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Zur Wachstumsschwéche und erhéhten Inflation in Osterreich

Die Wachstumsschwdche der heimischen Volkswirtschaft seit der Euro-Raum-Krise ist nicht auf einen Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfdahigkeit zurickzufUhren. Wie die Analyse des real-effektiven Wechselkurses, der Lohnstickkosten und des Inflationsdiffe-
rentials gegenUber Deutschland und dem Durchschnitt des Euro-Raumes zeigt, verdnderte sich die Wettbewerbsfahigkeit seit
2012 nicht maBgeblich. Ein Zusammenhang zwischen unterdurchschnittlichem Wachstum und Uberdurchschnittlicher Inflation er-
wdachst vielmehr aus der Belastung der Realeinkommen durch die rasche Zunahme von Arbeitskraffeangebot und Arbeitslosigkeit
und der daraus resultierenden Schwdchung der Inlandsnachfrage. Der Inflationsabstand zu Deutschland und dem Euro-Raum
wiederum wird vor allem von der florierenden Tourismusnachfrage und den damit einhergehenden Preissteigerungen verursacht.

On Weak Growth and Higher Inflation in Austria

The weak growth of the Austrian economy ever since the euro-zone crisis is not caused by any lower price competitiveness. As is
demonstrated by an analysis of the effective exchange rate, unit labour costs and the inflation gap vis-a-vis Germany and the
euro-zone average, competitiveness has not changed much since 2012. Rather, the link between below-average growth and
above-average inflation is due to the burden imposed on real incomes from the rapid increase in labour supply and unemploy-
ment and the resulting weakening of domestic demand. The inflation gap vis-a-vis Germany and the euro zone is caused primar-
ily by a boom in tourism demand and consequent price increases.
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1.  Wachstum, Inflation, AuBenhandel: Grundlegende Entwicklungen seit 2012

2015 wuchs die Wertschépfung in Osterreich das vierte Jahr in Folge um weniger als
1%. Die Quartalszuwé&chse waren im Durchschnift geringer als in Deutfschland und
geringer als im Durchschnitt des Euro-Raumes. Der Unterschied zu Spanien, aktuell
eine der am stédrksten wachsenden Volkswirtschaften im Euro-Raum, ist noch deutli-
cher. Aber auch Industriel&nder auBerhalb der Wahrungsunion wie GroBbritannien
und die USA verzeichneten 2015 hdhere Zuwdchse (Abbildung 1). Dieser Wachs-
tumsschwdé&che widmeten sich bereits zwei Unfersuchungen aus unterschiedlichen
Perspektiven: Scheiblecker (2015) schlieBt anhand eines Vergleiches der Entwicklung
mehrerer makrodkonomischer Indikatoren in Osterreich, Deutschland und im Euro-
Raum, dass der Wachstumsabstand nicht strukturbedingt, sondern vorGbergehen-
den Unterschieden im Konjunkturverlauf zuzuschreiben ist. Tichy (2015) wiederum
verortet das Problem in einer abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit der osterreichi-
schen Exportwirtschaft wegen ihrer Ausrichtung auf kaum wachsende Produktgrup-
pen und der Abhdngigkeit von stagnierenden Zielmdarkten.

Der vorliegende Beitrag analysiert die Wachstumsschwdche in Zusammenhang mit
einer weiteren bemerkenswerten Entwicklung der 6sterreichischen Volkswirtschaft:
der Uberdurchschnittlich hohen Inflation der Verbraucherpreise. Die Inflationsrate ist
in Osterreich zwar im langfristigen Vergleich gering, seit Ende 2012 liegt sie aber
deutlich Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes (Abbildung 2). Zum Teil ist dies auf
die Politik der LohnzurUckhaltung zurGckzufUhren, die in einigen PeripherielGndern zur
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit ergriffen wurde. Allerdings ist
auch gegenuber Deutschland ein anhaltend positives Inflationsdifferential zu be-
obachten. Dies kdnnte demnach eine Folge eines stérkeren Anstieges der Produkti-
onskosten sein, der die Erzeugung im Inland und damit das Wirtschaftswachstum
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In der Leistungsbilanz zeigt
sich keine Verschlechterung
der Wettbewerbsposition;
die finanzielle "Widerstands-
fahigkeit" der Volkswirtschaft
nach auBen hat sogar zuge-
nommen.
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bremst. Die Oesterreichische Natfionalbank schreibt in ihrem viertelj@hrlich erschei-
nenden Inflationsbericht: "Die stdrker als die Gesamtinflationsrate wachsenden Ar-
beitskosten sind auch ein Grund fur die hohen Inflationsraten (.. .) und erkl@ren somit
einen GroBteil des Inflationsdifferenzials zu Deutschland" (Fritzer —Rumler, 2016, S. 14).
Ferner gehe aufgrund der negativen ProduktionslUcke "von der Nachfrageseite der-
zeit kein Preisdruck aus" (Fritzer —Rumler, 2016, S. 3).

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt, real, saisonbereinigt
I.Quartal 2015  ®Il. Quartal 2015 mlIl. Quartal 2015
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Q: Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis, WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Osterreich: Trend-
Konjunktur-Komponente. N&dhere Erléuterungen im Glossar.

Abbildung 2: Inflation

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

35 - Osterreich - Euro-Raum ~  -----————- Deutschland
e 31055
£
£ 254
©
5
> 20 9~
«
S
c 1.5
4]
®
g 104
2
2 05+
9]
2
S 0,0
2
0,5 -
10 -
o] ™ @ el (52 ™ @ < < < < < < el w w w w wn
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
N fo) 5 c o % N o} 5 c o ¥ N g o c o X N
) a X o g X [9) g X )
a & <« 3 2 0 a & < 3 2 O o & < 3 2 O o

Q: Eurostat, Macrobond.

Hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit zeigen Indikatoren der Leistungsbilanz hinge-
gen ein ganz anderes Bild (Abbildung 3): Im AuBenhandel mit Dienstleistungen er-
zielt Osterreich deutliche Uberschisse, und die Dominanz des Tourismus als Devisen-
bringer hat zugunsten anderer Dienstleistungen abgenommen; das Spekirum an
Dienstleistungen, in dem &sterreichische Anbieter komparative Vorteile aufweisen,
hat sich demnach vergréBert. Auch die Entwicklung im GUterauBenhandel — 2014
wurde erstmals seit 2008 wieder ein Uberschuss erzielt — spricht gegen eine Ver-
schlechterung der Wettbewerbsposition der heimischen Volkswirtschaft.
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Abbildung 3: Leistungsbilanz und internationale Verm&gensposition Osterreichs
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Q: OeNB, WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Abbildung 4: Neftovermdgensposition der Ldnder des Euro-Raumes 2012
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Q: Eurostat.

Die internationale Nettovermdgensposition (NVP)') ist seit 2013 positiv (2014 +2,2%
des BIP). Sie zeigt an, ob eine Volkswirtschaft gegentber dem Ausland in Summe
verschuldet ist (NVP negativ, die Auslandsverschuldung Ubersteigt das Auslandsver-
mogen) oder ob die Forderungen gegenliber dem Ausland Uberwiegen (NVP posi-
tiv). Je mehr die Auslandspassiva die Aktfiva Ubersteigen, je gréBer eine negative
NVP ist, desto stdrker ist die Volkswirtschaft von Kapitalzuflissen abhéngig, und desto
anfdlliger ist sie und insbesondere die &ffentliche Hand fUr Vertrauenskrisen auf den
internationalen Finanzmdérkten. Eine deutlich negative NVP ist jenes makrodkonomi-
sche Merkmal, das Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien und
Zypern einte, als sie ab 2011 nach und nach von der Euro-Raum-Krise erfasst wurden
(Abbildung 4). Diese Ldnder waren in stGrkerem oder (nach dem Politikwechsel der
EZB Mitte 2012) schwdcherem AusmaB von Refinanzierungs- bzw. Bankenkrisen be-

) Diese ergibt sich als Summe der LeistungsbilanziberschUsse bzw. -defizite, korrigiert um Wert&dnderungen
durch Umbewertungen dieser Vermdgenspositionen.
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troffen?). Die Anfdlligkeit der &sterreichischen Volkswirtschaft fUr Vertrauenskrisen auf
den infernationalen Finanzmdarkten verringerte sich durch die positive Entwicklung
der NVP in den vergangenen Jahren; die finanzielle Widerstandsfdhigkeit nach au-
Ben hin ("resilience") nahm zu.

2. Euro-Raum-Krise bremst das Wirtschaftswachstum in Osterreich

Die heimische Wertschép-
fung erholte sich rasch von
der Wirtschaftskrise 2008/09,
die Dynamik lie im Zuge der
Euro-Raum-Krise seit 2012
aber nach.
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Um die positive Entwicklung der Leistungsbilanz mit der Wachstumsschwdche und
dem Inflationsdruck in Einklang zu bringen, ist eine detailliertere Analyse notwendig,
beginnend mit einer weiter zurUckreichenden Untersuchung der Wachstumsdyna-
mik. Abbildung 5 zeigt den Wachstumspfad des realen BIP Osterreichs im Vergleich
mit anderen L&ndern und Regionen seit 2008. Als Basis wird das |. Quartal 2008 ge-
wdahlt, da es fir die meisten dargestellten Volkswirtschaften den oberen Konjunktur-
wendepunkt ("peak”) bildete. Aus zwei Grinden wird es der plausiblen Alternative,
dem unteren Wendepunkt ("trough", I. Quartal 2009), vorgezogen:

o Die Starke des Aufschwunges ab Mitte 2009 hdngt mit dem AusmaB des Konjunk-
tureinbruchs bis dahin zusammen. Dies ist nicht nur empirisch am Beispiel von
Deutschland zu erkennen, wo einer tieferen Rezession eine kraftigere Erholung
folgte. Es erscheint auch aus konjunkturtheoretischer Sicht plausibel: Jene Volks-
wirtschaften, die aufgrund ihrer Offenheit und Struktur dem Einbruch der Weltwirt-
schaft starker ausgesetzt waren, profitierten Gberproportional von der wiederge-
wonnenen Aktivitat. Eine Indexierung im unteren Konjunkturwendepunkt wirde
diese Erholung Uberzeichnen.

¢ Dem kdnnte entgegengehalten werden, dass dies ebenso auf den oberen
Wendepunkt zutrifff, wenn die Konjunktur vor der Krise Uberhitzt war. Das Ausmal3
der Rezession steht aber nicht mit dem Konjunkturverlauf vor der Krise in Zusam-
menhang, wie etwa der BIP-Verlauf von Spanien und Italien zeigt: Die spanische
Volkswirtschaft war aufgrund des Baubooms stark Uberhitzt, die Wertschépfung in
Italien wuchs hingegen schon vor der Krise kaum. Dennoch brach sie in Italien ab
2008 starker ein als in Spanien. Die Uberhitzung in Spanien zeigt sich vielmehr da-
rin, dass ab Mitte 2009 keine Erholung einsetzte (wie etwa in Italien), sondern das
Wachstum durch den Anpassungsprozess in der Bauwirtschaft anhaltend ge-
da&mpft wurde.

Der Konjunktureinbruch fiel 2008/09 in Osterreich weniger stark aus als im Durch-
schnitt der EU und des Euro-Raumes; die Erholung war etwas kraftiger, und der
Wachstumspfad wurde im Zuge der Euro-Raum-Krise seit 2012 flacher (Abbildung 5,
links oben). In den direkt betroffenen Landern verursachte die Euro-Raum-Krise er-
hebliche WertschdpfungseinbuBen, die selbst durch die aktuellen kraftigen Zuwdch-
se in Spanien noch nicht aufgeholt wurde (Abbildung 5, rechts oben). Diese jungste
Entwicklung in Spanien kann daher nicht als Referenzwert fUr die aktuelle Wachs-
tumsdynamik in Landern wie Osterreich gesehen werden, die wdhrend der Euro-
Raum-Krise keinen Einbruch verzeichneten. Die Wachstumsdynamik war in Deutsch-
land, Frankreich und Osterreich wéhrend der Euro-Raum-Krise hingegen sehr éhnlich
(Abbildung 5, links unten). Erst seit Ende 2013 beschleunigte sich das Wachstum in
Deutschland etwas stérker. Die Ahnlichkeit des Wachstumsmusters in diesen drei
Ladndern wird in einem Vergleich mit GroBbritannien und den USA noch deutlicher
(Abbildung 5, rechts unten): Dort beeintrdchtigte die Euro-Raum-Krise den Wachs-
tumspfad nicht, und die Dynamik ist weiterhin hoch.

