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Seit 2015 zeigt sich in Osterreich wieder eine Aufwdrtsbewegung der Konjunktur. Ab 2016 verstérkten heimische fiskalische Sonder-
faktoren zusatzlich die Dynamik. Heuer fragen wieder vermehrt auBenwirtschaftliche Impulse die Entwicklung. Wahrend die Ar-
beitslosigkeit aufgrund ihrer verzégerten Reaktion noch kaum durch die Verbesserung der Wirtschaftslage gesenkt wird, liegen ei-
nige Konjunkturindikatoren bereits nahe jenen frGheren Hochstwerten, in deren Folge sich das Wachstum Ublicherweise ab-
schwdchte. Anders als in vergangenen Aufschwungphasen steht diesmal bislang weder die Fiskal- noch die Geldpolitik einer Fort-
sefzung oder sogar weiteren Beschleunigung des Aufschwunges im Weg. Allerdings mehren sich die Hinweise auf eine Konjunk-
turabschwdchung in den USA, welche auf die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum ausstrahlen kdnnte. Die Wahrscheinlichkeit
einer solchen Ubertragung durfte aufgrund geringerer interner Ungleichgewichte derzeit deutlich kleiner sein als vor Ausbruch der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008.

On the Sustainability of the Current Business Cycle Upswing

Business activity in Austria has been heading up again since 2015. As from 2016, domestic one-off fiscal effects have added to
the growth momentum, while in the current year external stimulus is playing a dominant role. Although, due to the usual time lag,
unemployment has so far hardly started to decline, a number of cyclical indicators have meanwhile nearly reached previous
highs, from where demand and output growth usually decelerates. Unlike in earlier episodes of cyclical upturn, neither fiscal nor
monetary policy would inhibit the confinuation or even reinforcement of the pace of growth. However, there are mounting signs
of slackening business activity in the USA, which may also cloud the prospects for the euro area. However, since internal imbal-
ances within the euro area have to some extent been corrected, the probability of "contagion" should at present be significantly
lower than before the onset of the financial market crisis and the recession.
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Die weltweite Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise fraf 2008/09 auch die &sterreichische
Wirtschaft hart. Obwohl ihre Ursachen und Ausldser im Finanz- und Immobiliensektor
lagen, erlitt die Wirtschaft in Ldndern mit hohem Industrieanteil besonders empfindli-
che ProduktionseinbuBen (Abbildung 1, linkes Diagramm), erholte sich aber in weite-
rer Folge auch am raschesten (Abbildung 1, rechtes Diagramm).

Insbesondere die &sterreichische Wirtschaft folgte diesem Muster: Die heimische
Sachguterproduktion erreichte laut Produktionsindex rasch wieder das Hochkonjunk-
turniveau des Jahres 2008 und Gberschritt es 2011 erstmals wieder. Ahnliches war
auch fur die deutsche Sachguterproduktion zu beobachten. In den USA und im
Durchschnitt des Euro-Raumes hat sich diese Licke bis heute noch nicht geschlos-
sen. Wo sich die durch die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09 entstandene
Produktionslicke rasch schloss, weist dies deutlich auf konjunkturelle Ursachen des
vorangegangenen scharfen Produktionseinbruches und weniger auf Strukturschwa-
chen der Industrie hin (Scheiblecker, 2015).

Die Folgejaohre waren allerdings von einer sehr frdgen Entwicklung der Sachguter-
produktion gepragt. FUr den gesamten Euro-Raum war 2012 und 2013 sogar deutlich
eine Folgerezession des Sektfors zu erkennen, fUr Deutschland war dies weniger stark
ausgepragt, und in Osterreich schwéchte sich das Produktionswachstum in diesem
Zeitraum lediglich ab.

Dieser erneute Einbruch der Industriekonjunktur von 2012 schlug sich auch in der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nieder (Ubersicht 1). Dies zeigt, wie empfindlich Er-
holungsphasen in ihrem Anfangsstadium sein kénnen. Die Wirtschaft schrumpfte im
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Euro-Raum insgesamt zwei Jahre in Folge und stagnierte in Deutschland, nachdem
sie 2010 und 2011 jeweils um rund 4% gewachsen war.

