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M Binnenwirtschaft stitzt Konjunktur in Osterreich

Christian Glocker

Das dsterreichische BIP wuchs im Il. Quartal 2019 gegenuber der Vorperiode um 0,3% (nach +0,4%
im |. Quartal 2019 und +0,5% im IV. Quartal 2018). Damit setzte sich die Expansion der Vorjahre
zwar fort, sie verlangsamt sich aber seit Anfang 2018 kontinuierlich. Die positive Entwicklung der
Realwirtschaft spiegelt sich auf dem Arbeitsmarkt nach wie vor in Form eines Anstieges der Be-
schaffigung und eines RUckganges der Arbeitslosigkeit. Der Preisauftrieb schwdchte sich zuletzt
ab.

Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

Kennzahlen zur Wirtschaftslage
Internationale Konjunkturindikatoren: Wechselkurse — Weltmarkt-Rohstoffpreise

Kennzahlen fur Osterreich: Volkswirtschaftiche Gesamirechnung laut ESVG 2010 — Konjunktur-
klima — Tourismus — AuBenhandel — Landwirtschaft — Herstellung von Waren — Bauwirtschaft — Bin-
nenhandel — Private Haushalte — Verkehr — Bankenstatistik — Arbeitsmarkt — Preise und Lohne -
Soziale Sicherheit — Entwicklung in den Bundesldndern — Staatshaushalt

Cash-Flow-Quote stagniert 2018. Die Erfragskraft der osterreichischen Sachgiitererzeugung

Susanne Bé&renthaler-Sieber, Klaus S. Friesenbichler (WIFO), Arash Robubi (KMU Forschung
Austria)

Im Jahresdurchschnitt 2017 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der &sterreichischen Sachguter-
erzeugung mit 10,6% neuerlich deutlich Uber dem Vorjahreswert von 10,2% (2016). GemdaRB der
WIFO-Schéatzung fUr das Jahr 2018 stagnierte sie jedoch. Im Jahr 2019 durfte die Cash-Flow-Quote
gemdaB der Schatzung mit einem dynamischen panelékonometrischen Modell fUr die Branchen
der Sachgutererzeugung zurickgehen.

Das vernachldssigte Massensparen. Die wirtschaftspolitischen Folgen zunehmender
Intermediation

Gunther Tichy

Das gegenwdartig niedrige Zinsniveau ergibt sich vor allem daraus, dass die Sparpléne in Europa
und SUdostasien die Investitionspldne Ubertreffen; die expansive Geldpolitik verstérkte diesen
Trend nur etwas. Die SparUberschisse sind primdr Folge des Massensparens, das den Konsum
tendenziell d&dmpft und zur Intermediation durch den Kreditapparat zwingt; dabei entstehen
zwangslaufig Probleme der Fristen- und Risikentransformation sowie der Verschuldung. Sie fragen
zur Instabilitét des Systems bei. Durch Massensparen bedingte Sparlberschisse traten bereits im
letzten Viertel des 19. Jahrhunderts auf, wurden aber durch Kriege und Inflation beseitigt, bevor
sie ernstere Probleme aufwerfen konnten. Spatestens seit dem Jahr 2000 ddmpfen die SparUber-
schisse jedoch Konsum und Wachstum; die Verschuldungsbereitschaft der Wirtschaft ist ange-
sichts der geringen Wachstumsraten begrenzt, und die Staatsverschuldung wird tendenziell ein-
geddmmt. Daran dUrfte sich in absehbarer Zukunft wenig édndern. Der Beifrag zeigt die Proble-
matik anhand der &sterreichischen Entwicklung der letzten 180 Jahre und diskutiert Losungsan-
satze.
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Entwicklung der Lohne und Gehadlter in der Industrie seit der Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise

Thomas Leoni

Die kollektivvertraglichen und die effektiven Bezige entwickelten sich in der Industrie seit der Fi-
nanzmarki- und Wirtschaftskrise (2010/2018) weitgehend im Gleichschritt, sodass sich die Uber-
zahlungssa@tze im Durchschnitt kaum verdnderten. Die Léhne stiegen etwas kréftiger als die Geh-
alter, zu einem guten Teil aufgrund der Verdnderung der Beschaftigungsstruktur nach Branchen.
Dieser Struktureffekt begUnstigte auch einen leichten RGckgang der Streuung der branchenspe-
zifischen Lohne und Gehdlter. Die Lohne und Gehdlter nahmen sowohl nominell als auch real
langsamer zu als vor der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise. Im Lichte des gesamtwirtschaftlichen
Produktivitatsfortschrittes wurde der lohnpolitische Spielraum aber weitgehend ausgeschopft.

Offentliche Ausschreibungen und Konjunktur. Eine Analyse mit unkonventionellen Daten
fur die osterreichische Bauwirtschaft

Michael Klien, Werner Holzl

Die &sterreichische Bauwirtschaft befand sich 2018 in einer Hochkonjunkturphase. Die ausge-
zeichnete Konjunkturlage schlug sich in einer Uberdurchschnittlichen Kapazitatsauslastung nie-
der, die sich auch zunehmend in einem Anstieg der Baupreise spiegelte. Vor diesem Hintergrund
ist der Einfluss der Baukonjunktur auf Zahl und Preise von Angeboten bei &ffentlichen Ausschrei-
bungen von erheblichem Interesse. FUr die Untersuchung wurden mit Web Scraping und Text Par-
sing verarbeitete Ausschreibungsdaten zu einem reichhaltigen Mikrodatensatz zu &ffentlichen
Bauvergaben in den Jahren 2006 bis 2018 in Osterreich zusammengestellt, der eine zusatzliche
zeitnah verfUgbare Datenquelle fUr die Analyse 6konomische Zusammenhdnge bietet. Wie die
Ergebnisse zeigen, geht in Phasen der Hochkonjunktur eine Abnahme der durchschnittlichen Zahl
der Angebote pro Ausschreibung mit hdheren Vergabepreisen einher.

B Domestic Demand Supports Economic Activity in Austria

Cash-Flow-to-Sales Ratio Stagnating in 2018. The Profitability of the Austrian Manufacturing
Sector

The Neglected Mass Saving. The Economic Consequences of Increasing Intermediation
Development of Wages and Salaries in Industry Since the Financial Market and Economic Crisis

Public Procurement and the Economic Cycle. An Analysis of Unconventional Data for the
Austrian Construction Industry
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KONJUNKTURBERICHT W

Christian Glocker

Binnenwirtschaft stitzt Konjunktur in Osterreich

Binnenwirtschaft stiitzt Konjunktur in Gsterreich

Das &sterreichische BIP wuchs im Il. Quartal 2019 gegentber der Vorperiode um 0,3% (nach +0,4% im |. Quartal 2019 und +0,5% im
IV. Quartal 2018). Damit setzte sich die Expansion der Vorjahre zwar fort, sie verlangsamt sich aber seit Anfang 2018 kontinuierlich.
Die positive Entwicklung der Realwirtschaft spiegelt sich auf dem Arbeitsmarkt nach wie vor in Form eines Anstieges der Beschaffti-
gung und eines RUckganges der Arbeitslosigkeit. Der Preisauftrieb schwdchte sich zuletzt ab.

Domestic Demand Supports Economic Activity in Austria

In the second quarter of 2019, Austrian GDP grew by 0.3 percent compared to the previous period (after +0.4 percent in the first
quarter of 2019 and +0.5 percent in the fourth quarter of 2018). Although the expansion of previous years continued, it has slowed
continuously since the beginning of 2018. The positive development of the real economy continues fo be reflected in the labour
market in the form of an increase in employment and a decline in unemployment. Inflation has recently slackened.

Kontakt:
Mag. Dr. Christian Glocker, MSc: WIFO, 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, christian.glocker@wifo.ac.at

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht, Konjunkturprognose

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. Zu den Definitionen siehe
"Methodische Hinweise und Kurzglossar”, in diesem Heft und http://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturbericht erstat-
tung-Glossar.pdf » Abgeschlossen am 7. August 2019.

Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (astrid.czaloun@wifo.ac.at), Christine Kaufmann (christine.kaufmann@wifo.ac.at),
Maria Riegler (maria.riegler@wifo.ac.at), Martha Steiner (martha.steiner@wifo.ac.at)

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einer Phase méaBigen Wachstums. Sowohl
Industrie- als auch Schwellenlénder tfragen zur Expansion bei. Zwar verlangsamte sich
das Wachstum im Il. Quartal 2019 gemd&B bisher vorliegenden Informationen spUrbar,
doch durften die Krafte fur ein Anhalten der Expansion weiterhin intakt sein. Das Bild
der Vorlaufindikatoren weist auf eine Fortsetzung der méaBigen Expansion hin. Risiko-
faktoren sind jedoch die Unsicherheit in Bezug auf wirtschaftspolitisch induzierte St6-
rungen der weltweiten Handelsstrome und geopolitische Spannungen.

Das BIP der 6sterreichischen Volkswirtschaft wuchs gemdadB der aktuellen Schnellschét-
zung des WIFO im Il. Quartal 2019 gegenUber dem Vorquartal um 0,3% (Trend-Kon-
junktur-Komponente). Damit setzte sich die Expansion zwar fort, schwéchte sich je-
doch im Einklang mit der internationalen Konjunktur weiter ab. Das Wachstum wurde
vor allem von der Binnennachfrage getfragen, in erster Linie von den Konsumausga-
ben; die Bruttoanlageinvestitionen wurden ebenfalls ausgeweitet, allerdings in gerin-
gerem AusmaB als in den Quartalen zuvor. Auch in der AuBenwirtschaft lieB die Dy-
namik zuletzt nach, zugleich verlor die Industriekonjunktur an Schwung.

Das Bild der Vorlaufindikatoren stabilisierte sich nach einer I&ngeren Phase der Eintro-
bung zuletzt etwas. Insgesamt geben sie weiterhin einen opfimistischen Ausblick,
wenngleich dieser Uber die Sektoren sehr unterschiedlich ist: die Industrie ist Uberwie-
gend pessimistisch, die Bau- und Dienstleistungsunternehmen weiterhin zuversichtlich.

Die Inflationsrate lag im Juni 2019 laut harmonisiertem VPI mit 1,6% um 0,1 Prozent-
punkt unter dem Vergleichswert des Vormonats. Damit war der Preisauftrieb in Oster-
reich hdéher als im Durchschnitt des Euro-Raumes (1,3%) und entsprach jenem der
EU 28 insgesamt (1,6%). Laut nationaler Definition betrug die Inflationsrate ebenfalls
1.6%. Nach wie vor prégen die Preissteigerungen in den Bereichen Wohnung, Wasser,
Energie sowie Restaurants und Hotels die Inflationsdynamik und tragen am stdrksten
zum Anstieg der Verbraucherpreise bei.

Das anhaltende Wirtschaftswachstum begUnstigt weiterhin den Beschaftigungsauf-
bau und den RUckgang der Arbeitslosigkeit. Im Juli war die Zahl der unselbstdndig
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I KONJUNKTURBERICHT

aktiv Beschdaftigten nach vorldufigen Schatzungen um 59.000 héher als im Vorjahr
(+1,6%), saisonbereinigt stagnierte sie im Vormonatsvergleich hingegen. Die Zahl der
offenen Stellen nimmt saisonbereinigt nicht mehr nennenswert zu. Im Juli waren beim
AMS um 10.800 Arbeitslose weniger registriert als im Vorjahr (-3,8%), einschlieBlich Per-
sonen in Schulungen um 15.400 (-4,5%). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ver-
harrte nach nationaler Definition im Juli voraussichtlich bei 7,4%.

1.  Wachstum in der ersten Jahreshdalfte 2019 weltweit gedampft

Die Weltwirtschaft entwi-
ckelte sich im 1. Halbjahr he-
terogen: Vor allem in Europa
und Lateinamerika
schwdchte sich die Konjunk-
tur ab; in China, aber auch
in den USA verlduft die ge-
samtwirtschaftliche Entwick-
lung deutlich besser.

In den USA sank die Arbeits-
losenquote im April auf den
niedrigsten Wert seit fast

50 Jahren. Die robuste Kon-
junktur ddrfte in den kom-
menden Monaten anhalten.

Die Zentralbank der USA be-
schloss im Juli 2019, erstmals
wieder den Leitzinssatz zu
senken, und beendete da-
mit ihre Ende 2015 begon-
nene geldpolitische Straf-
fung in Form von Zinserh&-
hungen.

552

Weltweit sind die Konjunktursignale weiterhin uneinheitlich. Insgesamt dUrfte die
Wachstumsdynamik im 1. Halbjahr geringer gewesen sein als im Vorjahr, vor allem
Handel und Industrie expandierten schwdécher. In Europa lieB die Expansion der Wirt-
schaft starker nach, wéhrend in Japan im |. Quartal 2019 ein kraftiger Anstieg gegen-
Uber dem Vorquartal verzeichnet wurde. Das Bild der Vorlaufindikatoren ist in Japan
weiterhin positiv, die Expansion dUrfte sich daher im Il. Quartal fortgesetzt haben. In
den USA bUBte die Konjunktur im Il. Quartal 2019 zwar leicht an Schwung ein, das
Wachstum warim 1. Halbjahr aber dhnlich stark wie im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum.

In der Gruppe der Schwellenldnder setzte sich in China das im internationalen Ver-
gleich hohe Wachstum im 1. Halbjahr fort. FOr den GroBteil der anderen Schwellen-
|&nder liegen noch keine Daten fur das Il. Quartal vor, doch weisen Vorlaufindikatoren
auf eine Abschwdachung in dieser Landergruppe insgesamt hin. So schrumpfte die
Wirtschaft in Russland, Argentinien und Brasilien bereits im I. Quartal.

Insgesamt deuten die Vorlaufindikatoren auf eine deutlich verlangsamte Expansion
der Weltwirtschaft in den kommenden Quartalen hin. Der weltweite Einkaufsmana-
gerindex (J. P. Morgan Global Composite PMI, auf Basis von Markit-Daten) etwa liegt
frofz einer stetigen Abschwdéchung seit Anfang 2018 weiterhin in einem Bereich, der
auf Expansion hindeutet. Die Teilindikatoren daraus zeigen eine breite Streuung der
erwarteten Expansion Uber die Sektoren — die Schwdéche der Industrie dUrfte wohl an-
halten, der Dienstleistungssektor hingegen wird weiterhin kraftig wachsen.

1.1 Robustes Wachstum in den USA

In den USA behielt die Volkswirtschaft im 1. Halbjahr 2019 den Schwung der lefzten
Zeit bei. Das reale BIP wuchs im I. Quartal 2019 gegentber dem Vorquartal nach Aus-
schaltung von Saisoneinflissen um 0,8% und im Il. Quartal um 0,5%. Im Vorjahr waren
die Zuwachsraten im I. und Il. Quartal bei 0,6% und 0,9% gelegen. Wenngleich sich die
Wirtschaftsleistung im Il. Quartal gegendber dem Vorquartal insgesamt leicht ab-
schwdéchte, erhdhte sich die Zuwachsrate der privaten Konsumausgaben deutlich.
Nach dem Inkraffttreten von Steuererleichterungen fUr private Haushalte im Vorjahr
und dank der weiterhin sehr vorteilhaften Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt sind die
Rahmenbedingungen weiterhin gUnstig, der private Konsum durffe daher eine
WachstumsstUtze der Konjunktur bleiben. Die Investitionen bieten hingegen ein ge-
mischtes Bild — nach einem kraftigen Anstieg im I. Quartal sanken sie im Il. Quartal.

Die Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt sind weiter angespannt: Die Erwerbsquote
stieg weiter, und die Arbeitslosenquote lag im Juli mit 3,7% noch immer deutlich unter
der Schétzung der Fed fUr die natUrliche Quote, die in den letzten Jahren von 5%2%
auf nun 4% zurGckgenommen wurde. Die Arbeitslosenquote erreichte im April den
niedrigsten Wert seit Anfang 1970. In diesem Umfeld nimmt nun auch der Lohnauftrieb
stérker zu. Dadurch erhoht sich aus Sicht der Unternehmen zunehmend der Kosten-
druck, was sich in einem héheren Preisauftrieb spiegelt. Der VPI stieg im Juni gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahresmonat um 1,6%, die Kerninflationsrate erhéhte
sich mit +2,1% starker. Vor diesem Hintergrund signalisiert die jUngste Entscheidung der
Fed zur Senkung des Leitzinssatzes auch eine Anderung ihrer bisherigen geldpoliti-
schen Ausrichtung.

WIFO-Monatsberichte, 2019, 92(8), S. 551-557 WIFO



KONJUNKTURBERICHT W

Abbildung 1: Internationale Konjunktur
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut fir

Wirtschaftsforschung), OECD. - ') Produzierender Bereich.

1.2 MaBige Expansion im Euro-Raum

Das reale BIP stieg im Euro-Raum im Il. Quartal 2019 gegeniber dem Vorquartal um
0,2%, nachdem der Zuwachs im |. Quartal mit +0,4% deutlich héher ausgefallen war.
Die konjunkturbedingte Verlangsamung war von den Vorlaufindikatoren bereits
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angedeutet worden, darUber hinaus durfte hier das Auslaufen von Einmaleffekten ge-
wirkt haben. So regte das urspringliche Brexit-Datum viele Unternehmen im I. Quartal
zu erhdhtem Lageraufbau an; diese Bestdnde wurden im Il. Quartal tendenziell abge-
baut. Wegen des milden Winters durfte sich die Bauproduktion vor allem im |. Quartal
Uberdurchschnittlich dynamisch entwickelt haben.

Die Konjunkturdédmpfung ist im Euro-Raum Uber die Lander breit gestreut. Soweit fir
das Il. Quartal bereits Daten vorliegen, betraf sie neben Frankreich, Belgien, Oster-
reich und Italien nun auch Spanien. FUr Deutschland liegen fur das Il. Quartal noch
keine Daten vor, doch durfte die Wirtschaftsleistung eher schwach ausgefallen sein.
Zum einen gaben wichtige Stimmungsindikatoren in diesem Zeitraum weiter nach.
Zum anderen war die Industrieproduktion im Il. Quartal abermals rOcklaufig. Im Ge-
gensatz dazu steigen die Aufiragseingdnge saisonbereinigt tendenziell seit Marz wie-
der, wenngleich sich dies auf GroBauftradge auBerhalb des Euro-Raumes beschrénkt.

Jingste Umfrageinformationen deuten auf ein Anhalten dieser Entwicklung hin. Der
von der Europdischen Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Ein-
schatzung (ESI) ging im Juli sowohl fir den Euro-Raum als auch fUr die EU insgesamt
abermals zurGck. Im Euro-Raum war dies auf die Abnahme der Vertrauensindikatoren
in der SachgUtererzeugung, im Dienstleistungsbereich, im Einzelhandel und in der Bau-
wirtschaft zurOckzufUhren, wahrend der Indikator fUr das Verbrauchervertrauen leicht
stieg. Die Entwicklung der Sektorindikatoren im EU-Durchschnitt entsprach weitge-
hend jener im Euro-Raum. Unter den fUnf groBten Volkswirtschaften im Euro-Raum er-
hohte sich der ESIin den Niederlanden, in Italien und Spanien, wdhrend er in Deutsch-
land merklich sank und in Frankreich unverdndert blieb. Der RGckgang des ESIim EU-
Durchschnitt war hauptséchlich auf die Entwicklung der Vertrauensindikatoren auBer-
halb des Euro-Raumes zurickzufUhren: Im Vereinigten Konigreich und Polen sank der
ESI zuletzt.

2.  Konjunktur verliert in Osterreich an Schwung

Das Wirtschaftswachstum
hielt in Osterreich zwar auch
im Il. Quartal 2019 an,
schwdchte sich aber weiter
ab. Gestitzt wurde die Ex-
pansion weiterhin von der
Binnenkonjunktur sowie einer
Ausweitung der Exporte.
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Das BIP wuchs in Osterreich gemdB der aktuellen Schnellschétzung des WIFO im
Il. Quartal 2019 gegentber dem Vorquartal um 0,3% (Trend-Konjunktur-Komponente).
Damit sefzte sich die Expansion zwar fort, schwdchte sich jedoch im Einklang mit der
intfernationalen Konjunktur weiter ab. Das unbereinigte BIP lag um 1,7% Uber dem Ni-
veau des Vorjahres. Das Wachstum wurde sowohl von der Binnennachfrage als auch
von der AuBBenwirtschaft getragen. Unter den Komponenten der Binnenwirtschaft leis-
teten die Konsumausgaben den héchsten (positiven) Wachstumsbeitrag. Die private
Konsumnachfrage (einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck) er-
hohte sich im Il. Quartal kraftig (+0,5%), weiterhin gestUtzt von der vorteilhaften Be-
schaftigungsentwicklung und der Steigerung der Haushaltseinkommen. Die 6ffentli-
chen Konsumausgaben expandierten mit +0,3% etwas schwdcher. Insgesamt stieg
die Konsumnachfrage wie bereits im I. Quartal um 0,4%.

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen wurde neuerlich ausgeweitet, wenngleich
sich hier das Tempo verlangsamte. Die Nachfrage nach Bruttoanlageinvestitionen
(AusrUstungen, Bauten und sonstige Anlagen) expandierte um 0,5% (I. Quartal +0,8%).
Auch in der AuBenwirtschaft lieB die Dynamik zuletzt nach. Die Exporte erhdhten sich
um 0,5% (nach +0,9% im |. Quartal). Da die Importsteigerung ebenfalls geringer ausfiel
(+0,4% nach +0,7%), trug der AuBenhandel abermals leicht positiv zum Wachstum der
Gesamtwirtschaft bei.

Vor diesem Hintergrund verlor auch die Industriekonjunktur weiterhin an Schwung. Die
Wertschdpfung der SachguUtererzeugung sank gegenuber dem Vorquartal um 0,1%
(I. Quartal +0,1%). Die Bauwirtschaft verzeichnete hingegen weiterhin eine gute Kon-
junktur. Positive Impulse kamen auch von den Dienstleistungsbereichen.

Die Einkommensentwicklung wurde im Il. Quartal 2019 von der Steigerung sowohl der
Kapital- (BetriebsUberschuss und Selbstdndigeneinkommen +0,5%) als auch der Lohn-
einkommen (Arbeithnehmerentgelte +1,0%) gepragt. Die Lohneinkommen hahmen zu-
letzt wiederholt deutlich stérker zu als die Kapitaleinkommen, weil die kontraktbe-
stimmten Lohneinkommen mit einer deutlichen Verzégerung auf Konjunkturimpulse
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reagieren und daher die aktuelle Konjunkturabschwdchung noch weniger widerspie-
geln als die Kapitaleinkommen.

2.1 Weitere Stimmungseintribung in den Sachgiiterbranchen

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom Juli 2019 zeigen fUr die Gesamtwirtschaft
eine Seitwdartsbewegung der Konjunktureinsch&tzungen. Zwischen den Sektoren
ergaben sich aber markante Unterschiede: Wahrend die Dienstleistungsanbieter die
Konjunktur gunstiger beurteilten und die Bauwirtschaft trotz eines RUckganges opti-
mistisch blieb, gab der Indikator fir die Sachgutererzeugung weiter nach und befin-
det sich nur mehr knapp im positiven Bereich.

Der Index der aktuellen Lagebeurteilungen fur die Gesamtwirtschaft stieg im Juli sai-
sonbereinigt geringfigig und zeigte damit weiter eine zuversichtliche Einsch&tzung
an. In den Dienstleistungsbranchen erhdhte er sich deutlich und signalisierte somit
eine gute Dienstleistungskonjunktur. In der Bauwirtschaft dagegen war der Index rick-
lGufig, befand sich aber weiterhin im optimistischen Bereich. In der fUr die Konjunktur
bedeutenden SachguUtererzeugung sank der Lageindex weiter und notierte nur mehr
knapp im positiven Bereich.

Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt

Sachgutererzeugung
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Zusammenfassung der Beurteilungen der aktuellen Lage und
der jingsten wirtschaftlichen Entwicklung

Zusammenfassung der fUr die kommenden Monate
erwarteten Produktion und Geschdaftslage

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

Der Index der unternehmerischen Erwartungen blieb im Juli nahezu unverdndert. In
der Bauwirtschaft zog er an, in den Dienstleistungsbranchen hingegen ging er leicht
zurGck, blieb jedoch weiter im Bereich zuversichtlicher Konjunkturerwartungen. Auch
in der Sachgutererzeugung sank der Erwartungsindex und lag erstmals seit August
2016 im negativen Bereich.
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Das Bild der Vorlaufindikato-
ren tribte sich in den letzten
Monaten ein, stabilisierte sich
aber zuletzt fUr die Gesamt-
wirtschaft weitgehend. Ins-
gesamt geben sie weiterhin
einen optimistischen Aus-
blick.
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In der Sommervorsaison 2019
(Mai und Juni) wurden laut
vorldufigen Ergebnissen

19,95 Mio. Gdastendchtigun-
gen gemeldet. Im 1. Halbjahr
2019 (J&nner bis Juni 2019)
war die Zahl der N&chtigun-
gen mit 76,23 Mio. um 0,7%
héher als im Vorjahr.

Die Preissteigerungen in den
Bereichen Wohnung, Wasser,
Energie sowie Restaurants
und Hotels prdgen nach wie
vor die Inflationsdynamik und
trugen abermals am stdrks-
ten zum Anstieg der Verbrau-
cherpreise bei.

Die Unternehmen weiteten
die Beschdftigung auch im
Juni aus, der RUckgang der
Arbeitslosigkeit hielt an.
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Der UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerindex sank im Juli auf 47,0 Punkte und no-
tierte damit den vierten Monat in Folge unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Dies weist auf ein Anhalten der ungUnstigen Entwicklung der 8sterreichischen Industrie
hin.

2.2 Tourismus expandiert weiterhin deutlich

Die Tourismuseinnahmen Ubertrafen das Vorjahresniveau auf Basis erster Schéfzungen
des WIFO im Mai und Juni 2019 um 3,7% und betrugen nominell 3,97 Mrd. €. Preisberei-
nigt erreichte der Zuwachs 2,0%. Neben der gegenUber dem Vorjahr verschobenen
Lage von Feierfagen beeinflussten weitere Faktoren die Entwicklung in den einzelnen
Monaten der Sommervorsaison: So wurde die Nachfrage im Mai 2019 nicht nur durch
den spaten Termin von Pfingsten und Fronleichnam (2018 im Mai, 2019 im Juni) ge-
dampft, sondern auch durch die viel zu kUhlen Temperaturen und die starken Nieder-
schlage. Im Juni war das Wetter hochsommerlich und relativ zu frocken.

Besonders kraftig erhdhten sich die nominellen Tourismusumsdtze im Mai und Juni in
Wien (+7,8%), Oberosterreich (+6,9%), Salzburg (+4,6%) und Niederdsterreich (+4,4%).
Die gewerblichen Ferienwohnungen erzielten eine Steigerung der N&chtigungszahl
um 14,7%, auch die privaten Ferienwohnungen verzeichneten ein Uberdurchschnittli-
ches Wachstum (+6,8%).

Die Nachtigungsnachfrage wird in Osterreich Uberwiegend von ausléndischen Gés-
ten bestimmt: Deren Marktanteil lag in der Sommervorsaison (Mai bis Juni) 2019 mit
13,2 Mio. bei 66,2%. Mit +3,8% entwickelte sich dieses Gastesegment zudem wesent-
lich dynamischer als die Binnennachfrage (+2,8%). Mit Ausnahme des Vereinigten K&-
nigreichs und Frankreichs wurden auf allen wichtigen Herkunftsmdarkten Zuwdchse er-
zielt.

2.3 Weiterhin maBiger Preisauftrieb

Die Inflationsrate lag im Juni 2019 mit +1,6% um 0,1 Prozentpunkt unter dem Ver-
gleichswert des Vormonats. Ausschlaggebend war dafur der RUckgang der Treibstoff-
preise, die im Mai noch gestiegen waren. Als massive Preistreiber erwiesen sich neu-
erlich die Bereiche Wohnung, Wasser und Energie sowie Restaurants und Hotels: Die
Ausgaben fUr Wohnung, Wasser und Energie erhdhten sich im Vorjahresvergleich
durchschnittlich um 3,1% und trugen damit +0,61 Prozentpunkte zur allgemeinen Teu-
erung bei. In der Gruppe Restaurants und Hotels stiegen die Preise durchschnittlich
um 3,1%, Uberwiegend aufgrund der Verteuerung von Bewirfungsdienstleistungen.
Ohne die Gruppen Wohnung, Wasser, Energie sowie Restaurants und Hotels hatte die
Inflationsrate im Juni nur 0,6% betragen.

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex erhdhte sich im Juni um 1,6%. Damit lag der
Preisauftrieb in Osterreich Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes (+1,3%) und ent-
sprach jenem der EU 28 insgesamt (+1,6%). Relativ hoch war die Inflationsrate in den
Niederlanden und in der Slowakei (jeweils 2,7%), in den balfischen Ladndern (im Durch-
schnitt 2,7%), in Ungarn (3,4%) und Rumdnien (3,9%). Einen nur maBigen Anstieg der
Preise verzeichneten hingegen Ddnemark und Kroatien (jeweils 0,5%). Zypern (0,3%)
und Griechenland (0,2%).

2.4 Erholung auf dem Arbeitsmarkt hdlt an

Das Wirtschaftswachstum begUnstigt weiterhin die Entwicklung auf dem heimischen
Arbeitsmarkt. Im Juli war die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftigten nach vorl&ufi-
gen Schétzungen um 59.000 héher als im Vorjahr (+1,6%), saisonbereinigt stagnierte
sie im Vormonatsvergleich hingegen.

Die Zahl der beim AMS registrierten Arbeitslosen war im Juli um 10.800 niedriger als im
Vorjahr (-3,8%), einschlieBlich Personen in Schulungen um 15.400 (-4,5%). Saisonberei-
nigt nahm die Zahl der Arbeitslosen gegentber dem Vormonat um 0,2% ab. Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote verharrte damit nach nationaler Definition im Juli vo-
raussichtlich bei 7,4%. Im Vorjahresvergleich betrug der RGckgang 0,3 Prozentpunkte.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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B KONJUNKTURBERICHTERSTATTUNG: GLOSSAR

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbar-
keit zu erleichtern, werden ausfiuhrliche Erlauterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Moéglich-
keit nicht im analytischen Teil gebracht, sondern im vorliegenden Glossar zusammengefasst.

Riuckfragen: astrid.czaloun@wifo.ac.at, christine.kaufmann@wifo.ac.at, maria.riegler@wifo.ac.at, martha.steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vor-
quartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte bereinigt.
Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unterschiedli-
che Zahl von Arbeitstagen in der Periode ausgeldst werden
(etwa Ostern). Im Gegensatz zu den an Eurostat gelieferten
und auch von Statistik Austria verdffentlichten "saison- und ar-
beitstgig bereinigten Verdnderungen" der vierteljGhrlichen
BIP-Daten bereinigt das WIFO diese zus&tzlich um irreguldre
Schwankungen. Diese als Trend-Konjunktur-Komponente be-
zeichneten Werte weisen einen ruhigeren Verlauf auf und ma-
chen Verdnderungen des Konjunkturverlaufes besser interpre-
tierbar.

Die Formulierung "verénderte sich gegenuber dem Vorjahr. . .
beschreibt hingegen eine Verdnderung gegeniber der glei-
chen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte
Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig bereinigten Entwick-
lung liefert genauere Informationen Uber den aktuellen Kon-
junkturverlauf und zeigt Wendepunkte frGher an. Die Daten un-
terliegen allerdings zus&tzlichen Revisionen, da die Saisonberei-
nigung auf statistischen Methoden beruht.

Wachstumsiberhang

Der WachstumsUberhang bezeichnet den Effekt der Dynamik
im unterj@hrigen Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen) des vo-

rangegangenen Jahres (to) auf die Verdnderungsrate des
Folgejahres (t]). Er ist definiert als die Jahresver&dnderungsrate
des Jahres t,, wenn das BIP im Jahr ¢, auf dem Niveau des

IV. Quartals des Jahres ¢, (in saisonbereinigten Zahlen) bleibt.

Durchschnittliche Verdnderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der Be-
rechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durchschnittliche
Rate 2005/2010 als 1. Verdnderungsrate jene von 2005 auf
2006, als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle GroBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich real, also um Preis-
effekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nominell ausge-
wiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens ange-
fGhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnitte B, C und
D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Herstel-
lung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im inter-
nationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPI und HVPI

Die Inflationsrate misst die Ver&nderung der Verbraucherpreise
gegenuber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex (VPI)

ist ein MaBstab fur die nafionale Inflation. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fir die ver-
gleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewer-
tung der Preisstabilitdt innerhalb der Euro-Zone (siehe auch
http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig
definiert. Das WIFO folgt der géngigen Praxis, fur die Kerninfla-
fion die Inflationsrate ohne die GuUtergruppen unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So werden Uber
87% der im &sterreichischen Warenkorb fir den Verbraucher-
preisindex (VPI 2015) enthaltenen GUter und Dienstleistungen
in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von
rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Einschatzung ih-
rer akfuellen und kinffigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-
Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung von Unferneh-
men zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.konjunkturtest.
aft). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil der positi-
ven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl
der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung re-
gistrierten Personen am Arbeitskrafteangebot der Unselbstén-
digen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslo-
senbestand und unselbstdndig Beschdaftigten (gemessen in
Standardbeschdaftigungsverhdltnissen). Datenbasis: Registrie-
rungen bei AMS und Hauptverband der &sterreichischen Sozi-
alversicherungstrager.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Perso-
nen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz su-
chen. Als erwerbstatig zahlt, wer in der Referenzwoche mindes-
tens 1 Stunde selbsténdig oder unselbstGndig gearbeitet hat.
Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge
z&hlen zu den Erwerbstatigen, nicht hingegen Présenz- und Zi-
vildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen
an allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Da-
tenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozen-
sus).

Begriffe im Zusammenhang mit der
osterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in
AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. FUr die Berechnung der
Arbeitslosenquote wird inre Zahl wederim Nenner noch im Z&h-
ler berUcksichtigt.

Unselbstdndig aktiv Beschdéftigte: Zu den "unselbsténdig Be-
schaftigten" zhlen auch Personen in aufrechtem Dienstver-
hdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst
leisten. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "un-
selbstdndig aktiv Beschaftigten'.
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B Arbeitsmarktmonitor 2018

Update des jahrlichen EU-weiten
Arbeitsmarktbeobachtungssystems

Der Bericht aktualisiert das im Jahr 2010 in Kooperation mit Expertinnen und
Experten der Kammer fUr Arbeiter und Angestellte fir Wien erstmals imple-
mentierte und getestete Set von Arbeitsmarktindizes. Untersucht wird der 6s-
terreichische Arbeitsmarkt relativ zu den anderen 27 EU-Ladndern in den fol-
genden Bereichen: allgemeine Leistungskraft des Arbeitsmarktes, Erwerbs-
teilnahme unterschiedlicher Personengruppen, Ausgrenzungsrisiken auf dem
Arbeitsmarkt, Verteilung der Erwerbseinkommen und Umverteilung durch
den Sozialstaat.