2) Neben diesen Ladndern wiesen 2011 nur die Slowakei und Estland eine deutlich negative NVP auf. Estland
emittierte aber keine Schuldverschreibungen, da der Staat aufgrund der GuBerst geringen Verschuldung
keinen unmittelbaren Refinanzierungsbedarf hatte. Die Nettoauslandsverschuldung Frankreichs und Oster-
reichs war gering; die anderen Lander (Belgien, Deutschland, Luxemburg, Malta, Niederlande und Finnland)
wiesen eine positive NVP auf und gerieten daher nicht in Refinanzierungsprobleme auf den Finanzmdrkten.
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Abbildung 5: Wachstumspfad des realen BIP Osterreichs im Vergleich mit ausgewdhliten Ldndern und Regionen
I. Quartal 2008 = 100, saisonbereinigt
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Q: Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis, WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.
Eine Analyse der Verwendungskorr_].ponenfen des BIP liefert wichtige Erkenntnisse Die Exporte liefern seit Mitte
hinsichtlich der Abschwdchung in Osterreich und der Entwicklung des heimischen 2013 anhaltend positive
P
AuBenhandelsd). So liefern die Exporte von Waren und Dienstleistungen in Osterreich Wachstumsbeitrége, wah-
seit dem Il. Quartal 2013 laufend positive Wachstumsbeitréige, wéhrend die Beitréige rend die Inlandsnachfrage
. " . . im GroBen und Ganzen
der Inlandsnachfrage (privater Konsum, 6ffentlicher Konsum und Bruttoanlageinves- stagniert.
titionen) zwischen positiv und negativ schwanken. In Deutschland generieren die

Exporte zwar einen etwas hdéheren positiven Wachstumsbeitrag als in Osterreich;
maBgeblich fur das héhere Wirtschaftswachstum sind aber die laufend positiven Bei-
tréige des privaten Konsums4). Ein weiteres Merkmal des deutschen Wachstumsmus-
ters — und fUr die Entwicklung des heimischen AuBenhandels entscheidend — ist, dass
die Bruttoanlageinvestitionen kaum nennenswerte Beitréige liefern. In Italien hinge-
gen wurde die Rezession zwar Uberwunden, anders als in Spanien wurden aber die
EinbuBen im privaten Konsum noch nicht wettgemacht, und auch die Investitionen
erholten sich noch nicht nachhaltig. Ganz anders ist das Muster fur die USA: Das Wirt-

3) Die Analyse stUtzt sich auf die Beitrége der Verwendungskomponenten zum BIP-Wachstum gegenUber
dem Vorjahr. Vergleiche gegenUber dem Vorjahr lassen das Wachstumsmuster besser erkennen als die fr
Zwecke der kurzfristigen Konjunkturbeobachtung Ublicherweise gewdhlten Verdnderungsraten gegeniber
dem Vorquartal.

4) Da die Exporte einen sehr hohen Importgehalt aufweisen (und die Importe fUr die Ermittlung der heimi-
schen Produktion von der Gesamtnachfrage abgezogen werden mussen), wird zur Erkldrung von Wachs-

tumsunterschieden auf die Nettoexporte Bezug genommen, fir Fragen der Wettbewerbsfahigkeit dagegen
auf die (Brutto-)Exportentwicklung.
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schaftswachstum beruht auf einer starken Dynamik des Privatkonsums. Weniger ge-
IGufig, aber fUr die Erkldrung der heimischen Ausfuhr in die USA ebenso wichtig ist die
kraftige Expansion der Investitionen, die betrdchtliche Wachstumsbeitrage liefert.

Abbildung 6: Wachstumsbeitrdge der Nachfragekomponenten zum realen BIP-Wachstum gegeniber dem Vorjahr
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Q: Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis, WIFO-Berechnungen. Ohne Beitrag von Lagerverdnderung und Nettozugang an Wertsachen. USA:
saisonbereinigt.

3. Dienstleistungsexporte nehmen weiterhin kraftig zu

. . . Das Wachstumsmuster in Deutschland, Italien und den USA ist relevant fir Oster-
Die Entwicklung der Guter-

qusfuhr in die MOEL 5, in die reichs Exporte, da dies die gréBten Auslandsmdrkte sind. Gemeinsam mit den fonf
USA und nach ltalien ent- ostmitteleuropdischen Landern Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn
spricht der Konjunkturlage in (MOEL 5) absorbieren sie mehr als die Hdlfte der heimischen Warenexporte (Abbil-
diesen Ldndern; die Ausfuhr dung 7), die selbst wiederum rund 70% der Gesamtexporte laut VGR ausmachen.

st le e e Enfsprechend der robusten Entwicklung der Inlandsnachfrage, insbesondere auch
hingegen schwdacher als die

Konjunktur dort erwarten der Investitionen, nahm die Warenausfuhr in die USA in den letzten drei Jahren kr&f-
lieBe. tig zu (J&nner bis Oktober 2015 gegenUber dem gleichen Zeitraum 2012 +31%; Ab-
bildung 8). Merklich gesteigert wurden auch die Warenexporte in die MOEL 5. Die
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zuséizliche Beschleunigung des Wachstums der Ausfuhr in die USA seit Ende 2014 ist
wohl dem Wechselkurseffekt zuzuschreiben: Der Euro wertete gegenUber dem Dollar
seit Mitte 2014 markant ab; gegenuber den W&hrungen der MOEL, die nicht an der
Wdahrungsunion teilnehmen (Polen, Tschechien, Ungarn) entwickelte er sich hinge-
gen stabil. Da die AuBenhandelsdaten nominelle Werte sind, muss nicht zwangsl@u-
fig das Ausfuhrvolumen in die USA zugenommen haben. Ein Teil der Steigerungen
kédnnte auch darauf zurickzufUhren sein, dass die Exporteure die Dollarpreise nicht in
vollem Umfang an die Wechselkursdnderungen anpassten (wodurch der Exportwert
in Euro steigt) und so ihre Gewinnmargen verbesserten; ein solches "pricing fo mar-
ket" wirde auf eine gute Wettbewerbsfdhigkeit der heimischen Ausfuhr schlieBen

lassen, da dies eine gewisse Preissetzungsmacht erfordert. Auch die Warenausfuhr

nach Italien entwickelte sich in den letzten Jahren entsprechend der Konjunkfurlage

dort, hier allerdings zum Nachteil der heimischen Exporteure: Die schwache Inlands-
nachfrage in Italien lieB keine Exportsteigerungen zu.

