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Wo steht Osterreich im finften Jahr multipler Krisen?

Eine makrookonomische Betrachtung

Gabriel Felbermayr

e Eine wichtige Kennzahl zur Wohlstandsmessung auf makrodkonomischer Ebene ist der Realwert des BIP
pro Kopf. Er misst die Kaufkraft von Einkommen aus der Produktion von GUtern und Dienstleistungen in
einer Volkswirtschaft.

e Die multiplen Krisen der letzten Jahre — COVID-19-Krise, Lieferkettenkrise, Energiepreisschock — haben
die in Osterreich lebenden Menschen im Durchschnitt &rmer gemacht. Der Realwert des BIP pro Kopf
lag 2023 um 2,2% unter dem Niveau des Vorkrisenjahres 2019.

e Im Durchschnitt des Euro-Raumes hat sich der Realwert pro Kopf deutlich schneller erholt und war 2023
schon um 1,6% hdher als 2019. Osterreich wird den Vorkrisenwert dagegen erst 2025 wieder erreichen.

 Dies resultiert aus dem Umstand, dass die Krisen Osterreich harter getroffen haben als andere Lander.
AuBerdem ist in Osterreich trotz Gberdurchschnittlichen Beschaftigungswachstums die geleistete
Arbeitszeit pro Einwohner:in 2019/2023 um 4,3% gesunken.

e Die Verbraucherpreise sind in Osterreich wesentlich stérker gestiegen als in den meisten anderen Euro-
Ladndern. Das bringt neben ungunstigen Verteilungseffekten auch negative Wachstumseffekte mit sich,
die durch eine deutliche Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit verstarkt werden.

o Staatliche MaBnahmen stUtzten frotz der bis 2023 rickldufigen Realldhne den privaten Konsum. Wegen
des lebhaften Bevdlkerungswachstums lag der reale Konsum pro Kopf 2023 allerdings um 2% unter
dem Vorkrisenniveau von 2019.

Wohlfahrtsentwicklung im internationalen Vergleich
Realwert des BIP pro Kopf, Ver&nderung 2019/2023 in %
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Zur Berechnung des Realwerts wird das nominelle BIP pro Kopf mit dem Deflator der inléndischen
Verwendung preisbereinigt (anstelle des BIP-Deflators). Dieser Indikator ist fUr die Wohlstands-
messung besser geeignet als das reale BIP pro Kopf, weil er die Kaufkraft im Inland berUcksichtigt
(Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), 2023: Prognose).
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Wo steht Osterreich im finften Jahr multipler Krisen?

Eine makrookonomische Betrachtung

Gabriel Felbermayr

Wo steht Osterreich im finften Jahr multipler Krisen? Eine
makrobkonomische Betrachtung

Die multiplen Krisen seit 2019 — COVID-19-Krise, Lieferketten-
krise, Energiepreisschock — haben die &sterreichische Volks-
wirtschaft harter getroffen als andere Lander. Der Realwert
des BIP pro Kopf — ein MaB fUr die durchschnittliche Kauf-
kraft der Einkommen aus der Produktion von Gitern und
Dienstleistungen — lag 2023 um 2,2% unter dem Niveau von
2019. Der Euro-Raum hat sich hingegen schneller erholt.
Dort war der Realwert des BIP pro Kopf 2023 schon um 1,6%
héher als 2019. Osterreich wird den Vorkrisenwert
frhestens 2025 erreichen. Trotz Uberdurchschnittlichen
Beschdaftigungswachstums sinkt in Osterreich die geleistete
Arbeitszeit pro Einwohner:in, was den Realwert des BIP pro
Kopf unter Druck setzt. Trotz staatlicher StUtzungsmaBnah-
men lag der reale Konsum pro Kopf 2023 um 2% unter dem
Vorkrisenniveau.

Where Does Austria Stand in the Fifth Year of Multiple
Crises? A Macroeconomic Analysis

The multiple crises since 2019 — the COVID-19 crisis, the
supply chain crisis, the energy price shock — hit the Austrian
economy harder than other countries. The real value of
GDP per capita — a measure of the average purchasing
power of income from the production of goods and
services — was 2.2 percent lower in 2023 than in 2019. In
contrast, the euro area recovered more quickly. The real
value of GDP per capita there is already 1.6 percent
higher in 2023 than in 2019. Austria will not reach its pre-
crisis level until 2025 at the earliest. Despite above-average
employment growth, the number of hours worked per
capita is falling in Austria, which is putting pressure on the
real value of GDP per capita. Despite government support
measures, the volume of consumption per capita will be

2 percent below the pre-crisis level in 2023.
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Osterreichs Wirtschaft
wird nun schon das
funfte Jahr in Folge von
sich Uberlagernden Kri-
sen gebeutelt.
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1. Einleitung

Im Februar 2020 traten in Osterreich die ers-
ten COVID-19-Infektionen auf. Im Mdérz kam
es zu einem ersten bundesweiten Lockdown,
im Spatherbst bzw. Winter 2020/21 zu zwei
weiteren SchlieBungsmaBnahmen; im Sp&t-
herbst 2022 folgten neuerliche Lockdowns.
Bis in den Juni 2023 gab es Einschrénkungen
abnehmender Intensitat. Die Lockdowns
fGhrten zu drastischen Wertschdpfungsein-
buBen, vor allem im Bereich kontaktintensi-
ver Dienstleistungen. AuBerdem bewirkten
die SchlieBungen von Produktionsstatten im
Ausland (etwa in Norditalien oder China)
Versorgungsengpdsse in der heimischen In-
dustrie. Im Zuge der unerwartet raschen
Konjunkturerholung nach der akuten Phase
der Pandemie zogen die Rohstoffpreise
weltweit stark an. Weiter geltende COVID-
19-Restriktionen und eine lebhafte Nach-
frage nach IndustriegUtern verursachten
schwere Verwerfungen in den Liefernetzwer-
ken. Die Frachtraten im internationalen GU-

terhandel erhéhten sich bis zum Jahres-
wechsel 2021/22 kraftig. In Osterreich Uber-
schritt die Inflation, getrieben von Entwick-
lungen auf dem Weltmarkt, im November
2021 erstmals seit 2019 die 4%-Marke. Roh-
stoffe, insbesondere Erdgas, verteuerten sich
nach dem Einmarsch Russlands in die Ukra-
ine im Februar 2022 weiter massiv. Im August
2022 erreichte der Gaspreis auf dem preis-
setzenden niederl@ndischen Markt 340 € je
MWh, nachdem er in der COVID-19-Krise
zeitweise noch beirund 10 € je MWh gele-
gen war. Diese "importierte Teuerung" trieb
in Osterreich die Preise fUr Energie, spater
auch fUr andere Guter und Dienstleistungen
in Hohen wie zuletzt in den 1970er-Jahren.
Die Teuerungskrise erreichte um den Jahres-
wechsel 2022/23 mit einer Inflationsrate von
etwa 11% einen H&hepunkt. Seitdem ist die
Preissteigerungsrate wieder abgeebbt; im
Janner 2024 lag die Inflation bei 4,5%.
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Die "Stapelkrisen") der letzten Jahre haben
wirtschaftlich inre Spuren hinterlassen. Sie
haben die &sterreichische Volkswirtschaft ar-
mer gemacht, auch wenn die Politik mit vie-
len verschiedenen MaBnahmen versucht
hat, Harten zu vermeiden und permanente
Schdden zu minimieren. Alle drei Krisen —
COVID-19-Krise, Lieferkettenkrise und Ener-
giepreisschock — kamen im Wesentlichen
von auBen und haben Osterreich besonders
hart getroffen. Doch bei der Anpassung an

diese Schocks haben die Regierungen un-
terschiedlicher L&nder unterschiedliche
MaBnahmen ergriffen. Dieser Beifrag geht
der Frage nach, wie Osterreich im infernatio-
nalen Vergleich durch die rezenten Krisen
gekommen ist. Dabei wird vor allem auf die
makrodkonomische Leistung abgestellt. Ver-
teilungsfragen, die in allen drei Krisenphdno-
menen von enormer Bedeutung waren, blei-
ben dagegen auBen vor.