¢ Arbeitsmarktbeobachtung mittels fiunf Indizes

Dimensionen des Arbeitsmarktmonitors: Die fUnf Bereiche — Die
Indikatoren hinter dem Arbeitsmarktmonitor

¢ Datenquellen und Methodik

Quellen der Indikatoren — Umgang mit fehlenden Indikatorwerten
einzelner L&nder — Referenzzeitraum der verwendeten Daten — Methodik
der Indexbildung - Bildung von L&ndergruppen

e Ergebnisse

Ergebnisse fur Osterreich im Uberblick — Ergebnisse fUr die EU-L&nder in
den fUnf Bereichsindizes

e Entwicklung arbeitsmarkirelevanter Aspekte iber die Zeit

Bereichsindex 1: Allgemeine Leistungskraft des Arbeitsmarktes — Bereichs-
index 3: Ausgrenzungsrisiken auf dem Arbeitsmarkt

o Osterreichs Schwdchen: Sensitivitdtsanalyse
¢ Zusammenfassung
¢ Anhang A - Wesentliche Ergebnisse und Berechnungsschritte

¢ Anhang B - Definitionen, Quellen, Verfigbarkeit der Daten
Im Auftrag der Kammer fir

Arbeiter und Angestellte firr Wien e Anhang C - Sensitivitdtsberechnungen
* Juli2019 * 131 Seiten « 60 €
Kostenloser Download https://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/61877

Bestellungen bitte an das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung, Team "Publikationen und Abonnentenbe-
freuung", 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, Tel. (+43 1) 798 26 01/214, Fax (+43 1) 798 93 86, publikationen@wifo.ac.at
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Kennzahlen zur Wirtschaftslage

Der Tabellensatz "Kennzahlen zur Wirtschaftslage™ bietet monatlich einen Uberblick iGber die wichtigsten
Indikatoren zur Entwicklung der 6sterreichischen und internationalen Wirtschaft. Die Daten werden unmit-
telbar vor Redaktionsschluss aus der Volkswirtschaftlichen Datenbank des WIFO abgefragt. Taglich aktu-
elle Informationen enthalten die "WIFO-Wirtschaftsdaten" auf der WIFO-Website
(hitps://www.wifo.ac.at/daten/wifo-wirtschaftsdaten).

Internationale Konjunkturindikatoren Private Haushalte
Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote Ubersicht 18: Privater Konsum, Sparquote, Konsumklima
Ubersicht 2:  Verbraucherpreise Verkehr
ng’?gm 3: B::mgu%?g!ﬁs’:‘giznkursmdizes Ubersicht 19: GUter- und Personenverkehr
| : | ZI A PIT]
Ubersicht 5: Sekunddrmarkirendite Bankenstatistik .. ’ I
Wechselkurse Ubersicht 20: Zinss&tze, Bankeinlagen und -kredite
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro Arbe'ltsmdr.kf . - . N
It Kt-Rohstofforeise Ubersicht 21: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
Weltmar P Ubersicht 22: Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
Ubersicht 7: HWWI-Index Ubersicht 23: Arbeitslosenquote und Stellenandrang
Kennzahlen fir Osterreich Preise und Lohne ' '
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 2010 ngrsgcm ggf }/e(ﬁr’?‘ucherprelse und GroBhandelspreise
Ubersicht 8:  Verwendung des Bruttoinlandsproduktes und Herstellung oemient co fantohne -
von Waren Ubersicht 26: Effektivverdienste
Ubersicht 9:  Einkommen und Produktivitéat Soziale Sicherheit
Konjunkturklima Ubersicht 27: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégem
Ubersicht 10: WIFO-Konjunkturklimaindex und WIFO-Frishindikator ubersicht 28: Pensionen nach Pensionsarten o
Tourismus Ubersicht 29: JDclil'r](r:grS;ChmﬁSO”er bei Neuzuerkennung der Pension in
Ubersicht 11: Tourismusentwicklung in der laufenden Saison Ubersicht 30: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
AuBenhandel ) Entwicklung in den Bundesléndern
Ubersicht 12: Warenexporte und Warenimporte Ubersicht 31: Tourismus — Ubernachtungen
Landwirtschaft Ubersicht 32: Abgesetzte Produktion der SachgUtererzeugung
Ubersicht 13: Markt- und Preisentwicklung von Agrarprodukten Ubersicht 33: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
Herstellung von Waren ubersicht 34: Beschdffigung
Ubersicht 14: Produktion, Beschéftigung und Auftragslage ngrs!cm gi ﬁrge!:rrs:omgkel’r "
Ubersicht 15: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die ersic - Arbeiisiosengquote
Sachgutererzeugung Staatshaushalt
Bauwirtschaft Ubersicht 37: Staatsquoten

Ubersicht 16: Bauwesen

Binnenhandel
Ubersicht 17: Umsatze und Beschdaftigung

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote

2016 2017 2018 2018 2019 2019
IL.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. J&nner Februar Mdarz April Mai Juni
In % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

OECD insgesamt 6,3 58 5.3 5,8 5.3 53 52 5.4 5.3 5,8 52 5.2 52
USA 4,9 4,4 3.9 3.8 3.8 3.9 3.6 4,0 3, 3.8 3.6 3.6 3.7
Japan 3.1 2.8 2,4 2.4 2.4 2,4 2.4 25 2.3 2,3 2.4 2.4 2,3
Euro-Raum 10,0 9,1 8,2 8,0 7.9 7.8 7.6 7.8 7.8 7.7 7.6 7,6 7,5

Belgien 7.9 7.1 6,0 57 58 5,6 55 5.7 5,5 5,9 5,5 5.5 5.6
Deutschland 4,2 3.8 3.4 3.4 3.3 3.2 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.1 3,1
IMand 8.4 6,7 58 5.6 5.6 5,0 4,5 52 50 4,7 4,6 4,5 4,5
Griechenland 23,5 21,5 19.4 18,9 18,6 18,4 . 18,6 18,5 18,2 17,6 . .
Spanien 19,6 17.2 15,3 14,9 14,5 14,2 14,1 14,3 14,2 14,2 14,2 14,1 14,0
Frankreich 10,1 9.4 9.1 9.0 8.9 8,7 8.6 8.8 8,7 8.7 8.6 8,6 8.7
Italien 11,7 11,3 10,6 10,3 10,5 10,3 9.8 10,4 10,4 10,1 10,0 9.8 9.7
Luxemburg 6,3 5,6 55 5,6 53 54 57 52 54 57 57 5,7 5.8
Niederlande 6,0 4,9 3.8 3.8 3.6 3.4 33 3.6 3.4 33 3,8 3.3 3.4
Osterreich 6,0 5.5 4,8 4,9 4,7 4,7 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,6 4,5
Portugal 11.2 9.0 7.0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 6,5 6,6 6,6 6,7
Slowakei 9.7 8,1 6,6 6,4 6,1 57 54 538 5,7 5,6 55 54 5.4
Finnland 8,9 8,6 7.4 7.2 6,8 6,7 6,6 6,7 6,7 6,7 6,7 6,6 6,6
Tschechien 3,9 2,9 22 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9 2,0 2.1 2,1 1,9
Ungarn 5.1 4,2 3.7 3.7 3.7 3.4 . 39 3.4 3.4 3.4 3.4 .
Polen 6,2 4,9 3.9 3.9 3.8 3.7 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 3.8 3.8
Schweiz 4,9 4, 4,7 4,4 4,7 4,7 . . . . . .

Q: OECD; Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.  RUckfragen: christine.kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 2: Verbraucherpreise
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Ubersicht 5: Sekundarmarkirendite

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. |.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In%

USA 1.8 2.3 2,9 2,9 3.0 2.7 2,3 2.7 2,6 2,9 2,4 2.1 2,1
Japan - 0,1 0.0 0.1 0.1 0,1 -00 -0, -00 - 0,1 -0, -0, -0,1 -02
Kanada 1.3 1.8 2,3 2.3 2.3 1.9 1.6 1.9 1.7 1.7 1.7 1.5 1.5
Euro-Raum 0.9 1.2 1,3 1,3 1,4 1,1 0.8 1,1 1.0 1.0 0.9 0.6 0.4
Belgien 0.5 0.7 0.8 0.7 0.8 0.7 0.3 0.7 0.5 0.5 0.4 0.2 0.0
Deutschland 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3 0,1 -02 0.1 0.0 -00 -01 -03 -04
Ihand 0.7 0.8 1.0 0.9 1.0 0.8 0.4 0.9 0.7 0.6 0,5 0.3 0.1
Griechenland 8.4 6,0 4,2 4,1 4,4 3.9 3.2 3.8 3.8 3.4 3.4 2.7 2,2
Spanien 1.4 1.6 1.4 1.4 1.5 1.3 0.8 1.3 1.1 1.0 0.9 0.5 0.4
Frankreich 0.5 0.8 0.8 0.7 0.8 0.5 0.3 0.6 0.4 0.4 0.3 0,1 - 0,1
Italien 1.5 2,1 2,6 2,9 3.3 2.8 2,5 2.8 2,7 2,6 2,6 2.3 1.7
Luxemburg 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 0.3 -00 0.3 0.2 0,1 00 -02 -03
Niederlande 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 -0,1 -02
Osterreich 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 0.4 0.2 0.5 0.4 0.3 0.2 0.0 - 0,1
Portugal 3.2 3.1 1.8 1.8 1.9 1.5 0.9 1.6 1.3 1.2 1.0 0.6 0.5
Finnland 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6 0.4 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3 0.1 - 0,1
Ddanemark 0.3 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 -00 0.1 0.2 0.1 00 -02 -03
Schweden 0.5 0.7 0.7 0.5 0.6 0.4 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 -0, -0,1
Vereinigtes Kénigreich 1,2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.2 1.0 1.2 1.1 1.2 1,1 0.8 0.7
Norwegen 1,3 1,6 1.9 1,8 1,9 1.7 1.6 1,7 1.7 1.7 1,7 1,4 1.4
Schweiz -03 -0, 0.0 0.0 0.0 -02 -04 -02 -03 -03 -03 - 05 - 06

Q: OeNB; OECD; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Rendite langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen. ¢ Rickfragen: ursula.glauninger@
wifo.ac.at, nathalie.fischer@wifo.ac.at

Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro
2016 2017 2018 2018 2019 2019
ILQu. IILQu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. Mdarz April Mai Juni Juli
Fremdwdhrung je Euro

Dollar 1,11 1.13 1,18 1.19 1.16 1.14 1.14 1.12 1.13 1.12 1.12 1.13 1,12
Yen 120,31 126,65 130,41 130,09 129,66 128,76 125,10 123,49 125,67 12544 122,95 122,08 121,41
Schweizer Franken 1.09 1,11 1,15 1.17 1,14 1.14 1.13 1.13 1,13 1.13 1,13 1.12 1,11
Pfund Sterling 0.82 0.88 0.88 0.88 0.89 0.89 0,87 0.87 0.86 0,86 0.87 0.89 0,90
Schwedische Krone 9.47 9.64 10,26 10,33 10,41 10,32 10,42 10,62 10,50 10,48 10,74 10,63 10,56
Ddnische Krone 7,45 7,44 7.45 7.45 7,46 7.46 7.46 7.47 7.46 7.47 7.47 7.47 7.47
Norwegische Krone 9.29 9.33 9,60 9,55 9.58 9.64 9.74 9.72 9.72 9.62 9.78 9.75 9,66
Tschechische Krone 27,03 26,33 25,64 25,59 25,72 25,86 25,68 25,68 25,68 25,68 25,77 25,61 25,55
Russischer Rubel 74,22 65,89 74,06 74,01 76,31 75,95 74,88 72,56 73,63 72,66 72,62 72,40 70,91
Ungarischer Forint 311,46 30927 31883 317,12 324,15 32297 317,88 32291 31592 321,18 324,98 322,56 32527
Polnischer Zloty 4,36 4,26 4,26 4,26 4,30 4,30 4,30 4,28 4,30 4,29 4,30 4,26 4,26
Neuer Ruménischer Leu 4,49 4,57 4,65 4,65 4,65 4,66 4,74 4,75 4,75 4,76 4,76 4,73 4,73
Bulgarischer Lew 1.96 1,96 1,96 1.96 1,96 1,96 1.96 1.96 1,96 1.96 1.96 1.96 1,96
Chinesischer Renminbi 7.35 7,63 7.81 7.61 7.92 7.89 7.66 7.67 7,59 7.55 7.67 7,79 7.72

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Effektiver Wechselkursindex

Nominell +12 +05 +18 +23 +13 +06 -04 -04 -06 -09 -02 -01 -09
Industriewaren +12 +07 +17 +22 +12 +06 -05 -03 -07 -09 -01 -00 -09
Real +14 +08 +17 +24 +10 +04 -07 -08 -10 -15 -05 -05 .
Industriewaren +13 +10 +1,7 +23 +10 +04 -08 -07 -10 -14 -04 - 04

Q: OeNB; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ¢ RUckfragen: ursula.glauninger@wifo.ac.at, nathalie.fischer@wifo.ac.at
Weltmarki-Rohstoffpreise

Ubersicht 7. HWWI-Index

2016 2017 2018 2018 2019 2019
.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

Auf Dollarbasis -127 +205 +235 +344 +107 - 63 -114 - 40 -23 -36 -11,5 =186 -163
Ohne Energierohstoffe - 08 +112 +18 -15 -34 -63 -55 -54 -50 -47 -86 - 32 + 56
Auf Euro-Basis -124 +180 +180 +357 +142 + 15 - 61 + 44 + 67 + 53 - 66 -158 -128
Ohne Energierohstoffe -04 +91 -30 -05 -03 +15 +02 +29 +37 + 41 -34 + 01 +100
Nahrungs- und Genussmittel + 24 - 46 -92 -76 -29 -17 -61 -12 -51 -60 -111 -10 + 37
Industrierohstoffe - 23 +191 +07 +36 + 1,1 +31 +35 +50 +85 +96 + 07 + 07 +133
Energierohstoffe -143 +19,7 +21,6 +42,] +165 + 1,5 - 69 + 46 + 7,1 +55 -70 -180 -157
Rohdl -149 +195 +237 +472 +138 + 17 -38 + 50 + 84 + 87 - 45 -144 -118
Q: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Jahreswerte auf Basis von Monatswerten berechnet. « Rickfragen:

ursula.glauninger@wifo.ac.at

562 WIFO-Monatsberichte, 2019, 92(8), S. 560-572 WIFO
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Kennzahlen fir Osterreich
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 2010

Ubersicht 8: Verwendung des Bruttoinlandsproduktes und Herstellung von Waren
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

IV.Qu. L.Qu. II.Qu. [llL.Qu. IV.Qu. L. Qu
Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Bruttoinlandsprodukt +07 + 1,1 +20 +26 +27 + 17 + 15 + 24 + 36 + 27 + 22 + 25 + 14
Exporte + 29 + 35 + 27 + 47 + 44 + 24 + 27 + 68 + 52 + 44 + 43 + 36 + 24
Importe +30 +36 +34 +51 +30 +23 +24 +54 +26 + 40 + 14 + 39 + 23
Inldndische Verwendung') + 06 + 1,1 +24 +27 +20 + 16 + 13 + 15 +22 + 25 +07 + 25 + 13
Konsumausgaben insgesamt  + 04 + 05 + 15 + 14 + 13 + 14 + 13 + 06 + 16 + 1,6 + 04 + 1,6 + 10
Private Haushalte?) +03 +04 +14 +14 +16 + 17 + 16 +07 +27 + 17 +08 + 1,4 + 07
Staat +08 +08 +18 +15 +04 +08 +07 +02 -12 +14 -07 + 21 + 17
Bruttoinvestitionen3) + 07 + 32 + 42 + 56 + 32 + 24 + 15 + 27 + 21 + 38 + 22 + 46 + 19
Bruttoanlageinvestitionen - 04 +23 + 43 +39 +34 + 23 + 16 + 34 + 29 + 37 + 36 + 33 + 4]
AusrUstungen und Waffen-
systeme - 14 +39 +106 + 46 + 36 + 22 + 18 + 44 + 24 + 43 + 35 + 40 + 44
Bauten +03 +01 +04 +35 +28 +21 +13 +27 + 25 +33 + 32 + 22 + 39
Sonstige Anlagen?) - 04 + 48 + 36 + 37 + 44 + 28 + 1,7 + 36 + 47 + 32 + 48 + 47 + 45
Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Herstellung von Waren +22 + 13 +35 + 48 + 47 + 10 + 16 + 44 + 73 + 57 + 26 + 35 + 09
Trend-Konjunktur-Komponente, Verénderung gegen das Vorquartal in %, real
(berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Bruttoinlandsprodukt +08 +08 +06 + 04 + 04 + 04
Exporte + 17 +08 + 07 + 09 + 07 + 06
Importe +07 +09 +07 + 06 + 05 + 04
Inl&ndische Verwendung') +01 +13 +06 +00 + 01 + 09
Konsumausgaben insgesamt +03 +03 +03 +03 +04 + 04
Private Haushalte?) + 04 +04 +03 + 02 + 03 + 04
Staat -01 +00 +03 +04 + 05 + 04
Bruttoinvestitionen?) + 02 +28 + 16 + 02 + 02 +05
Bruttoanlageinvestitionen + 07 + 10 + 1,1 + 08 + 07 + 08
AusrUstungen und Waffen-
systeme +05 + 1,1 + 14 +08 + 07 + 06
Bauten +07 +08 +09 +07 + 04 + 08
Sonstige Anlagen?) + 1,1 + 1,1 + 10 + 12 + 12 + 1,

Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Herstellung von Waren + 1,6 + 13 + 1,1 + 02 + 01 - 00

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2019 und 2020: Prognose. — ') EinschlieBlich statistischer Differenz. — 2) EinschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3) EinschlieBlich Vorratsverénderung und Nettozugang an Wertsachen. — 4) Uberwiegend geistiges Eigentum (For-
schung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte). ¢« Rickfragen: christine.kaufmann@wifo.ac.at

Ubersicht 9: Einkommen und Produktivitét

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
IV.Qu. [LQu. I.Qu. [lILQu. IV.Qu I.Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Nominell

Brutfonationaleinkommen + 27 + 22 + 44 + 37 + 41 + 32 + 32

Arbeithenmerentgelte + 28 + 31 + 39 + 34 + 47 + 42 + 27 + 38 + 47 + 49 + 48 + 44 + 45
BetriebsUberschuss und Selbstdn-

digeneinkommen + 33 + 31 + 36 + 49 + 47 + 27 + 41 + 40 + 74 + 38 + 33 + 43 + 08
Gesamtwirtschaftliche Produktivit&t

BIP real pro Kopf (Erwerbstatige) - 03 +04 +06 +08 +12 +03 +07 +06 + 18 +09 +09 + 11 + 02
BIP nominell Mrd. € 333,15 344,26 356,24 369,90 386,06 399,07 412,15 9650 93,97 9523 96,43 10043 96,83
Pro Kopf (Bevolkerung) in€ 38.992 39.893 40.760 42.058 43.684 44935 46.187 10.951 10.653 10.783 10.904 11.341 10917
Arbeitsvolumen Gesamtwirtschaft') + 0.3 - 04 + 21 + 16 + 1,7 + 12 +12 +16 + 16 + 18 + 16 + 1,6 + 13
Stundenproduktivitdt Gesamtwirt-

schaft?) + 04 +16 -00 +09 +11 +05 +03 +08 +20 +09 + 06 + 08 + 0]

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2019 und 2020: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden. — 2) Produktion
je geleistete Arbeitsstunde. ¢ RUckfragen: christine.kaufmann@wifo.ac.at

Konjunkturklima
Ubersicht 10: WIFO-Konjunkturklimaindex und WIFO-Frijhindikator
2018 2019 2019
II. Qu. . Qu. V. Qu. I. Qu. II.Qu.  Februar Marz April Mai Juni Juli

Indexpunkte (saisonbereinigt)
Konjunkturklimaindex Gesamt-

wirtschaft +19.2 +19,2 +16,9 +13.8 +11,0 +14,0 +12,5 +11.,9 +11.3 + 99 +10,1
Index der aktuellen Lagebeurtei-
lungen +22,1 +21,2 +19.1 +16,9 +13,0 +17,0 +16,1 +14,2 +13,1 +11,6 +12,1
Index der unternehmerischen
Erwartungen +16.3 +17.2 +14,6 +10,7 + 9.0 +11,1 + 9.0 + 9.5 = 9.8 + 82 + 8.1
Konjunkturklimaindex Wirtschaftsbereiche
SachguUtererzeugung +17.6 +16,9 +13,3 + 7.4 + 4,5 + 8,6 + 48 + 4,5 + 6,2 + 27 + 1,0
Bauwirtschaft +25,0 +26,3 +26,1 +24,9 +21,0 +24,4 +27.6 +19.5 +22,1 +21.3 +20.,4
Dienstleistungen +19.1 +19.3 +17.4 +15,6 30 118,38 +15,5 +14,5 +15,1 +12,5 +12,4 +14,0
WIFO-Frihindikator!) . . . . . + 034 + 018 + 004 - 000 - 013 - 033
Q: WIFO-Konjunkturtest; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond, http://konjunktur.wifo.ac.at/. WIFO-Konjunkturklimaindex: Werte zwischen -100 (pes-
simistisches Konjunkturklima) und +100 (optimistisches Konjunkturklima). — ) Monatlicher Sammelindikator, der Konjunkturwendepunkte der Oster-

reichischen Gesamtwirtschaft zeitnah anzeigt (standardisierte Werte, saisonbereinigt). ¢ RUckfragen: birgit.agnezy@wifo.ac.at, alexandros.charos@
wifo.ac.at, astrid.czaloun@wifo.ac.at
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE
Ubersicht 11: Tourismusentwicklung in der laufenden Saison
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Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Monatsdaten fir das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ) Tschechien, Ungamn, Polen,

Slowenien, Slowakei. ¢ RUckfragen: irene.langer@wifo.ac.at, gabriele.wellan@wifo.ac.at

564



KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Landwirtschaft
Ubersicht 13: Marki- und Preisentwicklung von Agrarprodukten
2015 2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. lL.Qu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. Marz April Mai Juni
1.000 t Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Marktentwicklung
Milchanlieferung') 3.102 3197 3313 3391 +38 +02 -24 -24 -03 -05 -14 -03 + 10
Marktleistung Getreide insgesamt?)  2.540  2.819  2.459  2.551 . . . . . . . .
BEE?) Rindfleisch 210 213 213 2177 +39 +03 -14 -46 -37 -88 + 01 + 48 -168
BEE3) Kalbfleisch 8 7 7 7 -36 +218 -11.5 -71 + 82 -138 +206 -11,6 +238
BEE?) Schweinefleisch 490 475 467 48 -03 +00 +07 -07 +11 -35 +78 + 31 - 80
Geflugelschlachtungen?) 102 107 108 1m0 - 08 + 39 +32 +73 +58 +74 +11,7 + 65 - 08
€jet Veradnderung gegen das Vorjahrin %

Erzeugerpreise (ohne Umsatzsteuer)
Milch (4% Fett, 3,3% EiweiB) 328 303 364 352 -19 -86 -93 -27 + 48 + 25 + 49 + 52 + 43
Qualitatsweizens) 168 149 156 159 + 39 + 13 + 36 +147 + 21 +21,5 + 68 - 15 + 10
K&rnermais®) 133 143 144 149 + 63 + 27 -12 + 53 - 49 + 47 -20 - 47 -78
Jungstiere (Handelsklasse R3)¢)7) 3.884 3753  3.861 3868 + 25 -26 -28 -37 -59 -52 -466 -58 - 51
Schweine (Handelsklasse E)¢) 1.438  1.501 1.668 1487 -158 -133 - 72 - 29 +17.6 - 45 +13, +19,5 +203
MasthUhner bratfertig, lose?) 2114 2093 2082 2731 +420 +396 +418 +402 -100 +369 - 20 -132 -149

Q: Agrarmarkt Austria; Statistik Austria; Bundesanstalt fUr Agrarwirtschaft; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - ') Milchanlieferung an die Be- und
Verarbeitungsbetriebe. — 2) Wirtschaftsjahre, Summe der Marktleistung von Juli bis Juni des ndchsten Jahres, Kérnermais von Oktober bis September
(Wirtschaftsjahr 2014/15 = Jahr 2014). — 8) Bruttoeigenerzeugung (BEE) von Fleisch: untersuchte Schlachtungen in Osterreich einschlieBlich Exporte und
abziglich Importe von lebenden Tieren. - 4) Schlachtungen von Brat-, Back- und SuppenhUhnern in Betrieben mit mindestens 5.000 Schlachtungen im
Vorjahr. - %) Preise der ersten Handelsstufe; fUr das laufende Wirtschaftsjahr Mischpreise aus A-Konto-Zahlungen und zum Teil endgultigen Preisen. — ¢) €
je t Schlachtgewicht. —7) Preis frei Rampe Schlachthof, gemdaB Viehmeldeverordnung. — 8) Verkaufspreis frei Filiale. ¢ RUckfragen: dietmar.weinberger@
wifo.ac.at

Herstellung von Waren
Ubersicht 14: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

2016 2017 2018 2018 2019 2018 2019
ILQu. lIlLQu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- Janner Februar Marz April Mai
ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Produktionsindex (arbeitstégig bereinigt)
Insgesamt + 26 + 54 +38 +54 + 22 + 24 +58 + 13 + 47 + 60 + 64 + 14 - 25
Vorleistungen +71 +71 -02 +49 + 11 -02 +25 -02 +22 + 15 +25 -07 - 28
InvestitionsgUter + 60 +11,6 + 27 + 73 + 56 + 27 +167 + 27 + 92 +147 +167 + 47 - 26
Kfz + 27 + 48 +101 +134 + 42 + 50 +132 + 34 + 81 +163 +145 + 31 + 89
Konsumguter +58 +14 +11 -23 -18 + 11 -20 + 1,1 + 48 + 16 -20 + 05 - 06
Langlebige Konsumguter +22,1 - 28 +128 + 23 + 41 +128 + 24 +128 + 82 + 22 + 24 + 29 - 05
Kurzlebige Konsumguter +23 +27 -16 -37 -32 -16 -27 -16 + 40 + 15 -27 -02 -10
Beschaftigte +07 +31 +27 +34 +33 + 27 +20 + 27 + 23 + 22 + 20 + 20
Geleistete Stunden -03 + 17 +26 +27 +32 +28 + 12 + 12 +27 + 17 -07 + 36
Produktion pro Kopf
(Beschdaftigte) +56 + 41 -14 +08 -13 -14 + 43 - 14 + 24 + 37 + 43 - 07
Produktion (unbereinigt) je
geleistete Stunde +5 -10 -19 +50 -38 -18 + 15 -03 + 22 + 42 + 34 + 16
Auftragseingdnge +27 +11,1 +70 +78 + 10 + 63 + 18 + 42 -20 + 48 + 30 + 03
Inland + 04 +156 +00 -05 -35 -69 + 31 -53 -83 +158 + 49 + 30
Ausland + 34 + 97 + 93 +10, + 25 +106 + 1,5 +71 +02 + 17 + 25 -05
Auftragsbestand + 36 +21,3 +100 +126 + 95 +100 + 43 +100 + 86 + 65 + 43 + 22
Inland + 40 +216 + 73 +193 +120 +73 -18 + 73 -43 -21 -18 - 20
Ausland + 35 +212 +106 +11,2 + 90 +106 + 57 +106 +11,7 + 85 + 57 + 3]
Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2018: vorldufig. » RUckfragen: anna.strauss-kollin@wifo.ac.at
Ubersicht 15: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die Sachgitererzeugung
2018 2019 2019
IIl. Qu. IIl. Qu. V. Qu. I. Qu. II. Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Indexpunkte (saisonbereinigt)!)
Konjunkturklimaindex Sachguter-
erzeugung +17.,6 +16,9 +13.3 + 7.4 + 4,5 + 8,6 + 4,8 + 4,5 + 6,2 + 27 + 1.0
Index der aktuellen Lagebeur-
teilungen +21,0 +19,2 +16,4 +10,6 + 7.3 +10.8 + 87 + 7.5 + 9.2 + 52 + 22
Index der unternehmerischen
Erwartungen +14,3 +14,5 +10,0 + 43 + 1.7 + 6.5 + 1,0 + 1.6 + 3.4 + 0.2 - 02
In % der Unternehmen (saisonbereinigt)
Auftragsbestdinde zumindest
ausreichend 85,3 84,8 83,2 787 76,8 79.3 77,1 76,7 80,0 73.8 73.2
Auslandsauftragsbestdnde
zumindest ausreichend 79.0 77.9 77.6 72,1 70,5 72,5 70,9 69,7 71.3 70,5 66,4
Salden aus positiven und negativen Antworten in % aller Antworten (saisonbereinigt)

Fertigwarenlager zur Zeit + 0,1 + 2,5 + 3.8 + 59 + 7.5 + 52 + 58 + 59 + 7.3 + 94 + 7.5
Produktion in den n&chsten
3 Monaten +18,1 +17.8 +14,6 + 8,4 + 39 +11,3 + 43 + 37 + 67 + 1.4 + 3.1
Geschdftslage in den ndchsten
6 Monaten #1389 +13,8 + 89 + 1.9 + 08 + 55 - 26 - 01 + 27 - 1.2 - 1.3
Verkaufspreise in den ndchsten
3 Monaten +17.9 +16,0 +16,8 +12,0 + 6,1 +11.8 + 93 + 4,1 + 59 + 84 + 32

Q: WIFO-Konjunkturtest; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. — 1) Werte zwischen —100 (pessimistisches Konjunkfurklima) und +100 (optimistisches
Konjunkturklima). » RUckfragen: birgit.agnezy@wifo.ac.at, alexandros.charos@wifo.ac.at

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2019, 92(8), S. 560-572 565



B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Bauwirtschaft

Ubersicht 16: Bauwesen
2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. | Qu. IIl.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli

Verénderung gegen das Vorjahrin %
Konjunkturdaten')

Produktion?)

Bauwesen insgesamt + 85 + 55 + 47 + 49 + 62 +11.2 +11,7  +122

Hochbau +162 + 40 + 70 + 83 + 97 +157 +17,6  +17,0

Tiefbau + 46 +78 -37 -37 + 21 + 80 + 94 + 62

Baunebengewerbed) + 52 + 57 + 60 + 58 + 53 + 93 + 87 +109

Auftragsbesténde + 44 +162 +144 +137 +237 +198 +20,6 +16,1

Auftragseingdnge + 1,1 +159 +100 + 98 +223 - 02 + 1,6 - 03
Arbeitsmarkt

Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte + 1,2 + 1,7 + 34 + 32 + 40 + 70 + 36 + 99 + 72 + 43 + 36 + 31 + 25
Arbeitslose - 67 -77 -98 -127 -83 -123 -82 -173 -224 -114 - 63 - 63 - 6,1
Offene Stellen +49,6 +41,3 +480 +46,7 +459 +22,1 + 49 +237 +197 + 38 + 76 + 34 + 846
Baupreisindex

Hoch- und Tiefbau + 13 +21 + 28 + 31 + 31 + 32

Hochbau +19 + 27 + 38 + 38 + 37 + 36

Wohnhaus-, Siedlungsbau + 18 + 27 + 37 + 37 + 36 + 35

Sonstiger Hochbau + 20 + 27 +39 + 39 + 38 + 36
Tiefbau +06 + 13 + 15 + 20 + 22 + 28

Q: Statistik Austria; Arbeitsmarkiservice Osterreich; Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréger; WDS — WIFO-Daten-System, Macro-
bond. - ') Konjunkturernebung (Grundgesamtheit). 2018: vorldufig. — 2) Abgesetzte Produktion nach Aktivitdtsansatz. - 3) Vorbereitende Baustellenarbei-
ten, Bauinstallation und sonstiges Ausbaugewerbe. ¢ Rickfragen: michael.weingaertler@wifo.ac.at

Binnenhandel
Ubersicht 17: Umsdtze und Beschdftigung
2016 2017 2018 2018 2019 2018 2019
ILQu. lll.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- Jdnner Februar Marz April Mai
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Nettoumsdtze nominell + 13 +51 +37 + 47 +39 +30 +15 -05 +23 +30 -03 + 50 + 29
Kfz-Handel und -Reparatur + 72 + 75 + 2] + 8,1 - 00 - 31 -14 -87 -38 +06 -09 + 10 + 14
GroBhandel - 04 +57 + 49 + 54 + 65 + 48 + 28 + 10 +38 + 38 + 12 + 52 + 29
Einzelhandel + 16 +30 +24 +19 +13 +28 +09 +05 +29 + 29 -27 + 66 + 36

Nettoumsdtze real!) +20 +21 +13 +21 +12 +08 +01 -20 + 12 + 16 -22 + 33 + 16
Kfz-Handel und -Reparatur + 67 + 63 + 07 + 67 -12 - 51 - 33 -107 -586 - 12 32 -04 £ 00
GroBhandel +13 +18 +21 +21 +33 +24 +12 -03 +31 +19 -10 + 32 + 17
Einzelhandel +14 +07 +03 -03 -10 +10 -03 -08 + 15 + 21 -40 + 52 + 22

Beschdaftigte?) +04 +06 +13 +14 +14 +13 +06 + 12 +07 +07 +05 + 08 + 07
Kfz-Handel und -Reparatur +03 +13 +22 +20 +26 +25 +18 + 23 + 18 +20 + 18 + 16 + 19
GroBhandel +08 +08 +20 +21 +20 +20 + 14 +20 +14 + 14 +15 + 15 + 14
Einzelhandel +02 +05 +08 +08 +08 +06 00 +06 +01 +01 =-02 +01 + 01

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ONACE 2008, 2015 = 100. - ') Die Preisbereinigung der nominellen Umsatzindizes erfolgt mit
den Messzahlen jener Waren des GroBhandelspreisindex und des Verbraucherpreisindex, die den einzelnen Gliederungsbereichen entsprechen. —2) Un-
selbstdndige und selbstdndige Beschdaftigungsverhdlinisse. » RUckfragen: martina.einsiedl@wifo.ac.at

Private Haushalte

Ubersicht 18: Privater Konsum, Sparquote, Konsumklima

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Privater Konsum + 14 + 14 + 16 + 08 + 14 + 07
Dauerhafte KonsumgUter + 30 + 05 - 1.1 - 35 -26 - 31

In % des persdnlichen verfGgbaren Einkommens

Sparquote’) 7.8 6.8 7.5 7.7 7.5 7.9

Saldo aus positiven und negativen Antworten in % aller Antworten (saisonbereinigt)
Konsumklimaindikator -66 -11 +09 +04 -02 -16 -23 -16 -14 -34 00 -36 - 38
Finanzielle Situation in den
letzten 12 Monaten -19 -15 -12 -07 -08 -05 +18 +01 -08 -07 +31 +30 + 10
Finanzielle Situation in den
ndchsten 12 Monaten +13 +18 +34 +35 +35 + 42 + 56 + 51 + 49 + 35 + 92 + 41 + 65
Allgemeine Wirtschaftslage in
den ndchsten 12 Monaten -11,7 +79 +130 + 92 +86 +23 -32 +12 +30 -29 -07 -60 -75
GroBere Anschaffungen in den
ndchsten 12 Monaten -141 -126 -11,5 -104 -120 -126 -136 -128 -130 -134 -118 -156 -153
Q: Statistik Austria; Europdische Kommission; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - ') Gleitende Summen Uber jeweils vier Quartale ('rolling years"

bzw. "gleitende Jahre"). « Rickfragen: martina.einsiedl@wifo.ac.at
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KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Verkehr
Ubersicht 19: Giter- und Personenverkehr
2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. |.Qu. I.Qu. Februar Mdarz April Mai Juni Juli
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Guterverkehr
Verkehrsleistung
StraBe +54 + 17 + 11 - 35 . . .
Schiene - 09 +179 -19 -37 + 01 + 12 .
Luftfahrt!) + 25 + 23 + 46 + 45 + 42 . - 32 .
Binnenschifffahrt +11,3 + 48 -284 -556 -609 + 22 + 58 +14,1
Lkw-Fahrleistung?) + 48 + 34 + 56 + 47 + 51 + 27 + 01 + 42 + 06 + 43 + 53 - + 4,9
Neuzulassungen Lkw?3) +16,1 +162 +106 + 73 + 92 + 38 +232 +175 - 66 + 87 +285 +341 .
Personenverkehr
StraBe (Pkw-Neuzulassungen) + 68 +72 -35 -05 -217 -106 -72 -108 - 97 + 04 - 61 -144
Bahn (Personenkilometer) + 30 + 046 . . . . .
Luftverkehr (Passagiere)*) + 15 + 44 + 97 + 99 +206 +20.8
Arbeitsmarkt Verkehr und Lagerei
Unselbstandig aktiv Beschaftigte + 1,3 + 25 + 31 + 30 + 26 + 23 + 21 + 25 +20 +27 + 19 + 18 + 146
Arbeitslose +16 -24 -68 -80 -54 -48 -32 -49 -72 -65 -14 -13 + 05
Offene Stellen +43,1 +67,6 +34,6 +339 +227 +209 + 63 +206 +166 +183 + 33 - 12 - 06
Kraftstoffpreise
Dieselkraftstoff - 80 + 74 +105 +157 +141 + 48 + 10 + 50 + 68 + 49 + 16 - 32
Normalbenzin - 74 + 60 + 75 +122 + 92 -07 +08 -15 + 26 +29 + 16 - 20 .
Q: Statistik Austria; BMWFW; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - ') Aufkommen im Fracht- und Postverkehr. — 2) Lkw mit einem hdchstzul&ssigen
Gesamtgewicht von 3,5t oder mehr im hochrangigen mautpflichtigen StraBennetz. — 3) Lkw mit einer Nutzlast von 1t oder mehr. — 4) AnkUnfte und

