsumnachfrage trug in den USA im lll. Quartal wieder zu einem sehr
hohen Wirtschaftswachstum bei (+0,9% gegenUber dem Vorquartal, +3,0% gegen-
Uber dem Vorjahr). Auch die Lagerbest&inde wurden aber stark ausgeweitet, wahr-
scheinlich weil mit Anfang 2019 kr&ftige Zollerhdhungen bevorstehen (siehe unten).
Zudem nahm die Importnachfrage erheblich zu, wahrend die Exporte rocklaufig wa-
ren. Die Industrieproduktion wurde im September gegentber dem Vormonat um 0,3%
ausgeweitet (+5,2% gegenuber dem Vorjahr). Die WachstumseinbuBen durch den
Hurrikan Florence waren demnach deutlich geringer (weniger als -0,1 Prozentpunkte
laut Zentralbank der USA) als durch die Hurrikans im Herbst 2017, welche das Wachs-
tum der Industrieproduktion um 'z bis 1 Prozentpunkt ged&mpft hatten.

Der Handelsstreit der USA mit China erreichte mit der EinfUhrung eines Strafzolls von
10% auf KonsumguUterimporte aus China im Volumen von 200 Mrd. $ am 24. Septem-
ber 2018 eine neue Eskalationsstufe, nachdem bereits am Tag davor chinesische GU-
ter im Volumen von 16 Mrd. $ mit einem Strafzoll von 25% belegt worden waren. Im
Laufe des 1. Halbjahres 2019 dirften nahezu alle aus China in die USA importierten
Waren mit dem angedrohten Strafzoll von 25% belegt werden. Ob die Zentralbank
der USA den zusétzlichen Preisauftrieb, der dadurch entstehen wird, als vorrUberge-
hend interpretiert oder ihm mit einer zus&tzlichen Straffung der Geldpolitik begegnet,
bleibt abzuwarten. Im September hob sie das Leitzinsintervall wie erwartet um 25 Bao-
sispunkte auf 2,00% bis 2,25% an. Die Uberwiegende Mehrheit der Mitglieder des Fe-
deral Open Market Committee, das geldpolitische Steuerungsgremium der Zentral-
bank, rechnet noch heuer mit einem weiteren Zinsschritt, und die Erwartung von drei
Zinsschritten im Jahr 2019 hat sich erhdartet.

3. Geirubte Stimmung in den Schwellenlandern
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Der maBige Abwdartstrend, der bereits seit Anfang 2018 in der Unternehmensstimmung
im verarbeitenden Gewerbe der Schwellenldnder zu beobachten ist, hielt im Septem-
ber an. GréBte Belastungsfaktoren sind die protektionistischen MaBnahmen und die
Straffung der Geldpolitik der USA. In den zwei Krisenl&ndern TUrkei und Argentinien
entspannte sich die Lage zuletzt leicht. In der TUrkei stabilisierte die Notenbank durch
eine kraftige Zinsanhebung die Lira, Argentinien einigte sich mit dem Internatfionalen
Wdahrungsfonds auf eine Aufstockung des Hilfsporogrammes. Die Inflation beschleu-
nigte sich in Argentinien zuletzt aber: Im September stiegen die Preise gegeniber Au-
gust um 6,5% und gegenUber dem Vorjahr um 40,5%.

In China gaben die Einkaufsmanagerindizes im Oktober nach: Sowohlim verarbeiten-
den Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich tribte sich die Stimmung ein.
Schwach entwickelten sich u. a. die Exportauftrédge, was auf die Verunsicherung
durch den Handelskonflikt mit den USA zurUckzufUhren sein dirfte. Auf dessen Ver-
schdarfung dirfte die chinesische Regierung mit einer Ankurbelung der Inlandsnach-
frage reagieren, um empfindliche WachstumseinbuBen zu verhindern.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleiftende Dreimonatsdurchschnitte
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4. Konjunkturdynamik wird im Euro-Raum schwdcher

Die Arbeitslosigkeit sank im
Euro-Raum vor allem in
Italien.

Das Wachstum verlangsamte sich im Euro-Raum im lll. Quartal 2018 merklich. Nach
der vorl@ufigen Schnellschétzung von Eurostat Ubertraf das BIP den Vorquartalswert
um nur 0,2%. In Frankreich und Spanien war die Konjunkturdynamik Uberdurchschnitt-
lich, in Italien stagnierte die Wirtschaft, und in Deutschland dirfte das Wachstum
ebenfalls unterdurchschnittlich ausgefallen sein. Im IV. Quartal tribte sich die Stim-
mung der Unternehmen ein. Im Oktober ergaben die Indikatoren fUr die Industrie ein
ungUnstigeres Bild als fUr den Dienstleistungssektor. Wie die Umfrage zu den Einkaufs-
managerindizes zeigt, wurde vor allem der RUckgang der Exportauftrége als belas-
tend gesehen.