2. Wohistandsmessung in der Makrookonomie

Zur Frage, wie das allgemeine Wohlfahrtsni-
veau eines Landes Uber die Zeit und im Ver-
gleich mit anderen Lindern gemessen wer-
den kann, gibt es eine langandauernde und
umfangreiche Debatte. Die Schwierigkeiten
beginnen bereits mit der Nomenklatur, zu-
mal der in der Volkswirtschaftslehre géngige
Begriff der "Wohlfahrt" ("Welfare") in der
deutschsprachigen Literatur eng mit dem
Sozialsystem und seinen Leistungen verbun-
denist. In der Wissenschaft ist Wohlfahrt breit
definiert und umfasst alle materiellen und
immateriellen Elemente, die Wirtschaftssub-
jekten Nutzen verschaffen. Neben dem Kon-
sum von Gutern und Dienstleistungen gehen
somit auch Freizeit, Gesundheit, dkonomi-
sche und physische Sicherheit oder eine in-
takte Natur in die Wohlfahrt ein (siehe etwa
Jones & Klenow, 2016). In der Folge werden
Wohlistand und Wohlfahrt als Synonyme ver-
wendet. Dabei handelt es sich stets um Fluss-
gréBen —im Unterschied zu Vermdgen oder
Umweltqualitat, die BestandsgréBen darstel-
len.

Im Jahr 2008 setzte der franzdsische Prdsi-
dent Nicolas Sarkozy eine Kommission von
Expertiinnen ein, die Vorschldge zu einer
sinnvollen Messung des Wohlstands machen
sollte. Die von Joseph Stiglitz, Amartya Sen
und Jean-Paul Fitoussi geleitete Gruppe for-
mulierte zwdlf Empfehlungen. Diese umfas-
sen Vorschl@ge zu einer umfassenderen
Messung der sozialen Wohlfahrt und die For-
derung, das Bruttoinlandsprodukt (BIP) als
bisher geldufigsten Indikator in der wirt-
schaftspolitischen Debatte durch die Be-
frachtung einer Reihe zusatzlicher Messgro-
Ben zu ergénzen. So sollten insbesondere
VerteilungsmaBe, die Nachhaltigkeit und die
Umweltqualitat stérker berlcksichtigt wer-
den. Dieses Anliegen wird von einer breiten
Mehrheit der Okonom:innen geteilt; die
starke Fokussierung auf das BIP als Wohl-
fahrtsmalB wird nicht erst seit der Stiglitz-Sen-
Fitoussi-Kommission kritisiert.

In der &ffentlichen wirtschaftspolitischen De-
batte ist das BIP allerdings immer noch die
bestimmende GréBe. Im Zuge der vierteljdhr-
lichen Konjunkturprognose des WIFO und
anderer Wirtschaftsforschungsinstitute wird

1) Stapelkrisen entstehen, wenn nach und nach neue
Krisenphdnomene zu bestehenden hinzukommen,
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das BIP-Wachstum medial bei weitem am
starksten rezipiert, obwohl das veroffent-
lichte Zahlenwerk eine Reihe weiterer wichfi-
ger Kennzahlen beinhaltet. Das Kennzahlen-
set ist bisher vor allem durch die praktischen
Vorgaben definiert, so etwa im deutschen
Stabilitétsgesetz von 1967. Darin wird das ge-
samtwirtschaftliche Gleichgewicht determi-
niert durch, erstens, ein stefiges und ange-
messenes Wirtschaftswachstum, zweitens,
ein stabiles Preisniveau, drittens, einen ho-
hen Beschdaftigungsstand und, viertens, ein
auBenwirtschaftliches Gleichgewicht. Vertei-
lungspolitische Kennzahlen oder MaBe der
Okologischen Nachhaltigkeit fehlen dage-
gen in kurzfristigen Prognosen weitgehend.
Das WIFO hat sich zum Ziel gesetzt, Uber das
"magische Viereck" hinaus volkswirtschaftli-
che GroBen in die Prognosearbeit aufzuneh-
men, die mit den Empfehlungen der Stiglitz-
Sen-Fitoussi-Kommission vereinbar sind. So
enthdlt die viertelj@hrliche WIFO-Konjunktur-
prognose seit Juni 2022 die Entwicklung der
Treibhausgasemissionen fur das laufende
und das Folgejahr. ZukUnftig soll im Rahmen
der Prognose auch die kurzfristige Entwick-
lung des real verfUgbaren Haushaltseinkom-
mens abgeschatzt werden.

Damit wird das WIFO die erste Empfehlung
der Kommission umsetzen, indem es bei der
Wohlfahrtsmessung zusdtzlich zur Produktion
das Einkommen und den Konsum erfasst.
Aber auch das BIP kann durch eine einfa-
che Anpassung zu einem besseren Mal der
Wohlfahrt werden. Ublicherweise wird die
nominelle Bruttowertschépfung mit dem
Preisindex der inlédndischen Produktion, dem
BIP-Deflator, preisbereinigt, sodass das reale
BIP das im Inland erwirtschaftete Einkommen
in Einheiten der produzierten GUter und
Dienstleistungen misst. Man kann das nomi-
nelle BIP aber auch mit einem anderen
Preisindex bereinigen, etwa mit jenem der
letzten inl&ndischen Verwendung. Damit er-
halt man ein MaB fur das Einkommen in Ein-
heiten der im Inland endverbrauchten Guiter
und Dienstleistungen. Das so gewonnene
MaB wird als Realwert des BIP bezeichnet
(Nierhaus, 2014), auf Englisch als "Com-

diese aber nicht abldsen, sondern sich mehrere Krisen
Uberlagern.

Multiple Krisen

Der Realwert des BIP ist
ein besseres Wohl-
standsmaB als das gdn-
gige reale BIP.
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Der Realwert des BIP pro
Kopf dirfte in Osterreich
erst 2025 wieder das
Vorkrisenniveau errei-
chen. Im Durchschnitt
des Euro-Raumes hat er
sich deutlich schneller
erholt und war bereits
2023 um 1,6% hoher als
2019.
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mand-basis GDP'2). Es berlUcksichtigt nicht
nur den privaten Konsum, wie dies bei Defla-
fionierung des BIP mit dem Verbraucher-
preisindex der Fall wdre, sondern auch den
offentlichen Konsum und private ebenso wie
offentliche Investitionen. Der Realwert des
BIP misst also das Bruttoinlandsprodukt in Ein-
heiten nachgefragter (absorbierter) Guter
und Dienstleistungen, wé&hrend das géngige
reale BIP auf die produzierten Guter und
Dienstleistungen abstellt. Der Realwert des
BIP gibt ebenso wie das reale BIP keine Aus-
kunft Uber die Verteilung des Wohlstands.

