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Prognose fur 2019 und 2020: Stabilisierung der
Konjunktur im 2. Halbjahr 2019

Die Industriekonjunktur befindet sich in Osterreich derzeit im Abschwung. Die Welt-
handelsflaute wirkt belastend, auf wichtigen Zielmdrkten bleibt die Nachfrage nach
Osterreichischen Erzeugnissen aber hoch (USA, MOEL). Die Produktionsschwdche der
deutschen Autoindustrie, die sich auf die 8sterreichische Zulieferbranche Ubertrug,
klingt ab, und der Handelskonflikt zwischen China und den USA hat sich entspannt.
Zudem stUtzt die anhaltend kraftige Nachfrage nach Dienstleistungen die Gesamt-
wirtschaft. Im Jahresdurchschnitt 2019 verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum in

Osterreich auf 1,7% (von 2,7% im Jahr 2018), stabilisiert sich aber im Jahresverlauf und
wird 2020 etwa 1,8% betragen.

Nach einem kraftigen Aufschwung Uberschritt der Produktionszyklus in Osterreich seinen Hohe-
punkt Mitte 2018, die Industriekonjunktur befindet sich nun im Abschwung. In Bezug auf die
kunftige Entwicklung halten einander optimistische und pessimistische Einsch&tzungen der
SachgUtererzeuger etwa die Waage, Bauunternehmen und Dienstleister sind insgesamt positi-
ver gestimmt. Schon 2018 drosselten viele Unternehmen die Investitionstatigkeit, bildeten keine
neuen Lagerbesténde, und es wurde relativ wenig importiert. Allerdings dUrfte sich die Kon-
junktur im 2. Halbjahr 2019 stabilisieren, da die aktuelle Delle zum Teil kompensiert wird und die
Wirtschaftspolitik weltweit antizyklische MaBnahmen setzt.

Die Schwdche des Welthandels und der RUckgang der Industrieproduktion in Deutschland
démpfen derzeit die Entwicklung der Ausfuhr und der Herstellung von Waren in Osterreich. Die
Welthandelsflaute schlégt aber nur maBig durch, weil sie zu einem erheblichen Teil aus spezifi-
schen Effekten des Handelsstreites zwischen China und den USA resultiert. Der Produktionsaus-
fall in der deutschen Autobranche, der durch den Zertifizierungsstau im Herbst 2018 ausgeldst
worden war, Ubertrug sich auf die heimische Zulieferbranche. Andere Bereiche des AuBenhan-
dels sind aber nicht betroffen, und die Kfz-Industrie macht nur rund ein Siebentel der gesamten
Warenausfuhr Osterreichs hach Deutschland aus. Zudem wird der Produktionsausfall in
Deutschland zum Teil kompensiert werden. Uber das Jahr 2019 schwdcht sich Osterreichs Au-
Benhandel demnach zwar ab, liefert aber noch Wachstumsimpulse. Die gute Investitionsnach-
frage in den USA und die dynamische Entwicklung in Ostmitteleuropa sorgen weiterhin fir eine
solide Auftragslage.

Zur StUtze der Konjunktur in Osterreich wird immer mehr der private Konsum. Die leicht Gber-
durchschnittlichen LohnabschlUsse fur 2019 und eine tendenziell expansive Fiskalpolitik (Famili-
enbonus) starken die Einkommen der privaten Haushalte. Entsprechend kraftig bleibt die Wert-
schopfung der Dienstleistungsbranchen. Aufgrund deren hoher Arbeitsintensitat tendiert die
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Konjunkturprognose Mdrz 2019

Hauptergebnisse

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real + 1,1 +20 +2,6 +27 +1,7 +1,8
Herstellung von Waren + 1.3 + 3,5 + 4,8 + 4,7 + 1,5 + 2,0
Handel + 1,9 + 1,2 + 1,1 + 1,1 + 1,3 + 1,6

Private Konsumausgaben'), real +04 +1,4 +1,4 +1,6 +1,7 +1,7
Dauerhafte Konsumguter + 1,9 + 3,0 + 0,5 -14 -0,5 + 25

Brultoanlageinvestitionen, real +2.3 + 4,3 +39 +33 +23 +1,8
AusrUsfungenQ) + 4,3 +7.8 + 4,2 + 3.7 +28 + 24
Bauten + 0,1 + 0.4 + 3,5 + 28 + 1.8 + 1,2

Exporte, real + 3,5 + 27 + 4,7 + 4,4 + 3,1 + 3,6
Warenexporte, fob + 3,5 + 2,1 + 4,9 + 5,1 + 3.1 + 4,0

Importe, real + 3,6 + 3,4 + 5,1 +28 + 2,5 + 3,0
Warenimporte, fob + 4,1 + 3,2 + 4,2 + 2,7 + 2,6 + 3.4

Bruttoinlandsprodukt, nominell +3,3 +3,5 +3,8 + 4,4 +3,8 +3,7

Mrd. € 344,26 356,24 369,90 386,09 400,66 415,47

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 1.7 2,5 2,0 2,0 1,9 1.8
Verbraucherpreise +0,9 +0,9 + 2,1 +2,0 +1,7 +1,8
Dreimonatszinssatz in% -0,0 -0.3 -0.3 -0.3 -03 0,1
Sekunddarmarkirendite®) in% 07 0.4 0,6 0.7 0.7 1.8

Finanzierungssaldo des Staates

laut Maastricht-Definition in% desBIP -1,0 -1,6 -08 0.0 0.4 0.7
Unselbstandig aktiv Beschdafligte?) +10  +1,6 +2,0 +2,5 +1,6 +1,1
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Eurostotf) 5.7 6,0 5,5 4,9 4,6 4,6

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonené) 9.1 9.1 8.5 7.7 7.3 7.3