Abbildung 7: Exportanteile der wichtigsten Handelspartner Osterreichs
Janner bis Oktober 2015, kumuliert
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Q: Statistik Austria, WDS — WIFO-Daten-System. — 1) Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei.

Abbildung 8: Entwicklung der Warenexporte Osterreichs auf ausgewdhlte
Zielmdrkte
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Q: Statistik Austria, WDS — WIFO-Daten-System. Zahlen in Klammern: durchschnittliche jahrliche Verédnde-

rung in % Janner bis Okfober 2015 gegenUber Ja&nner bis Oktober 2012. — ') Tschechien, Ungarn, Polen,
Slowenien, Slowakei.
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Trotz des Aufschwunges
stagniert die Industrieproduk-
tion in Deutschland. Dies
Ubertragt sich auf die heimi-
sche GuUterausfuhr; in der
Folge stagniert die Industrie-
produktion im Inland.

Wd&hrend also die Exportsituation auf dem zweit-, dritt- und viertwichtigsten Zielmarkt
gut mit der jeweiligen Lage der Inlandsnachfrage und der Wechselkursdynamik
Ubereinstimmt, scheint sie auf dem wichtigsten Zielmarkt, Deutschland, nicht der re-
lativ soliden Konjunkturlage zu entfsprechen: Die Warenausfuhr nach Deutschland
entwickelte sich in den letzten drei Jahren nicht signifikant besser als jene nach Itali-
en, obwohl die Konjunktur in Deutschland wesentlich gUnstiger verlief. In erster Linie
durfte dies mit der Investitionsschwdche in Deutschland zu tun haben — 2012 und
2013 waren die Investitionen aufgrund der Euro-Raum-Krise rockldaufig. Seit 2014 stei-
gen sie zwar geringflgig, die Zuwdchse werden aber groBteils aus Lagerbestédnden
gespeist. Daher gibt es seit gut drei Jahren keinen Anlass fUr deutsche Unternehmen,
die InvestitionsgUterproduktion auszuweiten, mit den entsprechenden negativen
Folgen fUr den heimischen AuBenhandel: Osterreichs Warenexporte und die Indust-
rieproduktion in Deutschland entwickelten sich in den letzten 20 Jahren im GroBen
und Ganzen gleichlaufend (Abbildung 9, linkes Diagramm), zum einen weil die &ster-
reichische Exportindustrie komparative Vorteile im Bereich der InvestitionsgUterpro-
dukfion hat, zum anderen ist Deutschland das gréBte Abnehmerland. Eine Zunahme
der Industrieproduktion in Deutschland um 1% ging in diesem Zeitraum mit einer
Steigerung der heimischen Warenexporte um durchschnittlich 3,5% einher. Abwei-
chungen von diesem Zusammenhang waren etwa in den Jahren 2001 bis 2006 zu
beobachten. Die Produktionsschwdche in Deutschland zwischen 2001 und 2004
wurde in diesem Zeitraum durch die stdrkere Nachfrage aus std- und osteuropdi-
schen Landern kompensiert; die heimische GuUterausfuhr wuchs daher relativ kraftig.
Dieser Boom wurde durch die scharfe Rezession der Jahre 2008/09 unterbrochen,
seither bewirkt die Stagnation der GUterproduktion in Deutschland eine Stagnation
der Warenexporte Osterreichs. Aufgrund der geringen GréBe und hohen Offenheit
der heimischen Volkswirtschaft erhdlt die heimische Warenprodukfion vom AuBen-
handel entscheidende Impulse. Ein Anstieg der GUterausfuhr um 1,7% erhdht die in-
|&Gndische Industrieproduktion um etwa 1% (Abbildung 9, rechtes Diagramm). Eine
Zunahme der Industrieproduktion in Deutschland um 1% hat daher aufgrund der
Handelsverflechtungen einen Anstieg der Industrieproduktion in Osterreich um
durchschnittlich 2% zur Folge. Die Produkfionsschwdche in Deutschland Ubertrégt
sich demnach auf die heimische GuUterausfuhr und mindet in eine Stagnation der
Industrieproduktion im Inland.

Abbildung 9: Warenexporte und Industrieproduktion

Oktober 2015 = 100, logarithmiert

"""""""" Industrieproduktion Deuschland (linke Achse)
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Q: Statistik Austria, Eurostat, WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Industrieproduktion NACE 2008, Abschnitte B bis D, Exporte laut AuBenhandels-
statistik. Wie die unterschiedliche Achsenskalierung zeigt, steigen Warenexporte und Industrieproduktion in Osterreich bei einem Anstieg der Indust-
rieproduktion in Deutschland Uberproportional (1 : 3% bzw. 1 :2).

Seit 2012 wdchst der Export
von Dienstleistungen als ein-
zige Verwendungskompo-
nente zUgig und stabil.

28

Obwohl die Warenausfuhr in den letzten Jahren — vor allem wegen des "produkti-
onsarmen" Aufschwunges in Deutschland — nur méBig expandierte, tragt der Ge-
samtexport in Osterreich anhaltend positiv zum Wirtschaftswachstum bei. Mit ein
Grund ist die kraftige Steigerung der Dienstleistungsexporte (Abbildung 10); sie nah-
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men als einzige Verwendungskomponente seit 2012 zUgig und stabil zu. Die etwa
dreimal so groBe Nachfragekomponente des privaten Konsums stagnierte hinge-
gen, die Investitionen Uber den gesamten Zeitraum betrachtet ebenso. Der Staats-
konsum wuchs etwas starker, wahrend sich die Zunahme der Warenexporte erst
jungst beschleunigte. Als kontinuierlicher Wachstumsfaktor erweist sich daher nur der
Export von Dienstleistungen, der von seinem Umfang her zwar nicht unbedeutend ist,
aber doch zu gering, um fUr einen nachhaltigen Konjunkturaufschwung zu sorgen.