Hinter seiner Verdnderung kann sich also
eine erwlnschte oder eine unerwinschte
Verdnderung der Ungleichheit verbergen.
Wdhrend MaBe des realen verfigbaren Ein-
kommens durch schuldenfinanzierte &ffentli-
che Transfers oder Umverteilung mecha-
nisch in die Héhe getrieben werden kénnen,
ist das beim Realwert des BIP allerdings nicht
der Fall, es sei denn die zusatzliche Verschul-
dung fUhrt zu einer Ausdehnung der wirt-
schaftlichen AkfivitGten durch Verminderung
von Unterbeschdftigung.

3. Entwicklung des Realwerts des BIP pro Kopf in Osterreich seit 2019

Die beiden BIP-MaBe kdnnen sich in offenen
Volkswirtschaften gravierend unterscheiden.
Dort decken sich die im Inland produzierten
GuUter kaum mit jenen GuUtern, die im Kon-
sum und durch Investitionen verbraucht wer-
den. Dies kann zu sehr unterschiedlichen
Preisentwicklungen fGhren, wie sich auch in
der jungsten Teuerungskrise deutlich zeigte,
als die Preise fUr Importe zundchst stark an-
stiegen, jene fUr Exporte aber dahinter zu-
rGckblieben. Die daraus resultierende Ver-
schlechterung der realen Austauschverhdlt-
nisse (Terms-of-Trade) in Osterreich und den
meisten anderen OECD-L&ndern ist wohl-
fahrtsbkonomisch hoch relevant, weil die
durch die heimische Produktion erzielten Ein-
kommen an Kaufkraft verloren haben. Die
Terms-of-Trade haben sich inzwischen zwar

wieder etwas verbessert, fUr wichtige Import-
gUter, z. B. fUr Gas oder elektrischen Strom,
muss Osterreich aber weiterhin mehr ausge-
ben als vor der Teuerungskrise.

Die Berichterstattung zur Wirtschaftsentwick-
lung stellt meist nicht auf Pro-Kopf-GréBen
ab. Auch diese Praxis steht in starkem Wider-
spruch zu konzeptuellen Uberlegungen, bei-
spielsweise in der Wachstumstheories). Fir
die Wohlfahrtsmessung sind die pro Einwoh-
ner:in im Durchschnitt real verfUgbaren Res-
sourcen relevant. Das Ziel der Wirtschaftspo-
litik besteht in der Steigerung der Wohlfahrt
in Form des Realwerts des BIP pro Kopf, nicht
des gesamtwirtschaftlichen BIP. Das ist vor
allem in L&ndern héchst relevant, deren Be-
voOlkerung schrumpft.

Abbildung 1: Reales BIP pro Kopf im Vergleich zum Realwert des BIP pro Kopf
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Q: Statistik Austria, WIFO-Konjunkfurprognose vom Dezember 2023. 2023 bis 2025: Prognose. Realwert des
BIP . .. nominelles BIP deflationiert mit dem Preisindex der inldndischen Verwendung.

Abbildung 1 zeigt, wie sich das reale BIP pro
Kopf in Osterreich seit 2019, dem letzten Jahr

2) Siehe z. B. die Definition des U.S. Bureau of Eco-
nomic Analysis unter https://www.bea.gov/help/
glossary/command-basis-gross-domestic-product.

vor Beginn der Stapelkrisen, entwickelt hat
und wie es sich gemdB der WIFO-Prognose

3) Zur Diskussion um die BerUcksichtigung des Bevolke-
rungswachstums in der Wohlfahrtsmessung siehe
Adhami et al. (2023).
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von Dezember 2023 bis 2025 entwickeln
dUrfte. In der Akutphase der COVID-19-Krise
brach das BIP pro Kopf um rund 7% ein; da-
bei macht es keinen wesentlichen Unter-
schied, ob man die reale Produktion be-
rechnet oder den Realwert (also in diesem
Fall die Kaufkraft) der daraus resultierenden
Einkommen. Im Jahr 2021 kam es zu einer Er-
holung. FUr 2022 divergieren die beiden Indi-
katoren aber deutlich: Wahrend sich das re-
ale BIP pro Kopf, also das Volumen derim In-
land erzeugten GUter und Dienstleistungen
je Einwohner:in, wieder erholt und das Vorkri-
senniveau von 2019 erreichte, lag die Kauf-
kraft des BIP noch um mehr als 2% darunter.
Der Grund dafUr ist die drastische Verteue-
rung importierter Energietrager, die die
Preise fUr im Inland konsumierte und inves-

tierte GUter und Dienstleistungen nach oben
frieb und den Realwert des BIP pro Kopf ent-
sprechend verminderte. Im Jahr 2023 stag-
nierfe der Indikator, weil sich das Wachstum
der Bevdlkerung und der Anstieg des Real-
werts des BIP ungefdhr die Waage hielten.
Das reale BIP pro Kopf brach hingegen um
1,6% ein, da das reale BIP bei gleichzeitigem
Anwachsen der Wohnbevdlkerung (+0,8%)
um 0,8% schrumpfte. GemdanB der WIFO-
Prognose dUrften sich 2024 und 2025 die
Terms-of-Trade langsam verbessern, sodass
sich der Verbraucherpreisindex und der
Preisindex der letzten inl&ndischen Verwen-
dung sehr dhnlich entwickeln sollten. 2025
dUrfte der Realwert des BIP pro Kopf das
Vorkrisenniveau erreichen.

Abbildung 2: Realwert des BIP pro Kopf — Osterreich und Euro-Raum im Vergleich
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), Macrobond. 2023 bis 2025: Prog-
nose. Realwert des BIP . . . nominelles BIP deflationiert mit dem Preisindex der inlédndischen Verwendung.

In Osterreich hat sich also aufgrund der mul-
fiplen Krisen die Wohlfahrt, gemessen am
Realwert des BIP pro Kopf, gegentber 2019
nicht erhéht. Ohne Krisen wdre er entlang
des 2019 prognostizierten Wachstums von
BIP und Wohnbevdlkerung gestiegen; nach
einer groben Absché&tzung um etwa 5% bis
20254).

Wie haben sich andere Lander entwickelt?
Abbildung 2 vergleicht Osterreich mit dem
Euro-Raum. Dabei zeigt sich, dass der Real-
wert des BIP pro Kopf in Osterreich in der
COVID-19-Krise um etwa 1 Prozentpunkt stér-
ker einbrach als im Euro-Raum insgesamt.
Zwar erholte sich das reale BIP in Osterreich

4) Hierbei ist ein Trendwachstum des Realwerts des BIP
in der H6he des realen BIP von 1,3% pro Jahr und der
Wohnbevdlkerung von 0,5% pro Jahr unterstellt. In gro-
ber Ndherung haben die multiplen Krisen in Preisen
von 2025 einen Schaden von rund 2.800 € pro Kopf
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danach kraftiger, das stérkere Bevolkerungs-
wachstum und die im Zuge der Teuerungs-
krise héhere Inflation lieBen den Rickstand
zum Euro-Raum im Jahr 2022 jedoch auf et-
was mehr als 2 Prozentpunkte anwachsen.
2023 wirkten sich die leichte Rezession in Os-
terreich bei gleichzeitigem Wachstum im
Euro-Raum sowie das weiter lebhafte Bevol-
kerungswachstum negativ aus, wodurch der
Abstand im Realwert des BIP pro Kopf bezo-
gen auf das Basisjahr 2019 rund 4 Prozent-
punkte erreichte. Nach einer weiteren Aus-
weitung des Differenzials im laufenden Jahr
dUrfte der RUckstand am Ende des Prog-

verursacht; in den Jahren vorher deutlich weniger,
aber die insgesamt seit 2019 entfallenen Einkommen
kénnten die Summe von 10.000 € pro Kopf bereits
Ubersteigen.