Abflige. ¢ RUckfragen: michael.weingaertler@wifo.ac.at

Bankenstatistik
Ubersicht 20: Zinssdtze, Bankeinlagen und -kredite
2016 2017 2018 2018 2019 2019
IL.Qu. 1ILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Marz April Mai Juni Juli
In%

Geld- und Kapitalmarktzinsséitze
Basiszinssatz -05 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -206 - 06
Taggeldsatz -03 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04
Dreimonatszinssatz -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -04
Sekunddrmarktrendite Bund

Benchmark 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 0.5 0.4 0.0 0.4 0.3 0.2 00 - 01

Umlaufgewichtete Durch-

schnittsrendite 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 02 - 01 0.2 0.1 00 -01 -02
Soll-ZinssGtze der inldndischen Kreditinstitute
An private Haushalte

FUr Konsum: 1 bis 5 Jahre 4,1 4,1 4,0 3.9 4,0 3.9 3.9 4,0 3.9 3.8 4,1 4,0

FOr Wohnbau: Gber 10 Jahre 2.3 2.2 2,3 2,3 2.3 22 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0
An nichtfinanzielle Unternehmen

Bis 1 Mio. €: bis 1 Jahr 1.9 1.7 1.7 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8

Uber 1 Mio. €: bis 1 Jahr 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1,2 1.3 1.3 1.3 1.3 1,2 1.3
An private Haushalte und nichffi-
nanzielle Unternehmen

InYen 1.7 1.3 1.5 1.2 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 1,6 1.9 1.5

In Schweizer Franken 1.3 1.2 1.0 0,9 1.0 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 0,9 1.1
Haben-Zinssatze der inléndischen Kreditinstitute
Einlagen von privaten Haushalten

Bis 1 Jahr 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Uber 2 Jahre 0.8 0.7 0.6 0.7 0.6 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6
Spareinlagen von privaten Haushalten

Bis 1 Jahr } 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Uber 2 Jahre 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.5 0.5 0,5 0.5 0.6 0.5

Ver&nderung der Endsténde gegen das Vorjahrin %

Einlagen und Kredite
Einlagen insgesamt + 44 + 30 + 54 + 39 + 4] + 54 + 3.9

Spareinlagen -03 +04 -04 +01 -02 -04 + 54

Einlagen ohne Bindung . . . . . +11,9 + 47

Einlagen mit Bindung . . . . . - 56 + 23
Forderungen an inldndische
Nichtbanken + 18 + 07 + 46 + 27 + 42 + 46 + 50

Q: OeNB; EZB; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ¢ Rickfragen: ursula.glauninger@wifo.ac.at, nathalie.fischer@wifo.ac.at
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Arbeitsmarkt
Ubersicht 21: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
2017 2018 2019 2019
IV.Qu. 1.LQu. IL.Qu. lILQu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli

Verdnderung gegen die Vorperiode in %

Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 07 + 07 + 05 + 05 +05 +06 +02 +02 +01 00 +00 * 00 = 00
Arbeitslose -33 -27 -13 -04 -17 -19 +07 -08 00 +09 +03 -03 -02
Offene Stellen + 46 +58 +71 +59 +16 +09 +10 +03 +05 +05 -02 + 02 + 07
Arbeitslosenquote

In % der unselbstdndigen

Erwerbspersonen 8,1 7.9 7.7 7.7 7.5 7.4 7.4 7.3 7.3 7.4 7.4 7.4 7.4
In % der Erwerbspersonen

(laut Eurostat) 5.4 50 4,8 4,9 4,7 4,7 4,6 4,7 4,7 4,7 4,6 4,5

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger; Arbeitsmarktservice Osterreich; Eurostat; WDS — WIFO-Daten-System, Macro-
bond. - 1) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. ¢ RUckfragen: stefan.fuchs@
wifo.ac.at, christoph.lorenz@wifo.ac.at

Ubersicht 22: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In 1.000
Unselbstandig Beschdaftigte 3.587  3.655  3.741 3.808 3.751 3.747 3798 3.749 3.776 3772 3794 3827 3.880
Mdanner 1.909 1.950 2,000 2.048 2.006 1.990  2.043 1.988  2.021 2029 2042 2058 2.087
Frauen 1.678 1.706 1.741 1.760 1.745 1.757 1.755 1.760 1.755 1.743 1.752 1.769 1.794
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!] 3.502  3.573  3.661 3.729  3.671 3.667 3719  3.667  3.696 3.693 3715 3749  3.804
Mdanner 1.901 1.942 1.992  2.040 1.999 1.982  2.035 1.980 2.014 2022 2034 2049 2078
Frauen 1.602 1.631 1.669 1.689 1.673 1.684 1.684 1.687 1.683 1.671 1.681 1.699 1.725
Ausléndische Arbeitskréfte 652 699 753 778 760 777 797 780 788 779 796 816 826
Herstellung von Waren 582 601 619 627 624 624 628 624 626 627 627 629 642
Bauwesen 249 253 261 282 264 244 283 240 266 281 284 284 289
Private Dienstleistungen 1.680 1.708 1.751 1.789 1.752 1.767 1.766 1.772 1.766 1.745 1.761 1.793 1.833
Offentliche Dienstleistungen?) 920 939 955 951 962 964 963 964 966 964 964 961 957
Arbeitslose 357 340 312 284 320 339 280 343 304 296 279 265 272
Mdanner 204 193 175 148 178 201 148 206 170 157 148 139 141
Frauen 58 147 137 135 142 138 132 137 135 139 131 125 130
Personen in Schulung 67 72 69 60 66 66 63 67 65 65 64 60 53
Offene Stellen 40 57 72 79 69 73 82 72 76 80 82 84 83
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Unselbstandig Beschdaftigte +520 +684 +862 +849 +779 +752 +629 +865 +710 +71,0 +575 +602 +5246
Mdanner +30,9 +40,7 +50,5 +494 +465 +494 +373 +585 +494 +425 +344 +350 +310
Frauen +21,2 +27,7 +357 +356 +31,4 +258 +256 +280 +21,6 +285 +231 +252 +21,46
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) +53,7 +70,7 +880 +867 +796 +767 +653 +880 +724 +735 +598 +62,7 +550
Mdanner +31,3 +41,4 +504 +492 +460 +490 +377 +582 +488 +43,1 +348 +353 +3079
Frauen +224 +293 +376 +375 +33,6 +27,7 +276 +297 +23,5 +304 +249 +274 +24,
Ausléndische Arbeitskréfte +360 +468 +544 +544 +51,6 +527 +480 +584 +51,3 +50,7 +448 +484 +472
Herstellung von Waren + 19 +189 +186 +160 +172 +142 +11,5 +141 +135 +11,8 +11,0 +11,6 +125
Bauwesen + 30 + 43 +85 + 88 +101 +159 + 99 +21,7 +179 +11,5 + 97 + 86 + 70
Private Dienstleistungen +325 +27,6 +434 +459 +390 +351 +344 +402 +29,6 +408 +30,0 +325 +279
Offentliche Dienstleistungen?) +159 +196 +161 +138 +114 + 94 + 88 + 97 +83 + 86 + 89 + 88 + 52
Arbeitslose +30 -173 -279 -236 -207 -167 -100 -213 -175 -126 -72 -101 -108
Mdanner - 06 -116 -180 -151 -152 -162 -82 -208 -181 -109 -66 -71 —-70
Frauen +36 -57 -99 -85 -55 -05 -18 -05 +06 -17 -06 -31 - 38
Personen in Schulung + 21 + 49 -34 -64 -76 -120 -89 -128 -120 -107 - 92 - 67 - 46
Offene Stellen +11,0 +166 +147 +162 +127 + 99 + 71 + 94 +105 + 93 + 67 + 54 + 43

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger; Arbeitsmarkiservice Osterreich; WDS — WIFO-Dgaten-System, Macrobond. - 1) Ohne
Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 2) ONACE 2008 Abschnitte O bis Q. *
RUckfragen: stefan.fuchs@wifo.ac.at, christoph.lorenz@wifo.ac.at

Ubersicht 23: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. L. Qu. I.Qu. Februar Mdarz April Mai Juni Juli
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 9.1 8.5 7.7 6,9 7.9 8.3 6,9 8.4 S 7.3 6.8 6,5 6,5

Mdénner 9.7 9.0 8,0 6,7 8,1 9.2 6,8 9,4 7,7 7.2 6,7 6,3 6,3

Frauen 8.3 7.9 7.3 7.1 7.5 7.3 7,0 72 7.1 7.4 7.0 6,6 6,8

Erweiterte Arbeitslosenquote’) 10,6 10.1 9.2 8.3 9.3 9.7 8.3 9.9 8.9 8,7 8.3 7.8 7.7

In % der Arbeitslosen insgesamt
Unter 25-jahrige Arbeitslose 12,4 11,1 10,4 10,9 10,4 9.9 9.7 9.8 9.8 9.9 9.6 9 10,1
Langzeitbeschdaftigungslose?) 34,1 35,1 33.9 36,4 32,0 30,5 35.5 30,1 33.7 34,2 35.4 37.1 35.4
Arbeitslose je offene Stelle

Stellenandrang 8,9 6,0 4,4 3.6 4,6 4,7 3.4 4,8 4,0 3.7 34 3.1 &3

Q: Hauptverband der dsterreichischen Sozialversicherungstréiger; Arbeitsmarkiservice Osterreich; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. - 1) EinschlieB-

lich Personen in Schulung. — 2) Geschdaftsfalldauer Uber 365 Tage. ¢ RUckfragen: stefan.fuchs@wifo.ac.at, christoph.lorenz@wifo.ac.at
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Preise und Lohne

Ubersicht 24: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. | Qu. II.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Harmonisierter VPI +10 +22 +21 +22 +21 + 16 + 17 +14 + 17 + 17 + 17 + 16 + 14
Verbraucherpreisindex + 09 + 21 + 20 + 21 + 2,1 + 1,7 +17 +15 +18 + 17 + 17 + 16 + 14
Ohne Saisonwaren +09 +21 +20 +22 +21 + 1,7 +17 +16 + 18 + 18 + 16 + 1,6 + 1,5
Nahrungsmittel, alkoholfreie
Getrdnke +07 +24 +15 +15 +09 +12 +10 + 11 +15 +12 + 10 + 09 + 1,
Alkoholische Getrdnke, Tabak + 1,5 + 32 + 39 +39 +37 + 17 +11 +19 + 16 + 15 + 13 + 05 + 05
Bekleidung und Schuhe +07 +15 +05 +00 +01 +04 +04 -11 +08 +03 +13 -03 + 10
Wohnung, Wasser, Energie + 08 +17 +23 +23 +26 +28 +30 +28 + 30 + 30 + 30 + 31 + 3.1
Hausrat und laufende
Instandhaltung + 14 +07 +22 +24 +17 +12 +10 +14 +05 + 10 +08 + 12 + 09
Gesundheitspflege +22 +13 +22 +28 +19 +17 +13 + 16 +21 + 11 +12 + 15 + 05
Verkehr - 18 +29 +29 +39 +37 +09 +10 +05 +14 + 17 +08 + 04 =+ 00
NachrichtenUbermittiung -17 -14 -28 -16 -21 -21 -21 -22 -20 -17 -14 -32 - 45
Freizeit und Kultur + 13 + 24 + 05 + 0] +10 + 17 + 13 + 14 + 16 + 1,1 + 1.1 + 1,6 + 13
Erziehung und Unterricht +12 +19 +24 + 24 +32 + 31 +25 +34 +29 +26 + 26 + 25 + 25
Restaurants und Hotels + 33 + 29 + 31 + 3,1 + 30 + 28 + 28 + 27 + 28 + 28 + 27 + 31 + 3,2
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen + 15 +15 +21 +21 +21 +17 +18 + 17 + 17 + 17 +21 + 17 + 14
GroBhandelspreisindex - 23 + 46 + 42 + 54 + 40 + 20 + 09 + 24 + 29 + 22 + 1, - 07 -03
Ohne Saisonprodukte - 24 + 47 + 43 + 55 + 41 + 20 +08 +23 +29 +22 + 10 -07 - 04
Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ¢ RUckfragen: ursula.glauninger@wifo.ac.at
Ubersicht 25: Tariflohne
2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. | Qu. II. Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Beschdaftigte + 16 + 15 +26 + 28 +28 + 30 +30 + 30 + 30 + 29 + 31 + 30 + 30
Ohne &ffentlichen Dienst + 16 + 15 + 26 + 28 + 28 + 29 +29 +29 +29 +29 +29 + 30 + 30
Arbeiter und Arbeiterinnen + 16 +17 +26 +27 +28 +30 +31 +30 +30 + 31 + 31 + 32 + 32
Angestellte +15 +14 +26 +29 +28 +29 +28 +29 +29 +28 + 29 + 29 + 29
Bedienstete
Offentlicher Dienst + 18 + 14 + 24 + 23 + 23 + 30 + 31 + 31 + 31 + 3.1 + 3.1 + 31 + 31

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Die Werte in den Spalten 2016, 2017 und 2018 beruhen auf dem Tariflohnindex 2006, alle
anderen auf dem Tariflohnindex 2016. » RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at, anna.brunner@wifo.ac.at

Ubersicht 26: Effektivverdienste

2016 2017 2018 2018 2019 2018 2019
I.LQu. IILQu. IV.Qu. |.Qu. Novem- Dezem- Jdanner Februar Marz April
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Gesamtwirtschaft!)
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 3,9 + 34 + 47 + 50 + 48 + 44 + 45
Lohn- und Gehaltssumme, netto  + 6,9 + 3,3 . . . . .
Pro-Kopf-Einkommen der unselbsténdig Beschdaftigten
Brutto + 23 + 14 +25 + 26 + 28 + 25 + 27
Netto + 53 + 12 . . . . .
Netto, real?) + 43 - 08
Herstellung von Waren3)4)
Lohn- und Gehaltssumme, brutto  + 22 + 38 + 62 + 66 + 63 + 54 + 50 + 52 + 59 + 59 + 59 + 34 + 42
Pro-Kopf-Einkommen der unselb-
sténdig Beschaftigtens’) + 16 +16 +26 + 28 +28 + 24 + 28 + 23 + 31 + 36 + 37 + 14 + 21
Stundenverdienste der Beschdaf-
tigten pro Kopf9) +18 +19 +28 +31 +32 +22 + 40 + 30 + 36 + 36 + 43 + 43 + 03
Bauwesen?)

Lohn- und Gehaltssumme, brutto  + 19 + 39 + 74 + 63 + 77 + 88 +103 + 83 + 77 + 87 +108 +114 +11,6
Pro-Kopf-Einkommen der unselb-

sténdig Beschaftigtens’) + 16 +09 +27 +22 +32 +35 +25 +29 +29 +34 + 10 + 31 + 61
Stundenverdienste der Beschdaf-
tigten pro Kopf?) + 15 + 13 +25 + 22 +28 + 30 + 32 + 42 + 28 + 28 + 28 + 40 + 3,6

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - ) Laut ESVG 2010. - 2) Referenzjahr 2010. — 3) Konjunkturerhebung (Primé&rerhebung). - 4) EinschlieBlich Berg-
bau. - %) EinschlieBlich Sonderzahlungen. ¢ RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at, anna.brunner@wifo.ac.at
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Soziale Sicherheit

Ubersicht 27: Pensionen nach Pensionsversicherungstrdgern

2013 2014 2015 2016 2017
Zahl der Pensionen in 1.000
Bestand insgesamt 2299 2311 2305 2324 2341
Pensionsversicherung der Unselbsténdigen 1.908 1915 1912 1929 1.945
Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter und
Arbeiterinnen 1.072 1.070 1.062 1.066 1.069
Pensionsversicherungsanstalt der Angestellten 836 845 850 864 877
Selbsténdige 353 358 357 359 360
Sozialversicherungsanstalt der gewerblichen
Wirtschaft 173 179 181 185 188
Sozialversicherungsanstalt der Bauern und
B&uerinnen 180 179 176 174 171
Neuzuerkennungen insgesamt 121 111 100 115 117
Pensionsversicherung der Unselbstandigen 104 93 84 96 97
Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter und
Arbeiterinnen 57 52 47 53 54
Pensionsversicherungsanstalt der Angestellten 47 41 36 43 44
Selbsténdige 16 17 15 18 18
Sozialversicherungsanstalt der gewerblichen
Wirtschaft 10 10 10 11 12
Sozialversicherungsanstalt der Bauern und
B&uerinnen 6 7 5 6 6

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger; WDS — WIFO-Daten-System,

schen Notariats. » RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at

Ubersicht 28: Pensionen nach Pensionsarten

2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Durchschnittspension in €

2364 1.053 1.078 1.102 1.124 1.143 1.175

1.966 1.066 1.091 1.114 1.136 1.155 1.187

1.073 828 846 862 878 892 917

893 1.362 1.392 1.420 1.443 1.464 1.500

362 979 1.006 1.034 1.057 1.079 1.110

193 1223 1.246 1274 1296 1315 1.344

170 738 758 777 795 811 835

123 1.089 1.073 1.032 1.124 1.154 1.213

102 1.092 1.072 1.027 1.128 1.162 1.224

56 831 824 797 877 902 943

47 1398 1.372 1317 1.427 1.472 1.543

19 1.070 1.077 1.058 1.098 1.108 1.154

12 1.236 1233 1.191 1222 1.230 1.268

6 777 832 810 884 856 938

Macrobond. Ohne Versicherungsanstalt des &sterreichi-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 2299 2311 2305 2324 2340 2363 1.052 1.078 1.101 1.123 1.142 1.174
Direktpensionen 1790 1.803 1.801 1.822 1.841 1.867 1.169 1.196 1222 1.244 1265 1.298
InvaliditGtspensionen’) 204 188 170 165 159 153 1.074 1.104 1.133 1.150 1.1588 1.179
Alle Alterspensionen?) 1.586 1.615 1.631 1.656 1.682 1.714 1.181 1207 1.231 1254 1275 1.309
Normale Alterspensionen 1.469 1.504 1.534 1.569 1.603 1.639 1.132 1.162 1.194 1219 1242 1.276
Vorzeitige Alterspensionen 118 111 97 88 79 74 1803 1.809 1.820 1.871 1.933 2.026
Bei langer Versicherungsdauer 8 5 4 3 2 2 1.491 1.627 1809 2.022 2275 2340
Korridorpensionen 15 16 16 17 18 20 1.467 1.515 1.596 1717 1869 1.890
FUr Langzeitversicherte?) 91 84 67 53 39 25 1.891 1.880 1.875 1915 1990 2.224
Schwerarbeitspensionen?) 4 6 7 9 11 14 1685 1.759 1.829 1.932 2004 1.658
Witwen- bzw. Witwerpensionen 460 460 456 455 452 449 673 688 725 738 747 742
Waisenpensionen 48 48 47 48 47 47 343 352 361 368 373 382
Neuzuerkennungen insgesamt 121 111 100 115 117 123 1.089 928 1.032 1.124 1.154 1.213
Direktpensionen 91 81 70 84 86 21 1.251 1.032  1.201 1.300 1.329 1.194
InvaliditGtspensionen’) 24 20 15 19 17 16 1.018 848 1123 1.137 1122 1.155
Alle Alterspensionen?) 67 61 55 65 69 75 1333 1.092 1.223 1.347 1.382 1.452
Normale Alterspensionen 29 30 32 37 42 46 847 502 933 984 1.035 1.098
Vorzeitige Alterspensionen 38 31 23 28 27 29 1700 1.676 1.632 1833 1.916 2.020
Bei langer Versicherungsdauer () 4 3 B 1 0 1.346 1389 1.421 1.491 1.694 2376
Korridorpensionen [ 6 6 7 8 9 1475 1.538 1.626 1803 1.838 1.879
FUr Langzeitversicherte?) 26 18 9 12 11 11 1828 1.769 1.612 1900 2.001 2197
Schwerarbeitspensionen?) 1 2 2 3 4 5 1.733 1847 1.942 2032 2.061 1.645
Witwen- bzw. Witwerpensionen 25 25 25 26 26 26 673 693 710 725 732 745
Waisenpensionen 5 5 5 5 5 5 271 282 294 297 300 286
Q: Hauptverband der Ssterreichischen Sozialversicherungstrdger. Ohne Versicherungsanstalt des dsterreichischen Notariats. — ') Vor dem vollendeten

60. bzw. 65. Lebensjahr. — 2) EinschlieBlich InvaliditGtspensionen (Berufsunfahigkeits-, Erwerbsunfahigkeitspensionen) ab dem vollendeten 60. bzw. 65. Le-
bensjahr. EinschlieBlich Knappschaftssold. — 3) Langzeitversichertenregelung ("Hacklerregelung”). — 4) Schwerarbeitspension gemdaB Allgemeinem Pensi-

onsgesefz. ¢« RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at

Ubersicht 29: Durchschnittsalter bei Neuzuerkennung der Pension in Jahren

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mdanner Frauen
Alle Pensionsversicherungstréger, Direktpensionen 59,6 60,8 61,3 60,9 61,1 61,5 57,5 58,6 59,2 59,1 59,2 59.4
InvaliditGtspensionen 53,5 55,7 56,0 55,4 55,1 55,7 49,7 52,8 52,8 52,5 51,9 52,2
Alle Alterspensionen 62,8 63,2 63,6 63,3 63,3 63,2 59,2 59.8 60,2 60,3 60,4 60,4
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. Alle Pensionsversicherungstrager. ¢ RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at
Ubersicht 30: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mio. € In % des Pensionsaufwandes
Pensionsversicherung der Unselbsténdigen 4.822,0 4.957,8 4.968,6 4.752,6 4.665,7 3.5151 17,8 17.6 17.0 15,9 15,3 11,3
Sozialversicherungsanstalt der gewerblichen
Wirtschaft 1.125,9 1.045,5 1.309,2 1.272,2 1.230,6 1.251,4 40,7 36.2 42,9 40,2 37.6 37.0
Sozialversicherungsanstalt der Bauern und
Bduerinnen 1.343,2 1.387,8 1.437.6 1.464,1 1.496,7 1.495,5 84,2 84,8 86,1 86,3 87.0 86,2

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ¢ RUckfragen: anna.albert@wifo.ac.at
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Entwicklung in den Bundesldndern
Ubersicht 31: Tourismus — Ubernachtungen

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. II.Qu. Janner Februar Marz April Mai Juni
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %
Osterreich + 42 + 26 +37 + 13 + 64 -24 + 64 -17 -19 -35 +137 -122 +16]
Wien + 44 + 37 + 63 + 33 +135 +120 + 85 +151 +121 + 96 +128 + 68 + 6,1
Niederdsterreich + 14 + 40 + 33 + 25 + 60 + 26 + 36 + 25 + 43 + 1,1 + 25 + 1,7 + 63
Burgenland +58 +03 -14 -27 -10 -21 + 47 -16 -14 -32 + 93 -75 +133
Steiermark +54 +35 +19 -12 +20 -23 +36 -13 -02 -59 +72 - 9] +11,7
Karnten + 46 + 24 + 23 -04 +58 -23 + 27 +22 -28 -67 -35 -130 +143
Oberdsterreich + 31 + 42 +58 + 47 +73 +33 + 71 +32 +38 + 30 + 95 - 33 +149
Salzburg +52 +29 + 42 + 14 + 62 -34 +84 -29 -15 -62 +181 -209 +234
Tirol + 35 + 20 + 36 + 21 + 47 - 42 + 79 - 40 - 4] - 43 +21,7 =275 +22]
Vorarlberg + 44 -01 + 28 -04 + 62 - 45 + 23 - 47 - 44 - 45 +126 -283 +185
Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. ¢ RUckfragen: regional@wifo.ac.at
Ubersicht 32: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
2016 2017 2018 2018 2019 2018 2019
I.LQu. llLQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- J&nner Februar Mdarz April
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Osterreich +08 + 63 +63 +73 +53 + 60 +55 +26 + 21 + 48 + 86 + 35 + 79
Wien - 13 +15 +05 +22 -47 + 41 -39 +103 - 40 + 06 + 00 -107 - 07
Niederdsterreich - 25 +72 +88 +89 +118 + 79 + 55 + 56 + 21 + 57 +101 + 1,5 +102
Burgenland + 43 +72 +20 + 54 -48 -00 -24 -46 - 64 + 25 -35 -55 - 446
Steiermark +00 + 77 +105 +100 + 63 +104 + 91 -07 +131 + 24 +185 + 69 +156
Karnten +78 +97 + 91 + 74 +121 +108 + 57 + 47 +122 + 34 + 70 + 66 + 97
Ober&sterreich +10 +72 + 48 + 73 +37 +32 + 45 +29 -32 +54 +73 + 14 + 50
Salzburg + 49 +33 +53 +59 + 46 + 63 + 68 + 07 + 86 + 41 + 95 + 66 + 79
Tirol +29 + 64 + 47 + 73 + 49 + 24 +59 - 18 -48 + 94 + 34 + 51 + 74
Vorarlberg + 1,1 + 14 +38 +38 + 18 + 47 +126 + 15 + 25 + 94 + 26 +235 + 58

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Konjunkturerhebung (Grundgesamtheit). 2018 und 2019: vorldufig.  RUckfragen: regional@wifo.ac.at

Ubersicht 33: Abgesetzte Produktion im Bauwesen

2016 2017 2018 2018 2019 2018 2019
I.Qu. lI.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Novem- Dezem- Jdanner Februar Mdarz April
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Osterreich + 85 + 55 + 47 + 42 + 49 + 62 +112 + 25 + 66 + 92 +11,7 +122 +152
Wien +131 + 31 + 36 + 48 + 73 + 76 +148 - 44 +120 +137 +192 +120 +134
Niederdsterreich + 64 + 69 + 57 + 61 + 44 + 60 +165 + 64 + 25 +137 +122 +220 +17,5
Burgenland + 34 +163 - 44 - 48 -01 -05 +210 - 49 -07 + 64 +21,1 +324 +269
Steiermark + 98 + 33 + 46 + 12 + 37 +104 +161 + 84 +152 +197 +135 +157 +169
Ké&rmnten +70 +75 +28 +09 + 91 + 21 +52 + 32 + 49 -29 + 20 +143 +169
Ober&sterreich + 51 + 63 + 74 + 58 + 44 + 72 + 50 + 48 + 62 + 44 + 76 + 34 +145
Salzburg +81 +02 +79 +89 +59 +73 +25 + 62 + 64 -02 + 28 + 44 + 95
Tirol +99 +88 -01 +01 + 24 +02 +201 -04 - 30 +168 +239 +19,7 +253
Vorarlberg +108 + 57 + 84 +100 + 48 + 72 -54 -23 +55 -84 -88 -05 - 40

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. Konjunkturerhebung (Grundgesamtheit). 2018 und 2019: vorldufig.  RUckfragen: regional@wifo.ac.at

Ubersicht 34: Beschdaftigung

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In 1.000

Osterreich 3.502 3.573  3.661 3.729  3.671 3.667 3719  3.667  3.696 3.693 3715 3749  3.804
Wien 800 816 836 844 843 839 853 837 845 851 854 855 860
Niederdsterreich 581 591 605 618 607 599 620 597 608 617 620 622 629
Burgenland 98 100 102 106 102 100 106 99 102 105 105 106 108
Steiermark 485 497 512 524 514 510 523 510 516 520 522 526 532
Karnten 202 205 209 218 207 204 214 204 207 210 214 218 224
Oberdsterreich 622 634 650 661 654 647 663 646 654 661 663 665 674
Salzburg 244 248 253 257 252 258 252 260 257 247 251 257 264
Tirol 315 323 331 336 329 343 327 347 340 322 324 336 345
Vorarlberg 155 158 162 164 163 166 162 167 166 161 161 164 167

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Osterreich +53,7 +707 +880 +867 +796 +767 +653 +830 +724 +735 +59.8 +62,7 +550
Wien +120 +160 +196 +198 +17,7 +184 +167 +19,1 +194 +170 +165 +165 +142
Niederdsterreich + 91 +10,6 +134 +132 +128 +141 +10,7 +160 +145 +121 + 98 +10,1 + 88
Burgenland +12 +19 +20 +18 +19 +26 + 13 +32 +28 + 1,6 + 12 + 12 + 14
Steiermark + 71 +121 +157 +157 +134 +131 + 92 +151 +130 +104 + 87 + 86 + 7,1
Ké&rnten +24 +30 +39 +35 +38 +38 + 27 + 47 + 34 + 32 + 23 + 26 + 23
Ober&sterreich + 99 +11,9 +159 +160 +150 +134 +126 +148 +134 +135 +121 +120 +1046
Salzburg + 35 + 43 + 52 + 46 + 44 + 26 + 34 + 39 +05 + 42 + 28 + 34 + 37
Tirol + 58 +77 +84 +82 + 69 +59 + 63 +79 + 31 +85 + 44 + 60 + 52
Vorarlberg + 28 + 32 + 40 + 39 + 36 + 28 + 25 + 31 + 22 +29 + 22 + 23 + 18

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger; Arbeitsmarkiservice Osterreich; Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macro-
bond. Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdiinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prdsenzdienst leisten.  RUckfragen: regional@
wifo.ac.at
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Ubersicht 35: Arbeitslosigkeit

2016 2017 2018 2018 2019 2019
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In 1.000
Osterreich 357 340 312 284 320 339 280 343 304 296 279 265 272
Wien 128 124 19 115 120 125 111 125 119 114 110 109 109
Niederdsterreich 60 58 52 48 52 59 46 60 52 47 45 45 47
Burgenland 10 10 9 7 9 10 7 11 9 7 7 7 8
Steiermark 44 40 35 30 36 40 30 40 34 31 30 29 31
Kdrnten 25 24 22 18 23 25 18 26 22 20 18 15 17
Ober&sterreich 42 40 35 32 35 40 29 41 34 30 29 28 32
Salzburg 15 14 14 11 15 14 13 14 12 15 13 10 10
Tirol 22 20 18 13 20 17 17 17 14 20 19 13 11
Vorarlberg 10 10 9 9 10 9 9 9 9 10 9 8 9
Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Osterreich + 30 -173 -279 -236 -207 -167 -100 -213 -175 -126 -72 -101 -108
Wien +37 -43 -56 -34 -38 -16 -23 -21 -16 -06 -27 -35 -57
Niederdsterreich +13 -19 -55 -54 -42 -36 - 17 - 43 - 4] -20 -15 -17 -13
Burgenland +00 -07 -09 -08 -07 -10 -02 -13 -12 -03 -01 -201 =01
Steiermark - 01 -42 -52 -45 -33 -39 -08 -49 -45 -18 -04 -01 + 00
Karnten -02 -16 -22 -19 -21 -20 -11 =-25 -20 -15 -06 - 1,1 0.6
Oberdsterreich + 05 -20 - 45 - 4] -36 -28 -15 -36 -27 -19 -11 - 13 - 12
Salzburg -06 -06 -08 -06 -05 -04 -09 -06 -04 -12 -04 -10 -11
Tirol -16 -19 -28 -25 -21 -13 -16 -16 -10 -29 -05 -12 -109
Vorarlberg -02 -01 -05 -04 -04 -02 -01 -03 +01 -03 +02 -01 =00

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger; Arbeitsmarktservice Osterreich; Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macro-

bond.  RUckfragen: regional@wifo.ac.at

Ubersicht 36: Arbeitslosenquote

2016 2017 2018 2018 2019
I.Qu. IV.Qu. L. Qu. Il.Qu. Februar Marz April
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen

Osterreich 2.1 8,5 7.7 6,9 7.9 8.3 6,9 8.4 7.5 7.3
Wien 13,6 13,0 12,3 11,8 12,3 12,8 11.4 12,9 12,2 11,7
Niederdsterreich 9.1 8,7 7.8 7.0 7.8 8.8 6,7 8.9 7.7 7.0
Burgenland 9.3 8,6 7.7 6,5 7.8 9.3 6,2 9.7 7.5 6,5
Steiermark 8.2 7.3 6,3 54 6,3 7.1 53 7.2 6,0 5,6
Karnten 10,9 10,2 9.2 7.3 9.8 10,8 7.5 10,9 9.3 8.6
Oberdsterreich 6,1 5.8 5,0 4,6 5,0 5.6 4,1 5.8 4,8 4,3
Salzburg 5,6 5,8 5.0 4,2 5.4 50 4,7 5.1 4,4 855
Tirol 6,4 5.8 4,9 3.6 57 4,5 4,9 4,5 4,0 59
Vorarlberg 59 58 5.4 5.1 57 5, 53 5.2 4,9 58

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger; Arbeitsmarktservice Osterreich; Statistik Austria; WDS —
bond. ¢ RUckfragen: regional@wifo.ac.at

Staatshaushalt

Ubersicht 37: Staatsquoten

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
In % des Bruttoinlandsproduktes

Staatsquoten

Staatsausgabenquote 50,4 49,2 49,9 54,1 52,8 50,9 51,2 51,6 52,4 51,1

Staatseinnahmenquote 47,8 47,9 48,4 48,8 48,4 48,3 49,0 49,7 49,7

Abgabenquote Staat und EU
Indikator 4 41,5 41,6 42,4 42,0 41,9 42,0 42,6 43,4 43,5 43,9
Indikator 2 40,6 40,7 41,5 41,1 41,1 41,2 41,9 42,7 42,8 43,2

Budgetsalden

Finanzierungssaldo (Maastricht)

Gesamtstaat - 25 -14 =15 -53 - 44 -26 -22 -20 -27 -10
Bund -22 -1, -13 -43 -33 -23 -2]1 -20 -28 -1.2
L&nder . . . . . 0.1
Gemeinden . 0.0
Wien . . . . . . - 00
Sozialversicherungstréger - 00 - 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0.1 0.1

Struktureller Budgetsaldo . . . . -32 -25 -18 -1] - 06 0.0

Primdarsaldo 0,6 1.8 1.5 -22 -15 0.2 0.5 - 03 1.3

Schuldenstand (Maastricht)

Gesamtstaat 67,3 65,0 68,7 79.9 82,7 82,4 81,9 81,3 84,0 84,7
Bund . . . . . . . . . 74,2
L&dnder 6.0
Gemeinden 2,4
Wien . 1.9
Sozialversicherungstrager . 0.3

2019
Mai Juni Juli
6,8 6,5 6,5
11,3 11,2 1,1
6,6 6,6 6.8
6,1 6,1 6,4
5.3 5.0 53
7.4 6,5 6,8
4,1 4,0 4,4
4,8 3.7 3.6
5.3 3.5 3.0
5.4 4,8 4,8

WIFO-Daten-System, Macro-

2016 2017 2018
50,3 49,2 48,5
48,7 48,4 48,6

42,6 42,4 42,8
42,0 41,9 42,2

-16 -08 0,1
-12 -09 -02
- 04 0,1 0,2
-00 -00 -00
- 01 - 00 0,0
0.1 0,1 0,1
= 1,1 -08 -04
0.5 1.0 1.8
83,0 78,2 73,8
72,2 67.9 63,7
6,2 58 59
2,3 2,3 2,3
2,0 2,0 2,0
03 0,2 0,

Q: Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. Daten gemdaB Maastricht-Notifikation. Indikator 2 ohne, Indikator 4 einschlieBlich imputierter

Sozialbeitrdge. L&dnder und Gemeinden ohne Wien. ¢ Rickfragen: andrea.sutrich@wifo.ac.at
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CASH-FLOW UND EIGENKAPITAL W

Susanne Barenthaler-Sieber, Klaus S. Friesenbichler (WIFO),
Arash Robubi (KMU Forschung Austria)

Cash-Flow-Quote stagniert 2018
Die Ertragskraft der osterreichischen Sachgutererzeugung

Cash-Flow-Quote stagniert 2018. Die Ertragskraft der 6sterreichischen Sachguitererzeugung

Im Jahresdurchschnitt 2017 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der &sterreichischen SachgUtererzeugung mit 10,6% neuerlich
deutlich Uber dem Vorjahreswert von 10,2% (2016). GemdaB der WIFO-Schétzung fUr das Jahr 2018 stagnierte sie jedoch. Im Jahr
2019 dirfte die Cash-Flow-Quote gemdB der Schétzung mit einem dynamischen panelékonometrischen Modell fUr die Branchen
der Sachgutererzeugung zurickgehen.