Abbildung 10: Verwendungskomponenten in Osterreich

Trend-Konjunktur-Komponente, real, I. Quartal 2012 = 100
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Q: WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.
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4. Florierende Tourismusnachfrage beschleunigt den Preisauftrieb

Das robuste Wachstum der Dienstleistungsexporte seit 2010 ging mit einem kontinu-
ierlichen Anstieg des entsprechenden Deflators einher. Der Deflator der Warenex-
porte erhdhte sich dagegen seit Mitte 2011 nicht (Abbildung 11). Die Preise entwi-
ckeln sich daher im AuBenhandel entsprechend der Nachfragesituation: Angesichts
der zunehmenden Nachfrage nach Dienstleistungen stiegen die Preise, nicht zuletzt
da die Produktivita@tssteigerungen mit dem Nachfragezuwachs nicht Schritt hielten.
Im Warenhandel blieb der Preisdruck aufgrund der mé&Bigen Nachfrageentwicklung
hingegen aus. Der Preisdruck im AuBenhandel dirfte somit nachfragebestimmt sein
und nicht umgekehrt die Nachfrage nach 6sterreichischen Produkten durch die Ver-
teuerung gebremst werden. Diese Vermutung wird durch die Entwicklung des real-
effektiven Wechselkurses erhdrtet: Im Durchschnitt der letzten vier Jahre blieb er
tendenziell unverdndert (Abbildung 12). Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
heimischen Wirtschaft hat sich in diesem Zeitraum also weder verbessert noch ver-
schlechtert.

Das Muster der Preisentwicklung im AuBenhandel ist im Inland ebenfalls zu beobach-
ten: Das positive Inflationsdifferential zum Durchschnitt des Euro-Raumes, aber auch
zu Deutschland (Abbildung 13) ist fast ausschlieBlich auf eine starkere Verteuerung
von Dienstleistungen in Osterreich zurlckzufUhren. Nur kurzfristig trugen auch Le-
bensmittel dazu bei. Hingegen entwickelte sich der HVPI im Bereich der IndustriegU-
ter wie im Durchschnitt des Euro-Raumes.
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Im AuBenhandel entwickeln
sich die Preise seit 2012 ent-
sprechend der Nachfrage:
Die florierenden Dienstleis-
tungen verteuerten sich, die
GUterpreise steigen nicht.

Aufgrund der florierenden
Tourismusnachfrage be-
schleunigte sich die Inflation
im Bereich der Bewirtungs-
und freizeitbezogenen
Dienstleistungen, der das In-
flationsdifferential zu
Deutschland und zum Euro-
Raum verursacht.
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Abbildung 11: Preisentwicklung im &sterreichischen Export laut VGR

Trend-Konjunktur-Komponente, lll. Quartal 2011 = 100
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Q: WDS - WIFO-Daten-System, Macrobond.

Abbildung 12: Real-effektiver Wechselkurs in Osterreich
lll. Quartal 2011 = 100
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Q: WDS - WIFO-Daten-System, Macrobond. Gemessen am relativen HVPI.

Insgesamt trugen, wie die weitere Analyse zeigt, drei Dienstleistungsbereiche konti-
nuierlich zur erndhten Teuerung bei: Freizeit, Wohnen und Nachrichten (Abbil-
dung 14). Der gréBte und stabilste Preistreiber ist der Bereich Freizeit und hier vor al-
lem die Gastronomie (Restaurants und Cafés), aber auch Freizeit-, Sport- und Kultur-
dienstleistungen — also tourismusnahe Dienstleistungen. Die Uberdurchschnittlichen
Preissteigerungen in diesem Bereich sind angesichts der stabilen Zunahme der
Dienstleistungsexporte auf eine florierende Tourismusnachfrage zurickzufUhren. Die-
ses Bild bestdtigen die Arbeitsmarktdaten: Der Bereich Beherbergung und Gastro-
nomie (ONACE-Kategorie |) frug am meisten von allen Wirtschaftsbereichen zum Be-
schaftigungszuwachs im privaten (d. h. nicht &ffentlichkeitsnahen) Sektor der Volks-
wirtschaft bei (2012/2015 +11.300 Personen von insgesamt +78.300 Personen). Die
Zahl der Ubernachtungen stieg zwischen 2012 und 2015 um 3,2%, die der AnkUnfte
in- und ausléndischer Gaste sogar um 8,9%. Der relativ hohe Beschdaftigungsanstieg
in den tourismusnahen Dienstleistungen ist also die Folge einer guten Nachfragesitu-
ation bei gleichzeitig geringen Produkfivitatsfortschritten und bewirkt daher einen
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hoheren Preisdruck. Er wirkt sich zudem starker auf die Gesamtinflationsrate aus als in
anderen Landern, da das Gewicht der freizeitbezogenen Dienstleistungen am ge-
samten HVPI in Osterreich als Tourismusland rund eineinhalb Mal so groB ist wie im
Durchschnitt des Euro-Raumes und doppelt so groB wie in Deutschland: 2014 mach-
te die Wertschdpfung im Bereich Beherbergung und Gastronomie 4,6% des BIP aus,
im gesamten Euro-Raum lediglich 2,7%, in Deutschland gar nur 1,4%.

Abbildung 13: Inflationsdifferential zwischen Osterreich und dem Euro-Raum bzw.
Deutschland
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Q: Eurostat, Macrobond, WIFO-Berechnungen.