Abbildung 1: BIP-Entwicklung ausgewdhlter OECD-L&nder vor und nach der weltweiten Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise abhdngig vom Anteil der Sachgitererzeugung am BIP

Differenz zwischen dem héchsten Wachstum in den Jahren 2004/2007 Differenz zwischen der Verdnderungsrate im Tiefpunkt der Krise 2008/09
und der Verdnderungsrate im Tiefpunkt der Krise 2008/09 und dem héchsten Wachstum in den Jahren 2010/2013
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Q: OECD, Macrobond, WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 1: Entwicklung von BIP und Produktionsindizes in ausgewdhlten

WirtschaftsrGumen
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Veradnderung gegen das Vorjahrin %

BIP, real

USA +18 -03 -28 +25 +16 +22 +17 +24 +26 +16

Euro-Raum +30 +04 -45 + 2] +16 -09 -03 +12 +20 +17
Deutschland + 3.3 + 1,1 - 56 + 4,1 + 3.7 + 0,5 + 0.5 + 1.6 + 1.7 + 1.9
Osterreich +36 +15 -38 +19 +28 +07 +0]1 +06 +10 + 1,5

SachguUterproduktion

USA +27 -48 -138 +58 +29 +26 +09 +12 +0,1 - 00

Euro-Raum +42 -19 =160 +76 +47 -25 -07 +17 +23 +15
Deutschland + 6,5 + 0.8 -17.2 +11,7 + 8.3 - 1.1 - 02 + 1.9 + 1.0 + 1.3
Osterreich + 6,3 + 1,0 -12,7 + 6,9 + 6,7 + 0,1 + 0.8 + 1.2 + 2.4 + 2,0

Q: OECD; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Die &sterreichische Wirtschaft entwickelte sich in diesem Zeitraum kaum gUnstiger.
Obwohl die SachguUterproduktion laut Produktionsindex in beiden Jahren besser ab-
schnitt als in Deutschland’), stagnierte das BIP um ein Jahr verzégert zum Euro-Raum
und zu Deutschland. Wdhrend in Deutschland und im Euro-Raum insgesamt 2015
aufgrund einer Belebung der Binnennachfrage eine Erholung einsetzte, verharrte Os-
terreichs Wirtschaft — trotz der gUnstigeren Situation der Industrie — in einer Phase
schwachen Wachstums. Der Konsum der privaten Haushalte ging in realer Rech-
nung ungeachtet des Bevdlkerungswachstums drei Jahre in Folge zurUck, ebenso
schrumpfte die Nachfrage nach Bauinvestitionen in diesem Zeitraum. Die Investitio-
nen in AusrUstungsgegenstéinde ermdéglichten erst ab 2015 wieder eine leichte Aus-
weitung der Bruttoanlageinvestitionen.

) Laut VGR blieb die Wertschépfung der heimischen SachgUterproduktion jedoch merklich zurick.
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An die internationale Wachstumsdynamik schloss Osterreich erst 2016 mit einem BIP-
Anstieg von real 1,5% und damit einem nur mehr knappen RUckstand gegenUber
den USA und dem Durchschnitt des Euro-Raumes wieder an. Ahnlich wie in Deutsch-
land zuvor frugen dazu ausschlieBlich binnenwirtschaftliche Nachfragekomponen-
ten bei. Die Senkung der Einkommensteuer 2016 |6ste den RUckstau der privaten
Konsumnachfrage auf, die Bauinvestitionen stiegen erstmals wieder leicht, und die
Nachfrage nach AusrUstungsinvestitionen erhdhte sich kraftig. Die AuBenwirtschaft
belastete hingegen weiterhin die Entwicklung: Der Warenexport stagnierte 2016
gemessen am Wert und belebte sich erst gegen Jahresende deutlich.

In den ersten Monaten des Jahres 2017 setzte sich der vom internationalen Konjunk-
turaufschwung ausgeldste auBenwirtschaftliche Impuls verstérkt fort. Die Robustheit
des internationalen Aufschwunges zeigte sich, neben der bestGndigen Verbesse-
rung der Einsch&tzung der Wirtschaftslage der Unternehmen im Economic Sentiment
Indicator der Europdischen Union (ESI), auch in der breiten Verteilung dieser positi-
ven Einschdtzungen Uber Branchen und Lé&nder hinweg. Im April erreichte dieser In-
dikator im Euro-Raum den héchsten Stand seit 2007.

In diesem gUnstigen internationalen Umfeld beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum in Osterreich weiter, das BIP stieg im |. Quartal gegenUber der Vorperiode
real um 0,7%. Der Export von Waren und Dienstleistungen erhdhte sich um 2,4%, die
Wertschoépfung der Sachguiterproduktion um 2,2% gegenUber der Vorperiode bzw.
5,4% gegenlber dem Vorjahr.