') EinschlieBlich priv ater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger
Anlagen. - 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Ohne Personen in aufrechtem

Dienstv erhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prdsenzdienst leisten. - %) Labour Force Surv ey. - ¢) Abeitslose laut
AMS.
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Beschaftigung im Prognosezeitraum weiter aufwdrts und wird lediglich durch den Abschwung
der Industriekonjunktur etwas geddmpft. Die Arbeitslosigkeit sinkt 2019 noch. 2020 wird die recht
hohe Arbeitskréftenachfrage, die mittlerweile fUr eine Verringerung der Arbeitslosigkeit ge-
braucht wird, nicht mehr erreicht. Wegen der anhaltenden Expansion der Beschdaftigung
wachsen die Steuereinnahmen zigig. Zudem steigen die Staatsausgaben aufgrund der gins-
tigen Entwicklung in maBgeblichen Bereichen (vor allem Zinsausgaben, aber auch Pensionen)
nur maBig, sodass sich ein BudgetUberschuss ergibt.

1. Entspannung im Handelsstreit zwischen China und den USA

Insgesamt schwdécht sich das Wachstum in China ab, ist aber immer noch robust.

Der Handelsstreit der USA mit China erreichte mit der EinfGhrung eines Strafzolls von 10% auf
KonsumgUterimporte aus China im Volumen von 200 Mrd. $ am 24. September 2018 seinen Ho-
hepunkt. Der bilaterale Handel zwischen den USA und China wurde dadurch in einigen Berei-
chen erheblich gedé&mpft, mit entsprechenden Effekten auf Chinas Zulieferer in SUdostasien. In
geringem AusmaB waren auch Vorleistungen aus Deutschland betroffen. Am 24. Februar 2019
kUndigte Prasident Trump angesichts "wesentlicher Fortschritte in wichtigen strukturellen Fragen
wie dem Schutz des geistigen Eigentums, Technologietransfer, Dienstleistungen, Wahrung und
vielen anderen Fragen" an, die ZollsGtze auf chinesische Waren vorerst nicht wie urspringlich
angedroht weiter auf 25% zu erhdhen. Im ndchsten Schritt soll eine umfassende Vereinbarung
zwischen den USA und China ausgearbeitet werden. Die bislang eingefUhrten Zolle durften bis
auf Weiteres bestehen bleiben.

FOr Osterreich ergaben sich aus dem Handelsstreit zwischen China und den USA kaum negative
Effekte. 2018 stiegen die Lieferungen in die USA und nach China sogar besonders kraftig; die
Hersteller konnten von Handelsumleitungen profitiert haben. Ein Risiko fur die heimische Wirt-
schaft ergibt sich jedoch aus der aktuellen KonjunkturabkUhlung in China selbst; diese sollte
aber nicht Uberschatzt werden. Reale Indikatoren, insbesondere die Wertschépfung, liefern for
China oft nur ein eingeschrdnktes Bild der tatséchlichen Konjunkturlage, da sie aus politischen
Grinden nicht sehr valide sind. Nominelle Werte liefern mitunter bessere Anhaltspunkte. So
wuchs die Wertschépfung von Industrie und Bauwirtschaft zu laufenden Preisen im IV. Quartall
2018 gegenUber dem Vorjahr um 10% — ein solider Wert im |Gngerfristigen Vergleich. Zudem
setzte die Wirtschaftspolitik einige expansive MaBnahmen: Die Zentralbank kindigte eine Sen-
kung der Mindestreserveanforderungen an, und die Zentralregierung gestattet den Kommu-
nalverwaltungen, einen Teil der jéhrlichen Verschuldungstranche vorzuziehen, um Infrastruktur-
projekte rascher zu finanzieren.

2. Prozyklische Fiskalpolitik facht Aufschwung in den USA an

Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich in den USA 2018 auf 2,9%. Dazu trugen vor allem
die Investitionen bei, die durch die seit Anfang 2018 geltende Unternehmenssteuerreform an-
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Konjunkturprognose Mdérz 2019

Internationale Konjunktur

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Ge;NOiT:M BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahr in %

EU 28 +23 +20 +24 +19 +146 +1.8
EU 27 67,0 (142) +23 +21 +26 +20 +1,7 +1.8
Euro-Raum 522 (11,¢) + 2,1 +20 +24 +18 +14 +1,7
Deutschland 302 (3.3) +1,7 +22 +22 +14 +10 +1.8
ltalien 64 (1.8 +09 +1,1 +1,6 +09 +02 +1,0
Frankreich 49  (22) + 1,1 +12 +22 +1,5 +12 +14
MOEL 5?) 143 (1,6) +40 +29 +45 +45 +33 +26
Tschechien 37 (03) +53 +25 +44 +30 +26 +22
Ungarn 34 (0.2 +35 +23 +41 +49 +34 +25
Polen 31 (09) +38 +31 +48 +51 +35 +27

USA 68 (153) +29 +1,6 +22 +29 +25 +17
Schweiz 53 (0.4) +13 +1,6 +1,6 +25 +12 +17
Vereinigtes Kénigreich 28 (23) +23 +18 +18 +14 +12 +14
China 2,6 (182) +69 +67 +68 +66 +62 +58
Insgesamt, koufkroffgewichTeTS) (50) +40 +34 +39 +39 +35 +32
Insgesamt, exporfgewichfef“) 84 +24 +2]1 +26 +22 +18 +19
Markitwachstum Osterreich®) +38 +34 +66 +45 +30 +40

Annahmen zur Prognose
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognose

Erdolpreis
Brent, $ je Barrel 52,5 43,7 54,3 71,0 65 64

Wechselkurs

Dollar je Euro 1,110 1,107 1,129 1,181 1,15 1,16
Internationale Zinssatze

EZB—HoupTrefinonzierungssotz(’), in % 0,1 0,0 0,0 0,0 0.0 0.1

Sekundérmarktrendite Deutschland, in % 0,5 0,1 0,3 0.4 0,4 1,6

') Anteil an den 6sterreichischen Warenexporten in %. In Klammern jeweils der kaufkraftgewichtete Anteilam
globalen BIP. - 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn. - 3) EU 27, Vereinigtes Konigreich, USA, Schweiz,
China; gewichtet mit dem BIP zu Kaufkraftparitéten 2017. - 4) EU 27, Vereinigtes Kdnigreich, USA, Schweiz, China;
gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2017. - %) Verdnderungsrate real der Warenimporte der
Partnerl@dnder, gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen. - ¢) Mindestbietungssatz.
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gefacht werden: Die zeitliche Befristung der Ausweitung der Abschreibungsregelungen 16st
Vorzieheffekte aus. Zudem entwickelt sich der private Konsum robust. Der Verwaltungsstillstand
von 22. Dezember 2018 bis 25. J&nner 2019 dampfte die Konsumentenstimmung nur voriber-
gehend. Die 350.000 bis 375.000 betroffenen offentlich Bediensteten wurden rickwirkend ent-
lohnt. Das geldpolitische Entscheidungsgremium der Zentralbank der USA signalisierte anléss-
lich einer Tagung im Janner, einige Zeit lang keine Zinssatzerhdhungen vornehmen zu wollen.
Dieser Ausblick Uberraschte die Mdrkte und bedeutet, dass der geldpolitische Kurs in den USA
gelockert wird. Auch die Fiskalpolitik bleibt 2019 expansiv und wird das Wirtschaftswachstum
stimulieren.

Die Zentralbank setzt in den USA weitere Leitzinssatzerh&hungen vorldufig aus.

Der Konjunkturaufschwung ist in den USA bereits weit fortgeschritten. Die Arbeitslosenquote ist
AuBerst niedrig (Februar 3,8%), die Kerninflationsrate liegt bei 2%, und die Aktienkurse haben
sich vom vorUbergehenden RUckgang erholt und tendieren wieder aufwdarts. Die geringe Ren-
ditedifferenz zwischen lang- und kurzfristigen Staatsanleihen kann zwar als Indikator fUr einen
Konjunkturumschwung gedeutet werden, allerdings mit einer Vorlaufzeit von 1 bis 3 Jahren. Die
aktuellen Daten weisen noch nicht auf eine Abschwdchung hin. Somit durfte der lange Auf-
schwung wohl auch 2019 anhalten.

3. Zahes Wachstum halt Preisdruck im Euro-Raum gering

Im Euro-Raum verlor die Konjunktur 2018 an Dynamik, das BIP-Wachstum betrug 1,8%. Die Stim-
mungsindikatoren erreichten 2018 ihren Hohepunkt und tendieren nun abwarts. Der Konjunk-
turzyklus ist im Euro-Raum noch nicht so weit fortgeschritten wie in den USA. Die Arbeitslosigkeit
ist in einigen Landern noch recht hoch (u. a. Frankreich, Italien, Spanien), und die Kerninflati-
onsrate liegt unter dem Zielwert der EZB. Diese stellte Ende 2018 zwar die Ank&ufe von Staats-
anleihen ein, die sie zur StUtzung der Konjunktur unternommen hatte. Die ersten Zinsschritte wer-
den aber erst 2020 folgen. Anfang Mdarz kindigte die EZB zudem an, gezielt I&ngerfristige Kre-
dite ("Targeted longer term refinancing operation") an Geschdaftsbanken zu vergeben, um de-
ren Liguiditat zu starken. Diese MaBnahme richtet sich vor allem an Banken in wirtschaftlich
geschwdchten Regionen und wird deren Finanzmarktrisiko eindédmmen. Insbesondere italieni-
sche Banken werden davon profitieren. Die italienische Wirtschaft schrumpfte im lll. und
IV. Quartal 2018 und erholt sich nur schleppend. Diese Rezession ist insofern bemerkenswert, als
andere groBe Volkswirtschaften im Euro-Raum wie Frankreich und Spanien in diesem Zeitraum
ein duBerst robustes Wachstum erzielten. Zum Teil dUrfte die Rezession in Italien wohl der Ver-
schlechterung der Finanzmarktbedingungen zuzuschreiben sein (sprunghafter Anstieg der Se-
kunddrmarkirendite), nachdem die Regierung einen Streit mit der Europdischen Kommission
um den italienischen Haushaltsentwurf vom Zaun gebrochen hatte.
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4. Produktionsausfall der deutschen Autoindustrie wird teilweise kompensiert

2020 ergibt sich in Deutschland ein hoher positiver Kalendereffekt durch vier
zusatzliche Arbeitstage.

In Deutschland dé&mpfte 2018 ein Angebotsengpass in der Autoindustrie das Wachstum. Deut-
sche Autohersteller reagierten ungenugend auf die seit September geltenden neuen Vorschrif-
ten fUr die Abgasmessung zur Zertfifizierung von Neuwagen, sodass sich die Zulassung neuer
Pkw erheblich verzogerte. Tausende Pkw wurden zwischengelagert und die Produktion stark
gedrosselt. Geplante Autok&ufe und Lieferungen in andere EU-Lander wurden verschoben.
Nicht nur in der Produktion, auch in Dienstleistungsbranchen, die mit der Autoindustrie eng ver-
bunden sind, waren die Effekte betrdchilich. Die in der WIFO-Prognose vom Dezember 2018
unterstellte Kompensation dieser Produktionsausfdlle im IV. Quartal 2018 ist nicht eingetreten,
auch Anfang 2019 entwickelte sich die Produktion schwach. Dennoch gibt es Hinweise, dass
die Produktionsausfdlle im Laufe des Jahres zumindest teilweise wettgemacht werden. So sig-
nalisiert die Quartalsrechnung bereits eine Besserung der Situation: Die hohen Lagerbestdnde,
die sich im Ill. Quartal 2018 ergeben hatten, weil die Zulassungen stockten, wurden im
V. Quartal teilweise abgebaut. Demnach 16st sich der Zertifizierungsstau allmdahlich auf. Zudem
tendieren die Auffragseingdnge in der deutschen Autoindustrie seit dem Einbruch im Herbst
2018 wieder aufwarts. FUr das I. Quartal 2019 wird zwar noch ein geringes Wachstum unterstellt
(entsprechend der Verschlechterung der aktuellen Geschdaftslage laut ifo-Index), fir das Il. und
lll. Quartal 2019 aber ein Kompensationseffekt. 2020 ergibt sich in Deutschland zudem ein au-
Bergewdhnlich hoher positiver Kalendereffekt, da das Jahr um vier Arbeitstage mehr aufweist
als 2019.