Wie aber passt das Bild einer sich gUnstig entwickelnden Tourismusbranche zu jenem
einer Stagnation der Ubrigen Volkswirtschafte Zum einen stammt ein betrdchtlicher
Teil der Nachfrage nach tourismusnahen Dienstleistungen aus dem Ausland (Touris-
musexporte). Insbesondere der Stddtetourismus verlieh der Branche in den vergan-
genen Jahren einen kraftigen Impuls; darGber hinaus bauten die alpinen Regionen
im Westen ihre etablierte Position weiter aus. Zum anderen bewirkt die schwache
Einkommenssituation im Inland offenbar nicht so sehr eine Verringerung der Nach-
frage nach Tourismusdienstleistungen, sondern schldgt sich eher in einer Verlage-
rung zu Unterkinften geringerer Qualitdt nieder; die Urlaubsnachfrage verschiebt
sich vom miftleren zum unteren Preissesgment. Dieser Substitutionsprozess senkt die
realen Wertschdpfungszuwdchse des Tourismus, erhdht den Preisdruck im unteren
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Ein weiterer Preistreiber sind
die Wohndienstleistungen.
Der Mietpreisanstieg be-
schleunigt sich in den
Ballungsr&umen erheblich
und belastet die
Realeinkommen.
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Qualitatssegment und ddmpft ihn im mittleren Bereich. Die Beherbergungsdienstleis-
tungen selbst fragen daher nicht zum Inflationsdifferential bei.

Abbildung 14: Inflationsdifferential zwischen Osterreich und dem Euro-Raum bzw.
Deutschland im Dienstleistungsbereich
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Q: Eurostat, Macrobond, WIFO-Berechnungen.

Auch der Bereich Wohnen tragt zum Uberdurchschnittlichen Preisauftrieb in Oster-
reich bei®). Auch hier spielt ein NachfrageUberhang eine wichtige Rolle: W&hrend
die Wohnungsmieten im Durchschnitt des Euro-Raumes seit 2012 um durchschnittlich
1,3% pro Jahr stiegen und in Deutschland um 1,4%, erhdhten sie sich in Osterreich um
3.8% p. a. Diese kraftige Verteuerung ist auf den starken Zuzug in die Ballungsrume,
insbesondere in und um Wien, aber auch in andere Landeshauptstddte zurickzufUh-
ren. Dadurch entstand ein NachfrageUberhang auf dem Wohnungsmarkt, der wie-
derum die Wohnpreisspekulation begUnstigt. Diese ndhrt sich Gber die von ihr verur-
sachte zusatzliche Nachfragesteigerung (z. B. in Form von "Anleger-" bzw. "Vorsor-
gewohnungen") selbst, da sie weitere Preissteigerungen bewirkt, und freibt wiede-
rum die Mieten weiter in die Hohe. Anders als der Bereich Freizeit haben Mieten im
Osterreichischen HVPI aber ein geringeres Gewicht (rund 4,2%) als im Durchschnitt

5) Kosten des eigentUmergenutzten Wohnens (Einfamilienhduser und Eigenftumswohnungen) werden im VPI
nur zu einem geringen Anteil, im HVPI gar nicht erfasst.
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des Euro-Raumes (6,4%) oder in Deutschland (10,3%). Die sehr hohe Mietpreisinflation
in den Osterreichischen Ballungsrdumen hat daher einen vergleichsweise geringen
Anteil am Inflationsdifferential. Ein weiterer Faktor, der die Wohnpreise antreibt, sind
die sonstigen wohnungsbezogenen Dienstleistungen (Wasserversorgung usw.).

Der dritte Faktor, der neben Freizeit- und Wohnungsdienstleistungen fir den hdheren
Preisauftrieb in Osterreich bis Mitte 2015 bestimmend war, ist der Bereich "Nachrich-
tenUbermittlung". Hier durften sich die zunehmende Marktkonzentration in der Mobil-
funktelefonie und der Kostenschock durch die Versteigerung von Mobilfunkfrequen-
zen preissteigernd ausgewirkt haben. Trotz dieser PreisschUbe zahlt das Niveau der
Entgelte in Osterreich aber weiterhin zu den niedrigsten im OECD-Vergleich.

Das Inflationsdifferential gegenUber dem Durchschnitt des Euro-Raumes und ge-
genUber Deutschland ist somit zum Uberwiegenden Teil auf die hohe Nachfrage
nach Dienstleistungen zurlckzufGhren, die relativ geringen Spielraum fUr Produktivi-
tatssteigerungen bieten und deren Wachstum teilweise vom Ausland bestimmt wird
(Tourismus, Immigration). Uberdurchschnittiche Steigerungen von Produktionskosten
sind hingegen nicht zu verzeichnen. Dieser Befund wird in der Folge durch den Ver-
gleich der Lohnentwicklung in Osterreich und Deutschland erhartet.

5. Deutsche Konjunktur profitiert von hoheren Lohnsteigerungen

Lbhne und Gehdlter spielen im volkswirtschaftlichen Kreislauf zwei unterschiedliche
Rollen: Zum einen sind sie die groBte Kostenkomponente in der Herstellung von Wao-
ren und der Bereitstellung von Dienstleistungen. Wenn sie steigen, erhdhen die Un-
ternehmen meist inre Preise. In einer W&hrungsunion verschlechtert sich dadurch die
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit gegenUber den anderen Teilnehmerldndern; darun-
ter leiden die Exporte und in der Folge die Investitionen und die Produktion. Zum an-
deren sind Léhne und Gehdlter die wichtigste Einkommensquelle der privaten Haus-
halte. In dieser Hinsicht bewirkt ein Anstieg eine Zunahme des privaten Konsums und
damit eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums, die aufgrund von Multipli-
katoreffekten kurzfristig héher ausfallen kann als die urspringliche Lohnsteigerung. In
einem Niedrigzinsumfeld kénnen die Wachstumseffekte zudem auch mittelfristig an-
dauern, wenn der Multiplikatoreffekt den anfénglichen, investitionsddmpfenden
RUckgang der BetriebsUberschisse Uberwiegt und die ZinssGtze nicht steigen.