1.  Konjunkturindikatoren steigen auf langjahrige Hochstwerte

Konjunkturindikatoren, die auf qualitativen Umfragedaten basieren, gestatten gene-
rell keine Ableitung quantitativer Ver&nderungen wie etwa des Wirtschaftswachs-
fums. Sie bieten jedoch den groBen Vorteil, dass sie neben geringer Respondenten-
belastung relativ rasch verfigbar sind und recht zuverl@ssig tendenzielle Anderun-
gen anzeigen. Die Indizes geben nur die Einschatzung von Unternehmen und priva-
ten Haushalten hinsichtlich einer Verbesserung, Verschlechterung oder unverdnder-
ten Entwicklung zu den in den Erhebungen gestellten Fragen wieder. Die Antworten
werden bei der Aggregation auch nicht nach Bedeutung oder GréBe des befrag-
ten Unternehmens gewichtet?).

Dennoch bilden solche Indikatoren recht gut Schwankungen der Wirtschaftsaktivitét
in Form der zu erwartenden Be- oder Entschleunigung ab. Damit sind sie auch zur
Lokalisierung eines Konjunkturumschwunges geeignet. Solche Umschwinge markie-
ren Wendepunkte, die mit einer Beschleunigung oder Verringerung der Wirtschafts-
wachstumsdynamik zusammenfallen. So gibt der Einkaufsmanagerindex (PMI) des
Institute for Supply Management fUr die USA die Rezessionen Ende 1990, das Ende
der Dotcom-Blase Anfang 2000 und die weltweite Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09 deutlich wieder (Abbildung 2). FUr den Euro-Raum zeigt der Economic Sen-
timent Indicator die ausgeprdagten Aufschwung- und Abschwungphasen des BIP
recht gut an (Abbildung 4), &hnlich auch fur Osterreich (Abbildung 3).

Die Aufschwungphasen in Form Uberdurchschnittlicher Wachstumsraten dauern, wie
die Abbildungen 2 bis 4 zeigen, langer als die Abschwungphasen. Zudem erreicht
das BIP seine héchsten Zuwachsraten jeweils nur fir kurze Zeit. Ublicherweise strebt
danach die Wirtschaft in gemdchlicherem Tempo dem Konjunkturhdhepunkt ent-
gegen. Die Konjunkturumfragen zeigen ein dhnliches Muster mit einer leichten Ver-
zbgerung (in Abbildung 4 etwa 1997/98, 2000, 2006 und 2011). Dies liegt etwa for
den Economic Sentiment Indicator darin begrindet, dass nicht nur die Stimmung
der Unternehmen, sondern auch die der privaten Haushalte abgebildet wird.

2) Ein Indexstand von 0 Punkten kann sich ergeben, wenn sdmtliche befragten Unternehmen keine Verdn-
derung erwarten, ebenso wenn eine Hdélffe mit einer Besserung und die andere mit einer Verschlechterung
rechnet. Der Index kann auch seinen theoretfischen Héchstwert erreichen, wenn alle Unternehmen kurz nach
Uberwindung einer Rezession bloB eine leichte Besserung ihrer Wirtschaftslage melden (zur Methodik solcher
Umfragen https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/bcs user guide en 0.pdf).
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Abbildung 2: Einkaufsmanagerindex (PMI) und BIP-Entwicklung in den USA

BIP real, saisonbereinigt, Verdnderung gegen das Vorquartal in %

PMI Manufacturing, standardisiert
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Q: Institute of Supply Management, BEA, Macrobond.

Abbildung 3: Konjunkturindikatoren und BIP-Entwicklung in Osterreich

BIP real, Trend-Konjunktur-Komponente, Ver&nderung gegen das Vorquartal in %
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Q: Europdische Kommission; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Die Konjunkturtheorie bietet recht unterschiedliche ErklGrungsansatze fir das Pha-
nomen konjunkturbedingter Schwankungen. Sie liefert zwar auch Anhaltspunkte for
die Bedingungen fUr Konjunkturwendepunkte und in weiterer Folge Rezessionen, je-
doch kénnen diese so vielfdltig sein, dass sie eine empirisch gestutzte Vorhersage
kaum zulassens3). Generell werden Phasen der Konjunkturanspannung von geld- und
fiskalpolitischen RestriktionsmaBnahmen begleitet. Dies war auch in dem 2006 ein-

3) Reinhart — Rogoff (2009) verwenden in inrem Buch "This time is different: Eight centuries of financial folly"
ein Zitat aus Tolstois "Anna Karenina", wonach alle glicklichen Familien sehr dhnlich sind, aber jede unglick-

liche Familie ein anderes Problem hat.
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setzenden Konjunkturaufschwung im Euro-Raum zu beobachten. Durch die schritt-
weise Anhebung des Leitzinssatzes der EZB ab 2006 stiegen sowohl der fUr Zwischen-
bankkredite relevante Euribor als auch die Renditen fUr Unternehmensanleihen (Ab-
bildung 5). Ab Juni 2007 verschlechterten sich die im Economic Sentiment Indicator
abgebildete Konjunktureinschdtzung und die Wachstumsdynamik des BIP (Abbil-
dung 4).