Die Inflafion Gberschritt im Euro-Raum im Oktober laut erster Schatzung knapp die
Marke von 2% (2,2%), vor allem aufgrund der merklichen Energieverteuerung. Die
Kerninflation war mit 1,3% weiterhin verhalten. Die Arbeitslosenquote betrug im Sep-
tember zum dritten Mal in Folge 8,1%. Geddmpft wurde sie durch den Rickgang in
Italien: Dort sank die Arbeitslosenquote im August erstmals seit Anfang 2012 unter 10%,
im September erhdhte sie sich wieder etwas. Entsprechend der schwachen BIP-
Entwicklung im lll. Quartal (siehe oben) nahm die Beschdaftigung in Italien aber nur
maBig zu. Somit durfte dieser RUckgang weniger ein Zeichen der Konjunkturerholung
als eher einer Einschrinkung des ArbeifskrGffeangebotes gewesen sein, die unter-
schiedliche Ursachen haben kann. Frankreich (9,3%) und Spanien (14,9%) verzeichne-
ten im September trotz relativ kraffiger Konjunktur keinen nennenswerten Ruckgang
der Arbeitslosenquote.

5. Deutschland: Produktionsausfdlle in der Autoindustrie

Die SchlUsselbranche in Deutschland, die Autoindustrie, schwdchelte zuletzt wegen
eines Sonderfaktors. Seit September mUssen fUr alle neu zugelassenen Pkw zertifizierte
Messungen gemdB dem "weltweit harmonisierten Prifverfahren fUr leichte Nutzfahr-
zeuge" (Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles Test Procedure, WLTP) vorliegen;
dieses Verfahren ersetzt die Prifroutine "Neuer Europdischer Fahrzyklus" (NEFZ), die in
der EU seit 1992 in Kraft war. Da die deutschen Autohersteller nicht rechtzeitig fur alle
Fahrzeugtypen die Zulassung erhalten hatten, wurde die Produktion massiv gedros-
selt; Volkswagen verkUrzte sogar die Arbeitswoche auf vier Tage. Die Produktionsaus-
falle durften zwar spater aufgeholt werden, im lll. Quartal bremsten sie das Wirt-
schaftswachstum aber spUrbar.

6.  Konjunktur in Osterreich noch dynamischer als im Euro-Raum

Auch in Osterreich kihlt sich
die Industriekonjunktur ab.
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Nachdem die &sterreichische Industrie sich zundchst gegenuber der Wachstumsver-
langsamung der Branche im Euro-Raum als relativ widerstandsfdhig erwiesen hatte,
macht sich der ddmpfende Einfluss der weltweiten Nachfrageabschwé&chung und
der Spannungen im Welthandel nun bemerkbar. Im August ging die Industrieproduk-
tion zum dritten Mal in Folge zurUck (-0,8% gegenuber dem Vormonat). Gemd&B der
aktuellen WIFO-Schnellsch&tzung expandierte die Wertschdpfung in der Sachguter-
erzeugung im lll. Quartal gegenuber der Vorperiode um nur mehr 0,6%, nach +1,0%
im Il. Quartal und +1,4% im |. Quartal. Auch der Exportzuwachs verlangsamte sich et-
was, wenngleich die entsprechende DAdmpfung der Importe die Belastung des BIP-
Wachstums im lll. Quartal begrenzte. Insgesamt stUtzt aber das Exportwachstum die
Konjunktur immer weniger. Auch die Ausweitung der Investitionen fiel im Ill. Quartal
geringer aus als im 1. Halbjahr.

Wahrend die Exporte und die Investitionen (Verwendungsseite) und die SachgUter-
produktion (Entstehungsseite) an Dynamik verloren, stabilisierten die Konsumnach-
frage (Verwendungsseite) und die Dienstleistungen (Entstehungsseite) die Entwick-
lung. Die Nachfrage der privaten Haushalte expandierte im Illl. Quartal mit +0,4%
ebenso stark wie die 6ffentlichen Konsumausgaben. Anhaltend positive Beitréige zum
Wirtschaftswachstum kamen erneut von den Marktdienstleistungen (+0,7%). Die Wert-
schdépfung des Handels expandierte mit +0,3% gegenUber dem 1. Halbjahr weit-
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gehend unverdndert. Die neuerlich kraftige Steigerung im Bereich Beherbergung und
Gastronomie (+1,2%) sorgte weiterhin fUr Preisdruck von der Nachfrageseite (siehe un-
ten).

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Q: WIFO-Konjunkturtest. Angaben in Indexpunkten (Prozentpunkten) zwischen +100 und —100. Werte Gber O
zeigen insgesamt positive, Werte unter O negative Erwartungen an.