Multiple Krisen
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Gemessen am Realwert
des BIP pro Kopf hat
Osterreich die multiplen
Krisen der letzten Jahre
schlechter bewadltigt als
andere Volkswirt-
schaften.

Osterreich verzeichnete
in den letzten Jahren ein
kraftiges Beschatfti-
gungswachstum. Wichti-
ger als die Zahl der Be-
schaftigungsverhdltnisse
ist in makrookonomi-
scher Hinsicht allerdings
die geleistete Arbeitszeit
pro Kopf.

104  Multiple Krisen

nosezeitfraumes immer noch gut 4 Prozent-
punkte betragen.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Real-
werts des BIP pro Kopf von 2019 bis 2023 fir
die EU-Mitgliedsl@nder, den Euro-Raum, die
EU 27 insgesamt sowie die USA. Osterreich
z&hlt demnach zu den Landern, die am
schlechtesten abschnitten. Nur in Litauen
und der Slowakei schrumpfte der Realwert
dhnlich stark. Auch in Deutschland, Spanien,
Tschechien und dem Vereinigten Kénigreich
lag der Realwert 2023 noch unter dem Ni-
veau von 2019. Im Durchschnitt des Euro-
Raumes und der EU 27 zeigt sich hingegen
ein leichtes Wachstum von 1,6% bzw. 1,8%.
Eine Reihe von kleineren osteuropdischen
L&ndern schneiden scheinbar sehr gut ab;
dies hat aber mit einem Verlust an Bevolke-
rung zu tun, der rechnerisch die Pro-Kopf-

Werte in die Hohe treibt. Irland eignet sich
aufgrund seines von der Digitalwirtschaft der
USA bestimmten Geschaftsmodells kaum fir
Vergleiche; Norwegen, nicht in Abbildung 3,
ist wegen seiner zentralen Rolle als Lieferant
sehr teuer gewordener fossiler Brennstoffe
ebenfalls kein brauchbares Vergleichsland.
Ahnliches gilt fir die Niederlande, wenn
auch in geringerem AusmaB. Fir Osterreich
ist eher das relativ gute Abschneiden der
skandinavischen Lander interessant; auch
Belgien oder Frankreich zeigen ein etwas
besseres Bild. Gemessen am Realwert des
BIP pro Kopf hat Osterreich die multiplen Kri-
sen der letzten Jahre demnach nicht beson-
ders gut bewdltigt. Das liegt an der Starke
der Schocks, die hierzulande besonders aus-
geprégt waren, aber auch an den getroffe-
nen wirtschaftspolitischen Weichenstellun-
gen.

Abbildung 3: Wohlfahrtsentwicklung im internationalen Vergleich
Realwert des BIP pro Kopf, Verdnderung 2019/2023 in %
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), Macrobond. 2023: Prognose. Real-
wert des BIP . . . nominelles BIP deflationiert mit dem Preisindex der inldndischen Verwendung.

4. Triebkrafte der Entwicklung: Bevolkerung, Arbeitszeit und Produktivitat

Verglichen mit dem Euro-Raum insgesamt
wuchs die unselbstdndige Beschdéftigung in
Osterreich kraftiger. Schon 2021 war sie hier-
zulande fast wieder an das Vorkrisenniveau
von 2019 herangekommen, im Euro-Raum,
der 2020 einen weniger starken Einbruch ver-
zeichnet hatte als Osterreich, lag die Be-
schdaftigung 2021 schon deutlich Uber 2019.
Der Aufbau der Beschaftigung setzte sich in
Osterreich allerdings fort; 2023 lag der Be-
schaftigtenbestand bereits um 4% Gber dem
Vorkrisenniveau, im Euro-Raum insgesamt
um 3,6%. In den ndchsten Jahren dirfte sich
der Vorsprung Osterreichs weiter vergréBern,

5) Derzeit steigt die Arbeitslosigkeit in Osterreich deut-
lich. Ein unerwartet starker Beschaftigungsabbau in

sodass gemdaB WIFO-Prognose im Jahres-
durchschnitt 2025 um 6% mehr Besch&fti-
gungsverhdltnisse aufrecht sein werden als
2019. Der Zuwachs durfte somit um 1,3 Pro-
zentpunkte héher ausfallen als im Euro-
Raum. Diese Entwicklung ist erfreulich, da
der nach wie vor eingermaBen stabile Ar-
beitsmarkt auch eine wichtige psychologi-
sche StUtze fUr die Bevdlkerung darstellts).

Die Zahl der Beschdaftigungsverhdlinisse ist
aber in makrodkonomischer Hinsicht weni-
ger bedeutend, als man meinen kénnte. Un-
terstellt man ndmlich eine einfache makro-

Industrie und Bauwirtschaft stellt in der Prognose des
WIFO ein bedeutendes Abwdrtsrisiko dar.
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6konomische Produktfionsfunktion mit kon-
stanten Skalenertragen, so kann das Wachs-
tum des realen BIP pro Kopf als Summe des
ProdukfivitGtswachstums, der Verdnderung
der Arbeitszeit je Einwohner:in und der Ver-
anderung der Kapitalintensitat der Produk-
tion gewichtet mit der Outputelastizitat des
Produktionsfaktors Arbeit interpretiert wer-
den (siehe Kasten "Zerlegung der Verdnde-
rung der Wachstumsrate des BIP"). Mit ande-

ren Worten, die Verdnderung der Arbeitszeit
pro Kopf hat dieselbe makrodkonomische
Bedeutung wie die Verdnderung der aggre-
gierten Produktivitat, wéhrend die Kapitalin-
tensitat (der Kapitalstock je geleistete Ar-
beitsstunde) typischerweise mit einem Ge-
wicht von rund einem Dirittel in die Rech-
nung eingeht. Die bloBe Zahl der Beschafti-
gungsverhdltnisse ist makrodkonomisch nicht
maBgeblich.

Abbildung 4: Entwicklung der unselbstdndigen Beschdftigung
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), Macrobond. 2023 bis 2025: Prog-

nose. — ') Beschdaftigungsverhdltnisse. — 2) Personen.

Zerlegung der Verdnderung der Wachstumsrate des BIP

Unterstellt man eine makrodkonomische Produktionsfunktion von der Form Y= 4F (L,K), wobei Y der Realwert der Produktion
ist, 4 die gesamtwirtschaftliche Produkfivitat und F (LK) eine linear-homogene Produktionsfunkfion mit dem Arbeitseinsatz L
(in Stunden) und dem Kapitalstock K, dann ergibt sich durch totales Differenzieren und Erweitern die ndherungsweise Bezie-
hung $ =4 + I + ak, wobei "A" eine prozentuelle Verénderung anzeigt, y der Output je Einwohner:in, I die Arbeitszeit je Einwoh-
ner:in, k die Kapitalintensitét, K /L und a€(0,1) die Outputelastizitéit des Kapitalstocks ist. In der Folge wird ¥ mit der Wachs-
tumsrate des Realwerts des BIP pro Kopf identifiziert.