5. Osterreichs Wirtschaft aktuell im Abschwung

Der aktuelle Konjunkturabschwung betrifft vor allem die &sterreichische Industrie.
Bau- und Dienstleistungen liefern anhaltend positive Impulse.

Nach einer &uBerst lebhaften Expansion kihlte die Konjunktur in Osterreich in der zweiten Jah-
reshd@lfte 2018 ab, insbesondere in der Herstellung von Waren. Das Wirtschaftswachstum war im
IV. Quartal 2018 mit +0,4% gegenUber dem Vorquartal relativ robust und entsprach der WIFO-
Prognose vom Dezember 2018. Zugleich schwdchte sich die Industriekonjunktur aber ab, die
SachgUtererzeugung und die AusrUstungsinvestitionen stagnierten im IV. Quartal nahezu. Eine
Ausnahme im sekunddren Sektor bildet das Bauwesen, das mit einem Wachstum von 0,4% im
Vorquartalsvergleich positive Impulse lieferte. Die Marktdienstleistungen expandierten — getra-
gen von einem stabilen privaten Konsum und kraffigen Dienstleistungsexporten (u. a. Touris-
mus) — sogar um 0,6%. Angesichts der Welthandelsflaute erwies sich die Warenausfuhr (+0,5%
gegenUber dem Vorquartal) als recht robust.
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Umfragen signalisieren ein Anhalten des Abschwunges in der Industrie im 1. Halbjahr
2019.

Laut Unternehmensbefragungen dirfte sich der Abschwung der Industriekonjunktur im I. Quar-
tal 2019 fortgesetzt haben. Nicht nur der deutsche ifo-Geschdftsklimaindex, der fur die dsterrei-
chische Industrie aufgrund der engen Verflechtung zu Deutschland eine gewisse Aussagekraft
besitzt, auch der WIFO-Konjunkturtest zeigte zum Jahresbeginn eine weitere Verschlechterung
an. Die Abwartsentwicklung erfolgte aber ausgehend von einem hohen Niveau; die optimisti-
schen und pessimistischen Einschdtzungen der kUnftigen Entwicklung halten einander nunmehr
die Waage. In der Lagebeurteilung Gberwiegen sogar noch die positiven RUckmeldungen, und
die Kapazit@tsauslastung ist mit 86% recht hoch. Die Tendenz war aber in den letzten Monao-
ten — ausgehend von diesem hohen Niveau — eindeutig abwdartsgerichtet. Auch die Stimmung
der Bau- und Dienstleistungsbetriebe verschlechterte sich. Insgesamt beurteilen die Unterneh-
men in diesen Branchen die Aussichten derzeit allerdings positiver als die Industrie und sind
noch relativ opfimistisch. Insgesamt rechnet das WIFO fUr das I. Quartal 2019 mit einer Verrin-
gerung des Wirtschaftswachstums auf 0,35% gegenuber dem Vorquartal und fUr das Il. Quartal
2019 mit einer weiteren Abschwdchung auf 0,3%. Danach sollten einige Effekte greifen, die die
Konjunktur stabilisieren (siehe unten).

5.1 Langanhaltender Abschwung maoglich, aber wenig wahrscheinlich

Wdahrend Unternehmensbefragungen die aktuelle Lage und die Entwicklung in den kommen-
den Monaten gut abbilden, werden fir die Beurteilung bis 2020 Experteneinschdtzungen und
Prognosemodelle herangezogen. Das WIFO setzt mehrere Modelle ein, darunter theorieba-
sierte DSGE-Modelle und datengetriebene Faktormodelle. Fir 2019 signalisieren alle Modelle
eine Abschwdchung des Wirtschaftswachstums gegentber 2018. EinschlieBlich des Kalender-
effektes von rund +0,1% des BIP (ein zus&tzlicher Arbeitstag gegenUber 2018) liefern die Modell-
rechnungen Jahreswachstumsraten von 1,5% bis 2,1% mit einem Mittelwert von 1,8%. FUr das
Jahr 2020 ergeben die Modellprognosen eine Bandbreite von +1,3% bis +2,2% mit einem Mit-
telwert von ebenfalls +1,8%. 2020 ist ebenfalls ein Kalendereffekt von rund +0,1% zu bericksich-
figen, da gegenuber 2019 ein weiterer zusatzlicher Arbeitstag anfaillt.

Die Hartnackigkeit der Welthandelsflaute und ein mdéglicher Attentismus der Unter-
nehmen erzeugen in der 6ffentlichen Debatte Erwartungen Uber einen IGdnger
andauernden Abschwung.