Anhand der Verdnderungsraten der nominellen Arbeitnenhmerentgelte lassen sich
diese beiden Funktionen der Lohne abbilden: einerseits als Kostenfaktor (Abbil-
dung 15, rechte Sdulen: Anteil der Verdnderung der nominellen LohnstUckkostené)
und des realen BIP an der Verdnderung der Arbeitnehmerentgelte), andererseits als
Wachstumsfaktor (linke Séulen; Anteil der Entwicklung der realen Pro-Kopf-Lohne,
der Zahl der Beschdaftigten und der Preise). Dadurch werden normative Aussagen in
Bezug auf die Lohnentwicklung ermdéglicht, etwa in welchem Ausmal die Entwick-
lung volkswirtschaftlich winschenswert (ProduktivitGtswachstum als Kostenbremse,
Anstieg der Pro-Kopf-Lbhne und der Beschdéftigung als Wachstumsfaktor) oder un-
gUnstig verlief (LohnstGckkosten als Kostenfaktor, Inflation als Wachstumshemmnis).
In den Jahren 2012 und 2013 zeigt sich fur Osterreich und Deutschland ein recht
ahnliches Bild: Die Arbeithehmerentgelte erhdhten sich 2012 um rund 4%, 2013 um
etwa 22%. Zum Uberwiegenden Teil schlug sich dies in einem Anstieg der Lohnstick-
kosten nieder, nur ein geringer Teil wurde durch eine Zunahme der realen Wert-
schopfung kompensiert. Die Produktivitdt, gemessen als reale Wertschdpfung in Re-
lation zur Zahl der Beschdaftigten, nahm in beiden Ladndern sogar ab’), in Deutsch-
land etwas mehr als in Osterreich, sodass dort die Lohnstickkosten stérker zunah-
men, obwohl die Inflation geringer war.

¢) Als Verhdltnis der nominellen Arbeitnehmerentgelte zum realen BIP.
’) Der Beitrag des realen Wirtschaftswachstums ist in den rechten Sdulen geringer als der Beitrag der Be-
schaftigungssteigerung in den linken Séulen.
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Léhne spielen in einer Volks-
wirtschaft eine Doppelrolle:
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In Deutschland stérken be-
schleunigte Lohnzuwdchse
die Binnenkonjunktur, der
prozyklische Produktivitdtsan-
stieg stabilisiert die Wettbe-
werbsposition.

Abbildung 15: Entwicklung der Arbeithnehmerentgelte
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Q: Eurostat, WIFO-Berechnungen. Unselbsténdig Beschdaftigte Osterreich 2015: Beschdftigungsverhdltnisse.

Dies erhdrtet die Einschatzung, dass die erhéhte Inflation in Osterreich nicht Aus-
druck eines hdéheren Lohndrucks ist, sondern umgekehrt die Realléhne und damit
den privaten Konsum belastet. Bemerkenswerte Unterschiede zwischen den beiden
Landern zeigen sich ab 2014: Die Sdulen sind fUr Deutschland hdher, die Arbeitneh-
merentgelte stiegen also stérker als in Osterreich. Der Zuwachs schiégt sich aber so-
wohl auf der Kosten- als auch auf der Nachfrageseite in den gunstigen Fakforen
nieder: Das Wachstum der Pro-Kopf-Lohne beschleunigte sich, wdhrend die Inflation
niedriger blieb als in Osterreich und die Beschdéftigung etwas stérker expandierte,
sodass der private Konsum profitierte. Entsprechend ihrer prozyklischen Entwicklung8)
verbesserte sich gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche Produktivitat (das BIP nahm
starker zu als die Beschaftigung), sodass der hdhere Anstieg der Arbeitskosten die
LohnstGckkosten nicht zusatzlich belastete. Die Beschleunigung der Lohn- und Ge-
haltszuwd&chse starkte in Deutschland also die Binnenkonjunktur, ohne die Exporte zu
belasten; die Wachstumsaspekte des beschleunigten Lohnanstieges dominierten
demnach gegenuber den Kostenaspekten.

6. Einkommen in Osterreich durch Anstieg des Arbeitskréfteangebotes unter Druck

Trotz &hnlicher Beschafti-
gungszuwdchse divergiert
die —fir den Lohndruck rele-
vante — Arbeitslosenquote
zwischen Osterreich und
Deutschland.
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Die Divergenz der Entwicklung der Arbeitseinkommen zwischen Deutschland und
Osterreich ist anhand anderer ArbeitsmarktgréoBen zu interpretieren. Die fir den
Lohndruck maBgebliche Variable ist die Arbeitslosigkeit bzw. die Arbeitslosenquote,
denn das AusmaB des ArbeitskrafteUberschusses zeigt die Spannung auf dem Ar-
beitsmarkt. Je héher die Arbeitslosenquote, je hdher das Risiko arbeitslos zu werden,
desto geringer sind die Lohnforderungen der Arbeitnehmerseite. Hier zeigt sich in
den beiden Landern ein kontrdres Bild sowohl bezUglich der Verdnderungsraten als
auch des Niveaus. In Deutschland ging die Arbeitslosenquote seit 2011 kontinuierlich
zurtick, in Osterreich stieg sie anhaltend und erreichte 2015 mit 9,1%?) den héchsten
dokumentierten Jahreswert seit 1945. In Deutschland sank sie hingegen 2015 auf
den niedrigsten dokumentierten Jahreswert seit der Wiedervereinigung 1989
(7.1%)19). Wie oben beschrieben, nahm die Beschaftigung in Deutschland seit 2013

8) Die prozyklische Entwicklung kann etwa mit dem Horten von Arbeitskraften in Phasen der Unterauslastung
erklart werden.

?) Registrierte Arbeitslose in Prozent der unselbsténdigen Erwerbspersonen.

10) Registrierte Arbeitslose in Prozent der abhdngigen zivilen Erwerbspersonen.
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nur geringfigig stérker zu als in Osterreich. Die divergenten Tendenzen der Arbeitslo-
senquote sind daher in erster Linie einer unterschiedlich starken Expansion des Ar-
beitskraffeangebotes zuzuschreiben.