Die gesamtwirtschaftliche Produktivitat kann
in diesem sehr vereinfachten Ansatz als Resi-
duum verstanden werden, das alle nicht di-
rekt addressierten Bestimmungsfaktoren des
realen BIP pro Kopf zusammenfasst. Insbe-
sondere gehen darin auch relative Verdn-
derungen der Preise (etwa der oben disku-
fierten Terms-of-Trade) ein. Auch Verwerfun-
gen in den Lieferketten kdnnen als ein nega-
tiver Einflussfaktor der gesamtwirtschaftli-
chen Produktivitat verstanden werden. Die
Lockdown-MaBnahmen wédhrend der
COVID-19-Krise werden in der Literatur hin-
gegen haufig als negativer Schock auf das
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zur Verfugung stehende Arbeitszeitvolumen
begriffen (Eppinger et al., 2023). In weiterer
Folge soll daher das Hauptaugenmerk auf
der Entwicklung der Arbeitszeit pro Einwoh-
ner:in liegen.

Die Pro-Kopf-Betrachtung ist schon deshalb
relevant, weil seit 2019 in vielen Ladndern die
Bevdlkerung dynamisch gewachsen ist. In
Osterreich ist die Bevdlkerungszahl um 2,8%
gestiegen, etwa vier Mal so stark wie im
Durchschnitt der EU 27. Dieses Wachstum ist
nicht nur, aber auch durch den Zustrom von
Kriegsflichtlingen aus der Ukraine zu erkl&-
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In Osterreich ist die
durchschnittlich geleis-
tete Arbeitszeit je Ein-
wohner:in 2019/2023
sehr viel starker zurick-
gegangen als in ande-
ren Volkswirtschaften.
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ren¢). Abgesehen von kleinen EU-LAdndern
wie Malta, Zypern, Irland oder Luxemburg
war der Bevdlkerungszuwachs innerhalb der

EU nurin L_iTouen und den Niederlanden star-
ker als in Osterreich (Abbildung 5).

Abbildung 5: Entwicklung der Wohnbevélkerung
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Q: Statistik Austria (Osterreich), Europdische Kommission (AMECO, November 2023), Macrobond. 2023: Prog-

nose.

Ceteris paribus erzeugt ein kraftiges An-
wachsen der Bevolkerung Druck auf Pro-
Kopf-GréBen; Bevdlkerungsschrumpfung wie
in einer Reihe von ost- und sUdeuropdischen
L&dndern hat den gegenteiligen Effekt. Weil
aber ein Bevodlkerungswachstum auch zu
héherem Arbeitsangebot und mithin zu einer
Ausweitung von Produktion und Wertschop-
fung fUhren sollte, ist der Nettoeffekt auf das
BIP pro Kopf oder dessen Realwert a priori
nicht eindeutig. Er hdngt davon ab, ob dem
Zuwachs an Bevdlkerung ein Zuwachs an
Beschdaftigten entspricht und wie die durch-
schnittliche Arbeitszeit und die Qualifikation
neu zugewanderter Personen im Vergleich
zur bisherigen Wohnbevdlkerung ausfallen.
Wenn die Bevdlkerung schneller wéchst als
die insgesamt in einer Volkswirtschaft geleis-
teten Arbeitsstunden (Arbeitsvolumen),
dann ist es sehr wahrscheinlich, dass das BIP
pro Kopf sinkt, es sei denn, die durchschnittli-
che Produktivitét der Arbeitskréfte steigt ent-
sprechend an. Weil andere Produktionsfak-
toren, etwa der Maschinenpark, bei einem
unerwarteten Anstieg der Wohnbevdlkerung
nicht kurzfristig angepasst werden kénnen,
sinkt die Kapitalintensitat der Produktion, was
die Produktivitat des Faktors Arbeit weiter re-
duziert und das BIP pro Kopf schmdlert?).

¢) Allein im Jahr 2022 wanderten um rund 67.000 mehr
Ukrainer:iinnen nach Osterreich zu, als wieder fort-
zogen; dies entsprach fast 50% der gesamten Netto-
zuwanderung (https://www.statistik.at/fileadmin/
announcement/2023/05/20230601 Demographie2022.
pdf).

Umgekehrt steigert Auswanderung die Kapi-
talintensitat, was das BIP pro Kopf erhdht;
eine Auswanderung besonders gut ausgebil-
deter Personen bewirkt allerdings das Ge-
genteil.

Die korrekte empirische Messung der Qualifi-
kation und Produktivit&t von Arbeitskréften
ist eine Herausforderung, die hier nicht wei-
ter besprochen werden soll. Die durch-
schnittlich geleistete Arbeitszeit ist allerdings
gut messbar. In Osterreich ist die geleistete
Arbeitszeit je Einwohner:in zwischen 2019
und 2023 um etwa 4,3% gesunken (Abbil-
dung 6). Das Arbeitsvolumen ist in diesem
Zeitraum um 1,5% geschrumpft, die Wohn-
bevdlkerung ist hingegen um 2,8% gewach-
sen. Weil das reale BIP bei konstanter Pro-
dukfivitat und Vollauslastung ungefdhr pro-
portional zur geleisteten Arbeitszeit ist, be-
deuten diese Zahlen, dass das BIP je Einwoh-
ner:in seit 2019 gesunken ist. Der RUckgang
der durchschnittlichen Pro-Kopf-Arbeitszeit ist
in Osterreich besonders ausgeprégt; von
den in Abbildung 6 gezeigten Landern war
er nur in der Slowakei noch kraftiger. Im
Euro-Raum insgesamt und der EU 27 ist die
Pro-Kopf-Arbeitszeit 2019/2023 hingegen ge-
stiegen (+1,2% bzw. +1,5%). Unter den

’) Das bedeutet nicht, dass der Wohlstand der vor ei-
nem Einwanderungsschub bereits im Land lebenden
Menschen durch den Bevdlkerungsanstieg sinkt. Diese
kénnen auch dann einen Gewinn lukrieren, wenn das
BIP pro Kopf, das auch die Zugewanderten umfasst,
schrumpft; siehe dazu Felbermayr und Kohler (2009).
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groBen EU-Mitgliedsl&dndern konnte vor allem
Frankreich reUssieren (fast +5%).

Die in Abbildung 6 gezeigten Veré&nderun-
gen der Arbeitszeit je Einwohner:in lassen
sich zerlegen in die Verdnderung der Ar-
beitszeit je Erwerbstatige:n und in die Verdn-
derung der Beschdaftigungsquote, definiert
als Anteil der Erwerbstatigen an der Wohn-
bevolkerung. Letztere stieg in Osterreich von
2019 bis 2023 um 1,2%. Dass somit ein wach-
sender Anteil der in Osterreich ansdssigen
Personen einer Erwerbsarbeit nachgeht, ist
erfreulich. Da aber zugleich die Arbeitszeit je

Erwerbst&tige:n um 5,5% sank, ergibt sich der
in Abbildung 6 gezeigte RUckgang. Das
deutliche Wachstum der Arbeitszeit je Ein-
wohner:in in Frankreich ist hingegen aus-
schlieBlich auf einen Anstieg der Beschafti-
gungsquote zurGckzufUhren, wahrend die
geleistete Arbeitszeit je Erwerbstatige:n um
0,3% zurbckging. Im Euro-Raum insgesamt
nahm die Beschdaftigungsquote 2019/2023
um 2,3% zu und die Arbeitszeit je Erwerbstd-
fige:n um 1,1% ab, sodass sich ein Anstieg
der Arbeitszeit je Einwohner:in von 1,2%
ergibt.