In der aktuellen Debatte werden hdufig ein Idnger anhaltender Abschwung und eine weitere
markante Abschwdchung 2020 vermutet. Dabei werden die relativ eindeutige aktuelle Indika-
torenlage und die Intensitat des vergangenen Aufschwunges dahingehend interpretiert, dass
nun ein ebenso infensiver und anhaltender Abschwung folgen muUsse. Tatséchlich sprechen
einige Faktoren fur dieses Szenario: die Hartndckigkeit der Welthandelsflaute, die erst jetzt auf
die Wirtschaft in Osterreich durchschlégt, oder das Abklingen eines kraftigen Investitionszyklus
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in Osterreich, auf den nun eine Periode des unternehmerischen Attentismus folgt. Wé&hrend
diese Faktoren nicht unberucksichtigt bleiben durfen, spricht umgekehrt einiges fur eine Stabi-
lisierung der Konjunktur:

Modellprognosen, die Reaktion der Wirtschaftspolitik, Sonder- und Kompensations-
effekte sprechen fur eine Stabilisierung der Konjunktur.

Erstens zeichnen die Modellprognosen kein eindeutiges Bild eines hartndckigen Abschwunges
(siehe oben). Zweitens erfolgt ein Abschwung tendenziell rascher als ein Aufschwung, und er
ist bereits im Gang. Drittens hat die Wirtschaftspolitik auf diesen Abschwung zwar nicht koordi-
niert, aber doch weltweit reagiert: In den USA und im Euro-Raum lockerten die Zentralbanken
die Geldpolitik, und in China sefzte das Regime expansive wirtschaftspolitische MaBnahmen.
Viertens besteht die Welthandelsflaute zu einem erheblichen Teil im Handelskonflikt zwischen
China und den USA, der nur mdaBig auf Osterreich durchschlégt und sich mittlerweile ent-
spannte, sodass sich hieraus keine weiteren ddmpfenden Effekte ergeben. FUnftens spielen fir
den aktuellen Abschwung in den Industrieregionen Mitteleuropas die angeboftsseitigen Ver-
werfungen in der deutschen Autobranche eine gewisse Rolle; dieser Effekt sollte aber zumin-
dest teilweise kompensiert werden (siehe oben). Daher geht das WIFO von einer Stabilisierung
der Konjunktur im 2. Halbjahr 2019 aus.

Abbildung 1: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real

Ver&nderung gegen das Vorquartal (linke Achse)’)
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Q: WIFO. - 1) Trend-Konjunktur-Komponente.

FOr das lll. Quartal 2019 wird ein Wachstum von 0,4% prognostiziert, fOr das IV. Quartal eine wei-
tere leichte Beschleunigung auf 0,5%. Im Jahresverlauf 2020 IGsst die Dynamik allmd&hlich nach.
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Dadurch ergibt sich fir 2019 eine Jahreswachstumsrate von 1,7% (etwas unter dem Durch-
schnitt der Modellprognosen) und fur 2020 von 1,8%. Dieser Konjunkturverlauf bildet nicht nur
die oben genannte Stabilisierung und die Kompensationseffekte ab. Inm liegt auch die An-
nahme zugrunde, dass die expansiven Konsumeffekte des Familienbonus Ende 2019 und An-
fang 2020 am starksten sind. Abgesehen von diesen unterjdhrigen Effekten stabilisiert die Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte die Konjunkturim Prognosezeitraum generell. Aber auch
das Bauwesen liefert weiterhin positive Impulse.

Ubersicht 1: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2017 2018 2019 2020
Wachstumstberhang') Prozentpunkte + 1.0 + 12 + 0.7 + 0,6
Jahresverlaufsrate?) in % + 3.0 + 22 + 1.5 + 1.5
Jahreswachstumsrate in % + 2,6 + 27 + 1,7 + 1.8
Bereinigte Jahreswachstumsrates?) in % + 2,7 + 27 + 1,6 + 1,7
Kalendereffekt4) Prozentpunkte - 04 + 0.0 + 0.1 + 0.1

Q: WIFO. 2019 und 2020: Prognose. - 1) Effekt der unteri@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folgejah-
res. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres bleibt,
Trend-Konjunktur-Komponente. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines Jahres. Vorjahresver&dnderung
im IV. Quartal, Trend-Konjunktur-Komponente. — 3) Trend-Konjunktur-Komponente. Vergleichswert zur Konjunkturprog-
nose der OeNB. — ¢4) Effekt der Zahl der Arbeitstage und des Schalttages.

5.2 Kapazitatsengpdsse sorgen fur starken Preisaufirieb im Bausektor

Die Wertschdpfung der Bauwirtschaft erhéhte sich 2017 und 2018 kraftig. Die Unternehmens-
umfragen signalisieren anhaltenden Optimismus fur die kommenden Monate; vor allem im
Hochbau ist die Nachfrage lebhaft. Allerdings stoBen viele Unternehmen zunehmend an Ka-
pazitatsgrenzen. Auf Nachfragespitzen kénnen sie nicht so flexibel mit ProduktivitGtsausweitun-
gen reagieren wie Industriebetriebe. Dies zeigt sich in der Preisentwicklung: Die Inflation be-
schleunigte sich im Bereich der Bauinvestitionen 2018 auf 3,5%. Die prognostizierte Abflachung
der realen Wertschépfungs- und Investitionszuwdéchse ist somit im Lichte der KapazitGtseng-
pdsse zu sehen. Die Baupreise werden weiter zUgig steigen.

5.3 Solides Lohnwachstum stitzt privaten Konsum

Die Pkw-Nachfrage ist nach wie vor zurUckhaltend. Dies wird den Konsum
dauerhafter Guter auch 2019 dampfen.