Cash-Flow-to-Sales Ratio Stagnating in 2018. The Profitability of the Austrian Manufacturing Sector

In 2017, at 10.6 percent, the average cash-flow-to-sales ratio for the Austrian manufacturing industry was again significantly higher
than in the previous year (10.2 percent). According to the WIFO estimate it however stagnated in 2018. In 2019, the cash-flow ratio
is expected to decline according to the estimate using a dynamic panel econometric model for the manufacturing industries.

Kontakt:

Mag. Susanne Bdrenthaler-Sieber: WIFO, 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, susanne.baerenthaler-sieber@wifo.ac.at
Dr. Klaus S. Friesenbichler: WIFO, 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, klaus.friesenbichler@wifo.ac.at
Dipl.-Ing. Arash Robubi: KMU Forschung Austria, 1040 Wien, GuBhausstraBe 8, a.robubi@kmuforschung.ac.at

JEL-Codes: 122, 125, M21 « Keywords: Cash-Flow, Ertragskraft, Eigenkapital, Osterreich

Begutachtung: Michael Peneder (WIFO) ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Alexandros Charos (alexandros.charos@wifo.ac.at), Nicole
Schmidt (nicole.schmidt@wifo.ac.at)

Die &sterreichische Wirtschaft wuchs 2018 mit real +2,7% etwas stérker als 2017 (+2,6%),
wenngleich der Wachstumshdhepunkt bereits in der zweiten Jahreshdlfte 2017 und
Anfang 2018 erreicht wurde. Auch in der Sachgutererzeugung wurde die Wertschop-
fung erneut merklich ausgeweitet, obwohl sich die Industriekonjunktur parallel zum
AuBenhandel') auf hohem Niveau abschwdachte (+4,7% nach +4,8% 2017). Nach ei-
ner lebhaften Entwicklung in den ersten zwei Quartalen 2018 stagnierte die Wachs-
tumsrate (Trend-Konjunktur-Komponente) im lll. und IV. Quartal 2018 nahezu. Vor die-
sem Hinfergrund trGbte sich die Unternehmensstimmung laut WIFO-Konjunkturtest
nach Hochstwerten Ende 2017 und Anfang 2018 schrittweise ein, blieb jedoch insge-
samt positiv (Bilek-Steindl et al., 2019).

Die fUr die SachguUtererzeuger relevanten Kosten entwickelten sich 2018 nur mehr teil-
weise ginstig (Ubersicht 1). Der Zinssatz fir Unternehmenskredite ging von dem bereits
sehr niedrigen Niveau 2017 nochmals leicht zurGck auf 2,1% (2018). Weiters verlang-
samte sich der merkliche Anstieg der Industrierohstoffpreise (2017 +19,1%) im Jahr 2018
deutlich auf +0,7%. Andererseits stiegen 2018 die LohnstUckkosten erstmals nach dem
RUckgang der Jahre 2016 und 2015 wieder. Der real-effektive Wechselkursindex zog
2018 erneut und noch kréftiger an als im Vorjahr (2017 +0,8%, 2018 +1,7%) die Wech-
selkursentwicklung drickte somit weiterhin die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dster-
reichischer Exportwaren. Diese Gegensdize in den Rahmenbedingungen — D&mp-
fung der Kreditfinanzierungskosten und Anstieg der LohnstGckkosten und Wechsel-
kurse — prégten auch die Erfragsrate 2018 und lassen eine Stagnation der Cash-Flow-
Quote 2018 moglich erscheinen.

1) Osterreichs AuBenhandel entwickelte sich 2018 insgesamt gUnstig, verlor allerdings zum Jahresende an
Schwung.
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Abbildung 1: Konjunkturbeurteilung der Unternehmen in der SachgUtererzeugung
Salden aus positiven und negativen Einsch&tzungen in % aller Meldungen
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Abbildung 2: Der Vertrauensindikator fir die EU, Deutschland und Osterreich

Arithmetisches Mittel der Salden aus den Einsch&tzungen von Produktion, Auftragsbesténden
und Lagerbestdnden, saisonbereinigt
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Q: Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys.

Zur Entwicklung der Ertragslage der SachguUtererzeugung liegen keine Frihindikatoren
vor, Bilanzdaten sind erst mit Verzégerung verfiGgbar. Die Cash-Flow-Quote fur 2018
wird deshalb im Folgenden "prognostiziert" und mit Indikatoren verglichen, die auf vor-
|Gufigen Daten basieren. Die Schatzung beruht auf der Bilanzdatenbank der KMU For-
schung Austria, welche sich sehr gut zur Auswertung von Bilanzdaten &sterreichischer
Unternehmen eignet. Anhand der vorlaufigen und der geschdatzten Daten fur 2018
wird zudem eine weitere Schatzung fUr das Jahr 2019 vorgenommen.
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Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Fahigkeit von Unternehmen, aus den
eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu finanzieren, Schulden zu tilgen, Ertragsteu-
ern zu entrichten oder Gewinne auszuschUtten. Sie spiegelt die Selbstfinanzierungs-
kraft eines Unternehmens wider. Die Eigenkapitalausstattung ist Gber die reine Haf-
tungsfunktion hinaus vor allem wegen ihrer Vertrauenswirkung bei Kunden und Lie-
feranten in Bezug auf die kUnftige Zahlungsfahigkeit sowie die Autonomie der Un-
ternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvorhaben von Bedeutung.

Der Cash-Flow eines Unternehmens entspricht dem in einer Periode aus eigener
Kraft erwirtschafteten Uberschuss der Einnahmen Uber die Ausgaben. In Abgren-
zung zur AuBBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital oder Subven-
tionen) sowie zur Finanzierung aus Vermdgensumschichtungen (VerduBerungen,
Lagerabbau usw.) als weiterem Bestandteil der Innenfinanzierung beruht die Selbst-
finanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurickbehaltenen erwirtschafteten Gewin-
nen (Selbstfinanzierung i. e.S.), erwirtschafteten Gegenwerten von Abschreibun-
gen und erwirtschafteten Ruckstellungsgegenwerten mit Verpflichtungscharakter
gegenUber Dritten (Schdfer, 2006, Gabler Wirtschaftslexikon, 2013)1).

Die Cash-Flow-Umsatz-Relation (Cash-Flow-Quote) wird als Anteil des Cash-Flows an
den Umsatzerldsen gemessen. Der Cash-Flow wird dafir folgendermaBen definiert:

Ergebnis der gewodhnlichen Geschdaftstatigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermédgen
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens
[+ Dotierung und Aufldsung von langfristigen RUckstellungen]
[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]
= Cash-Flow

Die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria

Als Datenbasis dient die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria, die aus einem
Pool von jahrlich mehr als 100.000 Bilanzen &sterreichischer Unternehmen besteht.
Die Branchenzuordnung erfolgt primdr nach ONACE 2008. Diese stafistische Gliede-
rung bietet die Vorteile eines hohen Detaillierungsgrades sowie der internationalen
Vergleichbarkeit. Durch die Analyse von Bilanzen (Vermdgens- und Kapitalstruktur)
sowie Gewinn- und Verlustrechnungen (Leistungs-, Kosten- und Ergebnisstruktur)
wird die Auswertung zahlreicher Kennzahlen erméglicht (Voithofer —HSlzl, 2018).

Korrigierter Cash-Flow

Im vorliegenden Beitrag wird die Ertragskraft als "korrigierter Cash-Flow" definiert und
in Relation zur Betriebsleistung gesetzt. Der buchmdaBige Cash-Flow ergibt sich aus
der Summe des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit und der Abschrei-
bungen. "Korrigiert" wird die GréB8e durch BerUcksichtigung eines kalkulatorischen
Unternehmerentgeltes, das die Kennzahl zwischen Unternehmen unterschiedlicher
Rechtsformen vergleichbar machen soll: In Personengesellschaften und Einzelunter-
nehmen wird fUr die Mitarbeit der Unternehmer kein als Aufwand abzugsfahiges
Gehalt verbucht, Kapitalgesellschaften verbuchen hingegen entfsprechende Be-
trége als Aufwand. Als kalkulatorischer Unternehmerlohn wird hier fur Personenge-
sellschaften und Einzelunternehmen das Mindestgehalt leitender Angestellter ange-
setzt, die gleichwertige Tatigkeiten ausUben.

FUr die Berechnung sowohl des Medians als auch des arithmetischen Mittels und der
Standardabweichung werden groBengewichtete und ungewichtete Cash-Flow-
Quoten verwendet.

1) Aufgrund des Rechnungslegungs-Anderungsgesetzes 2014 werden ab dem Bilanzjahr 2016
auBerordentliche Ertfrdge und Aufwendungen nicht mehr gesondert in der Bilanz ausgewiesen.
Diese werden in der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria den sonstigen Erfrgen und
sonstigen Aufwendungen zugerechnet. Um Vorjahresvergleiche zu erméglichen, wird diese
Anderung fir den gesamten Datenbestand, d. h. auch fir frihere Bilanzjahre vorgenommen.
Die Vergleichbarkeit mit frGheren Ergebnissen wird dadurch etwas beeintréchtigt.
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Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der SachgUtererzeugung

Industrierohstoffpreise LohnstUckkosten Kredite an Real-effektiver
auf Euro-Basis nichtfinan- Wechselkursindex
zielle Unter-
nehmen

2010=100  Verdnde- 2010=100  Verdnde- Zinssatzin% |. Quartal Verdnde-

rung gegen rung gegen 1999 =100 rung gegen

das Vorjahr das Vorjahr das Vorjahr
in% in% in%
2005 69.5 + 14,47 97.3 - 14 3.8 97.5 - 1.2
2006 92,9 + 31,06 93,6 - 38 4,1 96,8 - 07
2007 96,8 + 593 91,4 - 23 4,9 97.3 + 05
2008 88,4 - 249 94,6 + 35 5.4 97.5 + 02
2009 68,2 - 21,46 107.3 + 13,4 4,2 97.9 + 05
2010 99.9 + 53,54 100,0 - 68 3.6 95,0 - 3.1
2011 108,7 + 8,72 98,3 - 1.7 3.8 95,5 + 06
2012 99.1 - 889 101,6 + 33 3.3 94,0 - 15
2013 93,3 - 577 103,7 + 2,1 3.1 95,9 + 2,0
2014 88,7 - 4,95 103,8 + 02 2.8 97.6 + 1,7
2015 83,6 - 580 104,6 + 08 2.3 95,1 - 25
2016 81,7 - 224 104,3 - 03 2.2 96,4 + 1.4
2017 97.3 +19,12 1031 - 1.2 2.2 97,2 + 08
2018 98,0 + 0,69 104,5 + 14 2.1 98,8 + 1,7

Q: WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. OeNB.

1. Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation der Sachgutererzeugung auf Branchenebene

Schdtzungen fir das Jahr
2018 zeigen eine Stagnation
der durchschnittlichen Cash-
Flow-Umsatz-Relation der &s-
terreichischen Sachguterer-
zeuger. 2017 erreichte die
Quote jedoch mit 10,7% be-
reits das héchste Niveau in-
nerhalb der letzten 10 Jahre.
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Die jahrliche Berichterstattung des WIFO zur Ertragskraft der SachgUtererzeugung ver-
wendet seit 2014 Indikatoren aus der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria. Ein
Vergleich der Ergebnisse mit den Beitrdgen in den WIFO-Monatsberichten vor 2014 ist
daher nicht moglich (H&lzl — Friesenbichler — HSlzl, 2014). Wegen der Umstellung von
NACE Rev 1.1 auf NACE Rev. 2 basiert die Prognose zudem auf relativ kurzen Zeitrei-
hen, da die verwendeten Kennzahlen erst ab dem Jahr 2000 vorliegen. Im Datensatz
sind die Werte fUr die Branchen Tabakverarbeitung (NACE 12), Kokerei und Mineraldl-
verarbeitung (NACE 19) und sonstiger Fahrzeugbau (NACE 30) nicht besetzt, sodass
fUr die 6konometrischen Schétzungen nur 21 der 24 Branchen berlUcksichtigt werden
kénnen. Die 6konometrische Schdatzung fUr das Jahr 2018 stUtzt sich auf Daten der
Periode 2000 bis 2017.

Abbildung 3: Prognose und tatséGchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote in der
Sachgutererzeugung

Tatséchliche Entwicklung der Cash-Flow Quote (linke Achse)
777777777 Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
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Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. Tatséchliche Cash-Flow-Quote: 2018
vorlaufige Werte.
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Die WIFO-Prognose und die Bilanzdaten unterscheiden sich in den Umsatzgewichten:
Die WIFO-Schdatzung nutzt Umséize auf Branchenebene aus der Leistungs- und Struk-
turerhebung von Statistik Austria. Die Gewichtung der Stichprobe beruht auf den Um-
satzen, wie sie in den Bilanzen ausgewiesen werden. Das Niveau ist deshalb Gber die
Jahre nur ndherungsweise vergleichbar, weshalb fUr die Prognose die Verdnderungs-
raten auf den zuletzt beobachteten redlisierten Wert angewandt wurden (Abbil-
dung 3).

Das panelékonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen paneldkonometrischen Ansatz.
Durch die gemeinsame Betrachtung von Branchendaten kann frotz eher kurzer Zeitreihen eine relativ zuverlassige
okonometrische Schatzung der Cash-Flow-Quote gewonnen werden. Die geschdatzte Sperzifikation folgt der indust-
riedkonomischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von
Unternehmen im Zeitverlauf persistente Unterschiede aufweisen (Mueller — Cubbin, 2005, Aiginger — Pfaffermayr,
1997). Da die Branchen der SachgUtererzeugung dartber hinaus durch Eintrittsbarrieren und versunkene Investitio-
nen charakterisiert sind, wird ein Ausgleich der Erfragskraft Uber die Branchen hinweg langsamer erfolgen (HOIzI -
Friesenbichler — HSlzl, 2014). Leider stehen keine branchensperzifischen Strukturdaten zur ErklGrung der Cash-Flow-
Quote zur Verfigung. Den Merkmalen der Branchenstruktur wird durch BerUcksichtigung fixer Brancheneffekte Rech-
nung getragen. Das ékonometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzdgerte Cash-Flow-Quote, um
die partielle Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Die zentrale erkldrende Variable ist ein synthetischer Konjunkturindikator auf der Branchenebene (I, ,, I; 1) auf Basis
der subjektiven Einschdtzung der Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest. Der Indikator wird aus den Jahres-
durchschnittswerten der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Relation zu allen Antworten) zur
Beurteilung der aktuellen Auftragsbestdnde (4B), der Geschdaftslage in den ndchsten sechs Monaten (GL) sowie zur
Produktionsentwicklung in den ndchsten drei Monaten (PR) nach folgender Formel berechnet (in Anlehnung an Op-
penlédnder, 1995):

I=[(4B+2) (GL+2) (PR+2)] /32,

wobei die einzelnen Indikatoren als Prozentwerte in die Berechnung des Konjunkturindikators eingehen. Die Salden-
reihen korrelieren einerseits mit der Entwicklung der Cash-Flow-Umsatz-Relation und der Verdnderungsrate der Sach-
gUterproduktion. Andererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturverédnderungen ab. Fir die Prognose sollte
dieser Indikator einen ausreichenden Vorlauf besitzen. Die Korrektur der Werte um 2 stellt sicher, dass die Werte in
der eckigen Klammer stets positiv sind.

Formal ist das 6konometrische Prognosemodell wie folgt spezifiziert:

logm; ;=f, logm; 1 + By L + Ba L; 1 + B, log SD (77-'1', t—]) +y S,-_ Tt e

Ei,tNN (O, 02)

Neben der verzégerten logarithmierten Cash-Flow-Umsatz-Relation z; , 1, dem WIFO-Konjunkturindikator 7; , und des-
sen zeitverzégertem Term [, . ; geht die um eine Periode verzégerte und logarithmierte Standardabweichung der
Cash-Flow-Umsatz-Relation log SD (x; 1) in das Prognosemodell ein. Der Term ; , bericksichtigt einzelne statistische
AusreiBer der Cash-Flow-Quote und p, Zeiteffekte. Der Fehlerterm ist durch ¢; , abgebildet.

Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet einen Ansatz, der mégliche Verzerrungen aufgrund gerin-
ger StichprobengréBe korrigiert (Kivief, 1995, Bun — Kiviet, 2003, Bruno, 2005). Die Prognose der durchschnittlichen
Cash-Flow-Quote fUr die gesamte SachguUtererzeugung ergibt sich als gewichtetes Mittel der Branchenprognosen,
wobei der Definition der Cash-Flow-Quote entsprechend die Umsatzanteile der einzelnen Branchen als Gewichte
verwendet werden. Die Umsatzgewichte werden als deterministisch angenommen und fUr die Jahre 2018 und 2019
mit dem Wert des Jahres 2017 fortgeschrieben. Die Datengrundlage dafir ist die Leistungs- und Strukturerhebung
von Stafistik Austria.

Die Schéatzergebnisse fUr die Periode 2000 bis 2017 sind in Ubersicht 2 ausgewiesen. Die erkl&renden Variablen sind
insignifikant. Der signifikante Parameter der um eine Periode verzégerten Cash-Flow-Quote impliziert, dass exogene
Einflusse auf die Ertragsentwicklung, wenn auch mit relativ geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insge-
samt zeigt das geschatzte Modell eine hinreichend gute Schatzgiute (Abbildung 3), die jedoch nicht Uberbewertet
werden soll, da sie zu einem wesentlichen Teil von den fixen Brancheneffekten bestimmt wird.

Dieses dynamische Modell wird trotz der statistisch nicht signifikanten Koeffizienten fUr die Schatzung der Ertragskraft
verwendet, weil sich ein dynamisches Modell vom Konzept her besser fUr Sch&tzungen im Zeitablauf eignet als stati-
sche Modelle. Als Robustheitscheck wird zusatzlich ein Sch&atzmodell mit fixen Brancheneffekten implementiert. Die
hier geschatzten Koeffizienten sind statistisch signifikant. Alternative Hochrechnungen fUr die Jahre 2018 und 2019,
die auf den Schatzungen mit dem Modell mit fixen Effekten basieren, liefern Ergebnisse, die mit jenen des dynami-
schen Modells vergleichbar sind.
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Ubersicht 2: Schétzgleichgung zur Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation

logm; 4 i L1 IOgSD(”i,t—l)
Koeffizient 0,20%** 0,05 -0,03 0,09
z-Wert 3,44 0,08 -0,05 0.13

Q: WIFO-Berechnungen. Zahl der Beobachtungen: 329. . .. Cash-Flow-Quote, I ... Konjunkturindikator,
SD . .. Standardabweichung innerhalb der Branche, i . . . Branche, ¢. .. Jahre, ** ... signifikant auf einem
Niveau von 1%.

Die umsatzgewichteten aggregierten Ergebnisse der paneldkonometrischen Schét-
zungen (siehe Kasten "Das paneldkonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose") fur
das Jahr 2018 deuten auf eine Stagnation der Cash-Flow-Umsatz-Relation hin. Die
WIFO-Prognose weist einen Wert von 10,6% fUr 2018 aus. GemdB den vorldufigen Da-
ten der KMU Forschung Austria liegt die Quote ebenfalls geringfugig unter jener von
2017; dies bestatigt die WIFO-Schatzung. Das Gesamtbild 1&sst somit zuverldssig auf
eine Stagnation der Quote im Jahr 2018 schlieBen (Abbildung 3). Allerdings erreichte
die Quote 2017 mit 10,7% bereits das hdchste Niveau der letzten 10 Jahre und kam
dem Vorkrisenniveau 2007 (11,3%) nahe.

Die Schétzung fUr 2018 bzw. die vorldufigen Daten 2018 ergeben neuerlich einen Wert
deutlich Uber dem Durchschnitt der Jahre 2008/2018 von 9,6% (Ubersicht 3).

Ubersicht 3: Die Cash-Flow-Quote in Osterreich nach Branchen

2012 2013 2014 2015 2016 2017~ 2018') 2018?) @ 2008/

2018

Cash-Flow in % des Umsatzes
Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 59 59 538 5,6 8,7 6,3 6,4 6,4 6,2
Getrdnkeherstellung 10,3 6,8 8.3 9.6 11,5 12,6 12,7 11,5 10,7
Herstellung von Textilien 59 4,4 7.1 0,6 9.1 57 5.4 7.2 53
Herstellung von Bekleidung 4,9 3,3 5.4 4,2 6,0 3.7 4,7 5.2 54
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 9.3 8,9 9.4 10,8 10,5 1.1 . 10,1 10,9
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mébel) 3.6 6.2 6.4 7.6 8.5 9.0 7.4 7.4 6,6
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 8,8 8,5 11.3 12,6 12,6 11,3 7.9 11,9 10,9
Herstellung von Druckerzeugnissen, Vervielfaltigung von
bespielten Ton-, Bild- und Datentrégern 8,1 8,7 9.3 10,1 98 9.0 121 9.5 2.0
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 11,5 11,2 11,8 12,9 54 14,8 7.9 12,6 11,3
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 34,1 16,9 15,9 13,6 12,4 15,1 . 14,5 14,3
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 7.7 7.4 8.2 8.2 8.4 9.5 12,3 9.0 8.6
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden 10,0 9.0 7.2 10,0 10,8 11,6 10,4 10,4 9,6
Metallerzeugung und -bearbeitung 8.9 9.0 7.3 8.7 8.6 8.9 10,5 9.3 9.2
Herstellung von Metallerzeugnissen 8,7 10,5 9,2 10,2 11,6 10,3 9.6 10,1 10,3
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elektronischen und
opftischen Erzeugnissen 9.9 10,0 12,5 13,5 11,5 12,1 9.9 11,8 10,7
Herstellung von elektrischen AusrUstungen 9.1 9.6 10,6 9.6 9.3 9.3 5.4 8.8 9.3
Maschinenbau 9,4 10,1 9.6 9.8 9,7 8,9 9.9 9.9 9.9
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 10,9 8.7 8.9 2.8 10,0 1.1 10,1 9.4 7.8
Herstellung von Mébeln 6,0 59 5,0 50 7.3 8,5 7.6 6,7 6,1
Herstellung von sonstigen Waren 8.7 10,0 9.9 10,4 11,5 9.4 9.0 10,7 9.7
Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen 7.4 7.1 7.4 5,6 59 7.0 6,0 7.1 7.1
In der Prognose berucksichtigte Branchen, Durchschnitt 9.5 8,5 8,9 8,7 9.4 9.8 8,7 9.5 9.0
Herstellung von Waren insgesamt, umsatzgewichteter
Durchschnitt 9.9 9.2 8.6 9.4 10,2 10,7 10,7 10,6 9,6

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Vorlaufige Daten. — 2) WIFO-Schétzung.
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Die im Durchschnitt Gber alle Unternehmen erfragreichsten Branchen waren 2018 die
Herstellung pharmazeutischer Erzeugnisse (NACE 21), die Herstellung von chemischen
Erzeugnissen (NACE 20) und die Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus
(NACE 17). Die niedrigste Cash-Flow-Umsatz-Quote war in der Herstellung von Beklei-
dung (NACE 14), von Nahrungs- und Genussmitteln (NACE 10) und in der Herstellung
von Mébeln (NACE 31) zu beobachten.

Besonders deutlich Uber dem Durchschnitt 2008/2018 lag die Cash-Flow-Quote 2018
in der Herstellung von Textilien (NACE 13), der Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen (NACE 29) und der Herstellung von chemischen Erzeugungen (NACE 20).
Unter dem langjdhrigen Durchschnitt blieb sie besonders in der Lederherstellung
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(NACE 15), der Herstellung von elekirischen Ausristungen (NACE 27) sowie von Beklei-
dung (NACE 14).

Die unterschiedliche Ertragsentwicklung der einzelnen Branchen geht Uber die Ango-
ben der Unternehmen in die Schatzung des synthetischen Konjunkturindikators ein.
Die heterogenen Wirkungen der Ver&nderung der Rahmenbedingungen kdnnen ein-
geschrénkt abgebildet werden. Daher sind die Schatzergebnisse fur die einzelnen
Branchen mit gréBerer Vorsicht zu interpretieren als die umsatzgewichtete, aggre-
gierte Schatzung (Ubersicht 3).

Zus@tzlich zu dem oben beschriebenen Modell fir die WIFO-Prognose der Cash-Flow-
Umsatz-Relation 2018 wurden zwei weitere Schétzmodelle implementiert, um einen
Ausblick auf das Jahr 2019 zu ermdglichen. In das erste Schéatzmodell gehen die vor-
lGufigen Werte fUr das Jahr 2018 ein. Das zweite Modell basiert auf den geschdatzten
Werten fUr 2018. Die Quote wird mit einem Modell geschdatzt, das die Standardabwei-
chung auf Branchenebene sowie die Umsatzgewichtung fortschreibt.

Die geddmpfte Entwicklung der Konjunkturindikatoren im 1. Halbjahr 2019 deutet auf
einen Ruckgang der Cash-Flow-Quote 2019 hin. Dieser RUckgang wird von beiden
Modellen prognostiziert. Die Schatzungen sind jedoch mit groBer Vorsicht zu betfrach-
ten, weil sie auf vorldufigen Werten bzw. auf Schatzungen der Branchenwerte fUr 2018
beruhen und der Ublichen Unsicherheit von Prognosen unterliegen. Zudem steht der
zugrundeliegende Konjunkturindikator bislang nur fur das 1. Halbjahr 2019 zur Verfo-
gung. Wie oben geht Uber den synthetischen Konjunkturindikator die Einschdtzung
der Unternehmen zur Geschdaftslage, Produktion und Auftragsbestdnde der einzelnen
Branchen in die Schdtzung ein. Auch hier kénnen die heterogenen Wirkungen von
Verdnderungen der Rahmenbedingungen nur eingeschrankt abgebildet werden.

2. Die Erfragsquote ausgewadhlter Dienstleistungsbranchen

Die fir ausgewdhlte Dienstleistungsbranchen (Ubersicht 4)2) ausgewiesene Cash-
Flow-Quote weicht von der der SachgUtererzeuger ab: FUr viele Dienstleistungsunter-
nehmen hat die Selbstfinanzierungskraft aufgrund des Geschéftsmodells einen ande-
ren Stellenwert als in der Sachgutererzeugung. So sind Umsdtze und Kapitalum-
schlagshaufigkeit im Handel hoch, und die BarmittelUberschUsse werden weniger von
der Kapitalausstattung als von der Zahlungsbereitschaft und von der Wettbewerbsin-
tensitat bzw. Marktkonzentration bestimmt (Friesenbichler, 2009).

Die Erfragsquoten unterscheiden sich zudem stark zwischen den Branchen (Uber-
sicht 4). Besonders hoch war im Jahr 2017 (aktuellste verfugbare Daten) dhnlich wie
im Vorjahr die umsatzgewichtete Cash-Flow-Quote in der Telekommunikation
(NACE 61), der Vermietung von beweglichen Sachen (NACE 77) und der Rechfts-,
Steuerberatung und Wirtschaftsprifung (NACE 69). Die niedrigste Ertragsquote ergibt
sich umsatzgewichtet 2017 fUr den Handel und die Reparatur von Kraftfahrzeugen
(NACE 45), die Vermittlung von Arbeitskraften (NACE 78) sowie fUr den Hochbau
(NACE 41).

Ein Vergleich der gewichteten mit der ungewichteten Stichprobe deutet auf unter-
schiedliche Strukturen innerhalb der Branchen nach GréBenklassen hin. In den meis-
ten der in Ubersicht 4 dargestellten Dienstleistungsbranchen ist die ungewichtete
Cash-Flow-Umsatz-Quote gréBer als die umsatzgewichtete Quote, kleinere Betriebe
sind demnach dort tendenziell ertragreicher als GroBbetriebe. Dies wird Ublicherweise
durch die Wettbewerbssituation bestimmt. So kdnnen Nischenstrategien eine hdhere
Erfragsquote ermdglichen, d. h. Unternehmen passen ihr Leistungsangebot den spe-
zifischen BedUrfnissen der potentiellen Nachfrager einer Markinische an. Dadurch
wird die Markinische intensiv genutzt und der Wettbewerbsdruck verringert. Hohere
Ertfragsquoten kleinerer Unternehmen waren auch 2017 in der Energieversorgung
(NACE 35) zu beobachten, die ungewichtete Cash-Flow-Umsatz-Quote war fast dop-
pelt so hoch wie der umsatzgewichtete Wert. Im Gegensatz dazu scheinen in den
sonstigen freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Tatigkeiten (NACE 74),

2) Die Auswahl der Branchen und der Periode orientiert sich an der Verfigbarkeit und Plausibilitét der Daten.
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Die Cash-Flow-Quote variiert
zwischen den Dienstleis-
tungsbranchen stérker als in
der Sachgutererzeugung.
Diese Abweichungen kén-
nen etwa auf Unterschiede
zwischen den Skalenertré-
gen und der Wettbewerbsin-
tensitat zurGckgehen.
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in der Forschung und Entwicklung (NACE 72) sowie in der Telekommunikatfion
(NACE 61) GréBenvorteile zu bestehen (Ubersicht 4).

Ubersicht 4: Die Cash-Flow-Quote in ausgewdihlten Dienstleistungsbranchen

Umsatzgewichtet Ungewichtet
2017 @ 2000/ @ 2000/ @ 2008/ 2017 @ 2000/ @ 2000/ @ 2008/
2017 2007 2017 2017 2007 2017

Cash-Flow in % v Cash-Flow in % Cash-Flow in % ) Cash-Flow in %

des Umsatzes des Umsatzes des Umsatzes des Umsatzes
Energieversorgung 15,7 16,4 25 20,1 13,5 31.2 25,5 36 28,6 23,0
Sammlung, Behandlung und Beseitigung von
Abfdllen 11,8 10,8 15 10,6 11,0 14,1 13.6 15 13.9 13.4
Hochbau 4,7 5,0 17 4,7 52 7.0 6,5 13 6,1 6,9
Tiefbau 53 4,6 21 4,0 52 9.2 8.8 17 8.2 9.3
Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation
und sonstiges Ausbaugewerbe 7.1 6,6 7 6,4 6.8 8,3 7.7 7 7.5 7.9
Handel mit Kraftfahrzeugen, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 3.0 3.0 15 3.0 3.0 6,0 5.1 15 4,7 5.4
GroBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und
Kraftrédern) 55 4,5 12 4,6 4,5 7.3 6,8 11 6,3 7.1
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 55 4,8 13 4,9 4,8 8,7 6,5 9 6,3 6,6
Beherbergung 16,4 14,4 15 14,3 14,5 17.9 15.4 15 15.8 15.1
Gastronomie 10,7 9.3 11 8.7 9.9 10,2 9.9 8 10,4 9.5
Verlagswesen 9.7 6,0 154 0.4 10,5 10,7 9.3 31 72 10,9
Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und
Fernsehprogrammen, Kinos, Tonstudios und
Verlegen von Musik 14,4 12,6 33 12,4 12,8 16,0 15,7 13 15,1 16,1
Telekommunikation 26,2 21,8 24 20,6 22,7 24,6 18,8 19 20,0 17.9
Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie 11.4 9.1 21 8.3 9.6 1383 14,1 15 12,6 15,8
Informationsdienstleistungen 9.9 11,4 16 11,9 11,0 13,0 15,3 15 13.8 16,4
Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprifung 23.3 17.6 24 14,3 20,2 22,8 20,3 14 18,1 22,1
Verwaltung und FUhrung von Unternehmen und
Betrieben, Unternehmensberatung 14,3 12,7 25 11 141 22,4 20,7 15 18,3 22,6
Architektur- und Ingenieurburos, technische,
physikalische und chemische Untersuchung 13,3 12,3 18 12,1 12,5 17,2 16,1 13 15,1 16,8
Forschung und Entwicklung 15,0 10,6 39 9.0 11,8 12,7 13.7 23 14,0 13.6
Werbung und Marktforschung 9,2 8,9 13 8,9 8,9 12,1 11,6 15 10,4 12,4
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Tatigkeiten 18,7 15,1 33 13,1 16,6 12,4 15,7 20 15.4 15,9
Vermietung von beweglichen Sachen 252 27.8 11 30,2 26,0 27.1 27.8 7 28,2 27.5
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften 3.6 3,2 42 2,7 &5 6,7 58 22 5.4 6,1

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. v .. .

Variationskoeffizient in %.

Auch die Schwankungsbreite der Ertfragsquote innerhalb der Branchen Uber die Zeit
ist sehr unterschiedlich. Teils 1&sst sich dies durch den hohen Anteil an versunkenen
Kosten erklGren (H6lzI — Friesenbichler — HSlzl, 2014). Der Variationskoeffizient (Anteil
der Standardabweichung am Mittelwert der umsatzgewichteten Cash-Flow-Quote
zwischen 2000 und 2017) war im Verlagswesen (NACE 58) mit Abstand am héchsten,
in den vorbereitenden Baustellenarbeiten, Bauinstallationen und sonstigem Ausbau-
gewerbe (NACE 43) am niedrigsten (Ubersicht 4).

3.
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Anhang: Die Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich

Eine Determinante der Ertragskraft ist die Ausstattung der Unternehmen mit Eigenkao-
pital. Die Eigenkapitalquote ist — starker als die Cash-Flow-Quote — ein Strukturindika-
tor. Sie wird von der unternehmens- und branchenspezifischen Kapitalintensitéat und
dem Geschdftsrisiko bestimmt. Im internationalen Vergleich spielt Gberdies die Nicht-
neutralitdt der Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die Unternehmensfinanzierung tUber
Bankkredite wegen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen fur die Unternehmen billiger
als der Aufbau von Eigenkapital, so wird dies Auswirkungen auf die Finanzstruktur der
Unternehmen haben.