Abbildung 4: Wirtschaftsklima und BIP-Entwicklung im Euro-Raum

BIP real, saisonbereinigt, Verdnderung gegen das Vorquartal in %

Economic Sentiment Indicator Gesamtwirtschaft, saisonbereinigt, standardisiert
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Q: Europdische Kommission, Eurostat, Macrobond.

Die Wirtschaft strebte in langsamerem Tempo dem Konjunkturhéhepunkt im Jahr
2008 entgegen. Die Geldpolitik setzte ihren restriktiven Kurs — aufgrund der aktuellen
Inflationsentwicklung — fort und tat dies auch noch, als die Wirtschaftsleistung im
II. Quartal 2008 zu schrumpfen begann?).

Auch die Fiskalpolitik wirkte in dieser Aufschwungphase bremsend auf die Konjunk-
tur. Der Primdrsaldo der 6ffentlichen Haushalte der Euro-Ldnder wies ab 2005 zu-
nehmende Uberschisse auf. Dabei dirfte jedoch weniger das diskretiondre Eingrei-
fen der Fiskalpolitik zur Ddmpfung der Konjunktur als vielmehr das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren eine Rolle gespielt haben. Erst ab dem I. Quartal 2008 dreh-
te der Primd&rsaldo wieder in Richtung eines zunehmenden Defizits (Abbildung 5).

Ein dahnliches Bild ergab sich fir den Mitte 2009 einsetzenden KonjunkturriGck-
schwung. Der Euribor zog aufgrund der geldpolitischen Straffung der EZB ab Mitte
2010 wieder an, und das Primérdefizit wurde aufgrund der automatischen Stabilisa-
toren und zusatzlichen diskretiondren MaBnahmen zur Senkung der erhdhten Staats-
schuld immer geringer. Damit wirgten sowohl die zu frihzeitige Anhebung des Leit-
zinssatzes als auch die rasche diskretiondre Drosselung der Defizite der 6ffentlichen
Haushalte die noch junge Konjunkturerholung wieder ab.

Im aktuellen Aufschwung ndhert sich der Economic Sentiment Indicator erneut den
jeweiligen lokalen Hochstwerten der Jahre 1988, 2000 und 2007, was einen kraffigen
Konjunkturaufschwung belegt. Noch liegt der Index etwas unter diesen Werten und
hat daher noch Potential nach oben. Ublicherweise bildet sich rund um diese loka-
len Hochstwerte ein Plateau von mehreren Monaten aus, bevor der Index wieder zu
sinken beginnt.

4) Damals wurde die Abschwdchung sowohl in der Quartalsrechnung fir den Euro-Raum als auch in den
verfUgbaren Prognosen noch unterschatzt.
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Bislang schlug sich der im Index zum Ausdruck kommende Optimismus noch zu we-
nig in einer Beschleunigung der BIP-Wachstumsraten im Euro-Raum nieder. Allerdings
ist es aufgrund der Saisonbereinigungsmethodik durchaus plausibel, mit Aufwdrtsre-
visionen der publizierten Zahlen zu rechnen, was die Licke zwischen der Entwicklung
des Economic Sentfiment Indicator und des BIP nachtréglich verringern kdnnte?). Ein
weiterer Grund fUr das aktuelle Auseinanderklaffen beider Zeitreihen ware eine Ver-
ringerung des Trendwachstums, die den bisherigen Zusammenhang zwischen Index-
stand und BIP-Ver&nderungsrate lockern wirde. Daflr spréche die Entwicklung des
Primdrsaldos der &ffentlichen Haushalte, die nicht im Widerspruch zur BIP-Entwick-
lung verlauft, falls nicht umfangreiche Restriktionseingriffe diesen Saldo kUnstlich
nach unten dricken.