Dies I&sst sich fur Osterreich am Verlauf der Beveridge-Kurve beobachten (Abbil-
dung 16); sie zeigt das Verhdltnis der Arbeitslosenquote zur Quote der offenen Stel-
len. Konjunkturbedingt ist ihre Neigung negativ: In der Hochkonjunktur ist das Stel-
lenangebot hoch bei gleichzeitig geringer Arbeitslosigkeit, in der Rezession wiede-
rum ist die Zahl der offenen Stellen niedrig bei gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit. Die-
ses Muster ist anhand der Entwicklung seit 2007 in Abbildung 16 gut zu beobachten:
In der Hochkonjunktur bis Anfang 2008 verlagerte sich die Relation zwischen beiden
Quoten nach links oben, in der Rezession bis Juni 2009 nach rechts unten, in der Er-
holungsphase bis Anfang 2011 wiederum nach links oben und mit dem Einsefzen der
Euro-Raum-Krise wieder nach rechts unten. Die konjunkturbedingten Positionswech-
sel lassen Uber die Zeit eine negativ geneigte Kurve entstehen. Mitte 2013 endeten
aber die konjunkturbedingten Bewegungen entlang der Kurve. Seither besteht ein
horizontaler Druck, der die Beveridge-Kurve konfinuierlich nach rechts verschiebt.
Diese Rechtsverschiebung ist Ausdruck der Uberdurchschnittlich starken Zunahme
des Arbeitskréfteangebotes. Bis Mai 2015 verdnderte sich die Position im Diagramm
entlang einer horizontalen Linie, die Arbeitslosenquote stieg bei einer unverdnderten
Quote der offenen Stellen. Das Arbeitskrafteangebot nahm demnach stérker zu, als
es durch die (schwache) Wirtschaftslage und die (getrGbten) Arbeitsmarktperspekti-
ven zu erkldren ist. Eine Ursache hiefur ist demnach die erzwungene (d. h. von der
Konjunkturlage unabhdngige) Arbeitsmarktbeteiligung. Sie nahm in den letzten Jah-
ren vor allem fUr Altere zu, da der vorzeitige Pensionsantritt erschwert wurde. Eine
weitere Ursache ist Zuwanderung, die weniger durch die Arbeitsmarktperspektiven
im Inland als durch die Wirtschaftslage in den Herkunftsi@Gndern oder andere, nicht
6konomische Faktoren wie z. B. Familiennachzug motiviert ist.

Abbildung 16: Beveridge-Kurve fur Osterreich

Saisonbereinigt

Jan. 2008

Jan. 2007

Feb. 2011

Offene-Stellen-Quote in % der
unselbsténdigen Erwerbspersonen

0.9 A Jan. 2016
0.8 A
0.7 A .
Jun. 2009 jyn. 2013 Mai 2015
0.6 T T T T T T T |
55 6.0 6,5 7,0 7.5 8.0 8.5 9.0 9.5

Arbeitslosenquote in % der unselbsténdigen Erwerbspersonen

Q: AMS, Hauptverband der dsterreichischen Sozialversicherungstrager, WDS — WIFO-Daten-System, Macro-
bond.

Seit Mai 2015 verdndert sich die Position im Diagramm entlang einer vertikalen Linie;
die Quote der offenen Stellen nimmt zu, wahrend die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote stagniert. Ublicherweise ist eine Ausweitung der offenen Stellen mit einem
RUckgang der Arbeitslosigkeit verbunden und deutet auf einen Konjunkturauf-
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Anhand der Beveridge-Kurve
IGsst sich zeigen, dass das
Arbeitskréfteangebot in Os-
terreich unverhdltnismdaBig
stark expandiert.
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schwung hin. Aufgrund der starken Ausweitung des Arbeitskréfteangebotes wird die
Arbeitslosenquote derzeit aber lediglich in ihrem Anstieg gebremst, nicht verringert.
Im Kontext der Beveridge-Kurve kann diese Entwicklung als Bewegung nach links
oben entlang einer sich laufend nach rechts verschiebenden Kurve interpretfiert
werden. Aufgrund des stdndigen Rechtsdrucks auf die Kurve, den die starke Auswei-
tung des Arbeitskréfteangebotes bewirkt, wird daher die Position im Diagramm verti-
kal nach oben statt wie Ublich nach links oben verschoben.

7. Fazit

Die Flichtlingsmigration ver-
scharft den Lohndruck, die
Steuerreform wirkt der Belas-
tung der Haushaltseinkom-
men enfgegen.

Die Wachstumsschwdche der heimischen Volkswirtschaft seit der Euro-Raum-Krise ist
nicht auf einen Verlust an preislicher Wettbewerbsféhigkeit zurickzufGhren. Wie die
Analyse des real-effektiven Wechselkurses, der LohnstUckkosten und des Inflationsdif-
ferentials gegenUber Deutschland und dem Durchschnitt des Euro-Raumes zeigt, hat
sich die Wettbewerbsfdhigkeit seit 2012 nicht maBgeblich verédndert. Ein Zusammen-
hang zwischen unterdurchschnittichem Wachstum und Gberdurchschnittlicher Infla-
tion erwdchst vielmehr aus der Belastung der Realeinkommen und der daraus resul-
tierenden Schwdéchung der Inlandsnachfrage.

Eine fUr die Wachstumsschwdche maBgebliche Entwicklung ist die rasche Expansion
des Arbeitskr&fteangebotes. Der damit verbundene kontinuierliche Anstieg der Ar-
beitslosigkeit belastet die Einkommenszuwdchse der privaten Haushalte und deren
Konsumnachfrage. Dies unterscheidet die Lage in Osterreich grundlegend von jener
in Deutschland. Die anhaltende Ausweitung des Arbeitskrafteangebotes, die durch
die Fluchtlingsmigration in den kommenden Jahren entstehen wird, ist daher fUr die
beiden Lander unterschiedlich zu bewerten: In Osterreich beschleunigt sie den An-
stieg des Angebotsiberhanges auf dem Arbeitsmarkt und verscharft dadurch den
Lohndruck, vor allem in den unteren Einkommensgruppen; die Spreizung der Ein-
kommen wird weiter zunehmen. Auf dem deutschen Arbeitsmarkt kdnnen die zu-
satzlichen Arbeitskrafte wegen der Verringerung der Arbeitslosigkeit besser integriert
werden, sodass die negativen Effekte auf die Realeinkommen etwas gemildert wer-
den. Ein wesentlicher Faktor, der dieser Entwicklung in Osterreich zumindest vorU-
bergehend entgegenwirkt, ist die seit Anfang 2016 gultige Steuerreform, die eine er-
hebliche Entlastung der Lohneinkommen vorsieht und den privaten Konsum stérkt.
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