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Markus Marterbauer

Hohe Energiepreise dampfen die Konjunktur

Der starke Auftrieb der Energiepreise bremst die ohnehin schwache Konsumnachfrage der privaten
Haushalte in Osterreich. Die Konjunktur verlauft deshalb im Einzelhandel und in anderen Dienstleistungs-
branchen flau. Ein etwas hoheres Wachstum verzeichnen dagegen Export und Sachgiterproduktion so-
wie die Bauwirtschaft. Fir den weiteren Konjunkturverlauf fehlen eindeutige Signale; dies spiegelt sich

auch in der Investitionszurickhaltung der Unternehmen.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. « Abgeschlossen am 7. September 2005 ¢ E-Mail-Adresse:

Markus.Marterbaver@wifo.ac.at

Die hohen Energiepreise belasten die Konjunktur in den Industrielédndern. Rohdl war
auf Euro-Basis im Sommer um 50% teurer als im Vorjahr. Die Teuerung geht auf die
groBe Nachfrage in Asien und Nordamerika, aber auch auf spekulative Einflusse zu-
rick. Das Fehlen von RaffineriekapazitGten in den USA — Ergebnis zu geringer Investi-
tionen — freibt derzeit die Preise von Treibstoffen und Heizdl in allen Industrieldndern
nach oben. Die hohen Energiekosten werden von den Konsumenten kurzfristig zu
einem Teil durch eine Reduktion des Sparens aufgefangen; sie dédmpfen erst mit
Verzdégerung die Ausgaben fir andere KonsumguUter. Besonders empfindlich trifft
dies die Konjunktur im Euro-Raum, die ja schon seit geraumer Zeit durch eine anhal-
tende Schwdche der Konsumnachfrage der privaten Haushalte gepréagt ist. In den
USA wird die Konjunktur weniger beeintrachtigt, da die Konsumnachfrage von ho-
hen Immobilienpreisen gestutzt wird und die Unternehmen weiterhin rege investie-
ren.

Im Euro-Raum betrug das Wirtschaftswachstum im Il. Quartal nur real +0,3% gegen-
Uber dem Vorquartal (+1,1% gegenUber dem Vorjahr). Eine Belebung zeichnet sich
angesichts der schwachen Einkommenszuwdchse und der unguUnstigen Stimmung
unter den Verbrauchern nicht ab. Auch in Osterreich erreichte der Anstieg des BIP
im IIl. Quartal laut erster Schnellschatzung des WIFO real 0,3%, er wurde durch die
Schwadache der Konsumnachfrage gebremst. Der Anstieg der Tarifléhne (J&nner bis
Juli +2,2%) blieb hinter jenem der Verbraucherpreise (+2,6%) zurick. Zwar verlang-
samte sich die Inflation in den Sommermonaten dank des schwdcheren Auftriebs
der Mieten und des starken RUckgangs der Telefonkosten etwas, zunehmend
schlégt allerdings nun die Energiepreishausse auf die Verbraucherebene durch. Do-
durch wird heuer ein GroBteil der positiven Wirkungen der jungsten Steuerreform
kompensiert. Die Nettoreallbhne steigen nur leicht.

Vor diesem Hintergrund blieben die Umsatze im Einzelhandel enttGuschend (1. Halb-
jahr real +1% gegenuber dem Vorjahr). Etwa im selben AusmalB durften in der Som-
mersaison die Umsdatze der Tourismuswirtschaft gestiegen sein. Zwar ging die Zahl der
N&chtfigungen von Mai bis Juli gegentber dem Vorjahr leicht zurGck (-0,3%), die
Ausgaben pro Nachtigung erhdhten sich allerdings dank des Trends zu Stadtereisen
und hdherer Qualitat der Unterkinfte weiter.

GuUnstiger als im Bereich des Konsums verlduft die Konjunktur in den stérker exportge-
fragenen Segmenten der Wirtschaft. Die Nachfrage aus den erddlproduzierenden
Landern belebt sich merklich. Das Wachstum der Warenausfuhr blieb zwar in Oster-
reich deutlich hinter den hohen Werten des Vorjahres zurick, erreichte von Janner
bis Juni aber nominell knapp 5% gegenuber dem Vorjahr. Dies spiegelt sich im Pro-
duktionsindex der Sachgitererzeugung, der im 1. Halbjahr um 5%% stieg. Der WIFO-
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Terms-of-Trade-
Verschiebungen
belasten Industrie-
lander

Rohdl ist auf Euro-Basis um
50% teurer als vor einem
Jahr. Der Anstieg der Treib-
stoff- und Heizblpreise bremst
die Konsumnachfrage.

Rege Investitions-
konjunktur in den USA
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Konjunkturtest zeigt keine eindeutige Tendenz fUr den weiteren Verlauf der Industrie-
konjunktur. Wahrend sich die Beurteilung der Bestdnde an Auftrdgen aus dem Aus-
land verschlechterte, erwarteten die Unternehmen nach mehreren Monaten der
Abschwdchung in der August-Umfrage erstmals wieder eine vorsichtige Belebung
des Produktionswachstums und schatzten die Iangerfristige Geschdaftslage weniger
ungunstig ein.