Abbildung 5: Auswirkung von Geld- und Fiskalpolitik und BIP-Entwicklung
im Euro-Raum

BIP real, saisonbereinigt, Verénderung gegen das Vorquartal in %
Dreimonatszinssatz Euribor in %

8- Rendite auf Unternehmensanleihen (BBB-rated, Rentenindizes) in %
Primdrsaldo in % des BIP, Verénderung gegen das Vorjahr in Prozentpunkten
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Q: Eurostat; FTSE; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.
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Bereits hoher Kapazitatsauslastungsgrad in der heimischen Sachguterproduktion

Auch fir Osterreich scheint der Abstand zwischen der Stimmung der Industrieunter-
nehmen und der BIP-Entwicklung gréBer als in der Vergangenheit zu sein, wenn-
gleich in etwas geringerem AusmalB als fir den Durchschnitt des Euro-Raumes. Die
befragten heimischen Sachgutererzeuger meldeten jedoch bereits in dieser Phase
des Aufschwunges mit 84,1% (. Quartal 2017, saisonbereinigt) einen sehr hohen Aus-
lastungsgrad.

Der Grund der frUhzeitig hohen Auslastung kd&nnte in der schwachen Entwicklung
der Investitionen in den letzten Jahren liegen, welche die Expansion des zur VerfU-
gung stehenden Kapitalstockes bremste. Die 6sterreichische Wirtschaft kénnte des-
halb diesmal nicht in dem in der Vergangenheit beobachteten AusmaB von einem
Aufschwung der internationalen Konjunktur profitieren. Ob die zuletzt rege Investiti-
onstatigkeit diesen RUckstand rasch genug zu schlieBen vermag, wird sich in naher
Zukunft zeigen.

5) Teils ist dies auf die in der Quartalsrechnung verwendeten Verfahren selbst (Shrestha — Marini, 2013), teils
auf die Probleme der Saisonbereinigung der aktuellsten Daten (Wright, 2013) zurUckzufUhren.
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Abbildung 6: Kapazitdtsauslastung und Einsch&tzung der aktuellen Lage in der
Sachguitererzeugung laut WIFO-Konjunkturtest sowie BIP-Entwicklung in Osterreich

Kapazitatsauslastung in %, saisonbereinigt (linke Achse)

[210 R p—— BIP real, Trend-Konjunktur-Komponente, Verénderung gegen das Vorquartal in % (rechte Achse) 3

Beurteilung der aktuellen Lage, saisonbereinigt, standardisiert (rechte Achse)
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Q: WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

3. Weder Geld- noch Fiskalpolitik bremst zur Zeit den Aufschwung

Weniger als die IntensitGt des derzeitigen Aufschwunges steht hier jedoch seine
Dauer im Zentrum. Wie erwdhnt dauert die Phase auBerordentlich positiver Einsch&t-
zungen im Euro-Raum und in Osterreich Ublicherweise nur fUr kurze Zeit; das spiegelt
sich auch in den Wachstumsraten des BIP. Dies und die verbleibende Licke bis zu
den bisherigen lokalen Hochstwerten sprechen fUr ein Anhalten des in den Umfra-
gen zum Ausdruck kommenden Optimismus bis gegen Jahresende.

Allerdings liegen derzeit wirtschaftspolitische Bedingungen vor, weshalb der Auf-
schwung im Euro-Raum diesmal langer dauern kénnte und die Umfragewerte noch
weiteres Aufwdartspotential Uber ihre bisherigen Hochstwerte hinaus haben: Anders
als in den bisherigen Aufschwungphasen setzte die Geldpolitik némlich bislang noch
keine restriktiven Schritte. Ublicherweise tat sie dies bereits in sehr frihen Phasen des
Aufschwunges und teilweise bis weit in die Rezessionsphase hinein (Abbildung 5). Ei-
ne solche Straffung verteuert nicht nur die Kreditaufnahme, sondern weckt dartber
hinaus die Erwartung von langerfristig steigenden Realzinsséizen, was die Investiti-
onsbereitschaft dricken wirde.

Geldpolitische MaBnahmen wirken sich Ublicherweise mit einer gewissen zeitlichen
Verzdgerung (tfransmission lag) aus. Selbst bei einer sofortigen Straffung der Geldpoli-
tik wirden deren démpfende Effekte wahrscheinlich erst 2018 wirksam. Bislang ist al-
lerdings noch keinerlei Absicht der EZB fUr eine baldige Straffung zu erkennen. Zum
einen deuten weder die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit und die KapazitGtsauslas-
tung der Unternehmen (Abbildung 7) noch die Preisentwicklung im Euro-Raum auf
konjunkturbedingte Uberspannungen hin. Zum anderen fUhrt die EZB nach wie vor in
groBem Umfang ihr Programm zum Ankauf von Staats- und Unternehmensanleihen
durch, um einen Anstieg der Sekunddrmarktrendite zu verhindern. Ein solcher An-
stieg kdnnte einige Lander mit hohem &ffentlichen Schuldenstand und bereits Uber-
durchschnittlichen Renditen wie etwa Italien oder Portugal in Bedréngnis bringen.