Nach einem soliden Lohnwachstum 2018 werden die Lohne und Gehdlter 2019 in dhnlichem
Umfang steigen. Die LohnabschlUsse waren leicht Oberdurchschnittlich, nach Abzug von Steu-
ern und Inflation ergeben sich kraftige Zugewinne pro Kopf und Arbeitsstunde. Aufgrund des
Konjunkturabschwunges werden die LohnabschlUsse fUr 2020 geringer ausfallen. Der Familien-
bonus erhoht 2019 und 2020 die Nettoeinkommen der privaten Haushalte im Vorjahresver-
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gleich, die kalte Progression démpft sie — umso mehr, je I&nger sie nicht kompensiert wird. Ne-
ben dem Familienbonus sind von der geplanten Steuersenkung weitere expansive Effekte zu
erwarten, die noch nicht in der Prognose berUcksichtigt sind. Aufgrund derinsgesamt ginstigen
Einkommensentwicklung wird die Konsumnachfrage der privaten Haushalte im Prognosezeit-
raum zur StUtze der Konjunktur. Der RGckgang der K&aufe neuer Pkw hélt aber l&dnger an als
vermutet. Er resultiert zum einen aus der Verteuerung aufgrund der seit September 2018 mit
neuem Verfahren gemessenen und dadurch hdher ausgewiesenen Abgaswerte (hdhere
Normverbrauchsabgabe). Zum anderen sind bestimmte Modelle aufgrund des Zertifizierungs-
staus in Deutschland noch nicht lieferbar. Der Konsum dauerhafter GUter wird daher auch 2019
geringer ausfallen als im Vorjahr. Die Aufwdartsbewegung wird aber bereits im Jahresverlauf
einsetzen, fUr 2020 wird wieder ein Zuwachs prognostiziert.

Die nominellen Lohnstickkosten der Industrie steigen, die Lohnquote hingegen nicht.

Die solide Lohnentwicklung bewirkte in der Industrie bereits 2018 einen Aufwdartsdruck auf die
Preise; die nominellen Lohnstickkosten nahmen in der Branche um 1,3% zu. Der Anstieg wird
sich 2019 auf knapp 3% beschleunigen und ist angesichts der Konjunkturlage nicht ungewdhn-
lich; 2008 und 2012/13 verlief die Entwicklung éhnlich. Gleichzeitig verringert sich die Lohnquote
etwas. Obwonhl also die Léhne einen Aufwdartsdruck auf die SachguUterpreise erzeugen, nimmt
der Anteil der gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung, den die unselbstdndig Beschaftigten er-
halten, nicht zu. Ursache dieser Entwicklung ist die Produktivitétskluft zwischen Industrie und
Dienstleistungen: Die duBerst rege Nachfrage in den Dienstleistungsbranchen bringt — dhnlich
wie in der Bauwirtschaft — Preissteigerungen mit sich, da entsprechende Produktivitdtsfort-
schritte nicht realisiert werden (kdnnen). Der gesamtwirtschaftliche Preisauftrieb wird fast aus-
schlieBlich durch die Dienstleistungen bestimmt und in den Lohnrunden abgegolten. Diese Ab-
geltung erzeugt den Druck auf die SachguUterpreise, der 2018 nur teilweise, 2019 nicht mehr
durch eine Produktivitdtssteigerung kompensiert wird.

5.4 Kein weiterer Ruckgang der Arbeitslosigkeit ab 2020

Das Stellenangebot wdachst tendenziell schon seit Herbst 2018 langsamer. Dies stUtzt
die Diagnose eines Konjunkturabschwunges in Osterreich.

Der Beschaftigungszuwachs und der RUckgang der Arbeitslosigkeit haben sich noch nicht nen-
nenswert verlangsamt. Diese Indikatoren reagieren allerdings verzégert auf die Konjunktur, die
gute aktuelle Entwicklung durfte teilweise ein auslaufender Effekt der zurUckliegenden Hoch-
konjunktur sein. Diese verbesserte den Cash-Flow der Unternehmen, sodass Personal derzeit
eher aufgestockt wird als etwa in der FrGhphase eines Aufschwunges, wenn Liquiditatsbe-
schrankungen dies noch erschweren. Ein der Konjunktur vorauseilender Arbeitsmarktindikator
ist hingegen die Ausschreibung offener Stellen. Deren Anstieg verlangsamt sich seit Herbst 2018
tendenziell. Dies stUtzt die Diagnose eines aktuellen Konjunkturabschwunges.

WIFO
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Im Prognosezeitraum schwdcht sich der Beschaftigungszuwachs ab, in der Industrie wird ein
leichter RUckgang erwartet. Zwar durfte die Gesamtbeschaftigung 2020 noch um gut 1% zu-
nehmen; das genigt aber nicht fUr eine weitere Verringerung der Arbeitslosigkeit. Aufgrund
desregen Zuzuges von Arbeitskréften aus dem Ausland und der steigenden Erwerbsbeteiligung
im Inland expandiert das Arbeitskréfteangebot rasch. Wenn Mitte 2020 die Personenfreizigig-
keit fUr Kroatien in Kraft fritt, wird der Wettbewerb unter den Arbeitsuchenden noch etwas in-
tensiver. Die Zahl der Arbeitslosen sinkt nicht nachhaltig unter 300.000.

5.5 Uberschuss der 6ffentlichen Haushalte ab 2019

Das Stevueraufkommen wdchst dank des robusten Anstieges von Beschdaftigung und
Konsum kraftig.