Abbildung é: Entwicklung der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit je Einwohner:in
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission, Macrobond. 2023: Prognose. Beschdftigungs-
quote: Erwerbstatige laut vierteljdhrlicher Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung in % der Wohnbevdlkerung.

Der RUckgang der Arbeitszeit je Einwohner:in
ist also ein Uberaus wichtiger ErklGrungsfak-
tor, warum in Osterreich der Realwert des BIP
pro Kopf gesunken ist. Die Zerlegung legt
nahe, dass er der wichtigste Treiber gewe-
sen sein muss, zumal er allein den Realwert
des BIP je Einwohner:in um 4,3 Prozentpunkte
démpfte. Da in Osterreich das Arbeitsvolu-
men 2019/2023 um 1,5% sank und die Netto-
investitionen positiv waren, hat sich die Kapi-
talintensitat pro Arbeitseinheit erhéht und
damit einen positiven Wachstumseinfluss
entfaltet. Die allgemeine ProduktivitGtsent-
wicklung war von den COVID-19-Verwerfun-
gen und den massiven Ver@nderungen der
relativen Preise betroffen und ist nur schwer
einschatzbar. Unter der Annahme eines kon-
stanten Kapitalstocks mUsste das residuale
ProduktivitGtsmaB per Saldo leicht gestiegen
sein, um die Ergebnisse erkldren zu kdnnens).

8) Wird die Outputelastizitat des Kapitalstocks mit 0,3
angenommen, dann wdre ein Produktivité&tswachs-
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Warum ist die Arbeitszeit je Einwohner:in hier-
zulande so deutlich gesunken? DafuUr sind
verschiedene Grinde ausschlaggebend.
Erstens ist der Trend zur Teilzeitarbeit in Oster-
reich ausgeprdgt. Zweitens ist das Bevolke-
rungswachstum in Osterreich seit 2019 voll-
st&dndig durch Zuwanderung entstanden.
Viele Migrant:innen sind allerdings Flucht-
linge, die aus rechtlichen oder anderen
Grunden in Osterreich keiner Erwerbsarbeit
nachgehen (dUrfen). Drittens fGhrt die de-
mografische Entwicklung dazu, dass die
Wohnbevdlkerung deutlich altert, weshalb
der Anteil der Pensionistiinnen kontinuierlich
zunimmt. In der Folge sinkt die durchschnittli-
che Arbeitszeit je Einwohner:in. Diesem Trend
kédnnte die &ffentliche Hand durch verschie-
dene MaBnahmen entgegenwirken: Sie
kénnte die Anreize fUr Vollizeitarbeit erhbhen,
sehr viel mehr tun, um Migrant:innen schnel-
ler in Arbeit zu bringen, und noch entschie-

tum von 0,5% erforderlich, um den RUckgang des Re-
alwerts des BIP pro Kopf erki@ren zu kénnen.

Der Rickgang der Ar-
beitszeit je Einwohner:in
ist der wichtigste Grund

fir den Rickgang des

Realwerts des BIP pro
Kopf.

Es gilt, die Anreize fir
Vollzeitarbeit zu erho-
hen, Migrant:innen ra-
scher in Arbeit zu brin-
gen und das faktische
Pensionsantrittsalter zu

heben.
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Osterreich war in den
letzten Jahren aus ver-
schiedenen Grinden mit
einer deutlich héheren
Inflation konfrontiert als
die meisten anderen
Euro-Ldnder.

Die hohe Inflation bringt
neben ungunstigen Ver-
teilungseffekten auch
negative Wachstumsef-
fekte mit sich, die durch
eine devutliche Ver-
schlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfa-
higkeit verstdarkt werden.

108 Multiple Krisen

dener daran arbeiten, das faktische Pensi-
onsantrittsalter anzuheben.

Wenn die Arbeitszeit je Einwohner:in zurlck-
geht, so hat dies nicht nur direkte negative
Effekte auf das BIP pro Kopf, sondern auch
Konsequenzen fUr die Preise nicht internatio-
nal handelbarer Giter: Alle Einwohner:innen
bendtigen Wohnraum, érztliche Versorgung,

5. Inflationsentwicklung

In der Tat unterscheidet sich Osterreich ins-
besondere hinsichtlich der Inflation wesent-
lich von anderen reichen Industriel&dndern.
Zur Errechnung des Realwerts des BIP dienen
die Deflatoren der Nachfragekomponenten,
also die Verbraucherpreise, der Preisindex
fUr den offentlichen Konsum sowie jener fir
offentliche und private Investitionen?). Der
Verbraucherpreisindex (VPI) — weitgehend
identisch mit dem Deflator des heimischen
Konsums — ist aber quantitativ ausschlagge-
bend. Wie Abbildung 7 zeigt, stieg der VPl in
Osterreich von 2019 bis 2023 kumuliert um
22,0%, im Euro-Raum insgesamt dagegen
"nur' um 17,8%. 2025 durfte er in Osterreich
um 30,5% Uber dem Wert von 2019 liegen, im
Euro-Raum um 24,1%. Die GréoBenordnung
des Inflationsabstands ist neu, aber schon in
der Zeit von Anfang 2010 bis Ende 2019 war
die Inflation in Osterreich kumuliert um etwa
7 Prozentpunkte hdher gewesen als im
Durchschnitt des Euro-Raumes.

Die "AnstoBeffekte" der Inflationsentwicklung
waren in Osterreich aus verschiedenen
Grinden besonders ausgeprdgt. Zum einen
fUhrten die COVID-19-Pandemie und das Kri-
senmanagement in Osterreich verglichen
mit anderen L&ndern zu stdrkeren EinbuBen
in der Produktion, vor allem im kontaktinten-
siven und hierzulande vergleichsweise be-
deutenden Tourismussektor. Gleichzeitig
wurden in Osterreich héhere finanzielle
Transfers an private Haushalte und Unterneh-
men ausbezahlt (OECD, 2021), was tenden-
ziell inflationstreibend wirkte. Weiters trafen
die Verwerfungen in den internationalen Lie-
ferketten eine kleine offene Volkswirtschaft
mit Uberdurchschnittlichem Industrieanteil
harter als andere Lander. Und schlieBlich
war Osterreich auch durch die drastische
Verteuerung von fossilen Brennstoffen, vor
allem von Erdgas, aber auch von Diesel und
Heizdl, stérker betroffen als andere Volkswirt-
schaften, weil die Abhdngigkeit von Russ-
land héher war (Europdische Kommission,
2022).