Ein weiterer Grund fUr ein zdgerliches Vorgehen der EZB kdnnte in den Erfahrungen
der vergangenen Konjunkturphasen liegen. So reagierte die Geldpolitik im Euro-
Raum im Jahr 2008 viel zu spé&t auf den Konjunktureinbruch (Abbildung 5). Nach der
RUckschwungphase 2009/10 erhéhte die EZB dann zu fr0h den Leitzinssatz in zwei
Schritten und musste dies in weiterer Folge wieder zurGcknehmen. Dies kénnte, ne-
ben der fiskalpolitischen Konsolidierung in dieser frihen Phase, die einsetzende Kon-
junkturerholung vorzeitig abgewUrgt haben.
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Abbildung 7: Kapazitdtsauslastung und Arbeitslosenquote im Euro-Raum

Kapazitatsauslastung Sachgutererzeugung in %, saisonbereinigt (linke Achse)

Arbeitslosenquote in %, saisonbereinigt (rechte Achse)
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Q: Europdische Kommission, Eurostat, Macrobond.

Abbildung 8: Geld- und fiskalpolitische Ausrichtung und BIP-Enfwicklung
in Osterreich

BIP real, Trend-Konjunktur-Komponente, Verénderung gegen das Vorquartal in % (linke Achse)

-------------- Primd@rsaldo in % des BIP, Verénderung gegen das Vorjahr in Prozentpunkten (rechte Achse)
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Q: Eurostat; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Neben dieser Anderung der geldpolitischen Reaktion gegenUber frheren Zyklen
zeigt auch die Fiskalpolitik noch keine Anzeichen einer bremsenden Wirkung. Der
Primérsaldo der éffentlichen Haushalte weist seit 2013 tendenziell leichte Uberschis-
se auf und steht damit im Einklang mit der Entwicklung des BIP. Dies deutet auf eine
derzeit neutrale Ausrichtung der diskretiondren Komponente der Fiskalpolitik im Euro-
Raum hin, womit auch die Fiskalpolitik einer weiteren Expansion nicht im Wege steht.

Auch in Osterreich sind die derzeitige fiskalpolitische Ausrichtung und die monetéren
Bedingungen glnstig (Abbildung 8). Der Primdrsaldo der 6ffentlichen Haushalte lieB
in den letzten Jahren keine steigende Tendenz erkennen. Der Euribor ist trotz wieder
hoherer Inflationsrate nach wie vor negativ. Die Arbeitslosigkeit ist hoch und bietet
noch Reserven zur Ausweitung der Beschdaftigung. Sollte die Investitionstatigkeit stark
genug ausfallen, dann wdre der Kapitalstock noch nicht so hoch ausgelastet, dass
dies einer weiteren Beschleunigung der Wirtschaftsaktivitat im Wege stinde.
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4.  Wirschaftsentwicklung in den USA und wirtschaftspolitische Unsicherheit als Ubertrager

von Abschwiingen

Eine der sfilisierten Fakten der empirischen Konjunkturforschung ist die vergleichswei-
se rasche Abwdartsbewegung der Wirtschaftsdynamik nach einer mehrjghrigen lang-
samen Aufwdartsbewegung, die in inflationdren Spannungen endet und oft mit der
Bildung einer Preisblase im Bereich von Vermdgensgutern einhergeht. Derzeit sind im
Euro-Raum noch keinerlei solche Anzeichen zu beobachten. Die Arbeitslosigkeit ist
nach wie vor hoch (Abbildung 7), die Kerninflationsrate ist niedrig und Preisblasen
sind — abgesehen von regionalen Immobilienmarkien — kaum auszumachen. Zwar
befinden sich die Preise von Aktien und Staatsanleihen auf hohem Niveau, jedoch
ist dies groBteils auf die geldpolitischen MaBnahmen in Form einer Nullzinspolitik und
das Ankaufsprogramm fUr Anleihen zurlckzufGhren. Zudem spiegelt sich die bessere
Konjunkturlage auch in den Aktiennotierungen. FUr diese zeigt der Volatilitétsindex
bislang auch keine verstérkte Unsicherheit der Investoren an; er verharrt sogar auf
einem zuletzt 2005 beobachteten niedrigen Standé¢). Auch hinsichtlich der Kapazi-
tatsauslastung der Industrie zeigen sich im Euro-Raum noch keinerlei Engpdsse, die
auf eine Hochkonjunkturphase hindeuten wirden (Abbildung 7).