In der Hochkonjunktur nahm das Steueraufkommen kréftig zu, insbesondere die Einnahmen an
Korperschaft- und Kapitalertragsteuer, aber auch an Einkommensteuern. Der Finanzierungs-
saldo des Staates durfte bereits 2018 ausgeglichen gewesen sein. Das Aufkommen aus arbeits-
bezogenen Steuern und Abgaben, das den GroBteil der Staatseinnahmen ausmacht (Lohn-
und Einkommensteuer, Sozialbeitrdge), wird aufgrund der gunstigen Beschaffigungsentwick-
lung weiter steigen. Die stabile Konsumnachfrage sorgt zudem fUr ein zUgiges Wachstum des
Umsatzsteuerautkommens. Der aktuelle Abschwung der Industriekonjunktur bremst die Dyna-
mik der Steuerreinnahmen nur maBig. Die EinfUhrung des Familienbonus verringert das Steuer-
aufkommen 2019 um 0,6 Mrd. €, 2020 um 1,24 Mrd. € (die Entlastung erfolgt 2019 nur Uber die
Lohnverrechnung, ab 2020 auch Uber die Arbeitnehmerveranlagung). Die Prognose berick-
sichtigt zudem u. a. die Senkung der Beitrdge zur Unfallversicherung ab 2019 (100 Mio. €) und
die RUcksetzung des Umsatzsteuersatzes auf Ubernachtungen von 13% auf 10% (120 Mio. €).

Der anhaltende RUckgang der Zinsausgaben entlastet im Prognosezeitraum den
Staatshaushalt.

Der Anstieg der Staatsausgaben wird vor allem durch die Entwicklung der Zinsausgaben ge-
dampft. Deren RUckgang setfzte 2013 ein und hdlt im Prognosezeitraum an. Der gréBte Ausga-
benposten, die Pensionszahlungen, nehmen entsprechend der demographischen Entwicklung
zwar zu. Allerdings dédmpfen die Ausweitung des Durchrechnungszeitraumes und der Anstieg
des effektiven Pensionsantrittsalters die Steigerung. Der Tarifabschluss im 6ffentlichen Dienst fur
2019 hat einen etwas stérkeren Anstieg der Personalausgaben zur Folge. AuBerdem sorgt die
Abschaffung des Pflegeregresses fUr einen Aufwartsdruck im Bereich der sozialen Sachleistun-
gen. Insgesamt wachsen die Staatsausgaben ebenso wie die Staatseinnahmen schwdcher als
das nominelle BIP, sodass die Ausgabenquote und die Einnahmenquote sinken. Da aber die
Ausgaben schwdcher zunehmen als die Einnahmen, nimmt der BudgetUberschuss ab 2019 zu.
Mégliche Mehrkosten oder Einsparungen aufgrund der Zusammenlegung der Sozialversiche-
rungstrdger sind ebenso wie Mindereinnahmen aufgrund der geplanten Steuersenkung in der
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Prognose nicht berUcksichtigt. Eine erwartete Zunahme der Beitrédge zum EU-Haushalt aufgrund
des Brexit wird im Prognosezeitraum noch nicht wirksam.

6. Prognoserisiken

Nach der Beilegung des Handelsstreites zwischen China und den USA kdnnte ein Wiederauf-
flammen des Handelskonfliktes zwischen der EU und den USA ein ernsthaftes Risiko fUr die &s-
terreichische Wirtschaft bedeuten, da die USA das zweitgroBte Zielland fir Warenexporte sind
und diese vor allem jene GUter umfassen, die von Handelshemmnissen betroffen sein kbnnen
(Maschinen, InvestitionsgUter, Kfz). DarUber hinaus weist Osterreich einen HandelsUberschuss
gegenUber den USA auf.

Abbildung 2: Unsicherheitsintervalle fUr die Prognose des realen Bruttoinlandsproduktes
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Q: WIFO. Berechnet aufgrund der in der Vergangenheit realisierten Prognosefehler.

Der bevorstehende Brexit bleibt ein Unsicherheitsfaktor, obwohl Osterreichs Wirtschaft davon
gemdas allen Simulationen nur maBig betroffen sein wird. Eine Modellsimulation kann jedoch
ein solches bisher unbekanntes Ereignis nicht in allen Details erfassen. Zudem kdénnte ein unge-
regelter Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der EU unvorhersehbare Reakfionen auf den
internationalen Finanzmarkten auslésen mit entsprechend negativen Effekten auf die Konjunk-
fur.

Stark betroffen ware die heimische Wirtschaft wohl von einer Krise in Italien, die etwa durch
einen Bank-Run ausgeldst werden kdnnte. Italienische Anleger transferieren inre Ersparnisse be-
reits vermehrt ins Ausland, weil sie den Zugriff der Regierung befirchten. Zwar lenkte diese im
Konflikt mit der Europdischen Kommission Uber den italienischen Staatshaushalt ein, eine wei-
tere Eskalation zeichnet sich derzeit nicht ab. Italien befindet sich aber seit einem halben Jahr
in einer Rezession, und die Wirtschaftspolitik kbnnte wieder erratisch reagieren.

Im Inland ergibt sich ein Prognoserisiko aus der Entwicklung der Investitionen: Deren Wachstum
schwadcht sich laut Prognose zwar geringfigig ab. Der Investitionszyklus ist aber sehr volatil, der
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kraftigen Steigerung der AusrUstungsinvestitionen seit 2016 kénnte demndéchst ein stdrkerer
RUckgang folgen. Zudem kénnte die aktuelle Stimmungseintribung nicht nurin Osterreich, son-
dern in vielen Volkswirtschaften selbstverstGrkende Mechanismen auslésen, den weltweiten
Abschwung beschleunigen und die Wirtschaftsleistung deutlicher ddmpfen.