Die Analyse der Eigenkapitalquote basiert auf der BACH-Datenbank (Bank for Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese wird seit 1987 von der Europdischen Kom-
mission (GD ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem Europdischen Ausschuss der

WIFO-Monatsberichte, 2019, 92(8), S. 573-582 WIFO



CASH-FLOW UND EIGENKAPITAL W

Bilanzzentralen (European Committee of Central Balance Sheet Offices) erstellt, um
Vergleiche zwischen EU-Ldndern zu erméglichens).

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote groBer Osterreichischer Sachgutererzeuger
entsprach 2016 (aktuellste verfugbare Daten) mit 41,8% ungefé&hr dem Durchschnitt
der Vergleichslander von 41,9% (Ubersicht 5). Die Quote verringert sich mit der Be-
tfriebsgréBe: Fur kleine und mittlere Sachgutererzeuger blieb sie mit 37,9% auch 2016
unter dem internationalen Durchschnitt von 44,4%.

Diese internationalen Vergleiche bieten grobe Anhaltspunkte und sind mit Vorsicht zu
interpretieren: Aufgrund der Abweichungen zwischen Rechnungslegungsstandards,
Bilanzstichtagen, StichprobengréBen und Datenquellen sowie der Briche in den Zeit-
reihen sind Verzerrungen moglich4).

Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der gewichteten Eigenkapitalquote in der Sachgutererzeugung

GroBe Unternehmen Kleine und mittlere Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen
Unternehmen
2016 2017 @ 2000/ 2016 2017 @ 2000/ 2016 2017 @ 2000/ 2016 2017 @ 2000/
2016 2016 2016 2016

In % der Bilanzsumme
Durchschnittswerte

Osterreich!) 41,8 . 38,8 37.9 . 34,7 39.7 . 36.7 34,5 . 29.6
Belgien 42,4 43,1 43,6 52,4 51,9 46,0 51,7 47,7 44,8 53,2 53,9 46,8
Deutschland 33,5 5 30,8 42,3 42,4 34,6 42,7 42,8 35.7 40,6 40,4 30,6
D&nemark?) 47,5 . 47,6 45,3 . 42,3 47,4 . 41,3 42,9 . 43,1
Spanien 40,4 41,4 39.5 49,4 50,0 43,7 50,7 50,6 46,2 48,6 49,5 42,0
Frankreich 35,4 38,1 34,9 45,0 44,5 39,6 44,9 44,2 39,0 45,1 45,1 40,4
Italien 43,0 41,9 33,4 35.2 35,9 28,7 39.6 40,0 31,9 30,8 31,7 25,4
Polen 51,0 52,4 50,4 54,4 54,0 50,7 55,2 54,0 51,4 52,9 53,9 49,5
Portugal 41,7 42,5 44,3 37.6 38,9 36,8 46,7 47,7 41,6 31,9 33,3 33,1
Durchschnitt 41,9 41,7 40,4 44,4 45,4 39.7 46,5 46,7 41,0 42,3 44,0 37.8
Medianwerte

Osterreich’) 40,0 . 37,1 30,6 . 26,2 35,4 . 31,7 29,2 . 24,6
Belgien 40,7 43,5 36,2 38,4 38,7 36,2 41,5 41,7 38,4 38,2 38,4 36,0
Deutschland 38,4 38,1 31,3 39,2 38,7 28,1 41,1 40,8 31.2 37.1 36.2 25,5
Danemark!) 43,6 . 40,4 40,1 . 34,0 43,8 . 35.0 39.4 . 33,9
Spanien 45,5 46,4 43,0 38,2 39,2 29,6 48,2 49,2 43,0 37,7 38,8 29,1
Frankreich 40,5 41,0 35.3 44,8 44,9 37.6 42,2 42,2 36.2 45,3 45,5 37.9
Italien 37,0 36,9 29,7 22,8 23,7 18,9 33,9 34,3 27,3 21,6 22,5 17.8
Polen 50,9 51,5 50,9 55,8 54,6 51,8 53,5 52,2 49,2 56,4 55,4 5225
Portugal 45,1 44,2 42,4 31,1 32,5 29,3 43,0 44,3 38,5 30,6 32,0 28,8
Durchschnitt 42,4 43,1 38,5 37.9 38,9 32,4 42,5 43,5 36.7 37.3 38,4 31.8

Q: BACH-Daten (Banque de France), WIFO-Berechnungen. Nur Lander, fUr die ab 2016 Daten verfUgbar sind. Die UnternehmensgréBen werden nach
ihrem jahrlichen Umsatz definiert. GréBenklassen: groBe Unternehmen . . . Gber 50 Mio. €, kleine und mittlere Unternehmen . . . unter 50 Mio. €, mittlere
Unternehmen . . . 10 bis 50 Mio. €, kleine Unternehmen . . . unter 10 Mio. €. — ') Werte nur bis 2016 verfugbar.
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Das vernachlassigte Massensparen
Die wirtschaftspolitischen Folgen zunehmender Intermediation

Das vernachldssigte Massensparen. Die wirtschaftspolitischen Folgen zunehmender Intermediation

Das gegenwdartig niedrige Zinsniveau ergibt sich vor allem daraus, dass die Sparpldne in Europa und SUdostasien die Investitions-
pldne Ubertreffen; die expansive Geldpolitik verstarkte diesen Trend nur etwas. Die SparUberschisse sind primdr Folge des Massen-
sparens, das den Konsum tendenziell ddmpft und zur Infermediation durch den Kreditapparat zwingt; dabei entstehen zwangsldu-
fig Probleme der Fristen- und Risikentransformation sowie der Verschuldung. Sie tragen zur InstabilitGt des Systems bei. Durch Mas-
sensparen bedingte SparUberschusse fraten bereits im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts auf, wurden aber durch Kriege und In-
flation beseitigt, bevor sie ernstere Probleme aufwerfen konnten. Spatestens seit dem Jahr 2000 dédmpfen die SparUberschisse
jedoch Konsum und Wachstum; die Verschuldungsbereitschaft der Wirtschaft ist angesichts der geringen Wachstumsraten be-
grenztf, und die Staatsverschuldung wird tendenziell eingedd@mmt. Daran durfte sich in absehbarer Zukunft wenig dndern. Der Bei-
frag zeigt die Problematik anhand der &sterreichischen Entwicklung der letzten 180 Jahre und diskutiert Lésungsansétze.

The Neglected Mass Saving. The Economic Consequences of Increasing Intermediation

The current low level of interest rates is mainly due to the fact that the savings plans in Europe and Southeast Asia exceed the
investment plans; the expansive monetary policy only strengthened this tfrend slightly. The savings surpluses are primarily the result
of mass saving, which tends to curb consumption and force it intfo intermediation through the credit apparatus; this inevitably leads
to problems of maturity and risk transformation as well as debt. They contribute to the instability of the system. Savings surpluses due
fo mass saving already occurred in the last quarter of the 19th century, but were eliminated by wars and inflation before they could
pose more serious problems. Since 2000 at the latest, however, savings surpluses have been dampening consumption and growth;
the economy's willingness to borrow is limited in view of the low growth rates, and national debt tends to be contained. This is
unlikely fo change much in the foreseeable future. The article shows the problems on the basis of the Austrian development over
the last 180 years and discusses possible solutions.
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Univ.-Prof. i.R. Dr. Gunther Tichy: WIFO, 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, gunther.tichy@wifo.at
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Der Autor dankt Kurt Bayer, Fritz Breuss, Felix Butschek, Heinz Kurz, Thomas Url und Ewald Walterskirchen fur die Durchsicht einer
frheren Fassung und fur wertvolle Anregungen.

Begutachtung: Thomas Url

Die gegenwdartige Debatte Uber die Geldpolitik der Europd&ischen Zentralbank, die
Folgen des Quantitative Easing und die angeblich daraus resultierenden Niedrigzins-
satze Ubersieht die wirtschafts- und geldpolitischen Folgen einer grundlegenden An-
derung der Wirtschaftsstruktur: In den letzten Jahrzehnten wurde die Okonomie der
Knappheit, die die Menschheitsgeschichte zuvor dominiert hatte, in weiten Teilen der
Welt von Elementen einer Uberflussgesellschaft Uberlagert, und zwar nicht bloB im Be-
reich der Nachfrage, sondern auch im Bereich der Finanzierung: In der EU, in China
und Japan hat sich, als Folge von Massensparen und sinkender Kreditnachfrage ein
offenbar dauerhaftes Uberangebot an Ersparnissen entwickelt. Nicht die Geldpolitik
des Quantitative Easing, sondern Markimechanismen sind die treibende Kraft des
Zinsverfalls (Tichy, 2019A). Die Folgen dieser neuen Konstellation eines anhaltenden
SparUberschusses sind Offentlichkeit wie Wirtschaftspolitik zu wenig bewusst: Die Spa-
rer stehen fassungslos vor der Ertraglosigkeit des Sparens, beklagen ihre "Enteigung")
und sorgen sich um die Folgen mangelnder Zinsertrége fUr inre private Altersvorsorge.

) So schrieb etwa das Magazin Fokus (2011, (23)) unter dem Titel "Die stille Enteignung™: "Zum Abbau der
Schulden plindern die Staaten ihre Sparer. Die perfiden Methoden kosten die deutschen Anleger jedes Jahr
viele Milliarden." Die Welt (17. Juli 2018) quantifizierte: "Die Zinsverluste deutscher Sparer erreichen [einen]
neuen Rekord . . . Nullzinsen sind seit langem Redalitdt. . . . Das fUhrt dazu, dass jeder Deutsche im ersten Halb-
jahrim Schnitt 205 Euro verloren hat. Besserung ist kaum absehbar."
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Niedrigzinssdtze sind die

Folge eines Spartber-
schusses.

Die Wirtschaftspolitik ignoriert die aus dem Massensparen resultierenden Probleme,
trégt sogar vielfach zu deren Verscharfung bei.

Im Folgenden wird die historische Entwicklung der Relation von finanziellem Sparen
und Finanzierungsbedarf skizziert; es werden zwei Perioden herausgearbeitet, in de-
nen das finanzielle Sparen Uberproportional zunahm: die zweite Halfte des 19. Jahr-
hunderts und die Periode von 1955 bis heute. Die durftigen historischen Daten lassen
vermuten, dass der Finanzierungsbedarf in der ersten Periode mit dem steigenden
Angebot an Finanzierungsmitteln in etwa Schritt hielt, wogegen in der zweiten Hdlfte
der zweiten Periode ein zunehmender SparUberschuss entstand. Daraus resultieren
weltwirtschaftliche Ungleichgewichte, Probleme der Intermediation, der Wirkungs-

moglichkeiten der Geldpolitik ("zero bound") sowie die Gefahr einer (sparbedingt)
dauerhaften NachfragelUcke.

Abbildung 1: Historische Entwicklung der langfristigen nominellen ZinssGtze
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Q: Eigene Darstellung basierend auf Jorda et al. (2017), Butschek (1999) und OeNB.

1.

Die Wirtschaftsgeschichte
zeigt unterschiedliche
Kombinationen von Spar-
und Investitionspldnen.
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Das traditionelle Modell der Knappheit an Finanzierungsmitteln

Die Wirtschaftsgeschichte konzentriert sich, angesichts der jahrhundertelang dominie-
renden Knappheit an Finanzierungsmitteln, auf die Finanzierung der Investitionen. Sie
diskutiert, wieweit Industrialisierung und Wirtschaftswachstum durch Kapitalknappheit
behindert wurden (Bergier, 1973, S. 412). Die Frage, woher die Finanzierungsmittel ka-
men, wer die Sparer und welche ihre Motive waren, vernachléssigt sie ebenso wie
Diskrepanzen in der jeweiligen Ubereinstimmung von Spar- und Investitionsplénen so-
wie deren Anpassung. FUr die Wirtschaftstheorie — jedenfalls ihren Mainstream — war
die Frage der Investitionsfinanzierung stets weniger interessant. Sie ging davon aus,
dass der Zinssatz Angebot und Nachfrage nach Finanzierungsmitteln steuert und da-
fur sorgt, dass Angebot und Nachfrage einander stets ausgleichen: Abweichungen

vom Spar-Investitionsgleichschritt kdnnten bestenfalls kurzfristige Ubergangsprobleme

sein. Das entsprach, wenn auch aus anderen Grinden, der Situation in der ersten

Halfte des 19. Jahrhunderts, pragt aber das Denken bis heute — zu Unrecht, denn bald

danach fraten anhaltende Ungleichgewichte auf, als Folge relativ geringer Zinselas-
tizitat von Investitionen wie Ersparnissen. Nicht nur erwies sich der Zinssatz als bloB einer
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von zahlreichen Bestimmungsgrinden von (finanziellem) Sparen und Investitionsfinan-
zierung; Uberdies wird er selbst nicht nur durch entsprechende Spar-Investitionsdiskre-
panzen bestimmt, sondern durch weitere Faktoren, vor allem die jeweils vorherr-
schende Risikoeinschatzung und die Inflationserwartungen. Im Zeitverlauf schwankte
er erheblich?).

2. S =1Iin der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts

Im 18. und in der ersten Hdlfte des 19. Jahrhunderts, der Periode der klassischen Politi-
schen Okonomie, wurden mit dem Begriff "Accumulation" sowohl "Investments” als
auch "Savings" bezeichnet; die institutionellen Gegebenheiten sorgten dafir, dass
Spar- und Investitionspléne de facto identisch waren. MaBgebend daflr war die so
gut wie vollsténdige Selbstfinanzierung der Investitionen. Die Grindung gewerblicher
Unternehmen erfolgte vielfach durch Grundbesitzer oder Hé&ndler aus ihnrem Vermao-
gen, und die Investitionen wurden aus dem Unternehmensgewinn finanziert. Abgese-
hen davon, dass Schulden als "unehrenhaft" galten (Butschek, 2011, S. 91), wollten die
frUhen Industriellen ihren Entscheidungsspielraum durch Kreditgeber oder Beteiligte
nicht einschrénken lassen (Gille, 1973, S. 257), und es gab auch keine Kapitalgeber,
die das Risiko einer Industriefinanzierung auf sich genommen hétten. Unter den da-
mals herrschenden Bedingungen unklarer Rechtsverhdltnisse und unterentwickelter
Rechnungslegung mangelte es nicht bloB an Vertrauen — BUrgertum, Bankiers und
Industrielle standen einander eher distanziert gegenUber (Bergier, 1973, S. 414) —, son-
dern auch an Mdglichkeiten der Absicherung der Risiken: Es fehlten Sicherheit gene-
rierende Institutionen (Rechtswesen, Rechnungslegung usw.); die "institutionelle Revo-
lution" (Butschek, 2011, S. 74) erfolgte erst nach der industriellen Revolution. Auch das
Bankwesen war, vor allem in England, nicht auf die Finanzierung von Unternehmen
ausgerichtetd). "Self-financing was the rule at the start of industrialisation" (Bergier,
1973, S. 413). Ein genereller Mangel an Mitteln zur Investitionsfinanzierung bestand al-
lerdings weder in England noch in Deutschland (Borchardt, 1961) oder Osterreich.
"Capital prospered in the 1840s and industrial profits grew" (Piketty, 2017, S. 8); Uber-
dies war die Kapitalintensitat der Produktion noch gering (Minichton, 1973, S. 84). In
Kontinentaleuropa spielten die Banken — wie auch der Staat — eine etwas gréBere
Rolle fUr die Finanzierung der Investitionen als in England, doch auch hier lag ihr
Hauptgeschdaft bei der Finanzierung von Staat und Adel (Mdrz —Socher, 1973, S. 330,
Rudolph, 1976, S. 68)4). Die Investmentbanken mobilisierten zwar kleine Privatvermé-
gen (Gerschenkron, 1951) und transformierten diese vielfach in zum Teil sogar l&dnger-
fristige Industriekredite, doch waren auch sie, nicht zuletzt infolge der geringen H6he
von Eigenkapital und Depositen, eher als Vermittler tatig (Gille, 1973, S. 266). Bosch
oder Krupp etwa mussten die Grindung ihrer Betriebe Uberwiegend durch Verwand-
tendarlehen finanzieren und die Investitionen aus ihrem Gewinn (Engelmann, 1970,
S. 73f, Pierenkdmper, 1990, S. 91, Hertz-Eichenrode, 2004, S. 48f).

Die Infrastruktur (Kandle, Eisenbahnen) wurde in England durch Nobility und Gentry
direkt im Weg von Akfien finanziert (Gille, 1973, S. 258), doch war auch hier die Unsi-
cherheit zun&chst hoch - eine rechtliche Regelung des Aktienwesens erfolgte relativ
spdt: in PreuBen 1843, in England erst 18825). Zu dieser Zeit hatte sich allerdings bereits
eine wohlhabende obere Mittelschicht gebildet (Minichton, 1973, S. 176), die den

2) Die Daten versuchen, soweit verfUgbar, die jeweils "typischen" Zinssétze zu erfassen; der Vergleich der Lan-
der-Reihen spricht dafir, dass das weitgehend gelungen ist. Die nominellen Zinssétze wurden aus theoreti-
schen wie empirischen Uberlegungen den realen vorgezogen: Nicht die Ublicherweise verwendeten gleich-
zeitigen VPI-Werte, sondern die Erwartungen der Sparer Uber die Preise ihrer Sparziele mUssten zur Deflationie-
rung verwendet werden. Diese sind fur die Vergangenheit jedoch noch schwieriger zu bestimmen als fUr die
Gegenwart. Ein Vergleich der nominellen mit den "realen" Renditen von Staatsanleihen zeigt Uberdies ein sehr
dhnliches Bild: Sie stiegen zwischen 1970 und 1990 um etwa 5 Prozentpunkte und sanken danach um etwa
denselben Wert auf knapp unter 0%.

3) Selbstfinanzierung dominierte in England auch deswegen, weil die Banken eher klein und eigenkapital-
schwach waren (Gille, 1973, S. 257).

4) Die Kreditgewdhrung erfolgte nicht immer ganz freiwillig und war vielfach mit anderen Geschdaften verbun-
den (Eigner et al., 1991,5.912,5.917).

5) Im Gefolge der South Sea Bubble beschrdnkte der Bubble Act 1720 die GrUndung von Aktiengesellschaften
bis 1862.
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Selbstfinanzierung entsprach
das Volumen des Sparens
dem der Investitionen,

Die "institutionelle Revolution"
im Finanzwesen hinkte der in-
dustriellen Revolution nach.
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rasch steigenden Kapitalbedarf fir den Ausbau der Infrastruktur decken konnte; in
Osterreich wurden Uberdies Mittel aus der Grundentlastung angelegt (Butschek, 2011,
S. 129). Indikatoren einer Zunahme der Nachfrage nach Finanzanlagen waren der
RUckgang der Zinsséitze (Abbildung 1) und die vielfach erhebliche Uberzeichnung der
Aktienemissionen (bei der Credit-Anstalt nach Mdérz, 1968, S. 39, zu 98%!).

3. S #Idurch wohistandsbedingte Geldkapitalbildung

Mit der Zunahme des Wohl-
standes kam im Laufe des
19. Jahrhunderts das Vorsor-
gesparen auf.

Ausgangspunkt fUr die spdter
dominierende Intermediati-
onsproblematik waren zwei
Finanzinnovationen: der
Crédit Mobilier und die Spar-
kassen.

Gegrindet als soziale Initia-
tive fUr die Schichten mit ge-
ringem Einkommen und Ver-
maogen, wurden die Sparkas-
sen fUr alle Bevélkerungs-
schichten zu "Geldanstalten
humanitéren Charakters".
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Im Laufe des 19. Jahrhunderts hatte sich die Einkommenslage breiterer Bevolkerungs-
schichten soweit verbessert, dass sich, Uber die Bildung von RUcklagen hinaus, der
Gedanke des Vorsorgesparens entwickeln und durchsetzen konnte (Wilke, 2016). Zu-
gleich stieg der Kapitalbedarf fur Infrastruktur- (Eisenbahn, stddtische Infrastruktur
usw.) wie auch fUr Industrieinvestitionen. Dadurch gewann die Fremdfinanzierung an
Bedeutung, und die Sparpldne der Bevdlkerung konnten von den Finanzierungspld-
nen der Investoren und des Staates abweichen; daraus entstanden aber auch zwei
Finanzinnovationen, die den Ausgangspunkt fUr die sp&ter dominierende Intermedio-
tionsproblematik bildeten:

Die erste dieser Innovationen erfolgte 1855 in Frankreich durch Grindung des Crédit
Mobilier, eines Instruments zur Finanzierung von Industrie- und Infrastrukturinvestitionen.
Es wurde in anderen Landern rasch nachgeahmt, in Osterreich durch die Grindung
der k.k. privilegierten Osterreichischen Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbeé). Ob-
wohl diese Uber ein hohes Grundkapital verfugte und das Grindungsgeschaft wie die
Veranlagung in Industrie- und Verkehrsunternehmen zu ihren statutarischen Aufgaben
gehodrte, war sie dennoch zundchst Uberwiegend als Vermittler t&tig. Zwar gewdhrte
sie auch "verzinsliche Vorschusse", doch resultierte ein Teil ihrer Direktfinanzierungen
aus fehlgeschlagenen Emissionen und aus der Kurspflege (Mdrz, 1968, S. 411f, Eigner —
Wagner - Weigel, 1991, S. 964). FUr die hier untersuchten Zusammenhdé&nge relevanter
als ihr Beitrag zur Industriefinanzierung ist jedoch die Aufbringung ihrer Mittel: Das
Grundkapital wurde Uberwiegend von der finanziellen Elite gezeichnet und vielfach
Uberzeichnet (Mdrz, 1968, S. 39). Die Aufgabe der Sammlung kleinerer und gréBerer
Kapitalien erfUllite die Credit-Anstalt einerseits durch ihr Emissions-, andererseits durch
ihr rasch wachsendes Einlagengeschdaft; Uber die Struktur der Einleger mangelt es be-
daverlicherweise an jeder Information. Die statutarisch vorgesehene Mbglichkeit von
Eigenemissionen nutzte die Credit-Anstalt nie (Mdarz, 1968, S. 44).

Die zweite Finanzinnovation waren die Sparkassen, die im Laufe des ersten Drittels des
19. Jahrhunderts — nach ersten VorlGufern (Waisen-, Ersparnis- und Leihkassen) in der
zweiten Halfte des 18. Jahrhunderts — auf breiter Basis gegrindet wurden (Fritz, 1972,
S. 37); Genossenschaftsbanken folgten um die Mitte des Jahrhunderts. In der zweiten
Halfte des 19. Jahrhunderts dUrfte etwa ein Zehntel der Arbeiter in der Lage gewesen
sein, Ersparnisse zu bilden (Schulz, 1981). Das letzte Drittel des Jahrhunderts brachte
einen nennenswerten Anstieg der Kaufkraft (Piketty, 2017, S.7), und gemdB dem
wachsenden Wohlstand nahmen die Einlagen bei Kreditinstituten kraftig zu. "Das Geld
erwarb BUrgerrechte ... Gelderwerb wurde ein legitimes Ziel bUrgerlichen Strebens
und sein Besitz anerkannter Wertmesser des Erfolgs” (Erste &sterreichische Spar-Casse,
1969, S. 61). Wie Abbildung 2 zeigt, dirfte diese Entwicklung in Osterreich in den
1860er-Jahren begonnen haben; 1880 kann der Wert der Bankeinlagen auf etwa die
Halfte des (rasch wachsenden) BIP geschatzt werden?), 1910 bereits auf etwa 110%.
Dazu kamen erhebliche K&ufe an Eisenbahn- und Staatsanleihen sowie Aktien, deren
Quantifizierung mangels Unterlagen allerdings nicht moglich ist.

Studien Uber die soziologische Struktur der Sparer fehlen offenbar generell, doch I&sst
sich eine relativ starke Konzentration vermuten. Die Sparkassen wurden nicht gegrin-

¢) Die Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft und die Banca Commerciale Triestina, die etwa zugleich
gegrindet wurden, beschrénkten sich auf das kurzfristige Geschaft (Rudolph, 1976, S. 69).

7) FOr die davor liegenden Jahre mangelt es an Daten, doch lésst die Graphik vermuten, dass die Entwicklung
bereits vor der Jahrhundertmitte einsetzte. Die Angaben sind insofern Schdtzungen, als die Aggregate in den
einzelnen Perioden zum Teil unterschiedlich abgegrenzt wurden.
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det, um einen eventuellen Anlagebedarf zu befriedigen, sondern aus sozialpolitischen
Uberlegungen (Mdrz —Socher, 1973, S. 335): Um "dem Fabriksarbeiter, dem Handwer-
ker, dem Tagléhner, dem Dienstboten, dem Landmanne, oder sonst einer gewerbs-
fleiBigen und sparsamen Person" die Bildung von RUcklagen zu ermdglicheng). In Os-
terreich wurde die erste Sparkasse 1819 in Wien gegrindet, und die Sparkassen blie-
ben noch lange "ein Kind der Stadt" (Fritz, 1972, S. 56): 1860 entfielen 55% der &sterrei-
chischen Spareinlagen auf Wien, wo die sozialen Spannungen besonders gro3 waren,
1890 waren es immerhin noch 34% (Scheriau —Gallhuber, 1969, S. 8%ff). Als soziale Ini-
tiative war die Tatigkeit der Sparkassen zundchst auf die "minderbemittelten Klassen"
beschrénkt, und es wurde eine degressive (mit der Einlagenhdhe sinkende) Verzin-
sung vorgeschrieben?). Der soziale Erfolg zeigte sich in einem sehr raschen Anstieg der
Zahl der Konten auf 664.000 im Jahr 1872; das Durchschnittsguthaben hielt sich im
zweiten Drittel des Jahrhunderts konstant bei etwa 220 Gulden (Scheriau —Gallhuber,
1969, S. 103ff), was immerhin etwa dem halben Jahresverdienst eines Schlossergehil-
fen entsprach (Fritz, 1972, S. 61)19). Die Beschrénkung der Sparkassen auf das Geschdaft
mit Kleinanlegern geriet immer stérker unter den Druck der "vermdgenden Kreise", die
von dieser sicheren Anlageform ausgeschlossen waren (Erste &sterreichische Spar-
Casse, 1969, S. 61). 1872 wurden die Beschr&dnkungen nach langer und heftiger Dis-
kussion durch das Musterstatut aufgehoben — die Sparkassen wurden zu "Geldanstal-
ten humanitdren Charakters”, bei denen alle Bevdlkerungsschichten Konten zu ein-
heitlichen Konditionen halten konnten. Dementsprechend verdoppelte sich nicht
bloB die Durchschnittseinlage (1890: 510 Gulden), sondern auch die Zahl der Konten
(1890: 1,230.000; Scheriau — Gallhuber, 1969, S. 103ff).

Abbildung 2: Einlagen in Osterreich

—a— Sparkassen —a&— Insgesamt
1.2 4 —— Genossenschaften —e— Sparkassen und Genossenschaften
IR —e— Banken
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Q: Butschek (1999), Rudolph (1976, S. 84), Tichy (1977A), WIFO-Datenbank.
8) "... die den Zweck hat, dem Fabriksarbeiter, dem Handwerker, dem Tagléhner, dem Dienstboten, dem

Landmanne, oder sonst einer gewerbsfleiBigen und sparsamen Person die Mittel an die Hand zu geben, von
ihrem mUhsamen Gewerbe von Zeit zu Zeit ein kleines Kapital zuriGckzulegen, um solches in spdteren Tagen zur
Begrindung einer besseren Versorgung, zur Aussteuer, zur Aushilfe in Krankheit, im Alter oder zur Erreichung
irgendeines I6blichen Zweckes zu erwerben" (Grindungsurkunde der Ersten &sterreichischen Spar-Casse).

?) Die Erste &sterreichische Spar-Casse legte eine Mindesteinlage von 50 Kreuzern und eine Hochsteinlage von
100 Gulden fest (Erste &sterreichische Spar-Casse, 1969, S. 61).

19) Offenbar Ubertrugen die Sparer bestehende RUcklagen auf die sicheren Sparkassen. Eine Aufgliederung
nach Einlegern ist for Osterreich nicht bekannt. Bei der Sparkasse Trier hielten Tagléhner und Dienstboten 1885
ein Viertel der SparbUcher, "Personen ohne Stand bzw. Gewerbe" zwei Finftel.
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Mit steigendem Wohlistand
verschiebt sich die Geldkapi-
talbildung zu den Banken.

Der Bérsenkrach von 1873
blieb ohne Einfluss auf die
Geldkapitalbildung.

Die Zunahme der Geldkapi-
talbildung beendete die
Identitét von Spar- und Inves-
titionsplénen.

Wie Abbildung 2 zeigt, verschob sich die Dynamik der Geldkapitalbildung im letzten
Viertel des 19. Jahrhunderts von den Sparkassen und Genossenschaften zu den Ban-
ken'!). MaBgebend war dafir der steigende Wohlstand, vor allem die Bildung eines
breiten Mittelstandes, der bereit und in der Lage war, fUr sein Alter vorzusorgen. Es war
das Zeitalter der bUrgerlichen Rentiergesellschaft ("Hausherr und Seidenfalbrikant”)'2).
Der steile Anstieg der Einlagen in Abbildung 2 unterschatzt das AusmaB der Spartatig-
keit sogar noch, da — mangels entsprechender Daten — die rasch wachsenden Anlo-
genin Anleihen und Aktien nicht berGcksichtigt werden konnten. Der Mangel ist nicht
unproblematisch, da ab Mitte des Jahrhunderts die Wohlhabenden begannen, in ri-
sikoreichere Projekte zu investieren; ein Aktienboom setfzte ein, derrasch zu einer Blase
entartete: So wurden in Osterreich zwischen 1868 und 1872 176 Banken und zahlreiche
Versicherungen gegrindet, von denen bloB ein Viertel den Borsenkrach 1873 Uber-
lebte (Erste &sterreichische Spar-Casse, 1969, S. 75f). Die Zahl der Aktiengesellschaften
in Osterreich-Ungarn verdoppelte sich zwischen 1871 (frihere Daten liegen nicht vor)
und 1873 nahezu - von 482 auf 703 —, wurde durch das Platzen der Blase bis 1880
jedoch wieder auf 438 verringert (Butschek, 1999, Ubersicht 6.1.6). Zwar mag der Bér-
senkrach 1873 — wie gerne betont wird — das Image der Aktie in Osterreich nachhaltig
gedrickt haben, auf die rasch steigende Geldkapitalbildung blieb er jedoch ohne
entscheidenden Einfluss. Das zeigt nicht bloB die ungebrochene Entwicklung der Ein-
lagen in Abbildung 2, sondern auch die Explosion der Bilanzsumme von Banken wie
Sparkassen: Sie expandierte zwischen 1881 und 1900 bei leicht sinkendem Preisniveau
(-7%) auf das jeweils Viereinhalbfache, zwischen 1900 und 1913 (bei steigendem Preis-
niveau: +23%) auf das Dreieinhalbfache (Banken) bzw. das Zweifache (Sparkassen;
Erste &sterreichische Spar-Casse, 1969, S. 111). Uberdies nahm die Zahl derim Kursblatt
der Wiener Borse notierten Werte zwischen 1873 und 1913 rasch zu: die der Anleihen
von 137 auf 301, die der Pfandbriefe von 47 auf 218, und selbst die Zahl der notierten
Industrieaktien stieg von 82 auf 176. BloB zahlreiche Verkehrs- und Bankaktien ver-
schwanden vom Kurszettel (Butschek, 1999, Ubersicht 1.6.4).

Mit der kraftigen Zunahme der Geldkapitalbildung, zundchst vor allem der begUterten
Schichten, war die Gleichheit von Spar- und Investitionspldnen, die zuvor durch den
hohen Selbstfinanzierungsgrad erzwungen worden war, nicht mehr automatisch ge-
geben. Der RUckgang der Zinssatze (Abbildung 1) 1&sst einen SparGberschuss vermu-
ten. Ein erheblicher Teil der Ersparnisse floss statt direkt in die Investitionen, zundchst zu
den Finanzinstituten, die sie zur Investitionsfinanzierung in Kredite transformieren muss-
ten (Intermediation). Damit entstanden Probleme der Instabilitét, der Uberschuldung
sowie der Fristen- und Risikentransformation. Die gréBere Instabilitét zeigte sich nicht
zuletzt im Bérsencrash 1873. Die anderen Probleme hingegen wurden noch nicht
schlagend: Die Transformation spielte eine geringere Rolle als heute; die begUterten
Sparer zogen zwecks hdherer Erfrége eine I&dngere Bindung vor, sparten mehr in Form
von Wertpapieren'3), und der rasante Ausbau der Infrastruktur wurde vielfach direkt
finanziert (Selbstfinanzierung, Anleihen, Aktien). Auch die mit der Fremdfinanzierung
verbundene Gefahr UbermdBiger Verschuldung wurde nicht schlagend, weil Krieg
und Inflation Schulden wie Geldanlagen noch vor Eintreten der Uberschuldung ver-
nichteten.

4. S=I inder Aufholphase des "Golden Age"

Eine zweite Phase des Mas-
sensparens begann nach
dem Zweiten Weltkrieg.
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Die erste Periode, die durch SparUberschisse und zunehmende Intermediation cha-
rakterisiert war, endete in Osterreich (wie auch in Deutschland) mit der Vernichtung
von GeldkapitalbestGnden und Schulden durch zwei Weltkriege, die Weltwirtschafts-
krise und die damit verbundenen Inflationsphasen. 1949 war das &sterreichische BIP
real nicht hdher als 1912. Mit der Normalisierung der Wirtschaftslage setzte um die
Mitte der 1950er-Jahre ein rasches Aufholwachstum ein, verbunden mit einer zweiten

1) Die Sparkassen waren zudem inzwischen so weit verbreitet, dass die GrUndungstétigkeit abnehmen musste
(Fritz, 1972, S. 382)

12) Die breite Masse konnte zwar schon damals Ricklagen bilden, quantitativ gewann das Massensparen je-
doch erstin den 1970er-Jahren des 20. Jahrhunderts an Bedeutung.

13) Heutzutage erzielen diese Papiere als Antiquit&ten wieder ansehnliche Preise.
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Welle rasanter Geldkapitalbildung. Im AusmaB &hnelt sie, wie Abbildung 2 zeigt, der
ersten in erstaunlichem MaBe: Die Einlagen expandierten, das Geldvermdgen der pri-
vaten Haushalte stieg von 5% des BIP im Jahr 1952 bis 1990 auf 81% (Seidel, 2017,
S. 557). Es gibt aber auch deutliche Unterschiede: Erstens war die Periode durch hohe
ZinssGtze charakterisiert (Abbildung 1). Zweitens wurde die Geldkapitalbildung relativ
lang von kurzfristigen Ersparnissen aus kleinen und mittleren Einkommen getragen, und
drittens war die Infermediation infolge des Mangels an ladngerfristigen Anlagen deut-
lich starker ausgepragt (Seidel, 2017, S. 215ff). Dabei zeigte sich eine interessante
Wechselwirkung: Die kraftige Zunahme liquider Massenersparnisse wdare nicht méglich
gewesen, wenn die Banken nicht die Fristentransformation forciert hatten, da sie nur
so die kurzfristigen Mittel fUr die Finanzierung Iangerfristiger Investitionen nutzen konn-
ten.