6.1 Stimmungseintribung auf hohem Niveau

Ahnlich wie im Ubrigen Euro-Raum tribte sich die Stimmung der Unternehmen zu Be-
ginn des IV. Quartals in Osterreich erneut leicht ein; sie ist aber nach wie vor als opti-
mistisch zu bewerten. In der Sachgutererzeugung meldete die Mehrheit der Unterneh-
men weiterhin Produktionssteigerungen, wenn auch in geringerem AusmaB als in den
vergangenen Monaten. Die Auftragslage wurde wieder etwas glnstiger einge-
schdatzt, und auch die Kapazitétsauslastung war gemdaB den Meldungen mit 86% au-
Berordentlich hoch. Entsprechend wurden als wichtigste Produktionshemmnisse ein
Mangel an Arbeitskréften (rund 20%) sowie an Material und Kapazitét (rund 10%) ge-
nannt. 60% der Unternehmen meldeten keine Produkfionshemmnisse, 8% einen Man-
gel an Nachfrage. Insbesondere die Erwartungen zur Entwicklung der Auslandsauf-
trége trlbten sich im Oktober jedoch etwas ein.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Schulung.
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6.2 Kraftige Nachfrage im Sommertourismus

In den ersten funf Monaten der Sommersaison 2018 verzeichnete der Tourismus in Os-
terreich eine nominelle Umsatzsteigerung von 3,3% gegentber dem Vorjahr. Von Mai
bis September wurden vorlaufig rund 68,6 Mio. Ubernachtungen registriert (+2,1%).
Diese entfielen zu Gber zwei Dritteln auf ausl@ndische Gaste, deren Nachfrage mit
+2,3% starker stieg als jene der inldndischen (+1,6%). Das Wetter begUnstigte die
Nachfrage nach einem Urlaubsaufenthalt in Osterreich: Die durchschnittlichen Tem-
peraturen lagen zum Teil deutlich Uber den langjdhrigen Mittelwerten, der GroBfeil
Osterreichs war darGber hinaus von anhaltender Trockenheit gepragt. Am stérksten
erhohte sich die Zahl der Nachtigungen von Gésten aus Polen (+11,4%), Tschechien
(+10,9%) und Ungarn (+7,1%) sowie den USA (+5,6%). Aber auch Deutfsche, die mit
Abstand den gréBten Anteil an den ausléndischen Gasten in Osterreich ausmachen,
weiteten ihre Tourismusnachfrage um 2,6% aus.

6.3 Treibstoffpreise, Gastronomie und Wohnungsmieten sorgen fir
Preisauftrieb

Der Auftrieb der Verbraucherpreise betrug im September 2,0%. Die Preise zogen in
jenen beiden Bereichen wieder kraftig an, die schon seit einigen Jahren fUr eine Gber-
durchschnittliche Inflationsrate in Osterreich sorgen: in der Gastronomie (Bewirtungs-
dienstleistungen +3,0%) und in der Kategorie Wohnen (gezahlte Wohnungsmieten
+3,6%). Zudem erhdhten sich aufgrund des Rohdlpreisanstieges auch die Kosten fur
den Verkehr erheblich (Betrieb von privaten Verkehrsmitteln +6,9%). Zusammen tru-
gen die Bereiche "Verkehr", "Wohnung, Wasser, Energie" und "Restaurants und Hotels"
somit im September mehr als die Halfte (1,24 Prozentpunkte) zur Gesamtinflationsrate
bei.

6.4 Beschaftigungsausweitung bei geringem Stellenandrang

Die saisonbereinigte Zahl der unselbstdndig aktiv Beschaftigten erhdhte sich im Okto-
ber gegentber dem Vormonat um 0,1%, jene der Arbeitslosen sank um 0,4%. Das Stel-
lenangebot wurde neuerlich kraftig ausgeweitet, sodass die Stellenandrangziffer sai-
sonbereinigt auf 4 Arbeitslose je offene Stelle gesunken sein durfte. Diese Kennzahl
war seit den 1980er-Jahren nur einmal so niedrig, und zwar wdhrend des Booms im
Gefolge der deutschen Wiedervereinigung. Damals war die Arbeitslosenquote aber
um gut 2 Prozentpunkte niedriger als heute. Ein Grund fUr die Gleichzeitigkeit von ge-
ringem Stellenandrang und noch relativ hoher Arbeitslosigkeit ist die regionale Un-
gleichverteilung von Arbeitslosen und offenen Stellen. Zuletzt wurde das Stellenange-
bot aber auch in den 6stlichen Bundesldndern, die starker von Arbeitslosigkeit betrof-
fen sind als der Westen Osterreichs, deutlich ausgeweitet. Insgesamt waren in Oster-
reich im Oktober rund 296.000 Arbeitslose vorgemerkt (7,3% der unselbstGndigen Er-
werbspersonen). Unter Ausschaltung der saisonbedingten Zusatzauslastung, die im
Oktober vor allem noch im Baugewerbe besteht, ware die Zahl um rund 16.000 hdher
gewesen (7,7% der unselbstGndigen Erwerbspersonen).

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2018, 91(11), S. 763-769

Der Stellenandrang war im
Oktober so gering wie zuletzt
Anfang 1992.

769