Aber auch die "Ansteckungseffekte", bei de-
nen sich der urspringliche Schock auf an-

?) Genauer gesagt handelt es sich jeweils um Deflato-
ren aus der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen

Schulen und fragen Dienstleistungen von
Restaurants bis zum Handwerk nach. Steigt
die zur Verfugung stehende Arbeitszeit nicht
proportional zur Bevolkerung, so ist es wahr-
scheinlich, dass das Angebot an solchen
nicht international handelbaren Gitern hin-
ter der Nachfrage zurickbleibt. Dies erhdht
den Inflationsdruck, der in weiterer Folge die
Realeinkommen schmdlert.

dere Sektoren Ubertragt, fortpflanzt und ver-
festigt, sind in Osterreich ausgepragter als in
vielen anderen Landern. Dies hdngt mit der
Inflationsindexierung vieler Preise zusammen,
von den Mieten bis zu den 6ffentlichen Ge-
bUhren, sowie mit einer nachlaufenden
Quasi-Indexierung der Léhne durch die
Benya-Formel (siehe unten).

Die hohere Inflation muss nicht zwangsl&ufig
den Realwert des BIP geddmpft haben,
auch wenn der Verbraucherpreisindex stark
mit dem Preisindex der inldndischen Ver-
wendung korreliert, denn ein hoher Preisauf-
frieb erhdht auch die nominelle Bruttowert-
schopfung. In L&dndern, die wéhrend der
Teuerungskrise eine besonders deutliche
Verschlechterung ihrer Terms-of-Trade hin-
nehmen mussten, stiegen typischerweise
auch die Preise fir Konsumguter kraftiger,
weil die Verschlechterung der realen Aus-
tauschverhdltnisse nicht etwa aus einer Re-
duktfion der nominellen Exportpreise folgte,
sondern aus dem starken Anstieg der Im-
portpreise.

Die hohe Inflation hat auBerdem einen di-
rekten negativen Effekt auf die wirtschaftli-
che Entwicklung. Die makrodkonomische Li-
teratur betont, dass mit hohen durchschnittli-
chen Preissteigerungsraten auch eine ho-
here Varianz der Preisentwicklung einher-
geht, was die in einer Marktwirtschaft so
wichtigen Preissignale verzerrt und die Effizi-
enz von Marktergebnissen reduziert. Das,
und nicht die verteilungspolitisch problema-
tischen Effekte hoher Inflation, ist der Grund,
warum die einschldgigen Studien eine Infla-
tionsrate von Uber 2% als wenig winschens-
wert ansehen (Adam et al., 2022). Sie sollte
aber auch nicht wesentlich unter 2% liegen,
weil die empirisch und verhaltensdkono-
misch gut dokumentierte Starrheit der nomi-
nellen Preise sonst sehr rigide relative Preise
implizieren wirde. Die verhdltnismdaBig hohe
Inflation ist also aus makrodkonomischer
Sicht selbst ein Problem. Dazu kommen ver-
teilungspolitische Verwerfungen.

Gesamirechnung. Der Deflator des privaten Konsums
ist mit dem VPI eng verwandt, aber nicht identisch.
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Abbildung 7: Entwicklung der Verbraucherpreise
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), Macrobond. 2023 bis 2025: Prog-
nose. Verbraucherpreise laut Harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI).

Und schlieBlich bedeutet eine im Vergleich
zu anderen Ladndern erhdhte Inflation einen
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit.
Dabei sind nicht direkt die Verbraucher-
preise relevant, sondern die Preise von Vor-
produkten wie Energie sowie die Hohe der
Nominalldhne, die in allen Ldndern von der
Verbraucherpreisinflation abh&dngen. In
manchen L&ndern ist der Zusammenhang
zwischen den Verbraucherpreisen und den
Léhnen explizit gesetzlich geregelt, etwain
Belgien. In anderen ist er implizit durch lang
bewdhrte institutionelle Strukturen vorgege-
ben, wie etwa in Osterreich durch die
Benya-Formel (Felbermayr et al., 2023).

Wie Abbildung 8 zeigt, haben sich die Nomi-
nalldhne in Osterreich zwischen 2019 und
2023 deutlich dynamischer entwickelt als im
Durchschnitt des Euro-Raumes. Diese Ent-
wicklung dUrfte auch in den n&chsten Jah-
ren anhalten. Schon 2020, im ersten Jahr der
COVID-19-Krise, stiegen die Nominalldhne in
Osterreich um mehr als 2%, wdahrend sie im
Euro-Raum insgesamt leicht zurickgingen.
Weil die Benya-Formel die Preisdynamik der
jeweils vorhergehenden zwolf Monate ("rol-
lierende Inflation") als Ausgangspunkt nimmt,
kam es 2023 und 2024 in Osterreich zu deutli-
chen Nominallohnsteigerungen, die die
ebenfalls dynamischen Lohnzuwdchse in
den anderen Euro-Ldndern merklich Ubertra-
fen. GemdaB der WIFO-Prognose werden die
heimischen Nominalldhne 2025 um 33,5%
hoher sein als 2019 — damit dUrfte der Zu-
wachs um ganze 10 Prozentpunkte stérker
ausfallen als im Durchschnitt des Euro-Rau-
mes.
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Aus dieser Entwicklung folgt zwar nicht zwin-
gend ein Verfall der internationalen Wettbe-
werbsfdhigkeit, allerdings lassen sich etwa-
ige Positionsverluste in einer W&hrungsunion
nicht mittels Abwertung des Wechselkurses
ausgleichen. Zudem durfte die heimische
Produktivitat innerhalb einer FUnfjahresperi-
ode kaum um 10 Prozentpunkte stérker zule-
gen als in anderen Industrieldndern des
Euro-Raumes. Daher ist die Gefahr eines Ver-
lustes von Wettbewerbsfdhigkeit durchaus
real. Es ist gut mdglich, dass dieser schon
eingesetzt hat und bereits jetzt das Wirt-
schaftswachstum dédmpft; in den ndchsten
Jahren sind weitere negative Effekte zu be-
fUrchten.

Ein hohes Inflationsdifferenzial zum Euro-
Raum wirkt sich also Uber den Weg der
Lohnverhandlungen potenziell negativ auf
die Wettbewerbsfahigkeit aus und reduziert
damit das Wachstum des Realwerts des BIP
pro Kopf.

Allerdings zeigt Abbildung 8 auch, dass in
den Jahren 2024 und 2025 die Realldhne in
Osterreich stérker wachsen dirften als im
Euro-Raum, weil die hohen Nominallohnstei-
gerungen mit rGckldufigen Inflationsraten zu-
sammenfallen. 2025 dUrfte die durchschnittli-
che Kaufkraft des Faktors Arbeit in Osterreich
um 2,4% Uber dem Ausgangswert von 2019
liegen, nachdem sie 2022 und 2023 deutlich
darunter geblieben war; im Euro-Raum
durfte sie dagegen noch 2025 hinter dem
Anfangswert zurickbleiben. Trotz der weit
héheren Inflation entwickelten sich die hei-
mischen Realldhne seit 2019 nicht schwa-
cher als im Durchschnitt des Euro-Raumes.
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Der private Pro-Kopf-
Konsum lag in Oster-
reich 2023 um real 2%
unter dem Vorkrisenni-
veau von 2019, da die
Bevolkerung krdftig ge-
wachsen ist.
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Abbildung 8: Lohnentwicklung
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum). Macrobond. Arbeithehmerent-
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6. Realer Konsum

Die ReallohneinbuBen wurden in Osterreich
durch verschiedene staatliche TransfermaB-
nahmen zumindest teilweise aufgefangen,
wodurch der private Konsum nach dem er-
zwungenen Konsumverzicht durch die
COVID-19-Krise im Jahr 2022 real wieder
Uber das Ausgangsniveau von 2019 steigen
konnte. Im Jahr 2023 stagnierte er aufgrund

der Teuerungskrise in realer Rechnung, ver-
blieb aber Gber dem Niveau von 2019. Im
laufenden Jahr und 2025 sollten die Real-
lohnsteigerungen dem privaten Konsum er-
neut Schwung verleihen; laut WIFO-Prog-
nose durfte er 2025 real um etwa 4,3% Uber
dem Vorkrisenwert von 2019 liegen.