Viertens wandelte die Zunahme des Massensparens die Strukfur der Geldkapitalbil-
dung (Seidel, 2017, Abschnitt 6.2). Tichy (1977A, 1977B) unterscheidet drei Phasen: Der
so gut wie vollsténdigen Vernichtung des Finanzvermdgens (wie der Schulden) schloss
sich in den 1950er-Jahren zun&chst ein langsamer Wiederaufbau an, zuerst der Sicht-
einlagen, dann der Termin- und zuletzt der Spareinlagen. Dieser AuffUllungsphase
folgte in den 1960er-Jahren eine Differenzierungsphase, bedingt durch das unter-
schiedliche Wachstum der jeweils angestammten Kundenschichten der Kreditinsti-
tutsgruppen: Die Wohlstandssteigerung breiter Schichten lieB die Einlagen bei Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften Uberdurchschnittlich rasch steigen. Daraus ent-
standen zwei Probleme: Den Banken mangelte es an Mitteln zur Finanzierung der zu-
nehmenden Kredithachfrage der Industrie und den Sparkassen an Anlagemdéglich-
keiten fUr ihre rasch wachsenden Einlagenbesténde. Dementsprechend war die dritte
Phase in den 1970er-Jahren durch Marketingstrategien des Vordringens in neve Ge-
schdéftsbereiche gepragt, und zwar in die der jeweiligen Konkurrenten: Die Sparkassen
drangen in das Kreditgeschaft mit der Wirtschaft ein, die Banken in das passivseitige
Massengeschdaft (Einlagen). Anstelle der Konzentration auf die traditionellen sektor-
spezifischen Geschdfts- und Kundenbereiche tendierten alle Kreditinstitute dazu, sich
zu Universalbanken zu wandeln, und machten das auch in ihrer Namensgebung
deutlich). Damit setzte ein massiver Verdr&ngungswettbewerb ein, der sich in einem
rasanten Wachstum der Bilanzsummen (1970/1980 +430%) und der Zahl der Ge-
schaftsstellen duBerte'®). Die Erfragslage wurde demgemd&B immer problematischer
(Tichy, 1983, S. 331): Die Eigenkapitalquote sank bis Ende der 1970er-Jahre auf 2/2%
(Tichy, 1983, S. 42)1¢), wodurch das System krisenanfallig wurde. Das Kreditwesenge-
setz 1979 setzte dem Grenzen: Es verlangte von den Kreditunternehmen eine erheb-
lich héhere Eigenkapitalquote (die Bestimmungen wurden durch die Novelle 1986
weiter verschdarft), liberalisierte aber auch den Kreditmarkt. Das d&dmpfte das Bilanz-
summenwachstum (1980/1990 "bloB" noch +220%), und die Eigenkapitalquote stieg
allméhlich auf die vorgeschriebenen 4%4%.

Wieweit die Investitions- und Finanzierungspldne in dieser Periode hdher waren als die
Sparpléne, ist nicht einfach zu kldren. Die &sterreichische Leistungsbilanz tendierte je-
denfalls zum Defizit, ex post wurde also eher zu wenig gespart. Die Kreditpolitik war
zumeist restriktiv, Kapitalmarkttransaktionen waren auf die Staatsfinanzierung be-
schrdnkt und die Finanz- wie Warenmdrkte wurden erst allmdhlich liberalisiert. Die Re-
lation von Finanzierung zu Geldsparen dirfte daher weitgehend von der Wirtschafts-
politik bestimmt worden sein, nicht zuletzt durch Kreditbeschrénkungen (siehe dazu
auch Seidel, 2017, S. 194ff und S. 234).

4) So wurden etwa die Raiffeisenkassen zu Raiffeisenbanken oder die Zentralsparkasse der Gemeinde Wien
zur Zentralsparkasse und Kommerzialbank Wien.

15) Die Zahl der Geschdftsstellen stieg zundchst von 2.653 (1956) auf 4.556 (2000), sank bis 2018 aber wieder
auf 3.639.

16) Dieselbe Entwicklung zeigte sich auch in Deutschland; in der Schweiz, im Vereinigten Kénigreich oder in
den USA war die Eigenkapitalquote hingegen etwa doppelt so hoch.
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5. §>1I als Folge von Massensparen

Seit dem Ende des 20. Jahr-
hunderts dominieren Spar-
Uberschusse. Dies dampft
die Zinssdtze.
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Gegen Ende des 20. Jahrhunderts begannen, nicht bloB in Osterreich, Sparlber-
schisse zu dominieren. Nach Japan, das diesbeziglich eine lange Tradition aufweist,
Ubersteigt die Geldkapitalbildung den Finanzbedarf in China seit 1996, in der EU wie
in Osterreich seit 2000, in Deutschland seit 200217); korrespondierend weisen die USA
seit den frGhen 1980er-Jahren erhebliche Spardefizite auf. Seit der Finanzmarktkrise
2008 erzielen die Unternehmen sogar einen Finanzierungstberschuss'8); sie gewdhren
Kredite und erwerben Aktien und Anteilswerte'?). Bis 2010 wurde der jeweilige Geld-
kapitaliberschuss von der &6ffentlichen Hand aufgenommen, seither in abnehmen-
dem MaBe oder gar nicht mehr. In Osterreich war die Wende, wie Abbildung 3 zeigt,
nicht auf die Geldkapitalbildung der Haushalte zurickzufUhren, sondern auf die Ver-
ringerung des Finanzierungsbedarfs der Unternehmen. Dementsprechend kraftig stieg
der LeistungsbilanzUberschuss (das Finanzierungsdefizit des Auslands). Seit der Finanz-
marktkrise entscharfte sich diese Polarisierung in Osterreich etwas, weil der SparUber-
schuss der Haushalte deutlich kleiner wurde. Allerdings wird der verbleibende Spar-
Uberschuss nicht mehr wie vor 2010 vom Staat Ubernommen. In Deutschland hinge-
gen verschdarfte sich die Polarisierung weiter: Die Geldkapitalbildung der Haushalte
nahm weiter zu, Unternehmen und 6ffentliche Hand entschulden sich, erstere sogar
massiv, sodass der Leistungsbilanziberschuss Hochstwerte erreicht (Tichy, 20198,
S. 72). Die weit verbreiteten SparUberschisse?) lieBen die Renditen (Durchschnitt der
von Jorda - Schularick — Taylor, 2017, erfassten Lander) weltweit sinken: Von 13%
(1981) auf 4% bei Ausbruch der Finanzmarktkrise; zu Beginn des Quantitative Easing
(2014) betrugen sie 1%% und verringerten sich weiter auf zuletzt weniger als 1%. In
Osterreich sanken sie von 10% (1981) auf 4% (2008), 1V4% (2014) und zuletzt %% - "real"
sind sie somit negativ.

Abbildung 3: Geldkapitalbildung

Private Haushalte ~— -------- Offentliche Hand
=c=o=o= Finanzielle Unternehmen ~ ————— Nichtfinanzielle Unternehmen
7 4 Ausland
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Q: Eurostat Sector accounts. Finanzierungssaldo = Einnahmen — Ausgaben = Verdnderung der Forderun-
gen — Verdnderung der Verbindlichkeiten.

17) Deutschland erzielte schon in den 1980er-Jahren erhebliche Sparlberschisse.

18) Koo (2011) bezeichnet die Tendenz abnehmender Finanzierungssalden der Unternehmen als "balance
sheet recession" und hdlt sie, wie in Japan, fir eine Folge der Finanzmarktkrise. In Osterreich und Deutschland
ist diese Tendenz allerdings schon seit dem Jahr 2000 zu beobachten (Tichy, 2019B).

1) Zu einem erheblichen Teil dUrfte das auf Auslandsinvestitionen zurickzufUhren sein (Beteiligungen an aus-
ldndischen Tochterunternehmen in der Holdingbilanz).

20) Das Problem zeigt sich im gesamten Euro-Raum wie im Aggregat der Industrielénder (Lukasz — Summers,
2019, S. 25).
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Entgegen der vielfach von Politik und Medien vertretenen These, die Niedrigzinssatze
wdren durch die Politik der EZB verursacht, zeigt sich somit deutlich, dass sie Uberwie-
gend Folge des SparUberschusses in dominierenden Landern sind?!). Das bestatigen
auch Untersuchungen der Wirkungen des Quantitative Easing. Theoretische Arbeiten
verneinen zwar jeden Einfluss der Politik auf die Zinssatze, da sie annehmen, dass die
Marktteilnehmer die Arbitragemdglichkeiten voll nutzen (siehe etwa Curdia — Wood-
ford, 2011). Empirische Studien hingegen finden, unbeschadet ihrer sehr unterschiedli-
chen Methoden, durchwegs maBige Zinssenkungen als Folge des Quantitative Ea-
sing: fUr die USA etwa . Prozentpunkt (50 Basispunkte, mit einer Streuung von 13 bis
107 Basispunkten; Chen — Cdrdia —Ferrero, 2011), fUr die EU gleichfalls 50 Basispunkte
fUr Staatsanleihen, noch geringere fur sonstige Anleihen (De Santis, 2016). In L&ndern,
die von der Finanzmarktkrise starker betroffen waren, fiel die zinssenkende Wirkung
des Quantitative Easing deutlicher aus (Italien und Spanien jeweils 70 Basispunkte), in
Frankreich (30 Basispunkte) und Deutschland (20 Basispunkte) war ihr Einfluss hin-
gegen minimal. Im Zeitverlauf nahm die Wirkung Uberdies deutlich ab (Urbschat —
Waizka, 2017). Nicht die Politik des Quantitative Easing dUrfte daher entscheidend fur
den Zinsverfall gewesen sein, sondern das niedrige Zinsniveau machte umgekehrt die
fraditionellen Instrumente der Geldpolitik obsolet ("Zero Bound') und zwang zum
Einsatz alternativer Instrumente (Chen — Cdrdia — Ferrero, 2011). Zur Wirkung des
Quantitative Easing auf den realen Sektor liegen nur wenige Untersuchungen vor: Die
EZB (De Santis, 2016) und Demiralp — Eisenschmidt — Viassopoulos (2017) finden eine
Ausweitung der Kredite und einen RUckgang der Zinskosten; Boeckx — Dossche —
Peersman (2017) und Breuss (2017) schdtzen, dass das BIP im Euro-Raum um 1 bzw.
0,6 Prozentpunkte gesteigert wurde, und Chen —Curdia —Ferrero (2011) finden fUr die
USA eine um 2 Prozentpunkt erhdhte Wachstumsrate.

Im Laufe der Zeit wurde die gegenwdartige Periode kraftiger Geldkapitalbildung der
ersten insoweit dhnlicher, als die Dominanz der Massensparer durch eine allmdahliche
RUckkehr des Rentiers ("Entfaltung des Finanzkapitalismus'": Seidel, 2017, S. 223) ergdnzt
wurde: Die Einkommensverteilung wurde ungleicher, und die groBen Vermdgen neh-
men Uberdurchschnittlich rasch zu. Die reichsten 1% der &sterreichischen Haushalte
besitzen inzwischen fast ein Viertel des Geldvermdgens, die Haushalte im obersten
Zehntel der Vermdgensverteilung verfigen Uber ein groBeres Vermodgen als die an-
deren 90% der Bevolkerung (Fessler — Lindner — Schirz, 2019)22). Dementsprechend
verlieren Einlagen relativ zu anderen Anlageformen an Bedeutung (Abbildung 2). An-
dererseifs unterscheidet sich die gegenwdrtige Periode von der vorhergehenden
durch die exzessive "Financialisation" und eine zunehmende Aversion gegenUber
Schulden. Financialisation, der wachsende Einfluss der Finanzmdarkte auf die Realdko-
nomie, die Entwicklung "from managerial capitalism to investor capitalism” (Styhre,
2016) zeigt sich nicht bloB in der Zusammensetzung der Leitungsgremien der Unter-
nehmen, in denen Finanzfachleute immer stérker dominieren, und in der Ausrichtung
der GeschdaftsfUhrung auf den Aktienkurs (Shareholder Value), sondern auch in der
rasanten Zunahme der Finanztransaktionen der Produktionsunternehmen. Insofern ist
weniger von einer "Savings Glut" als von einer "Investment Drought" in Bezug auf reale
Investitionen zu sprechen3). Das von vielen mit Sorge betrachtete angeblich hohe
Niveau der Bruttounternehmensverschuldung stammt nur zum (geringen) Teil aus der

21) Den USA erleichtern die niedrigen Zinssdtze die Finanzierung ihres erheblichen Spardefizits und entlasten
die 6ffentlichen Haushalte.

22) Ahnlich die Entwicklung der Geldkapitalbildung: Die Schulden des "d&rmsten” Zehntels der Bevélkerung
Ubersteigen die geringen (finanziellen) Erspamisse (negatives Nettovermdgen); fast ein Viertel der privaten
Haushalte spart Uberhaupt nicht (Fessler — Schirz, 2017). Die Sparquote jener, die sparen, liegt zwischen 2%
und Uber 50% der jeweiligen Haushaltsnettoeinkommen; sie steigt mit dem Einkommen stark, variiert aber er-
heblich: Die Haushalte im obersten Einkommenszehntel weisen eine Sparquote von Uber 30% des Nettoein-
kommens auf, doch auch fUr die mittleren 40% der Haushalte (3. bis 7. Zehntel) variiert sie zwischen 4% und
15%.

23) In der Literatur wird dieses Thema unter den Schlagworten "Savings Glut" versus "Investment Drought" disku-
tiert (Bernanke, 2007, Bernanke et al., 2011, Weizséicker, 2010A, 2010B, Tichy, 2017).
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Das aktuell niedrige Zinsni-
veau macht die fraditionel-
len Instrumente der Geldpoli-
tik obsolet.

In der gegenwdrtigen
Periode kraftiger Geld-
kapitalbildung wird die
Einkommensverteilung

ungleicher, und die groBen
Vermd&gen wachsen
Uberdurchschnittlich rasch.
Konzentration der Finanz-
vermé&gen und "Financial-
isation" nehmen zu.
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Vom eigentlichen Kreditge-
schdft verlagerte sich die Ta-
tigkeit der Banken zu kom-
plexen Finanzkonstruktionen
und Interbankgeschdften.

Finanzierung realer Investitionen, zu einem erheblichen Teil jedoch aus Aktienrickkdu-
fen und teils spekulativen Finanzanlagen (Tichy, 2019B)24).

Noch deutlicher zeigt sich das AusmaB der Financialisation in der Finanzindustrie, die
sich vom eigentlichen Kreditgeschaft mit Kunden im realen Bereich zu komplexen Fi-
nanzkonstruktionen und zu Interbankgeschaften umorientierte2’). Dore (2008, S. 1097)
spricht von"increasingly leveraged and increasingly incomprehensible infermediation
between savers and those in the real economy who need credit and insurance”. Teils
resultierfe das aus dem Anstieg des Anteils rein finanzieller Arbitrage und spekulativer
Geschdafte an den Finanziransaktfionen, teils aus der Zunahme der Komplexitat des
Instfrumentariums der Fristen- und Risikentransformation, was die Risiken zu einem han-
delbaren Produkt machte. Die urspringliche Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung
wurde durch eine zunehmende Zahl von Zwischentransaktionen verldngert und ano-
nymisiert: Kredite wurden gebUndelt, in Tranchen unterschiedlichen Risikos gehandelt
(Collateralised Debt Obligations), Fonds und Schattenbanken gewannen an Bedeu-
tung. Die Finanzmarktkrise 2008 war in den USA wie in Europa die unvermeidliche
Folge der wachsenden Komplexitat der Intermediation, die zur Instabilité&t des Systems
beitrug (Tichy, 2013).

6. Die Folgen fir die Wirtschaftspolitik
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Angesichts der hohen und vielfach sogar weiter steigenden Staatsverschuldung sind
Existenz wie Hohe der SparUberschusse vieler europdischer Lander keineswegs selbst-
verstdndlich. Die Literatur diskutiert zahlreiche Ansétze, die die Spar-Investitionsdiffe-
renzen wie die niedrigen ZinssGfze zu begrinden suchen. Constdncio (2016),
Farhi — Gourio (2018) wie Lukasz — Summers (2019) halten die niedrigen Zinss&ize auf
den Finanzmdarkten weniger fUr eine Folge von SpartberschUssen als eines Sinkens des
"natUrlichen”, um Inflation und Risiko bereinigten Zinssatzes?), woflir u. a. die schwa-
che Entwicklung der totalen Faktorproduktivitét spreche; Caballero —Farhi (2014) wie
Draghi (2016) erkldren das niedrige Zinsniveau mit dem geringen Angebot von "Safe
Assets", Constancio (2016) mit den stark verringerten Inflationserwartungen und
Lisack —Sajedi —Thwaites (2017) mit dem demographischen Trend; Draghi (2016) ver-
weist auf das alterungsbedingte Vorsorgesparen?). Insofern erwartet die Literatur ein
Anhalten der Periode der Niedrigzinssatze, und manche leiten daraus die Gefahr ei-
ner sGkularen Stagnation ab (Koo, 2011, Lukasz —Summers, 2019). Die Zentralbanken
schlossen sich zumindest der These eines Anhaltens der niedrigen ZinssGtze an
(Constancio, 2016, Draghi, 2016). Offentlichkeit und Wirtschaftspolitik ignorieren hin-
gegen den Strukturwandel und die daraus resultierenden Folgen; sofern sie sich mit
dem Thema Uberhaupt beschaftigen, erwarten sie eine "Normalisierung der Zins-
satze"28). Allerdings spricht daflr weder die empirische Evidenz noch die gegen-
wartige Wirtschaftspolitik.

24) Da die Unternehmen vielfach Finanzaktiva erwarben, stieg die Nettoverschuldung sehr viel schwécher:
2017 machten die (Brutto-)Schulden der &sterreichischen Unternehmen 808 Mrd. € aus; dem standen Finanz-
anlagen von 534 Mrd. € gegenUber. Die Nettoverschuldung betrug daher nur 275 Mrd. €.

25) "When the capital development of a country becomes a by-product of the activities of a casino, the job
is likely to be ill-done" (Keynes, 1936, S. 159).

2¢) In den hochentwickelten Volkswirtschaften sank die "Neutral Real Rate" von etwa 4% (1971) auf %% (2016),
ohne den Beitrag der Staatsverschuldung sogar auf —1%.

27) Das entspricht zwar der Lebenszyklusthese (Modigliani —Brumberg, 1954), doch ist die entsprechende Auf-
I6sung der Ersparnisse im Alter bisher nicht zu beobachten (Jappelli — Modigliani, 1998, Fessler —Schirz, 2017,
S. 21). Der steigende Bedarf der alternden Gesellschaft an Pflegedienstleistungen kénnte zwar eine verstarkte
Auflésung von Ersparnissen im héheren Alter mit sich bringen; das kénnte durch héhere Ansparleistungen je-
doch ganz oder teilweise kompensiert werden.

28) Vor allem in Deutschland, wo der Spariberschuss auBerordentlich hoch ist (8% des BIP), wird das Problem
ignoriert und kein Handlungsbedarf gesehen: "Wir gehen von einer allmdhlichen Normalisierung der Zinsen
aus" (Finanzminister Scholz bei der Vorlage des Entwurfs fUr den Bundeshaushalt 2019: https://ch.marketscree
ner.com/boerse-nachrichten/Scholz-erwartet-allmahliche-Normalisierung-der-Zinsen-in-Euro-Zone--
26886269/). Bundeskanzler Kurz meinte: "Schulden sind das Unsozialste, was ein Staat tun kann" (Die Presse,
24. April 2019).
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Der steigende Wohistand l&sst weiterhin hohe Haushalfsersparnisse erwarten — ein
Trend, der durch die zunehmend ungleiche Einkommensverteilung und die wohl an-
haltende Unsicherheit sogar noch verstarkt werden kénnte. Neben der weltweit
wachsenden Unsicherheit verunsichern vor allem die Tendenzen zum Sozialabbau
und die fUr unsicher gehaltene Altersversorgung (Unfinanzierbarkeit der Pensionen).
FUr einen méglicherweise weiter steigenden SparUberschuss spricht Uberdies, dass es
fUr die anfallenden Ersparnisse der privaten Haushalte kinftig noch weniger Anlage-
maoglichkeiten geben kdnnte, denn dem hohen Niveau der Haushaltsersparnisse
durfte eine relativ geringere Nachfrage nach Finanzierungsmitteln gegenuberstehen.
Die Unternehmen investierten in letzter Zeit vielfach nicht einmal inre Gewinne und
bauten ihre Verschuldung ab; es ist nicht wahrscheinlich, dass sich das in absehbarer
Zukunft im erforderlichen AusmaB dndern wird: Bei dem zu erwartenden Wirtschafts-
wachstum von héchstens 2% reicht der Kapazitatseffekt der Ersatzinvestitionen fr die
erforderliche Expansion aus?), der technische Fortschritt verbilligt InvestitionsgUter
kontinuierlich (Internationaler Wahrungsfonds, 2014, Eichengreen, 2015), und auch die
Bereitschaft der Finanzindustrie zur Unternehmensfinanzierung kénnte als Folge der Fi-
nancialisation im Allgemeinen und der intensivierten Regulierung im Besonderen (vor
allem héhere Eigenmittelvorschriften) gesunken sein.

Noch stérker durfte die zu erwartende Kapitalnachfrage so gut wie aller Staaten ab-
nehmen: Die Regierungen wollen bzw. mussen nicht bloB verbleibende Defizite rasch
abbauen, somit Investitionen voll eigenfinanzieren; mehr noch, sie planen sogar das
Schuldenniveau erheblich zu verringern. Verschuldung hat heute durchwegs ein
schlechtes Image. Der negative Aspekt der Belastung der Zukunft Gberwiegt nach
herrschender Auffassung gegenuber dem positiven Aspekt der Finanzierung von Zu-
kunftsinvestitionen: Je weniger Schulden Haushalte, Unternehmen oder &ffentliche
Hand haben, desto besser — eine bei unver&ndert hoher Ersparnisbildung absonderli-
che, weil trivial-arithmetisch unmégliche Vorstellung von Wirtschaftspolitik wie Offent-
lichkeit.

Doch unbeschadet der logischen Inkonsistenz der Forderung nach einem generellen
Schuldenabbau bei unveré&nderter Spartatigkeit: Ex post mUssen Geldkapital und
Schulden zwangsléufig gleich hoch sein, und ein anhaltender SparUberschuss ist aus
vier Grinden problematisch: Erstens verzichtet die Bevolkerung in dieser Konstellation
auf den Ertrag inrer Arbeit — sie arbeitet "fUr das Ausland". Zweitens erzwingt ein Spar-
Uberschuss in einem Teil der Lander ein Spardefizitin den anderen - eine Konstellation,
die auf Dauer problematischiist. Drittens schrénkt ein anhaltender Spartberschuss den
Aktionsspielraum der Geldpolitik erheblich ein ("Lower Bound"); und viertens &st er im
Wege des berGhmten, von Keynes zwar nicht erfundenen, aber popularisierten Spar-
paradoxons einen Circulus Vitiosus rezessiver Tendenzen aus: Hohe Ersparnisse bedeu-
ten verringerten Konsum, damit geringere Nachfrage, damit geringeren Investitions-
und Fremdfinanzierungs- bzw. Verschuldungsbedarf. Koo (2011) wie El-Erian (2019)
verweisen auf das Beispiel Japans, das seit drei Jahrzehnten in einer solchen Falle ge-
fangen ist.

Die derzeit Ubliche, ungeplante (von den Exportléndern im Weg von Uberschissen
der Leistungsbilanz erzwungene) Losung des Problems durch Abschieben des natio-
nalen ErsparnisGberschusses in das Ausland ist suboptimal, weil das Inland auf Zukunfts-
investitionen und Konsum zugunsten des Erwerbs von ausl&ndischen Schuldtiteln ver-
zichtet, die keineswegs risikolos sind. Das Abschieben des Spariberschusses in das
Ausland ist aber auch deswegen problematisch, weil dort zwangsldufig (anhaltende)
Leistungsbilanzdefizite entstehen; die gegenwdartigen Probleme der USA zeigen das
deutlich®). Die Strategie ist aber auch fUr das eigene Land nicht nachhaltig, da sie
frher oder spdater zu einer Aufwertung der Inlandswdhrung (des Euro) fUhren muss,
wodurch die Auslandsanlagen (real) entwertet werden.

29) FUr die relativ niedrigen Investitionen bendtigen die Unternehmen somit keine Fremdfinanzierung, die an
Bedeutung zunehmenden Innovationen werden jedoch Ublicherweise nicht fremdfinanziert und sind im Zeit-
alter der Digitalisierung Uberdies eher wissens- als kapitalintensiv.

30) Die gegenwdartige Politik der USA sieht die Probleme allerdings ausschlieBlich als Folge von Importdruck und
Ubersieht das eigene Spardefizit.
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Angesichts des weltweiten
Wohlstandes wird die Kombi-
nation von Spariberschissen
und Niedrigzinss&tzen bei ab-
nehmendem Finanzierungs-
bedarf anhalten.

Die Situation anhaltender
SpartberschUsse erscheint
problematisch.

Die Spariberschisse werden
zur Zeit ins Ausland abge-
schoben.
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Einged&mmt werden kann
das Problem durch expan-
sive Wirtschaftspolitik, Umver-
teilung, Verringerung der Un-
sicherheit oder Reformen
des Finanzsystems.
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Damit stellt sich die Frage, wie die Politik mit den vermutlich anhaltenden Spartber-
schissen umgehen soll. El-Erian (2019) empfiehlt anhand der japanischen Erfahrungen
"a much broader mix of policies fo address both the demand side and the supply side
of the economy. . . . The strongest protection against japanification, then, is a combi-
nation of demand- and supply-side measures at the national, regional (in the case of
Europe), and global levels. In countries with adequate fiscal space, this could mean
looser government budgets and more productivity-enhancing investments (such as
in infrastructure, education, and training)". Das ist natUrlich recht allgemein gehalten,
und insbesondere der Beitrag der Strukturpolitik zur Senkung des SparUberschusses
bleibt unklar. Was ist fUr die EU, vor allem fir Deutschland und Osterreich zu empfeh-
leng

Grundsétzlich kédnnte im Sinne der Nachfragepolitik bei einer Steigerung der fremdfi-
nanzierten Investitionen oder der Verringerung der Spartdtigkeit angesetzt werden.
Als genereller und unmittelbarer Ansatz der Politik sind jedoch beide Vorschlédge un-
realistisch. Dass fremdfinanzierte Investitionen bisher selbst durch extrem niedrige Zins-
s@tze bloB geringfugig erhdht werden konnten, hat die Politik des Quantitative Easing
gezeigt. Und BemUhungen um eine Verringerung des Sparens wdren, sofern Uber-
haupt erfolgreich, politisch bedenklich: Individuelle Absicherung sollte ein Element ei-
ner persdnlichen Vorsorgestrategie bleiben.

Der Mangel an generellen und direkten Losungsansa@tzen zwingt zur Suche nach mit-
telbaren und differenzierteren Instrumenten. An erster Stelle ist dabei an eine expan-
sivere Wirtschaftspolitik zu denken; ihre Implementierung stoBt allerdings insofern auf
Schwierigkeiten, als die Fiskalpolitik derzeit durch Verschuldungsregeln gehemmt ist,
die Geldpolitik auf die Schwierigkeiten des Lower Bound gestoBen ist und die Lohnpo-
litik vom Staat nicht leicht beeinflusst werden kann. Das bedeutet allerdings nicht,
dass diese Instrumente zwangslaufig ineffizient wéren: Die Regeln der Fiskalpolitik kon-
nen modifiziert werden (siehe unten), und die Geldpolitik hat inzwischen verschiedene
zusatzliche Instrumente entwickelt (siehe etwa Yellen, 2018).

Ein zweiter Beitrag kénnte bei der Umverteilung ansetzen: Eine stérkere Besteuerung
hoher Vermdgen, direkt oder mittels einer Erbschaftssteuer, kdnnte die Geldkapital-
bildung ddmpfen, ohne die individuelle Daseinsvorsorge zu treffen. Probleme erge-
ben sich allerdings daraus, dass eine hdhere Besteuerung des Kapitals nicht ohne Ein-
fluss auf die Investitionen bliebe, eine Beschrénkung der Besteuerung auf Geldkapital
jedoch problematisch wére und die Anlage im Ausland férdern wirde.

Drittens k&dnnten BemUhungen um die Verringerung der Unsicherheit einen nicht zu
unterschétzenden Beitrag leisten: Geringere Unsicherheit wirde nicht bloB einen er-
heblichen Investitionsanreiz bieten, sondern auch das Vorsorgesparen vermindern.
Zwar 1&sst sich die weltpolitische Unsicherheit nicht verhindern, wohl aber die natio-
nale: durch konfinuierliche, vorhersehbare Wirtschafts- und Sozialpolitik, eine ausrei-
chende soziale Absicherung und eine glaubhafte Sicherstellung der Altersversor-

gung?®').

Zwar nicht zur Verringerung des SparUberschusses, aber zur Verringerung der durch
Massensparen bedingten potentiellen Instabilitdt kdnnten Reformen des Finanzie-
rungssystems beitragen:

e Erstens mUsste die Finanzindustrie auf ihre urspringliche Aufgabe der Finanzierung
von Investitionen zurickgefUhrt werden; eine Finanziransaktionssteuer kénnte
dazu ebenso beitragen wie eine Ausdehnung der Regulierung auf Schattenban-
ken.

e 7weitens kdnnte versucht werden, die Infermediationsketten zu verkUrzen. Ein An-
safz dazu ware, die Kreditgeber dazu zu zwingen, einen erheblichen Teil des Risikos
selbst zu tragen.

e Drittens kdnnte versucht werden, die Infermediation zu verringern, also einen Tell
des Sparens von Bankeinlagen auf Anleihen und Akfien bzw. entsprechende

31) Mangelnde soziale Absicherung und hohe Bildungskosten sind der Hauptgrund der extrem hohen Spar-
quote in China, die vielfach Ubertriebene Angst vor der Unfinanzierbarkeit der Pensionsanspriche dirfte zum
Vorsorgesparen in Deutschland und Osterreich beitragen.
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Fonds umzuschichten. Zwar verlieren die Sparer dabei an Sicherheit und Liquiditat
ihrer Anlagen; die EinbuBen durften de facto jedoch gering bleiben: In der Ver-
gangenheit wurden Sicherheit und Liquiditat der Anlagen Gberschdtzt, da die Ver-
luste der Sparer aus den Nullzinss&fzen und der Instabilit&t des Systems von ihnen
als Steuerzahler getragen werden mussten.

Ohne wirtschaftspolitische BegleitmaBnahmen wird eine Umorientierung zur Direktfi-
nanzierung allerdings nicht mdglich sein. Neben dem Abbau der kontraproduktiven
steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung der Unternehmen (Absetzbarkeit der Zins-
zahlungen) mussten die Liquiditat der Kapitalmarkttitel erhéht, die Transaktionskosten
der Direktfinanzierung (Emissions- und DepotgebuUhren) gesenkt bzw. Formen forciert
werden, die die derzeit hohen Kosten der indirekten Intermediation durch die Finan-
zierungsindustrie (Emission, Verkauf, Depothaltung) senken3?).

Keine dieser MaBnahmen wird als solche den SparUberschuss beseitigen kénnen; als
integriertes Paket ware jedoch ein gewisser Erfolg durchaus denkbar. Ob das aus-
reicht, um den SparUberschuss und die durch Intermediation bedingte Gefahr von
Instabilitét zu beseitigen, ist allerdings fraglich. Ist das nicht der Fall, sodass das Spar-
paradoxon rezessive Tendenzen ausldst, dann muss die gegenwdrtige Form der Schul-
denregeln Uberdacht werden. Wenn auch fir manche Staaten eine Verringerung der
Verschuldung durchaus angebracht sein mag, erscheint ein "Nulldefizit" als generelles
Ziel in Zeiten eines SparUberschusses kontraproduktiv. Wie Blanchard (2019) zeigt, fi-
nanzieren sich zusatzliche Staatsausgaben in einer Konstellation, in der die risikoberei-
nigten Zinssétze unter der Wachstumsrate liegen, selbst. Uberdies ist nicht einzusehen,
warum der Staat Investitionen, die auch kinftigen Generationen zugutekommen, aus
den laufenden Steuereinnahmen finanzieren muss ("goldene Regel” der Finanzwissen-
schaften). Insofern wdre eine Schuldenregel, die die Verschuldung auf einen Teil der
Investitionen begrenzt, nicht bloB fair, sie kbnnte auch einen erheblichen Beitrag zur
Lésung des GeldkapitalUberschusses leisten.

Sinnvoll wére, die Schulden-
bremse durch die "Goldene
Regel" zu ersetzen.
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1.  Einleitung

Die Industrie spielt in der dsterreichischen Wirtschaft eine bedeutende Rolle: Die Un-
ternehmen tragen im Vergleich mit inrem Beschaftigungsanteil einen Gberproportio-
nalen Teil zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung bei und weiteten in den
vergangenen Jahren — nach dem Einbruch im Zuge der Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise — ihre Belegschaft kraftig aus').

Die Industrie ist der einzige Wirtschaftsbereich, zu dem laufend auf Ebene der Fach-
verbdnde, also dort, wo Lohne und Gehdlter ausverhandelt werden, umfassende Da-
ten Uber die kollektivvertragliche und die tatséichliche, um Anderungen der Arbeits-
zeit bereinigte Lohn- und Gehaltsentwicklung vorliegen. Das ermoglicht eine Be-
obachtung des Zusammenhanges zwischen den kollektivvertraglichen Lohnabschlis-
sen (d. h. den Ergebnissen der Lohnverhandlungen) und der Entwicklung der effekfi-
ven Lbhne und Gehdlter.

AnknUpfend an frUhere Beitréige in den WIFO-Monatsberichten (Pollan, 2001, Leoni —
Pollan, 2011) stGtzt sich der vorliegende Bericht auf langfristige Datenreihen aus der
Lohn- und Gehaltsstatistik der Wirtschaftskammer Osterreich (siehe Kasten "Abgren-
zung und Datengrundlage”), um die Entwicklung in der Industrie insgesamt, aber auch
Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen (Fachverbdnden) und Beschdaftigten-

1) Die Industrie (einschlieBlich Bauindustrie) beschdaftigte 2018 im Jahresdurchschnitt 423.400 Personen (ein-
schlieBlich Lehrlinge; 8,9% der Gesamtbeschaftigung, +7% gegenlber 2010). Die warenherstellenden Unter-
nehmen, die allerdings in der ONACE-Nomenklatur auch das Gewerbe umfassen und nicht deckungsgleich
mit der hier im Vordergrund stehenden Industrie nach Wirtschaftskammerstatistik sind, frugen 2018 (bei einem
Anteil an der Gesamtbeschd&ftigung von 16,3%) fast 21% zur realen Bruttowertschdpfung der Gesamtwirtschaft
bei.
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gruppen (Arbeiterinnen und Arbeiter, Angestellte) zu beleuchten. Der Fokus liegt auf
den Jahren 2010 bis 2018.

Abgrenzung und Datengrundlage

Die Fokussierung auf die Industrie bietet den Vorteil, detailliertes und nur fUr diesen
Wirtschaftszweig verfugbares Datenmaterial zur Lohn- und Gehaltsentwicklung nut-
zen zu kénnen. Die vorliegenden Berechnungen und langfristigen Vergleiche basie-
ren auf den Daten der Lohnstatistiken und der Gehaltsstatistiken fUr die Industrie, die
laufend von der Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) erhoben und verdffentlicht
werden. Die Industrie schlieBt in dieser Abgrenzung jenen Teil der Bauwirtschaft ein,
der der Sektion Industrie der WKO angehdort. Einzig die Daten fur die Elekiro- und
Elektronikindustrie, die in dieser Datenquelle nicht enthalten sind, stammen aus einer
alle zwei Jahre erscheinenden Publikation des Fachverbandes.