Anders ist die Situation jedoch in den USA. Dort war bald nach der Krise eine anhal-
tende Belebung der Wirtschaft zu beobachten. Die Arbeitslosenquote ging Uber die
Jahre kontinuierlich zurGck und lag im Mai 2017 mit 4,3% unter dem im Konjunktur-
héhepunkt 2007 niedrigsten beobachteten Wert von 4,4%. Allerdings verringerte sich
seit der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise die Erwerbsquote um rund 3 Prozentpunkte
und stieg erst seit 2016 wieder leicht. Anders als im Euro-Raum wurde bereits 2016 ei-
ne Umkehr der lockeren geldpolitischen Ausrichtung durch das Federal Reserve Sys-
tem eingeleitet, um aufkeimende Inflationsgefahren abzuwehren. Entscheidend fur
Investitionsakfivitéten ist die langfristig zu erwartende Zinssatzentwicklung, welche in
den USA durch die Aussicht auf weitere Zinserhhungsschritte der Notenbank nach
oben getrieben wird.

Hatte in der letzten Aufschwungphase die Zunahme der Nachfrage nach Hypothe-
karkrediten die Wirtschaft der USA in nicht nachhaltige Hohen getrieben, so bereiten
diesmal noch mehr die Ausstdnde an Studentenkrediten und Ausleihungen fir die
Anschaffung von Autos Sorgen. Die gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage wurde in
den vergangenen Jahren hauptsdchlich durch diese beiden Komponenten ange-
frieben (Abbildung ?), und es stellt sich mehr und mehr die Frage nach der Nachhal-
tigkeit dieser Entwicklung. Angesichts der hohen Kreditnachfrage, der bereits langen
Dauer des Aufschwunges und der Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wdére die Wirt-
schaft in den USA nach bisherigen Erfahrungen durchaus reif fur einen Abschwung,
wdahrend sie im Euro-Raum noch deutliches Potential nach oben hat.

Schwierig zu erkl@ren sind die Reaktionen der Finanz- und Kapitalmdarkte in den USA
und GroBbritannien auf die von der Politik klar gezeigte Absicht, die wirtschaftliche
Integration zu verringern’): Gerade diese doch am ehesten gemdB der Effizienz-
markt-Hypothese agierenden Mdarkte sollten darauf doch mit Kursabschldgen reo-
gieren, da davon theoretisch eine Ddmpfung der kinftigen Wachstumschancen zu
erwarten ist. Entgegen allen Erfahrungen konnten sich in diesem neuen und unsiche-
ren politischen Umfeld gerade diese Mdarkte zu neuen H6chstwerten aufschwingen.
Die Korrektur solcher IrrationalitGten war in der Vergangenheit oftmals ein Ausléser
fUr einen Konjunkturabschwung.

) Eine solche Situation geringer Unsicherheit kann allerdings die Bildung von Preisblasen begUnstigen, die
dann in Form einer hohen Volatilitdt zum Platzen gebracht werden (https://www.bloomberg.com/view/
articles/2017-05-15/unusually-low-volatility-can-be-dangerous-for-markets).

7) In jOngster Zeit treten in vielen Landern verstarkt nationalistische Tendenzen auf, die eine Verringerung der
wirtschaftlichen Integration — insbesondere des Freihandels — propagieren. GroBbritannien entschied aus der
EU auszutreten, und der neue Prasident der USA drohte mit der Errichtung von Handelsbarrieren gegendber
China und Mexiko.
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Abbildung 9: Kreditbesténde in den USA
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Q: Federal Reserve System, Macrobond.

Ob ein Abschwung in den USA dann zwangsldufig auch die Dynamik in Europa
dampfen muss, ist schwierig zu beantworten. Abbildung 10 zeigt die aus den BIP-
Zahlen der USA, des Euro-Raumes und Osterreichs mit dem von Baxter und King vor-
geschlagenen Verfahren herausgefilterten Konjunkturzyklen einer Lainge von zwei bis
acht Jahren, welche typischerweise Konjunkturschwankungen entsprechen.