Abbildung 9: Entwicklung des privaten Konsums im Euro-Raum
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Doch auch bei der Einschdtzung der Ent-
wicklung des realen Konsums sollte eine Pro-
Kopf-Betrachtung vorgenommen werden.
Auf dieser Grundlage sieht die Situation
deutlich weniger rosig aus, vor allem in je-
nen L&ndern, in denen die Bevolkerung dy-
namisch gewachsen ist. Osterreich schnei-
det auch in dieser Stafistik nicht besonders
gut ab. Der private Pro-Kopf-Konsum lag
2023 real um 2% unter dem Niveau von 2019.
Damit entwickelte er sich zwar deutlich bes-
ser als in Deutschland, blieb aber hinter dem
Euro-Raum zurdck, wo im Durchschnitt eine
Stagnation zu verzeichnen war. In L&dndern,
in denen die Bevdlkerung schrumpft, stieg
der private Pro-Kopf-Konsum teilweise auch
bis 2023 spUrbar. Bis 2025 wird sich der Kon-
sum gemdanB der Prognose der Europdischen
Kommission erholen, auch in Osterreich — die

7. Offentliche Finanzen

Nach der Diskussion von endogenen Variab-
len, also solchen, die sich im wirtschaftlichen
Geschehen ergeben, soll abschlieBend ein
Blick auf die Fiskalpolitik geworfen werden,
die starker politisch gesetzt wird. Das ist
wichtig, weil bessere Ergebnisse beim Wirt-

Abbildung 10: Offentliche Finanzen
Maastricht-Kriterien in % des BIP

Finanzierungssaldo des Staates

Erholung dUrfte aber in vielen Euro-L&dndern
stérker ausfallen als hierzulande.

Was die Durchschnittsbetrachtung verbirgt,
ist die vermutlich hohe Heterogenit&tim
Wachstum des realen privaten Konsums in
den verschiedenen soziodemografischen
Gruppen. So mussten etwa Pensionistiinnen
ab dem Spdatsommer 2022 im Durchschnitt
spUrbar héhere Preissteigerungen hinneh-
men als etwa unter 30-Jahrige in Einperso-
nenhaushalten, und Einwohner:innen des
Burgenlands waren dauerhaft mit einer ho-
heren Inflationsrate konfrontiert als Wiener:in-
nen. Bei gleicher Entwicklung der nominellen
Einkommen entstehen dadurch deutlich di-
vergierende Realeinkommen und damit
auch andere Konsummaoglichkeiten.

schaftswachstum und der Inflation, die
durch eine héhere Staatsverschuldung er-
kauft werden, nicht als nachhaltiger Erfolg
betrachtet werden kénnen.
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Q: Statistik Austria, WIFO (Osterreich), Europdische Kommission (Euro-Raum), Macrobond. Strichlierte Linien kennzeichnen den jeweiligen Stand der

Staatsschuldenquote 2019. 2023 und 2025: Prognose.

So ist es etwa den USA gelungen, das Wirt-
schaffswachstum in den Jahren 2022 und
2023 trotz der stark gestiegenen Zinsbelas-
tung dynamisch zu halten; der Preis dafir
war aber ein sehr hohes gesamtstaatliches
Budgetdefizit. Auch bei der Bekdmpfung der
Inflation ist ein Konflikt mit dem fiskalpoliti-
schen Ziel eines moglichst geringen Budget-
defizits wahrscheinlich. Absenkungen von
Verbrauchssteuern dédmpfen in der Regel
die Preise der verkauften GUter und Dienst-
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leistungen, auch wenn die Reduktion typi-
scherweise nicht vollst&ndig weitergegeben
wird. Die Steuersenkung fUhrt aber immer zu
geringeren Staafseinnahmen und damit bei
fehlender Gegenfinanzierung zu héheren
Defiziten. Ahnliches gilt fir die verschiedens-
ten Zuschussmodelle, wie etwa fUr die Sster-
reichische Strompreisbremse. Weil die Lan-
der unterschiedlich intensiv Steuermittel fOr
die Absenkung der Inflationsrate eingesetzt
haben, haben sie einerseits unterschiedlich

2025
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Osterreich verschuldet
sich seit 2022 etwas
weniger stark als der
Durchschnitt des Euro-
Raumes und kann so die
in der COVID-19-Krise
aufgelaufene Staats-
schuld etwas rascher
abbavuen.
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hohe Preissteigerungsraten erlebt, verzeich-
neten aber andererseits auch unterschied-
lich hohe Budgetdefizite. Umgekehrt haben
starke externe Preisschocks einerseits eine
hohe Inflation zur Folge und erzeugen ande-
rerseits enorme fiskalpolitische Belastungen,
wobei die 6ffentlichen Haushalte allerdings
durch héhere Einnahmen aus wertgebunde-
nen Verbrauchssteuern wie der Mehrwert-
steuer entlastet werden. Es ist daher nicht zu
erwarten, dass die Steigerungsraten des VPI
und die Budgetdefizite der verschiedenen
L&ander eine klar negative oder klar positive
Korrelation aufweisen.

Faktum ist, dass Osterreich in den COVID-19-
Jahren héhere negative Finanzierungssalden
aufwies als der Durchschnitt des Euro-Rau-
mes. Einerseits war die Betroffenheit Oster-
reichs hdher, andererseits wurden besonders
generdse Hilfen ausgereicht. Diese GroBzu-
gigkeit dUrfte einen Teil der starken Uberwél-
zung von Kostenschocks von den Unterneh-
men an die Konsument:innen erkldren, well

8. Schlussfolgerungen

Die in diesem Beitrag diskutierten makrodko-
nomischen Variablen erlauben einen Ver-
gleich der wirtschaftlichen Situation in Oster-
reich mit jener in anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, vor allem in Europa, seit
dem Beginn der multiplen Krisen im Jahr
2020. Der zentrale Indikator ist der Realwert
des BIP pro Kopf. Dieser beschreibt die fir
Konsum und Investitionen privat wie staatlich
erwirtschaftete Kaufkraft pro Kopf. Wie sich
zeigte, hinkt Osterreich seit 2019 hinter dem
Durchschnitt des Euro-Raumes und hinter
den meisten OECD-L&ndern her. Der Real-
wert des BIP pro Kopf dUrfte hierzulande erst
im Jahr 2025 wieder das Vorkrisenniveau von
2019 erreichen.

Der Wohlfahrtsrickstand Osterreichs hat

zwei zentrale Ursachen: Einerseits trafen die
negativen Schocks die sterreichische
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sen fUr gute Umsdatze sorgte. In der Teue-
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