Diese Erhebungen sind Stichproben der Betriebe in den jeweiligen Fachverbdnden,
sie erfassen nach Qualifikationsstufen gegliedert die tatsdchlich gezahlten Lohne
und Gehdlter (Effektivibhne und -gehdilter) sowie die entsprechenden Kollektivver-
tragsl®hne und -gehdlter. Das ermdglicht die Berechnung von Uberzahlungsséitzen
nach Fachverbdnden. Die Erhebungsdaten beziehen sich auf Vollzeitbeschdaftigte;
Teilzeitbeschdaftigte sind sowohl aus der Lohn- als auch aus der Gehaltserhebung
ausgenommen.

Die Interpretation langerfristiger Entwicklungen wird durch Ver&dnderungen der Er-
hebungsmasse erschwert, durch die sich tendenziell eine Verkleinerung der Stich-
probe und maoglicherweise auch Strukfurbriche ergaben. So sank zwischen 1998
und 2018 in der chemischen Industrie die Zahl der in der Stichprobe erfassten Be-
triebe von 227 auf 81 (fUr Arbeiterinnen und Arbeiter; fir Angestellte von 277 auf 90)
und jene der Beschaftigten von 29.700 auf 20.400 (die Beschdaftigung blieb in diesem
Zeitraum in der Branche weitgehend konstant). In kleineren Fachverbdnden wie der
lederverarbeitenden Industrie basieren die Auswertungen auf Daten aus einer ge-
ringen Zahl an Betrieben (z. B. 2018: 9 Betriebe fUr Arbeiterinnen und Arbeiter bzw.
16 Betriebe fur Angestellte, 750 Beschaftigte).

2.

600

Die Verhandlung der Ist- und der Soll-Lohne bzw. -Gehalter

Das dsterreichische System der Lohnfindung hebt sich vom internationalen Umfeld ab,
das einen Trend zur Dezentralisierung der Verhandlungsebene aufweist (Rocha-Akis —
Mayrhuber —Leoni, 2018). Die Ldhne und Gehdlter fast aller Besch&ftigten werden in
der Osterreichischen Privatwirtschaft durch Kollektivvertrdge geregelt (Bénisch, 2008,
Visser, 2015). In der Industrie dUrften (in der Abgrenzung laut Wirtschaftskammer) na-
hezu 100% der unselbsténdig Beschdaftigten einem Kollektivvertrag unterliegen. Als
weitere Besonderheit heben die Fachverbdnde der Industrie in ihnren Lohnverhandlun-
gen neben den in den Kollektivvertrdgen festgelegten Mindestbezigen (Tarifldhne
und -gehdlter oder Soll-Léhne und -Gehdlter) auch die effektiven Bezlige (Ist-Léhne
und -Gehdlter) um bestimmte Prozentsétze an.

Die in Kollektfivvertrdgen vereinbarten Lohn- und Gehalissdize sind Mindestsaize, die
in vielen Befrieben Uberschritten werden. Wenn die Effektivibhne in einer Branche hé-
her sind als die Mindestldhne, wirde eine Steigerung der Mindestldhne fUr viele Be-
schaftigten keine Lohnerhdhung im selben AusmaB bedeuten. Um die Lohnentwick-
lung der Beschdaftigten nicht gdnzlich den Lohnverhandlungen auf Betriebs-
ebene - etwa zwischen dem Betriebsrat und dem Management — zu Uberlassen, be-
gannen einzelne Gewerkschaften bereits in den 1950er-Jahren, in den Kollektivver-
fragsverhandlungen eine Erhdhung der Effektividhne anzustreben und durchzusetzen
(Ist-Lohn-Klausel). Die Moglichkeit, die Ist- und die Soll-Lohne unterschiedlich stark an-
zuheben, erdffnet ein bestimmtes AusmaB an (realer) Lohnflexibilitat auf betrieblicher
Ebene.
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Als Beispiel mdégen die LohnabschlUsse in der eisen- und metallverarbeitenden Indust-
rie?) dienen: In den 1980er- und 1990er-Jahren wurden die Ist-Ldhne deutlich schwd-
cher angehoben als die Tarifléhne (Pollan, 2001). Zwischen 1981 und 1999 stiegen die
kollektiv vereinbarten Ist-Ldhne um 97,8%, die Tariflbhne dagegen um 141,6%. Diese
Differenz bedeutete eine negative Lohndrift, die Steigerungsrate der Effektivzahlun-
gen war geringer als jene der Tarifldhnes). Die negative Lohndrift ist gleichbedeutend
mit einem RUckgang des Uberzahlungssatzes, d. h. des relativen Abstandes zwischen
den tatsdchlich gezahlten Lohnen und den kollektivvertraglich festgelegten Mindest-
bezigen?).

Ubersicht 1: Lohnabschlisse in der Eisen- und Metallindustrie

Kollektivvertragslohn Ist-Lohn

In% 2010 =100 In % 2010 =100
Arbeiterinnen und Arbeiter
November 2010 + 2,5 100,0 + 23 100,0
November 2011 + 4,2 104,2 + 4,2 104,2
November 2012 +3,3 bis +3,4 107,7 +3,0 bis +3,3 107.5
November 2013 + 29 110,8 + 29 110,5
November 2014 + 2,1 113,1 + 2,1 112,9
November 2015 + 1,5 114,8 + 1,5 114,6
November 2016 + 1,7 116,7 + 1,7 116,5
November 2017 + 3,0 120,2 + 3,0 120,0
November 2018 + 3,46 124,4 + 3,46 1241

Q: Gewerkschaften, WIFO-Berechnungen. 2011, 2013, 2016, 2018: durchschnittlich laut Gewerkschaften. In-
dexberechnung 2012 auf Basis des ungewichteten Durchschnittwertes der Erhdhungen.

In den 2000er-Jahren dnderte sich das Verhdltnis zwischen Tarif- und Ist-LohnabschlUs-
sen. Die Ist-LohnabschlUsse erreichten den Wert der Tariflohnerhdhungen oder lagen
nur geringfugig darunter: Zwischen Oktober 2000 und November 2010 stiegen die Kol-
lektivvertragsldhne um 35,4%, die Ist-LohnabschlUsse sahen mit +34,3% nur geringfUgig
schwdchere Steigerungen vor. Auch im Untersuchungszeitraum des vorliegenden Bei-
frages (2010/2018) wurden die Mindest- und die Ist-Bezige fast im Gleichschritt ange-
hoben (Ubersicht 1): Zwischen 2010 und 2018 erhdhten sich die Mindestiéhne durch-
schnittlich kumuliert um 24,4%, die Ist-Ldhne um 24,1%. Die genannten Zahlen gelten
auch fur die Mindestgehdlter und die Ist-Gehdlter, da seit 1993 in der Metallindustrie
fUr Arbeiterinnen und Arbeiter und Angestellte gemeinsame AbschlUsse vereinbart
werden.

3. Die Entwicklung der Uberzahlungssatze

Vor diesem Hintergrund wdre fUr die Zeit seit 2010 eine weitgehend konstante Entwick-
lung der Uberzahlungssétze zu erwarten. Das durchschnittliche Verhdltnis zwischen
den effektiven und den kollektivvertraglichen BezUgen in einer Branche bzw. in der
Industrie insgesamt wird jedoch auch durch Verschiebungen der Beschaftigungsstruk-
tur, durch Veré&nderungen der Einstufung der Arbeitskréfte und durch andere MaB-
nahmen, wie die EinfGhrung neuer Entgeltschemen, mitbestimmt (Pollan, 2001). Die
Entwicklung und etwaige Verénderungen der Uberzahlungsséitze missen deshalb auf
inre Ursachen gepruft werden.

Die bisherigen Auswertungen zeigen sehr unterschiedliche Trends bzw. Muster. An-
fang der 1980er-Jahre lagen die Uberzahlungssétze im Durchschnitt der Gehdlter bei

2) Die eisen- und metallverarbeitende Industrie umfasst neben der metalltechnischen Industrie auch die Fahr-
zeugindustrie, die Maschinen- und Stahlbauindustrie, die Eisen- und Metallwarenindustrie, die EisenhUtten-
werke und die GieBereien. Bis 2004 war auch die Elektro- und Elekfronikindustrie Teil dieses Bereiches, auf den
(einschlieBlich Elekiro- und Elektronikindustrie) etwa die Hdlfte der gesamten &sterreichischen Industriebe-
schaftigung entfdilt.

3) Wenn umgekehrt die effektiven Zahlungen starker steigen als die Tarifldshne und Tarifgehdlter, spricht man
von positiver Lohndrift.

4) Der Uberzahlungssatz sank in der Eisen- und Metallindustrie in diesem Zeitraum allerdings um nur 12 Prozent-
punkte, wdhrend der Unferschied zwischen den kollektfiv verhandelten Soll- und Ist-Lohnerhdhungen einen
RUckgang um bis zu 25 Prozentpunkte ermdglicht hatte. Selbst in Jahren schlechter Konjunktur verblieb also
ein gewisser Spielraum auf der betrieblichen Ebene und wurde genutzt (Leoni —Pollan, 2011).
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26%, jene der Lohne Uber 30% (Abbildung 1). Mit dem kréaftigen Anstieg der Arbeitslo-
senquote in den 1980er- und 1990er-Jahren nahmen die Uberzahlungssatze stetig ab,
wobei der RUckgang fur die Léhne besonders markant ausfiel. Ende der 1990er-Jahre
waren die Uberzahlungen fir Léhne und Gehdlter annéhernd gleich hoch, sie betru-
gen etwa 20% des Kollektivvertragsniveaus. In den Folgejahren koppelte sich die Ent-
wicklung zwischen Léhnen und Gehdltern ab. Die Uberzahlungssétze der Gehdlter
stabilisierten sich ab Mitte der 1990er-Jahre und zogen dann von 20,5% 1994 auf 26,2%
2010 an. Zwischen 2010 und 2018 verdnderten sie sich nur wenig, mit einem leichten
RUckgang auf 24,5%. Die Uberzahlungssétze der Industrieldhne gingen dagegen bis
zur Mitte der 2000er-Jahre deutlich zurick und waren 2006 nur mehr halb so hoch wie
jene der Gehdlter. Seither verlief die Entwicklung fUr die beiden Beschaftigtengruppen
weitgehend parallel. In einer gewichteten Durchschnittsbetrachtung war der Uber-
zahlungssatz in der Industrie im letzten Jahrzehnt anndhernd stabil, gegentber den
frihen 2000er-Jahren ist ein geringfugiger RUckgang festzustellen.

Die starke negative Lohndrift der 1980er- und 1990er-Jahre kann in erster Linie dem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld fur die &sterreichische Industrie und dem groBen
Anpassungsdruck zugeschrieben werden, der sich deutlich starker auf die Arbeiterin-
nen und Arbeiter auswirkte. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit ging mit einem konftinuier-
lichen RUckgang der Beschdaftigtenzahlen einher: Die Zahl der Industriearbeiterinnen
und -arbeiter sank zwischen 1981 und 2000 um 44% (von 483.700 auf 271.600). Im sel-
ben Zeitraum verringerte sich die Zahl der Angestellten um nur 24%. Verschiebungen
der Beschdaftigungsanteile der einzelnen Branchen an der Gesamtindustrie hatten ei-
nen eher geringen Einfluss auf die Uberzahlungssétze (Pollan, 2001).

Abbildung 1: Entwicklung der durchschnittlichen Uberzahlungssétze in der Industrie

Léhne  -———-- Gehdlter  ------------- Insgesamt

40 -
35 1
30 -

254 /

In%

Q: WKO, Lohn- und Gehaltsstatistik, Fachverband fir Elekiro- und Elekfronikindustrie; WIFO-Berechnungen.
Insgesamt: Gewichtung der Uberzahlungssétze der Léhne bzw. der Gehdlter mit dem Beschdaftigungsanteil
(Jahresdurchschnitte) der Arbeiterinnen und Arbeiter bzw. Angestellten (Eigenpersonal).

Die Entwicklung der 2000er-Jahre muss dagegen auch vor dem Hintergrund der Ver-
einheitlichung der Entgeltschemen von Arbeiterinnen, Arbeitern und Angestellten in-
terprefiert werden, die 2004 bzw. 2005 in der Eisen- und Metallindustrie sowie in der
Elekiro- und Elekfronikindustrie vorgenommen wurde (siehe Kasten "Gemeinsames
Entgeltsystem fUr Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellte”). Diese Anpassung — die mit
einer Neueinstufung der Arbeitskrafte in einheitlichen Schemen bei Beibehaltung der
bisherigen BezUge einherging — wirkte sich mit einem gegenteiligen Effekt auf die
Uberzahlungssétze der beiden Beschdaftigtengruppen aus. Die UberfUhrung in ein
Schema mit hdheren Vorrickungen dampfte die Uberzahlungsséize der Arbeiterin-
nen und Arbeiter, wahrend die Uberzahlungen der Angestelliten wegen der Einord-
nung in ein Schema mit verringerten VorrGckungen stiegen. Dieser Effekt I&sst sich gut
am Beispiel des sprunghaften Rickganges der Lohn-Uberzahlungen zwischen 2005
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und 2006 zeigen, der zumindest teilweise der Entgeltschemavereinheitlichung in der
eisen- und metallverarbeitenden Industrie zuzuschreiben ist. Die Uberleitung zwischen
alfem und neuem Schema vollzog sich Uber eine IGngere Periode, weshalb ihre Aus-
wirkung auf die Entwicklung der Uberzahlungssdtze nicht einfach zu isolieren istd).

Die Lohn-Uberzahlungssétze gingen in der Industrie allerdings auch ohne die Eisen-
und Metallindustrie sowie die Elektro- und Elekironikindustrie zurick, die zusammen
rund die Hdlffe der Industriebeschaftigten umfassen, wenn auch in geringerem Aus-
maB: Zwischen 2003 und 2010, als die Schemavereinheitlichungen vorwiegend schlo-
gend wurden, sank der Uberzahlungssatz der Léhne in der Industrie insgesamt um
4,6 Prozentpunkte, ohne die von der Vereinheitlichung befroffenen Branchen um
2,6 Prozentpunktes). Nur ein Teil des Rickganges der Lohn-Uberzahlungssétze in den
2000er-Jahren kann somit der vertraglichen Neuordnung der Entgeltsysteme zuge-
schrieben werden.

Gemeinsames Entgeltsystem fUr Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellte

Nach mehrjghrigen Verhandlungen vereinbarten die Tarifparteien der Eisen- und
Metallindustrie sowie der Elekiro- und Elektronikindustrie 2003 bzw. 2004 ein einheitli-
ches Lohn- und Gehaltsschema fur Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellte. Das ein-
heitliche Entgeltschema trat in der Elekiro- und Elektronikindustrie mit 1. Mai 2004
und in den Fachverb&nden der Metallindustrie mit 1. November 2005 in Kraft (Oster-
reichischer Gewerkschaftsbund, 2005). Die Einstufung in Beschaffigungsgruppen er-
folgte unter Mitwirkung des Betriebsrates bzw. der Kollektivvertragsparteien (in Be-
trieben ohne Betriebsrat), wobei die Ubergangsregelungen einen gewissen Spiel-
raum erlaubten (z. B. fUr die Anrechnung von bestehenden oder auch in einem
Ubergangsjahr neu gewdhrten Uberzahlungen auf Vorrickungen). Mit Ausnahme
der Mineraldlindustrie gibt es in keinem der anderen Industriefachverbdnde ein ein-
heitliches Entgeltsystem.

4. Die Entwicklung der kollektivvertraglichen und der effektiven Bezige

Die Entwicklung der Uberzahlungssétze I&sst nicht unmitteloar erkennen, wie stark die
Kollektivvertragsldhne und -gehdlter bzw. die effektiven Lohne und Gehdlter tatséch-
lich gestiegen sind oder wieweit zwischen den Beschdaftigtengruppen diesbezUglich
Unterschiede bestehen. Ubersicht 2 gibt einen Uberblick Uber die durchschnittlichen
Verdnderungsraten der Tarif-Lédhne und -Gehdlter und der effektiven Bezige aus der
WKO-Erhebung. Waren in den 1970er-Jahren die Léhne etwas stérker gewachsen als
die Gehdlter, so entwickelten sich die BezUge der Arbeiterinnen, Arbeiter und Ange-
stellten in den 1980er- und 1990er-Jahren, sowohl bei Betrachtung der kollektivvertrag-
lichen als auch der effektiven Lohne und Gehdlter, weitgehend im Gleichschritt. In
den 2000er-Jahren klaffte zwar die Entwicklung der Kollektivvertragsidhne und Kollek-
tivvertragsgehdlter auseinander, was zum Teil auf die angesprochenen Entgeltsche-
mareformen zurUckzufUhren ist. Wie die Ver&nderungsraten der effektiven Léhne und
Gehdlter zeigen, erhdhten sich jedoch die tatséichlichen BezUge der beiden Beschdaf-
tigtengruppen auch in dieser Phase anndhernd gleich stark.

In der jungsten Periode, d. h. seit 2010, stiegen die effektiven BezUge der Arbeiterinnen
und Arbeiter dagegen im Durchschnitt etwas starker als jene der Angestellten. Wah-
rend die Gehdlter eine leicht negative Drift aufwiesen und pro Jahr um 2,2% wuchsen,
wuchsen die effektiven Lohne (ebenso wie die Kollektivvertragsidhne) in der Periode
2010/2018 um 2,6% pro Jahr. Die Differenz verringert sich, wenn man nur die Jahre
2013 bis 2018 betfrachtet (also nach dem Abschluss der Entgeltschemavereinheitli-
chung in den groBen Branchen der Metall-, Elekfro- und Elektronikindustrie). Die Lohn-

5) In den Kollektivvertradgen der Fachverbdnde der Metallindustrie wirkten die Uberleitungsregeln der Verein-
heitlichung bis 2013 nach, mit Janner 2014 kann die Vereinheitlichung als abgeschlossen betrachtet werden.
¢) Nicht in dieser Berechnung berUcksichtigt wurden aufgrund von Geheimhaltungspflichten die Gas- und
Wdarmeversorgungsunternehmen, deren Anteil an allen Arbeiterinnen und Arbeitern in der Industrie im be-
trachteten Zeitraum durchschnittlich 0,6% betrug.
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rundenabschlUsse selbst erklGren nur einen kleinen Teil dieser Differenz, weil die Tarif-
parteien nicht nur in den Fachverbdnden der Metallindustrie, sondern auch in vielen
anderen Industriebereichen (z. B. chemische, Papier-, Holz-, Glasindustrie) fUr Arbeite-
rinnen, Arbeiter und Angestellte identische AbschlUsse erzielten’). Eine weitere mogli-
che Erklérung der Abweichung zwischen den Wachstumsraten der Léhne und Ge-
hdlter, nGmlich eine Ver&nderung der Zusammensetzung der Beschdftigung nach
Branchen, wird in Kapitel 5 untersucht.

Ubersicht 2: Entwicklung der Kollektivvertragsiéhne und -gehdilter

Arbeiterinnen und Arbeiter Angestellte
Kollektivvertragsldhne Effektividhne Kollektivvertrags- Effektivgehdlter
gehdlter
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %

1970/1980 + 104 + 10,6 + 99 + 10,1
1980/1990 + 57 + 5,1 + 56 + 53
1990/2000 + 42 + 37 + 4,1 + 39
2000/2010 SHEGHE + 27 + 23 + 26
2010/2018 + 26 + 26 + 24 + 22
2013/2018 + 23 + 22 + 2,1 + 20

Q: WKO, Lohn- und Gehaltsstatistiken der Industrie; WIFO-Berechnungen. Arbeiterinnen und Arbeiter und
Angestellte des Eigenpersonals, Jahresdurchschnittswerte.

5.

604

Branchensperzifische Unterschiede

Zwischen den Branchen der 6sterreichischen Industrie unterscheiden sich sowohl die
durchschnittlichen Uberzahlungsséitze als auch die effektiven Léhne und Gehdilter er-
heblich (Ubersicht 3). Die Stundenléhne sind in der Bergbau- und Eisenerzeugung, in
der Papierindustrie und in der Maschinen- und Stahlbauindustrie im Durchschnitt fast
doppelt so hoch wie in der ledererzeugenden Industrie und der Bekleidungsindustrie
sowie um ein Drittel héher als in der Nahrungsmittelindustrie und der Textilindustrie. Die
Gehdlter streuen weniger stark als die Léhne, wie auch die niedrigeren Variationsko-
effizienten zeigen: Die hdchsten Durchschnittsgehdlter betragen etwa das Eineinhalb-
fache der niedrigsten.

Wd&hrend zwischen der Entwicklung der effektiven Léhne und Gehdlter in einer Bran-
che ein enger Zusammenhang besteht (Korrelation > 0,?) und man somit eindeutig
von Hoch- und Niedriglohnbranchen sprechen kann, sind branchensperzifische Uber-
zahlungen und Lohndriffentwicklung schwierig zu interpretieren. Die Korrelation zwi-
schen den Uberzahlungssaitzen der Léhne und Gehdlter in den einzelnen Branchen ist
zwar positiv, weist aber einen nur sehr schwachen Zusammenhang auf. Wie in den
vergangenen Perioden (Leoni —Pollan, 2011) entwickelten sich die Uberzahlungssétze
der L&hne und der Gehdlter innerhalb der einzelnen Branchen auch im Zeitraum
2010/2018 sehr unterschiedlich, die Korrelation ist sogar leicht negativ.

Die Lohne und Gehdlter fUr die gesamte Industrie spiegeln nicht nur die Enfwicklung
in den einzelnen Branchen, sondern auch die Verdnderung der Branchenstruktur der
Gesamtbeschaftigung wider (d. h. einen Struktureffekt). Eine Verdnderung des Indust-
riedurchschnittes kann etwa dadurch zustande kommen, dass der Anteil der Bran-
chen mit niedrigen Ldhnen oder Uberzahlungen geringer wird, der Anteil der Bran-
chen mit hohen Léhnen bzw. Uberzahlungen dagegen steigt. Solche Struktureffekte
kédnnten auch zur ErklGrung der angesprochenen Unterschiede zwischen den Verdn-
derungsraten der Industrieldhne und -gehdlter beitragen.

Um diese Fragen zu analysieren, wurden die Beschdaftigungsanteile der Branchen aus
dem Jahr 2010 gleichgehalten und Durchschnitte fir Stundenléhne und Kollektivver-
tragsldhne bzw. Effektivgehdlter und Kollektivvertragsgehdlter berechnet. Daraus
ergibt sich fUr das Jahr 2018 ein Niveau der kollektivvertraglichen Stundenléhne von

7) Der Tariflonnindex der Industrie zeigt fUr beide Beschaftigtengruppen bereits seit Jahrzehnten einen nahezu
identischen Verlauf. In der Periode 2010/2018 erhdhte er sich im Durchschnitt fir die Kollektfivvertragsléhne um
2,58% p. a., fUr die Kollektivvertragsgehdlter um 2,52% p. a.
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14,80 € (tatsachlich 15 €) und der Monatsgehdlter von 4.191,20 € (4.204,50 €). Das
durchschnittliche Wachstum der effektiven Lohne und Gehdlter fallt in dieser struktur-
bereinigten Sicht weniger unterschiedlich aus als anhand der tatsdchlichen Werte
(Lbhne +2,5% pro Jahr, Gehdlter +2,3%, bei Einschrénkung auf die Periode 2013/2018
in beiden Fallen +1,8% pro Jahr). Die Verdnderung der Beschdaftigungsstruktur erhdhte
daher einerseits das durchschnittliche Lohnniveau der Arbeiterinnen und Arbeiter stér-
ker als das Gehaltsniveau der Angestellfen und beschleunigte andererseits fUr beide
Beschdftigtengruppen — vor allem in den letzten Jahren — das Wachstum der durch-
schnittlichen Verdienste. Die strukturbereinigten Uberzahlungsséitze von 12,4% fir die
Léhne und 25,3% fur die Gehdlter unterscheiden sich dagegen kaum von den fat-
sachlichen (12,4% und 25,4%).

Ubersicht 3: Effektiventgelte und Uberzahlungssétze nach Fachverbdnden

Léhne Gehalter
Ist-Stundeniéhne Uberzahlungen Effektivmonatsgehditer
2010 2018 2010 2018 2010 2018 2010
In€ In % des Kollektiv-
vertragslohnes

Bauindustrie 12,32 14,89 58 4,3 3.245 4.141 52
Bekleidungsindustrie 7.42 8,44 16,7 8,8 2.373 3.084 252
Textilindustrie 10,03 12,47 34,3 31.1 2.952 3.679 32,2
Chemische Industrie 12,42 15,26 14,7 11,9 3.575 4.447 23,8
Elektro- und Elektronikindustrie!) 12,45 15,61 12,6 13,6 3.716 4.406 26,0
Metallwarenindustrie 11,96 14,76 10,4 N 3.421 3.941 29,1
GieBereiindustrie 12,09 14,72 9.2 10,0 3.752 4.295 30,2
Glasindustrie 11,85 14,63 13,5 13.3 3.307 4.203 21,4
Holzverarbeitende Industrie 10,57 13,21 12,7 12,5 3.021 3.794 37.5
Ledererzeugende Industrie 7,05 . 13,3 . 2.502 . 39.9
Lederverarbeitende Industrie 9.08 11,11 34,8 28,9 2.988 3.968 51,4
Metallindustrie 13,19 15,85 19.2 17.0 3.738 4.270 28,7
Maschinen- und Stahlbauindustrie 13,29 16,30 12,9 13.3 3.560 4.228 30,6
Produkte aus Papier und Karton?) 11,30 13,57 10,3 10,1 3.241 3.922 28,6
Papierindustrie 13,71 16,59 18,4 16,1 3.677 4.327 15,6
Nahrungs- und Genussmittelindustrie 10,52 12,64 8.5 9.7 3.189 3.753 34,5
Stein- und keramische Industrie 12,01 14,06 16,5 17,4 3.491 4.257 22,4
Fahrzeugindustrie 13,56 16,12 16,2 15,1 3.790 4.401 27,0
Gas- und Wdarmeversorgungsunternehmungen 15,42 . 8,1 . 3.746 4.482 17.3
Bergbau und Eisenerzeugung insgesamt 13,67 16,62 13,0 12,8 3.837 4.502 17.3
Gewichteter Durchschnitt 12,14 14,96 12,8 12,4 3.492 4.204 26,5
Gewichteter Variationskoeffizient 0,104 0,096 0,075 0,061
Gewichte von 2010 0,105 0,066

Uberzahlungen

2018
In % der Kollektiv-
vertragsgehdlter

10,5
30,2
31,4
22,6
23.4
26,6
25,7
24,3
38,6

2,1
24,5
29.1
28,8
14,9
33.8
23,6
24,3
12,3
13,4

25,4

Q: WKO, Fachverband der Elekiro- und Elektronikindustrie; Statistik Austria; WIFO-Berechnungen. Ohne Erdélindustrie, Audiovisions- und Filmindustrie.
Die Angaben zu den Léhnen beziehen sich auf Stundenlohnarbeiterinnen und -arbeiter. Gewichteter Durchschnitt auf Basis von Jahresdurchschnitten
der Beschdaftigtenzahlen fir Arbeiterinnen und Arbeiter bzw. Angestellte (Eigenpersonal). Léhne: einschlieBlich aller fortlaufend als Bestandteil des
Monatslohns bezahlten Lohnzulagen. Gehdlter: Bruttomonatsgehalt einschlieBlich aller fixen Gehaltszulagen und fixen Prdmien. — 1) 2010, 2018: fort-
geschrieben mit der Verdnderungsrate der eisen- und metallverarbeitenden Industrie insgesamt. — 2) Vormals: papier- und pappeverarbeitende In-

dustrie.

Wie frGhere Untersuchungen zeigen, nahmen die durchschnittlichen Einkommensdif-
ferentiale nach Branchen sowohl fUr die Arbeiter- als auch fUr die Angestelltenver-
dienste in den 1980er- und 1990er-Jahren zu, wdhrend sie in den 2000er-Jahren wieder
leicht sanken (Pollan, 2001, Leoni — Pollan, 2011). Zwischen 2010 und 2018 ging der
gewichtete Variationskoeffizient der Lohne und Gehdlter weiter zurick, und die bran-
chenspezifischen Unterschiede verringerten sich — zumindest in einer durchschnittli-
chen Betrachtung. Wenn die Branchenstruktur gleich gehalten wird, also die Beschdaf-
tigungszahlen des Jahres 2010 auch fUr die Berechnung des Industriedurchschnittes
2018 verwendet werden, dann ergeben sich fUr die Lohne und Gehdlter mit 0,105
bzw. 0,066 etwas hdhere Variationskoeffizienten als die tatséchlichen Werte (Uber-
sicht 3). Somit démpfte der Struktureffekt die Streuung der branchensperzifischen Ver-
dienste. Dieser Effekt war fUr die Léhne stdrker als fUr die Gehdilter.

Die leichte Kompression der durchschnittlichen Léhne und Gehdlter in den vergange-
nen Jahren ging mit einer Ausweitung der Industriebeschdaftigung einher, die Zahl der
Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellten erhdhte sich zwischen 2010 und 2018 um
rund 7% (Angestellte +14,6%, Arbeiterinnen und Arbeiter +1,6%). Wie Abbildung 2
zeigt, weist diese Beschdaftigungsausweitung eine leichte positive Korrelation mit dem
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Lohn- und Gehaltsniveau auf: Wahrend die Beschdftigung in einigen Fachverbénden
mit unterdurchschniftichem Lohn- und Gehaltsniveau deutlich zurickging, verzeich-
neten vor allem Branchen mit Gberdurchschnittlichen Lohnen und Gehdltern Beschdf-
tigungszuwdéchse.

Abbildung 2: Beschdftigungsentwicklung und Verdienstentwicklung 2010/2018
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Q: WKO, Lohn- und Gehaltsstatistik der Industrie; Statfistik Austria, Konjunkturstatistik; WIFO-Berechnungen.
Beschaftigung: Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellte (Eigenpersonal, Jahresdurchschnittswerte). Stun-
denverdienste: gewichteter Durchschnitt der Léhne je Arbeiterin bzw. Arbeiter je Stunde und der Gehdlter
je Angestellte bzw. Angestellten je Stunde bei 167,4 Stunden im Monat.

6.

606

Reallohnentwicklung und lohnpolitischer Spielraum

AbschlieBend stellt sich die Frage, wieweit die beschriebene Entwicklung der Enfloh-
nung in der Industrie nicht nur ein nominelles Ph&nomen war, sondern auch eine reale
Steigerung der Kaufkraft der Beschdaftigten mit sich brachte. Gemessen am Verbrau-
cherpreisindex ergaben sich zwischen 2010 und 2018 mdaBige Reallohnsteigerungen:
Das Preisniveau erhdhte sich in Osterreich laut Verbraucherpreisindex um 16,3%, die
Effektividhne und Effektivgehdlter in der Industrie im gewichteten Durchschnitt um
22,6%. Das entspricht einer jahrlichen Steigerung der realen Bruttoverdienste um 0,7%.
In einer langerfristigen Betrachtung ist somit sowohl nominell (Ubersicht 2) als auch real
eine Abflachung der Lohnentwicklung zu beobachten (Ubersicht 4).

Ubersicht 4: Entwicklung von Reallbhnen und Produktivitéit

Kollektivvertragsldhne- Effektividhne- Produktivitat Tariflohnindex
und -gehdilter, real und -gehdilter, real Gesamtwirtschaft!) Industrie, real
Durchschnittliche jahrliche Veré&nderung in %

1990/2000 + 1,8 + 1,5 + 1.8 + 1,7
2000/2010 + 1,1 + 1,0 + 14 + 0,7
2010/2018 + 0.8 + 07 + 0.8 + 0,6

Q: WKO, Lohn- und Gehaltsstatistiken in der Industrie, Fachverband der Elektro- und Elektronikindustrie; Sta-
fistik Austria; WIFO-Berechnungen. Tariflohnindex bis einschlieBlich 2018 auf Basis des Tariflohnindex 2006. —
1) 1990/2000 auf Basis von Erwerbstatigenverhdltnissen. 2000/2010 und 2010/2018 auf Basis von geleisteten
Stunden. Durchschnittswert der Léhne und Gehdlter fUr 1990/2000 anhand rickgeschriebener Anteilsent-
wicklung der Arbeiterinnen, Arbeiter und Angestellten in der Industrie.

Das Reallohnwachstum muss jedoch vor dem Hintergrund des lohnpolitischen Spiel-
raumes bewertet werden, der maBgeblich durch die Produktivit&tsentwicklung be-
stimmt wird. Der Kernidee einer produktivitatsorientierfen Lohnpolitik folgend, orientie-
ren sich die Gewerkschaften in ihren Lohnforderungen an der (realen) Entwicklung
der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitat (Traxler, 2000, Mesch, 2019), weshalb
diese GréBe einen guten Anhaltspunkt fir das Verhdlinis zwischen realer Lohnentwick-
lung und lohnpolitischem Spielraum liefert. Der ProduktivitGtsfortschritt (je geleistete
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Arbeitsstunde) war in der Gesamtwirtschaft zwischen 2010 und 2018 mit +0,8% pro Jahr
ebenfalls deutlich niedriger als in friheren Phasen (Ubersicht 4)8). Die Entwicklung der
Verdienste in der Industrie schopfte den lohnpolitischen Spielraum in den Jahren 2010
bis 2018 stérker aus als in den 2000er-Jahren.

Der deflationierte Tariflohnindex fUr die Industrie, der die Entwicklung der Kollektivver-
tragsléhne und -gehdlter mit konstanten Gewichten?) abbildet, zeigt fir 2010/2018 (so
wie auch fur die Vorperioden) eine langsamere Steigerung der kollektivvertraglichen
BezUge an als die Lohn- und Gehaltsstatistik der Wirtschaftskammer (+0,6% gegeniber
+0,8% p. a.). Auch dies weist auf einen Strukturwandel hin, der sowohl zwischen Bran-
chen als auch innerhalb der Branchen auf Qualifikationsebene tendenziell Arbeits-
platze mit einem hdheren Lohn- und Qualifikationsprofil beginstigt'o).

7. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Aufgrund des hohen Exportanteils ihres Absatzes und des internationalen Wettbe-
werbsdrucks, dem die Industriebetriebe auch in Bezug auf die Arbeitskosten ausge-
setzt sind, ist die Lohnentwicklung in der Industrie von hoher wirtschaftspolitischer Be-
deutung. Die Industrieldhne sind auch deshalb von Interesse, weil die Kollektivver-
fragsverhandlungen in der Industrie, die jeweils im Herbst von der metalltechnischen
Industrie erdffnet werden, im Osterreichischen Lohnfindungsprozess eine Sonderstel-
lung einnehmen. In den Jahren seit der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise schwdchte
sich das Reallohnwachstum der Industriebeschdaftigten gegenuber den Vorperioden
ab. Nach Bereinigung um die Inflation wuchsen die effektiven Verdienste (die ge-
meinsam gewichteten Lohne und Gehdlter) in der Industrie zwischen 2010 und 2018
um 0,7% pro Jahr. Das maBige reale Lohnwachstum ist in erster Linie auf die schwache
Produktivitatsentwicklung und den damit eingeengten lohnpolitischen Spielraum zu-
rGckzufUhren. Gemessen am Produktivitatsfortschritt in der Gesamtwirtschaft wurde
dieser lohnpolitische Spielraum in hohem MaB ausgeschopft.