Wien, am 27. Md&rz 2019

Rickfragen bitte am Freitag, dem 29. Mdrz 2019, zwischen 13 und 16 Uhr an
Stefan Schiman, MSc, Tel. (1) 798 26 01/234, stefan.schiman@wifo.ac.at

Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar”,
https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf
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WIFO Konjunkturprognose Mérz 2019

Ubersicht 1: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates') -1.0 -1,6 -0.8 0,0 0,4 0,7
Primdrsaldo des Staates 1.3 0,5 1.0 1.6 1.8 2,0
Staatseinnahmen 50,1 48,7 48,4 48,5 48,2 47,8
Staatsausgaben 51,1 50,3 49,2 48,5 47,7 47,1
Geldpolitik
In %

Dreimonatszinssatz -0.0 -03 -0.3 -03 -0.3 0.1
Sekunddrmarkirendite’) 0.7 0,4 0,6 0,7 07 1,8

1) Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Ubersicht 2: Produktivitat

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +1,1 +2,0 +2,6 +2,7 +1,7 +1,8
Geleistete Arbei‘rss‘runden]) -04 +2,1 +1,6 +1,7 +1,2 +1,2
Stundenprodukfivitét?) +1,6 -00 +0,9 +1,0 +0,5 +0,6
Erwerbstétige®) +0,7 +1,4 +1,7 +1,6 +1,2 +0,8

Herstellung von Waren

Produktion?) +1.3 +3.5 + 4,8 +4,7 +1.5 +20
Geleistete Arbeitsstunden®) -0,1 +0.4 +1.5 +3.3 +0.8 -0.5
Stundenprodukfivitét?) +1,5 +3,1 +3,2 +1,4 +0,7 +2,5
Unselbstéindig Beschéftigte?) +0,5 +0,6 +1.,6 +2,7 +1.2 -0.2

') Von Erwerbstdatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - %) Produktion je geleistete Arbeitsstunde. - *) Unselbsténdige und
Selbsténdige laut VGR (Beschaftigungsverhdltnisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. - °) Von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete
Arbeitsstunden laut VGR. - ©) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdlinisse).
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Ubersicht 3: Konsum, Einkommen und Preise

2015
Private Konsumausgaben') +0,4
Dauerhafte KonsumguUter +1.9
Nichtdauerhafte Konsumguter
und Dienstleistungen +0.3
Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte -02
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme beftrieblicher
Versorgungsanspriche 6.8
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,1
Forderungen an inldndische Nichtbanken
Jahresendsténde +1,8
Inflationsrate
National 0,9
Harmonisiert 0,8
Kerninflation?) 1.7

2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %, real

+14 +1,4 +1,6 +1,7 +1,7
+3,0 +0,5 -1.4 -05 +25
+1,2 +1,5 +20 +1,9 +1,6
+25 +0,5 +2,1 +1,9 +1.8
In % des verfugbaren Einkommens
7.8 6,8 7.2 7.4 7.5
7.1 6,2 6,6 6,8 6,9
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
+18 +0,9 +4,4 +1,5 +1.8
In %
0.9 2,1 2,0 1,7 1.8
1.0 2,2 2.1 1,6 1.7
1,5 2,2 1.9 1.7 1.8

') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

(Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).
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Ubersicht 4: L6hne, Wettbewerbsfahigkeit

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Lohne und Gehdlter pro Kopf')

Nominell, brutto +2,0 +23 +1,4 +25 +25 +2,1
ReaP)
Brutto +1.1 +1.4 -0.7 +0.5 +0.8 +0.3
Netto +0.6 +4,3 -0,9 +0,2 +0.9 +0,1

Lohne und Gehdilter je geleistete Arbeitsstunde')

Real’), netto +20 +3,6 -08 -00 +1,1 +0,2
In%
Lohnquote, bereinigt’) 69.3 68,4 67,9 67.5 67.3 66,8
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Lohnstiickkosten?), nominell
Gesamftwirtschaft +1,7 +1,6 +0,6 +1,2 +2,1 +1,6

Herstellung von Waren +09 -0.5 -12 +1.3 +2.8 +0.,6

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren®)
Nominell -29 +1,2 +0,7 +1.7 +0.2 +0.4

Real -3, +13 +1.0 +1.7 -01 -0.0

'Y Laut VGR. - ?) Deflationiert mit dem VPI. - °) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung
des Anteils der unselbstdndig Beschdftigten an den Erwerbstatigen gegentber dem Basisiahr 1995. — %) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitat (Arbeitnehmerentgelte je von unselbstédndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur
Bruttowertschdpfung je von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). — 5) Export- und importgewichtet, real gemessen am
harmonisierten VPI.
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Ubersicht 5: Arbeitsmarkt

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstdtige') + 42,5 + 62,3 +76,8 +91,6 + 63,0 + 43,0
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte')?) +332 +537 +707 +880 +600 +400
Inléndische Arbeitskrafte +6,3 +17.7 + 23,8 + 33,7 +19,0 +12,0
Ausldndische Arbeitskrafte +27,0 + 36,0 + 46,8 + 54,4 +41,0 + 28,0
Selbstandige®) +9.3 +8,6 + 6,1 + 3,6 +3,0 + 3,0

Angebot an Arbeitskraften

Bevdlkerung im erwerbsféahigen Alter (15-64) + 52,3 + 65,8 + 23,0 +16,2 +9.4 +5.8
Erwerbspersonen®) +775 +653 +594  +638 +500 +450

Uberhang an Arbeitskrdften

Arbeitslose”) + 35,0 +3.0 -17.3 -279 -13,0 +20
Personen in Schulung -10,2 +2,1 + 4,9 -34 -90 -20
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)®) 5.7 6,0 5.5 4,9 4,6 4,6
In % der Erwerbspersonen’) 8,1 8.1 7.6 6,9 6.5 6,5
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen®) 9.1 9.1 8,5 7.7 7.3 7.3

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Erwerbspersonen®) +1,8 +1,5 +1,4 +1,4 +1,1 +1,0
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte')?) +1,0 +1,6 +20 +2,5 +1,6 +1,1
Arbeitslose”®) +11,0 +0,8 —49 -82 -42 +0,7

Stand in 1.000 3543 3573 3400 3121 299,1 301,1

') Ohne Personen mit aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 2) Laut Hauptverband
der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger. - °) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — ) Aktiv Erwerbstétige plus
Arbeitslose. — °) Laut AMS. — ©) Labour Force Survey.
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