Abbildung 10: Konjunkturzyklen in Osterreich, im Euro-Raum und in den USA

BIP real, saisonbereinigt, nach Anwendung eines Baxter-King-Filters (Zyklenldnge 2 bis
8 Jahre)
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Q: Eurostat; BEA; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Auffallend ist der Gleichlauf in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09, die
dem Konjunkturhéhepunkt Anfang 2008 folgte. Auch die anschlieBende Erholung bis
2010 vollzog sich in den drei Volkswirtschaften parallel. Der zeitgleiche Einbruch der
Konjunktur war insofern erstaunlich, da die geringe realwirtschaftliche wie finanzielle
Verflechtung zwischen den USA und dem Euro-Raum auf eher mé&Bige Auswirkun-
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gen des Abschwunges in den USA auf Europa hoffen lieB. Ein Abschwung in den USA
birgt auch diesmal die Gefahr der Ubertragung einer Rezession von den USA auf Eu-
ropa oder zumindest einer Verlangsamung des Aufschwunges im Euro-Raum. Der
Spielraum der Wirtschaftspolitik im Euro-Raum fUr eine erfolgreiche Abwehr von ne-
gativen Ubertragungseffekten aus den USA scheint diesmal jedoch auBerordentlich
eingeschrénkt zu sein. Die Geldpolitik kann angesichts des Erreichens der unteren
Zinssatzgrenze (zero lower bound) keine weiteren Lockerungsschritte setzen, und die
in vielen Landern auBerordentlich hohe Staatfsverschuldung gestattet auch der Fis-
kalpolitik keine umfangreicheren GegensteuerungsmaBnahmen.

Der Grund der raschen Ubertragung der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09
aus den USA auf die EU durfte in Ungleichgewichten innerhalb der EU (Leistungsbi-
lanzsalden, Uberhdhte Kreditfinanzierung in der Peripherie der Euro-Ldnder und den
neuen EU-Landern) gelegen sein, welche die Wirtschaft anfdllig fur Erwartungseffek-
te machte. Bacchetta — van Wincoop (2013) schreiben dazu: "Even though the
housing and financial shock originated in the United States, business cycles in the
rest of the world were impacted to a similar extent. Given limited trade and financial
infegration across countries this is surprising as standard models with exogenous
shocks and limited integration generate only partial fransmission. It is also surprising
given the much lower co-movement of business cycles during prior recessionss)."

Das theoretische Modell von Bacchetta — van Wincoop (2013) streicht als Bedin-
gungen der Ubertragung von Panik und der Realisierung von sich selbst erflllenden
Prognosen enge Kreditbeschrénkungen, niedrige Zinssétze und eine rigide Fiskalpoli-
tik im Euro-Raum hervor. Zurzeit treffen lediglich die niedrigen Zinssatze zu, die eine
weitere monetdre Lockerung im Falle eines Abschwunges verhindern wirden. Die
ZinssGtze waren bei Ausbruch der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008
sehr hoch, und die Wirtschaft wurde aufgrund der zu zdgerlichen Reaktion der
Geldpolitik nicht stabilisiert.

Die Ubrigen zyklischen Bewegungen zeigen jedoch, wie auch Bacchetta — van
Wincoop (2013) festhalten, eine durchaus gemischte Evidenz. Der Euro-Raum und
Osterreich wiesen in den letzten 20 Jahren phasenweise durchaus eigenstéindige —
von den USA unabhdngige — Konjunkturzyklen auf.

Aktuell scheint die Wahrscheinlichkeit, dass sowohl der Euro-Raum als auch Oster-
reich einer Rezession in den USA folgen, somit deutlich niedriger zu sein als 2008. Da-
fOr spricht, neben den zuvor angefUhrten Bedingungen fir die Ubertragung einer
Rezession durch Panikreaktionen, dass die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanz-
salden zwischen den Euro-Landern — die in weiterer Folge die Finanzmarktkrise aus-
|6sten — und auch die Kreditfinanzierung fur Immobilien und Konsum deutlich niedri-
ger sind. Dies vermindert die Mdglichkeit des Platzens von erwartungsgetriebenen
Preisblasen wie auch deren Ubertragung auf die Realwirtschaft deutlich. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Verldngerung des Aufschwunges bzw. einer Verstarkung der Dy-
namik durch die nicht einschr&dnkenden geld- und fiskalpolitischen Bedingungen
scheint daher deutlich hdher zu sein als ein unmittelbar bevorstehender Abschwung
aufgrund einer Rezession in den USA.
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