Die von der Wirtschaftskammer Osterreich erhobenen Daten zur Entwicklung der
Lédhne und Gehdlter in der Industrie zeigen fUr die Jahre 2010 bis 2018 einen engen
Zusammenhang zwischen der Entwicklung der kollektivvertraglich fixierten und der ef-
fektiven BezUge. Im Gegensatz zu friheren Perioden entwickelten sich die Uberzah-
lungssa@tze der Léhne und Gehdlter in der Industrie zwischen 2010 und 2018 demnach
weitgehend stabil: Das Verhdlinis zwischen den kollektivvertraglichen und den tat-
séchlichen Léhnen blieb fast unverdndert, fUr die Gehdlter ist ein geringfUgiger RUck-
gang der Uberzahlungssétze zu beobachten. Diese Entwicklung spiegelt auch den
Verlauf der von den Sozialpartnern zusatzlich zu den Mindestbezigen verhandelten
Ist-Lohne und Ist-Gehdlter wider. Wie das Beispiel der eisen- und metallverarbeitenden
Industrie nahelegt, wurden in der Untersuchungsperiode nahezu identische Anhebun-
gen der Soll- und Ist-BezUge vereinbart.

In einer l&ngerfristigen Betrachtung wird dagegen einerseits ein starker RUckgang der
Uberzahlungssaitze der Arbeiterinnen und Arbeiter deutlich, andererseits eine fir
Léhne und Gehdlter divergierende Entwicklung. Eine Reihe von Faktoren, die im Lichte
der vorliegenden Daten nur sehr beschrénkt voneinander abzugrenzen sind, ent-
scheiden Uber Richtung und AusmaB der Lohndrift. FUr die zweite Hdlfte der 2000er-
Jahre und vor allem fUr die spiegelbildliche Entwicklung der Uberzahlungsséitze von
Lédhnen und Gehdltern ist die Vereinheitlichung der Entgeltschemen in den groBen
Fachverbdnden der Metall- sowie der Elektro- und Elekfronikindustrie ein nicht unwe-
sentlicher Erkl@rungsfaktor. Die Neueinstufung der Arbeitskrafte in einheitlichen

8) Das gilt auch bei einer gesonderten Betrachtung der Warenherstellung: Die Produkfivitat erhdhte sich je
Arbeitsstunde mit +2,4% pro Jahr zwar viel stérker als in der Gesamtwirtschaft, aber dennoch schwécher als in
den vorangegangenen Jahrzehnten: In der Periode 2000/2010 hatte das durchschnittliche jéhrliche Produkti-
vitatswachstum (einschlieBlich der schweren Rezession 2008/09) 2,8% pro Jahr betragen, 1990/2000 war die
Produkfivitat (auf Basis von Erwerbst&tigenverhdltnissen) jéhrlich um 3,9% gestiegen.

?) Der Tariflohnindex basiert auf einem Mengengerist zur Gewichtung der einzelnen Kollektivvertragspositio-
nen, das nurin groBeren Abstdnden im Zuge einer Revision des Index (zuletzt 2008) angepasst wird.

19) Wie Analysen der Tatigkeitsprofile zeigen, verringerte sich in der Warenherstellung der Anteil der Berufe mit
Schwerpunkt auf manuellen Tatigkeiten, wdhrend jener der Arbeitsplatze mit Schwerpunkt auf analytischen
und interaktiven Nicht-Routinetdatigkeiten stark stieg (Bock-Schappelwein —Famira-Mdhlberger —Leoni, 2017).
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Schemen unter Beibehaltung der bisherigen BezUge schlug sich in einer merklichen
Senkung der Uberzahlungssétze der Arbeiterinnen und Arbeiter nieder, wé&hrend um-
gekehrt die Uberzahlungen der Angestellten wegen der Einordnung in einem Schema
mit verringerten Vorrickungen erheblich stiegen. Dennoch erhdhten sich die effekfi-
ven Léhne und Gehdlter in dieser Phase weitgehend im Gleichschritt.

Die Entwicklung der 1980er- und 1990er-Jahre wurde hingegen maBgeblich durch Ro-
fionalisierungs- und Substitutionsprozesse im Zuge des technologischen Wandels und
der Internationalisierung der Wirtschaft geprégt, die einen empfindlichen Beschdfti-
gungsabbau zur Folge hatten und vor allem die Beschdaftigungssituation der Industrie-
arbeiterinnen bzw. Industriearbeiter und somit auch ihre Verhandlungsposition in
Lohnfragen schwdéchten. In diesen Jahrzehnten stiegen die effektiven Léhne merklich
schwdcher als die effektiven Gehdlter.

FUr die Periode 2010/2018 zeigt die Lohn- und Gehaltsstatistik der Industrie eine etwas
stérkere Dynamik der kollektivvertraglichen und der effektiven Léhne als der Gehdlter.
Ein Teil dieser Verdnderung der Lohn- und Gehaltsniveaus geht auf Verschiebungen
der Beschdaftigtenanteile zwischen Branchen zurick. Ohne diesen Struktureffekt ware
das Wachstum der Ldhne jenem der Gehdilter im Durchschnitt néher gewesen. Der
Struktureffekt erndhte aber sowohl die durchschnittlichen Léhne als auch die Gehdilter
stérker, als das bei konstantem Gewicht der einzelnen Fachverbdnde innerhalb der
Industriebeschaftigung der Fall gewesen wdre. Das zeigt sich auch am Tariflohnindex
fUr die Industriebeschdaftigten, der eine fixe Gewichtung der einzelnen Kollektivver-
tragspositionen vorsieht und schwdcher stieg als das Kollektivvertragsniveau in der
Lohn- und Gehaltsstatistik der Industrie. Auch Verschiebungen der Qualifikationsstruk-
turinnerhalb der einzelnen Fachverbdnde, die allerdings mit den vorliegenden Daten
nicht untersucht werden konnten, dirften diese Entwicklung mitgeprégt haben.

8.
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Die &sterreichische Bauwirtschaft befand sich 2018 in einer Hochkonjunkturphase. Die ausgezeichnete Konjunkturlage schlug sich
in einer Uberdurchschnittlichen Kapazitatsauslastung nieder, die sich auch zunehmend in einem Anstieg der Baupreise spiegelte.
Vor diesem Hintergrund ist der Einfluss der Baukonjunktur auf Zahl und Preise von Angeboten bei 6ffentlichen Ausschreibungen von
erheblichem Interesse. FUr die Untersuchung wurden mit Web Scraping und Text Parsing verarbeitete Ausschreibungsdaten zu ei-
nem reichhaltigen Mikrodatensatz zu éffentlichen Bauvergaben in den Jahren 2006 bis 2018 in Osterreich zusammengestellt, der
eine zusatzliche zeitnah verfigbare Datenquelle fUr die Analyse dkonomische Zusammenhdnge bietet. Wie die Ergebnisse zeigen,
geht in Phasen der Hochkonjunktur eine Abnahme der durchschnittichen Zahl der Angebote pro Ausschreibung mit hdheren
Vergabepreisen einher.

Public Procurement and the Economic Cycle. An Analysis of Unconventional Data for the Austrian Construction Industry

The Austrian construction industry was in a boom phase in 2018. The excellent economic situation brought about above-average
capacity ufilisation, which was also increasingly reflected in a rise in construction prices. Against this background, the influence of
the construction industry on the number and prices of bids in public tenders is of considerable interest. For the study, tender data
processed with web scraping and text parsing were compiled info a comprehensive microdata set on public consfruction con-
fracts in Austria in the years 2006 to 2018, which provides an additional data source for the analysis of economic inferrelationships.
As the results show, a decrease in the average number of bids per tender is accompanied by higher award prices during periods
of economic boom.
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Der vorliegende Beitrag basiert zum Teil auf der folgenden Studie des WIFO im Auftrag der Wiener Linien GmbH & Co KG: Michael
Klien, Entwicklung der Baukonjunktur 2011/2018 und Ausblick (Juni 2019, 42Seiten, 40€, kostenloser Download:
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1.  Einleitung

Osterreichs Bauwirtschaft befand sich 2018 in einer Hochkonjunkturphase. Im Gleich-
klang mit der Gesamtwirtschaft verbesserten sich die maBgeblichen Bauindikatoren
seit 2015 deutlich und erreichten die hochsten Werte seit mehr als 10 Jahren. Das
Wachstum der Bauinvestitionen beschleunigte sich von 0,4% im Jahr 2016 auf 3,5%
2017 und 2,8% 2018.

Im Zuge der Konjunkturerholung stiegen auch die Baupreise wesentlich stérker als in
den Vorjahren. Ausgehend von einer Stagnation im Jahr 2015 verstarkte sich die
Preisdynamik markant und erreichte 2018 bereits knapp +3%. Zudem berichten &ffent-
liche Auftraggeber zunehmend Uber eine deutliche Preissteigerung bei der Ausschrei-
bung von Bauprojektent).

Wie die vorliegende Analyse zeigt, ist die Zahl der Angebote fUr &éffentliche Ausschrei-
bungen ein wesentlicher Wirkungskanal zwischen Konjunktur und Vergabepreis. Bei
lebhafter Baukonjunktur ist, so die Hypothese, wegen der hohen Auslastung der

) https://www.wienerzeitung.at/nachrichten/panorama/wien/1001143-Der-Bau-des-U2-U5-Linienkreuzes-
verzoegert-sich.html.
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Bauunternehmen die Teilnahme an 6ffentlichen Ausschreibungen fur die Unterneh-
men weniger interessant als in Phasen schwacher Baukonjunktur. Die geringe Zahl der
Bieter ist Ausdruck einer eingeschrdnkten Wettbewerbsintensitat, die sich schlieBlich
in héheren Vergabepreisen niederschlagen wird. Speziell fur 6ffentliche Auftraggeber
kann es deshalb von groBer Relevanz sein, ob eine beabsichtigte Ausschreibung in
einem Umfeld hohen oder geringen Wettbewerbes erfolgen wird. Nach Bagjari —
McMillan — Tadelis (2008) ist es sogar sinnvoll, den Ausschreibungsmodus (Verhand-
lungsverfahren oder offenes Vergabeverfahren) an die Konjunkturlage anzupassen.

Der vorliegende Bericht untersucht am Beispiel des Zusammenhanges zwischen Aus-
schreibungen und Konjunkturlage in der Bauwirtschaft das Potential von Vergabeda-
ten fUr die Konjunkturforschung. Neben den standardmd&gBig verwendeten Daten wie
Produktionswerten und Vorlaufindikatoren auf Basis von Unternehmensumfragen wur-
den dazu neuartige unkonventionelle Datenquellen erschlossen. So wurden die ver-
fogbaren Statistiken um mittels Web Scraping und Text Parsing verarbeitete Ausschrei-
bungsdaten als zusatzliche zeitnah verflgbare Datenquelle erweitert.

Variable, Datenquellen und Glattungsverfahren

Zahl der Angebote

Die Europdische Kommission veroffentlicht im TED (Tenders Electronic Daily) Vergabebekanntmachungen und aus-
gewadnhlte Informationen zur Auftragsvergabe. Zentral fOr die vorliegende Studie ist die Zahl der abgegebenen An-
gebote. FUr die Bauwirtschaft in Osterreich (CPV-Codes 45000000) sind fr 11.900 der rund 12.500 Vergaben Daten
zur Zahl der Bieter verfUgbar (95%).

Zuschlagsrabatte

Aus den Informationen zu Kostensch&tzungen der ausschreibenden Stelle und dem Zuschlagspreis laut TED kann die
Abweichung der Vergabepreise von der Kostensché&tzung ermittelt werden. TED enthdlt for Osterreich for rund 1.800
der 12.500 Vergaben im Baubereich Daten zu den Kostenschdtzungen der Auftraggeber (14%), fir 8.600 Vergaben
die Zuschlagspreise (69%). FUr rund 1.400 Vergaben k&nnen daher Zuschlagsrabatte berechnet werden (11%).

Bavuinvestitionen

In seiner Quartalsrechnung schatzt das WIFO basierend auf der monatlichen Konjunkturerhebung von Statistik Austria
die Bauinvestitionen. Rund 4.400 Bauunternehmen werden monatlich befragt, dies entspricht mehr als 60% der Bau-
produktion.

Baupreisindex
Der Preisindex Hochbau wird von Statistik Austria im Rahmen der Konjunkfurerhebung ermittelt. Rund 1.100 Bauunter-

nehmen werden dazu quartalsweise befragt, dies entspricht etwa 34% des Gesamtumsatzes der NACE-Sektoren 41
bis 43 (Bauwirtschaft).

Konjunkturerwartungen

Der Index der unternehmerischen Erwartungen fur die Bauwirtschaft wird auf Basis der zukunftsorientierten Fragen im
Rahmen des WIFO-Konjunkturtests ermittelt. Rund 500 Bauunternehmen werden dazu monatlich befragt.

Glattungsverfahren

Da die hier verwendeten Zeifreihen eine erhebliche irreguldre Komponente enthalten (Rechnungsabgrenzung, Sai-
sonmuster), werden sie geglattet, um die Konjunkturinformation besser darstellen zu kdnnen. Verwendet wird dabei
die lokal gewichtete Regressionsglattung LOWESS (Locally Weighted Scatterplot Smoothing). Dieses sehr verbreitete
Glattungsverfahren verwendet eine Gewichtungsfunktion, damit der Einfluss benachbarter Werte auf die Glattung
an einer Position mit der Entfernung zu dieser Position abnimmt. AusreiBer werden geringer gewichtet. MaBgeblich
ist die Wahl der Glattungsbandbreite (k), d. h. der Zahl der Werte, die in die Berechnung fUr einen Punkt eingehen.
Sofern nicht anders angegeben, wird hier die ROT-Bandbreite (Rule of Thumb) verwendet, wie sie in der Statistik-
Software Stata 15.1 implementiert ist. Diese Routine wdahlt die Glattungsbandbreite mit dem Ziel, die bedingten
durchschnittlichen Fehlerquadrate zu minimieren (Fan —Gijbels, 1996).

Wichtige Informationen zu allen Oberschwellenvergaben in der EU werden von der
Europdischen Kommission auf der Website Tenders Electronic Daily (TED) verdffent-
licht, der Online-Version des "Supplement zum Amtsblatt der Europdischen Union" for
das offentliche Auftragswesen (https://ted.europa.eu). Diese Informationen umfas-
sen den Ausschreibungsgegenstand (Bauprojekt oder bezogene Guter und Leistun-
gen), die ausschreibende Stelle, den Zuschlagspreis und das Unternehmen, welches
den Zuschlag erhalten hat. Diese Daten erlauben nicht nur, die Baukonjunktur anhand
von Ausschreibungen nachzuzeichnen, sondern auch die Auswirkungen des aktu-
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ellen Aufschwunges abzubilden. DarUber hinaus I&sst sich differenziert darstellen, wie
die Konjunktur einzelne Bausparten beeinflusst.

Die Analyse basiert daher auf einem reichhaltigen Mikrodatensatz zu 6ffentlichen
Bauvergaben in den Jahren 2006 bis 2018 in Osterreich. Der Kasten gibt einen Uber-
blick UGber die verwendeten Variablen und Datenquellen.

2. Konjunkiureffekte auf die Wettbewerbsintensitat in offentlichen Ausschreibungen

Ein wesentlicher Indikator fur die Wettbewerbsintensitat in &ffentlichen Ausschreibun-
gen ist die Zahl der abgegebenen Angebote je Ausschreibung. Wéahrend ihr Niveau
von vielen Faktoren abhdngt — z. B. Art der Leistung, GroBe des Auftrages, regionaler
Bieterkreis —, wird ihre Ver&nderung Uber die Zeit stark vom Konjunkturverlauf be-
stimmt. Der Grund hierfUr liegt in der sehr unterschiedlichen Auslastung von Bauunter-
nehmen Uber den Konjunkturzyklus: In Phasen schwachen Wachstums oder in der Re-
zession sind die Auftragsbest@nde niedrig, wodurch die Teilnahme an (zusatzlichen)
offentlichen Ausschreibungen interessanter wird. Umgekehrt sind in Zeiten der Hoch-
konjunktur die Auftragsbest@nde dank der starken (privaten) Nachfrage bereits hoch,
die Beteiligung an &ffentlichen Ausschreibungen ist daher geringer. Dieser Zusam-
menhang ist sowohl fUr Osterreich als auch international dokumentiert (Bajari —McMil-
lan —Tadelis, 2008, Gugler — Weichselbaumer —Zulehner, 2015).

Abbildung 1: Durchschnittliche Zahl der Angebote je &ffentliche Ausschreibung
im Bauwesen

2006 ' 2007 1 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

® Quartalsdurchschnitt Geglattet

Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Glattung: lokal gewichtete Regressions-
glattung LOWESS. Schraffierte FlGdchen . . . Quartale mit realem BIP-RUckgang.

Wie Abbildung 1 zeigt, spiegeln sich in der Entwicklung der durchschnittlichen Zahl der
Angebote je Bauausschreibung im Zeitraum 2006 bis 20182) einige wesentliche Kon-
junkturmuster: Zwischen 2006 und 2008, in der Hochkonjunkturphase vor der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise, sank die Zahl der Angebote zun&chst noch stark auf we-
niger als 5 im Quartalsdurchschnitt. Ab Mitte 2008 kehrte sich die Entwicklung jedoch
aufgrund der Krise um, die Zahl der Angebote stieg entsprechend auf Gber 6 je Aus-
schreibung. Mit der Stabilisierung der 6sterreichischen Wirtschaft sank sie zwischen
2010 und 2012, jedoch nur zaghaft. Die nur kurzlebige Konjunkturbelebung ging be-
reits 2013 wieder zu Ende, die Zahl der Angebote nahm bis 2015 wieder zu. Das Jahr

2) Definiert als Ausschreibungen mit CPV-Codes 45000000. Damit Ausschreibungen mit einer ungewdhnlich
hohen Zahl von Angeboten die Ergebnisse nicht zu stark beeinflussen, wurden alle Ausschreibungen mit mehr
als 10 Angeboten mit 10 codiert.
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2015 markiert einen Wendepunkt, seither verringert sich die Zahl der Angebote deut-
lich. Im Jahr 2016 lag sie bei nur mehr 5,3, im Jahr 2017 sogar bei nur 4,9 und damit um
rund 1,3 unter dem Wert von 2015.

Die bisher verfiugbaren Werte fUr 2018 lassen nicht auf eine Trendwende schlieBen.
Die bis Oktober 2018 verdffentlichten Bauausschreibungen erhielten im Durchschnitt
4,5 Angebote. Da Ausschreibungen im 1. Halbjahr (Vertragsabschluss im I.und
Il. Quartal) fraditionell eine héhere Anzahl von Angeboten erhalten als Ausschreibun-
gen im 2. Halbjahr, durfte der Jahreswert fUr 2018 letztlich unter 4,5 liegen.

3.

612

Zusammenhang zwischen unterschiedlichen Konjunkturindikatoren und der Zahl der
Angebote

Die Wechselwirkungen zwischen dem Verlauf der Baukonjunktur und der Zahl der An-
gebote fur 6ffentliche Ausschreibungen werden im Folgenden anhand von drei Kon-
junkturindikatoren systematisch untersucht. Um die Baukonjunktur méglichst breit zu
erfassen, werden unterschiedliche Konjunkturinformationen verwendet:

¢ Die nominellen Bauinvestitionen laut Konjunkturerhebung von Statistik Austria bil-
den die Produktionsseite der Baukonjunktur ab und umfassen im Wesentlichen alle
in Osterreich erbrachten Bauleistungen, aber auch Eigenleistungen der privaten
Haushalte. Im Gegensatz zur Wertschépfung gehen auch die Vorleistungen wie
Haustechnik oder Sanitdranlagen ein. Die Bauinvestitionen sind deshalb ein breit
gefasster Indikator fur die Menge an Bauleistungen.

e Der Index der unternehmerischen Erwartungen aus dem WIFO-Konjunkturtest
(HOlzI — Schwarz, 2014) bildet die Erwartungen der Unternehmen ab, die theore-
fisch mit entscheidend fUr die Teilnahme an &ffentlichen Ausschreibungen sind.
Unternehmen entscheiden Uber kinftige AktivitGten — Investitionen oder Teil-
nahme an Ausschreibungen — nicht nur auf Basis gegenwartiger Verhdltnisse, son-
dern aufgrund ihrer Erwartungen in Bezug auf kUnftige Entwicklungen. Der Index
der unternehmerischen Erwartungen ist als zeitnaher Vorlaufindikator konzipiert
und wird neben der Bauwirtschaft fUr die meisten Sektoren der privaten Wirtschaft
berechnet. Er geht auch die Prognosemodelle des WIFO ein (z. B. Friesenbichler
et al., 2018) und gilt als wichtige Kennzahl fur die 6sterreichische Konjunkturbericht-
erstaftung.

e Die Preisentwicklung im Bauwesen wird gemessen anhand des quartalsweise ver-
offentlichten Preisindex Hochbau. Wenngleich viele Bauauftrdge des &ffentlichen
Sektors auf den Tiefbau entfallen, ist als Konjunkturindikator die Preisentwicklung im
Hochbau besser geeignet. Dieser Indikator misst die Mdglichkeiten fir Bauunter-
nehmen, Auftrége von privaten Auftraggebern zu erhalten: In einer Phase kraftiger
Konjunktur nehmen die privaten Auftrige zu, wodurch auch die Preise im Hoch-
bau starker steigen.

Diese drei Indikatoren werden nicht nur anhand der quartalsweisen Originaldaten ver-
glichen, sondern auch anhand der geglatteten Werte. Insbesondere in der Bauwirt-
schaft entstehen durch Rechnungsabgrenzung und UnregelmdaBigkeit der Ausschrei-
betatigkeit teils hohe Schwankungen, die aber mit dem Konjunkturverlauf kaum zu-
sammenhdngen. Die folgenden AusfGhrungen beziehen sich deshalb zumeist auf die
Ergebnisse anhand der geglatteten Zeitreinen.

Wie erwartet verlduft die Zahl der Angebote fUr 6ffentliche Ausschreibungen deutlich
antizyklisch zu den Konjunkturindikatoren (Abbildung 2). Eine Belebung der Baukon-
junktur, gemessen an einer Steigerung der Bauinvestitionen, Verbesserung der Kon-
junkturerwartungen oder Beschleunigung des Preisanstieges steht in einem negativen
Verhdltnis zur Zahl der Angebote fUr 6ffentliche Ausschreibungen. Besonders deutlich
wird dieses Muster im aktuellen ldnger andauernden Aufschwung.

Wie Ubersicht 1 zeigt, besteht der stérkste (negative) Zusammenhang zwischen der
Zahl der Angebote und dem Index der unternehmerischen Erwartungen aus dem
WIFO-Konjunkturtest. Je nach Glattung und Vorlauf oder Nachlauf erreicht der Korre-
lationskoeffizient bis zu —0,9, wdhrend er fUr Bauinvestitionen und Preise nie Uber 0,65
liegt.
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Abbildung 2: Zahl der Angebote und Indikatoren der Baukonjunktur

Zahl der Angebote

2006 2007 2008 2009

Bauinvestitionen
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

-10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2006 2007 2008 2009

Erwartungen laut WIFO-Konjunkturtest
(Salden)

-20 .

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2006 2007 2008 | 2009

Hochbaupreise
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

®  Quartalsdurchschnitt Geglattet

Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Glattung: lokal gewichtete Regressionsglédttung LOWESS. Schraffierte Fidchen . ..

Quartale mit realem BIP-RUckgang.

Dabei sind die Konjunkturerwartungen teils vorlaufend fUr die Zahl der Angebote: Die
Verdffentlichung der Zahl der Bieter steht am Ende eines zumeist monatelangen Ver-
gabeprozesses, die Entscheidung zur Teilnahme an einer Ausschreibung fallt daher je

nach Auslastung bereits Monate friher.
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Der Zusammenhang zwischen der Zahl der Angebote und der Entwicklung von Bau-
investitionen oder Preisen ist deutlich weniger eng (ndher bei 0). Hier kommen zudem
zeitliche Verschiebungen zum Tragen. So ist der engste Zusammenhang mit den Bau-
investitionen in den Quartalen ¢+ 1 oder ¢+ 2 gegeben: Ein kraftiges Wachstum der
Bauinvestitionen spiegelt sich erst 1 bis 2 Quartale spater in der Zahl der Angebofte.
Umgekehtrt ist der Zusammenhang zwischen der Zahl der Angebote und der Entwick-
lung der Hochbaupreise in den Quartalen ¢ — 2 bzw. t — 3 am engsten: Einer Auswei-
tung der Zahl der Angebote folgt erst mit mehreren Quartalen Versp&tung ein Rick-
gang der Baupreise.

Ubersicht 1: Korrelation zwischen der Zahl der Angebote und ausgewdhlten
Indikatoren der Baukonjunktur

Durchschnitt 2006/2018

Zahl der Angebote (Quartale)
t—4 -3 -2 -1 t t+1 t+2 t+3 t+4
Korrelationskoeffizent
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bauinvestitionen, nominell

Keine Glattung -017 -016 -016 -014 -016 -005 -005 +001 -0,0
Standardglattung -028 -041 -050 -05 -058 -062 -063 -062 -0,57
Glattung mit Bandbreite 2 -012 -030 -043 -049 -058 -061 -061 -057 -049
Glattung mit Bandbreite 4 -026 -040 -050 -05 -059 -063 -064 -062 -057
Salden

Konjunkturerwartungen

Keine Glattung - 0,43 - 0,52
Standardglattung - 0,60 - 0,69
Glattung mit Bandbreite 2 - 052 - 0,62
Glattung mit Bandbreite 4 - 0,62 - 0,70

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Baupreisindex

Keine Glattung -050 -05 -059 -061 -058 -059 -048 -035 -0,13
Standardglattung -05 -053 -05 -045 -039 -034 -027 -020 -0,10
Glattung mit Bandbreite 2 -060 -063 -063 -05 -055 -046 -034 -019 -004
Glattung mit Bandbreite 4 -05 -053 -05 -045 -039 -034 -028 -020 -0,10

Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Glattung: lokal gewichtete Regressions-
glattung LOWESS. Je dunkler die Schraffierung ist, desto enger ist der negative Zusammengang zwischen
der Zahl der Angebote und dem Baukonjunkturindikator.

3.1 Zusdatzliche Erkenntnisse auf Basis der Vergabedaten

Auch wenn sich die Zahl der Angebote offenbar spiegelbildlich zur Baukonjunktur ver-
halt, kdnnen auf Basis der Vergabedaten zusdizliche Erkenntnisse gewonnen werden.
So verdnderte sich die Verteilung der Zahl der Angebote zwischen 2015 und 2018
deutlich, die Zahl der kompetitiven Ausschreibungen mit 6 oder mehr Angeboten
nahm merklich ab: 2015 erhielten mehr als 55% der Bauausschreibungen zumindest
6 Angebote, 2018 nur mehr rund 25%. Mittlerweile sind Ausschreibungen mit 3 bis 5 An-
geboten die haufigste Gruppe (2015: 35%, 2018: 55%), aber auch der Anteil der Aus-
schreibungen mit weniger als 3 Angeboten hat sich seit 2015 mehr als verdoppelt
(2015: 9,3%, 2018: 20,4%).

Im Aufschwung der letzten Jahre entwickelten sich die verschiedenen Bausparten
sehr unterschiedlich. Zwar verringerte sich zwischen 2015 und 2018 die durchschnittli-
che Zahl der Angebote fUr 6ffentliche Ausschreibungen in allen Sparten (nach CPV-
Codes — Common Procurement Vocabulary, EU-weit einheitliches Klassifikationssys-
tem fUr das offentliche Beschaffungswesen; Abbildung 4), Uberproportional aber im
Ingenieur- und sonstigen Hochbau (CPV 4522), Bahnsystembau (CPV 45234), Leitungs-
tiefbau (4523x), aber auch im Bereich der Bauinstallationsarbeiten (CPV 453). Im Lei-
tungstiefbau ist die Zahl der Angebote bereits seit 2011 rGckldufig, im Hochbau und
im Bereich der Bauinstallationsarbeiten nahm sie bis 2015 noch zu. Im StraBenbau — mit
49% eine zentrale Komponente des Tiefbaupreisindex von Statistik Austria — entwi-
ckelte sich das Ausschreibungsgeschehen sehr stabil und ohne erkennbaren Konjunk-
tureffekt.
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Abbildung 3: Verteilung der Zahl der Angebote in den Jahren 2015 und 2018
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Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Nur Vergaben mit bis zu 10 Angeboten.

Abbildung 4: Durchschnittliche Zahl der Angebote je &ffentliche Ausschreibung in den Bausparten
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Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Glattung: lokal gewichtete Regressionsgléttung LOWESS.

Unterschiedliche Auftraggeber und Unternehmen sind demnach im Bauwesen mit un-
terschiedlichen Wettbewerbsbedingungen konfrontiert. Wahrend fUr StraBenbau-
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arbeiten im Durchschnitt weiterhin mehr als 5 Angebote je Ausschreibung abgege-
ben werden, war im Leitungstiefbau zuletzt mit weniger als 3 Angeboten zu rechnen.

4.

616

Implikationen fir die Vergabepreise

Aus der Perspektive éffentlicher Auftraggeber ist letztlich nicht die Zahl der Angebote,
sondern der Einfluss der Konjunktur auf die Vergabepreise relevant. Die Angebots-
preise werden zumindest theoretisch eindeutig vom Konjunkturverlauf beeinflusst. Ein
gebréuchlicher Indikator ist in diesem Zusammenhang — um vom reinen Projektvolu-
men zu abstrahieren — der Zuschlagsrabatt, also die prozentuelle Abweichung des
Zuschlagspreises von der Kostenschdtzung einer Vergabe in Prozent. Er wird auch von
branchenspezifischen und Strukturfaktoren bestimmt. So ist der Zuschlagsrabatt bei
Bauausschreibungen fast durchwegs negativ, d. h. der Zuschlagspreis ist niedriger als
die urspringliche Kostenschétzung.

Auch die Zuschlagsrabatte sollfen wie die Baupreise selbst eine Konjunkturkompo-
nente aufweisen: Mit steigender Auslastung sinkt nicht nur die Zahl der abgegebenen
Angebote, zugleich sinken die Zuschlagsrabatte, weil die Angeboftspreise sich eher
an den Kostenschdatzungen der ausschreibenden Stelle orientieren.

Die Analyse der Zuschlagsrabatte wird jedoch durch mehrere Faktoren erschwert. Ei-
nerseits reagieren die ausschreibenden Stellen in ihren Kostensché&tzungen mit Verzo-
gerung auf die Anderung der Angebotspreise, sodass sich die Zuschlagsrabatte wie-
der stabilisieren sollten. Uber den Konjunkturzyklus bewegt sich der Indikator damit
tendenziell wieder zum Ausgangsniveau zurick. Andererseits werden im TED nur for
knapp 70% der Ausschreibungen Vergabepreise genannt und fir nur 15% Kosten-
schatzungen. Die empirische Aussagekraft des Zuschlagsrabattes ist deshalb nur indi-
kafiv.

Aus theoretischer Sicht besteht ein direkter Zusammenhang zwischen der Zahl der Bie-
ter und dem erwarteten Zuschlagspreis. Im einfachsten Fall von unabhé&ngigem pri-
vaten Nutzen sinkt der Zuschlagspreis monoton mit der Zahl der Bieter (siehe z. B. Bajari
- McMillan - Tadelis, 2008). Eine Anderung der Zahl der Bieter im Konjunkturverlauf
kann vielféltige Ursachen haben: Wie in Balat (2013) ausgefUhrt, kdnnen einerseits Un-
ternehmen mit hohen Auftragsbestdnden ihre Angebotspreise weniger aggressiv ge-
stalten, da sie nahe an KapazitGtsgrenzen operieren. Zusdtzliche Auftrdge kdnnten
nur durch zusétzliche (sprungfixe) Ausgaben fUr Miete oder Leasing von Maschinen
abgearbeitet werden. Jofre Bonet — Pesendorfer (2003) bezeichnen KapazitGtsgren-
zen ebenfalls als den wesentlichen Grund fUr héhere Preisaufschlidige der Unterneh-
men. Auch Unternehmen mit niedrigeren Auftragsbesténden kdnnten in weiterer
Folge aus strategischen Grinden weniger aggressiv bieten.

Aufgrund dieser angenommenen theoretischen Wirkungskette zwischen Konjunktur
und Vergabepreise soll in der Folge zun&chst der Zusammenhang zwischen Wettbe-
werbsintensitdt und Vergabepreisen hergestellt werden und anschlieBend die Ent-
wicklung der Zuschlagsrabatte Uber die Konjunkturphasen hinweg skizziert werden.

Wenngleich nur fUr einen Bruchteil der Bauausschreibungen Kostensché&tzungen be-
kannt sind (rund 100 pro Jahr), ergibt der Zusammenhang zwischen der Zahl der Bieter
und der Abweichung von der Kostenschétzung?) (Abbildung 5) ein eindeutiges Mus-
ter: Je gréBer die Zahl der Angebote ist, desto hdher sind die Abschldge auf die Kos-
tenschatzung. Obwohl der Zusammenhang fast linear wirkt, sind die Schwankungen
(Konfidenzband) aber betrachtlich.

3) Berechnet wird die Abweichung als Differenz zwischen dem tatséchlichen und dem geschdatzten Preis, in
Relation zum tatsdchlichen Preis. Uber- oder Unterschdtzungen um mehr als 50% gehen nicht in die Untersu-
chung mit ein. So verringert sich die Zahl der Beobachtungen von 1.375 auf 1.312.
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Abbildung 5: Zusammenhang zwischen der Zahl der Angebote und dem
Zuschlagsrabaft
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Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Schraffierte Fldche: 95%-Konfidenzband.

Abbildung 6: Zuschlagsrabatt
Durchschnitt 2006/2018
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Q: WIFO-Berechnungen auf Basis von TED (https://ted.europa.eu). Glattung: lokal gewichtete Regressions-
glattung LOWESS.

Der Rickgang der Zahl der Angebote schldgt sich, wie dieser Zusammenhang nahe-
legt, in hdheren Ausschreibungspreisen nieder. In den Jahren bis 2015 waren Ab-
schldge auf die Kostenschatzung von rund 15% Ublich (Abbildung 6). Seither sanken
sie jedoch markant und lagen zuletzt bei weniger als 5%. Diese beobachtete Verrin-
gerung der Rabatte in der Hochkonjunktur kann auf Basis anderer Ergebnisse validiert
werden, etwa anhand der von Gugler — Weichselbaumer — Zulehner (2015) fUr die
Krisenjahre ab 2009 ermittelten niedrigen Elastizitdten auf die Zahl der Angebote (Ab-
bildung 6).
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5.

Zusammenfassung

Die Teilnahme von Bauunternehmen an &ffentlichen Ausschreibungen wird von der
Konjunktur beeinflusst und kann daher auch umgekehrt als robuster und zeitnaher
Konjunkturindikator fUr die Bauwirtschaft herangezogen werden. Die durchschnittli-
che Zahl der Angebote fur 6ffentliche Bauausschreibungen steht in einem negativen
Zusammenhang mit anderen (Vorlauf-)Indikatoren. Wenn auch aufgrund einer ein-
geschrénkten Stichprobe weniger gut abgesichert, 1&sst sich in weiterer Folge ein Kon-
junktureffekt auch auf die Vergabepreise dokumentieren: Mit dem RUckgang der Zahl
der Angebote im Zuge der Konjunkturbelebung sanken in den letzten Jahren die
durchschnittlichen Zuschlagsrabatte, die Vergabepreise waren damit relativ hdher.

Daten zu Ausschreibungen und Vergaben eignen sich vor diesem Hintergrund als un-
konventionelle Datenquelle fUr die Konjunkturforschung. Die mittels Web Scraping
und Text Parsing nutzbar gemachten Daten sind zeitnah verfUgbar und kénnten dem-
nach auch als zusatzliche aktuelle Konjunkturindikatoren herangezogen werden. Mit
der zunehmenden Verfugbarkeit von 6ffentlichen Vergabedaten — seit 1. Marz 2019
mUssen in Osterreich auch Vergaben im Unterschwellenbereich ab 50.000 € verdffent-
licht werden — ergeben sich neue Méglichkeiten der Analyse.

6.
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