Die Investitionen in Maschinen und Fahrzeuge gingen im 1. Halbjahr zurGck. Entspre-
chende Ergebnisse der Schnellschdtzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
werden vom RUckgang des Imports an InvestitionsgUtern (J&nner bis Juni —-9%) be-
statigt. Laut WIFO-Investitionstest planen die Unternehmen der Sachgutererzeugung,
ihre Investitionen heuer auf dem hohen Niveau des Vorjahres zu belassen. Neben
dem Auslaufen steuerlicher Anreize durffe auch die Unsicherheit Uber den weiteren
Gang der Konjunktur zur Investitionsschwd@che beitragen. Hingegen verliefen die
Bauinvestitionen gunstig. Vor allem im Tiefbau belebte sich die Nachfrage deutlich.
Die Unternehmen beurteilen die Auftragslage im WIFO-Konjunkturtest so gunstig wie
seit funf Jahren nicht mehr.

Die gute Baukonjunktur schlagt sich seit dem FrUhjahr auch in der Beschaftigungs-
entwicklung nieder: Die Bauwirtschaft verliert erstmals seit 1997 keine Arbeitsplaize.
Zusatzliche Arbeitskrafte bendtigen der Sektor der unternehmensnahen Dienstleis-
tungen, der Handel und der 6ffentliche Sektor. Hingegen schrankt die hochproduk-
tive Exportwirtschaft ihren Personalstand ein. Obwohl die Zahl der aktiv Beschaftig-
ten in der Gesamtwirtschaft wéchst (August +30.600 gegenuUber dem Vorjahr), steigt
auch die Zahl der Arbeitslosen (+12.500). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote er-
hohte sich auf 7,3% der unselbstandigen Erwerbspersonen bzw. 5,1% der Erwerbsper-
sonen laut Eurostat.

Auf dem Weltmarkt fir Rohdl haben die Preise seit etwa drei Jahren steigende Ten-
denz. Zuletzt kostete ein Barrel Rohdl bereits Uber 65 $. Auf Euro-Basis war Rohdl im
Sommer um mehr als 50% teurer als vor einem Jahr. Der Anstieg ist neben der starken
Nachfrage vor allem aus Asien und Nordamerika auch auf Spekulation zurickzufUh-
ren. Die Freigabe von strategischen Erddlreserven nach der Hurrikankatastrophe in
den USA kénnte die Situation auf den Rohdlmdérkten etwas beruhigen. Hingegen
zeichnet sich auf dem Markt fUr verarbeitete Produkte noch keine Entspannung ab:
Aufgrund unzuldnglicher Investitionen in RaffineriekapazitGten in den USA verzeich-
neten alle Industrieldnder einen kraftigen Auftrieb der Preise von Benzin, Dieseltreib-
stoff und Heizdl.

Die Rohstoffverteuerung hat eine Verschiebung der Terms-of-Trade und damit der
Kaufkraft zulasten der Industrieldnder zur Folge. Kurzfristig reagieren die privaten
Haushalte auf die erhdhte Belastung durch Energiekosten zu einem guten Teil mit
einer Einschr&nkung des Sparens. HAlt die Hausse an, dann werden die Ausgaben
fUr andere KonsumgUter gedrosselt. Die hohen Energiepreise verschérfen deshalb
vor allem im Euro-Raum das zenfrale Problem der Konsumschwdéche der privaten
Haushalte. Gleichzeitig erhdhen sich die Einkommen in jenen L&ndern, die Energie-
rohstoffe produzieren. In der Folge flieBen Finanzinvestitionen in die Industriel&nder,
und die Nachfrage nach dauerhaften Gutern, etwa Autos, steigt. In den Industrie-
lGdndern stehen den konsumddmpfenden Effekten der hohen Energiepreise somit
auch positive Effekte niedriger Zinsen und des Anstiegs des Exports gegenUber. Al-
lerdings Uberwiegen erstere deutlich.

Der Anstieg der Energiepreise beeintrdchtigte die Wirtschaftsentwicklung in den USA
bislang wenig. Der Preisauftrieb erreichte auf Verbraucherebene im 1. Halbjahr 3%.
Er dUrfte sich im 2. Halbjahr energiepreisbedingt beschleunigen. Die rege Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte trdgt noch immer die Expansion des BIP. Die Wirt-
schaft wuchs im 1. Halbjahr 2005 real gegenUber dem Vorjahr um 3%%. Zunehmend
klagen allerdings die Unternehmen Uber eine Verteuerung von Vorprodukten. Ob-
wohl der Einkaufsmanagerindex des Institute for Supply Management deshalb im
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2000 = 100, gleiftende Dreimonatsdurchschnitte
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Rege Investitionstatigkeit und
kraftige Konsumnachfrage
belegen die gunstige Kon-
junkturlage in den USA. Al-
lerdings verstdrkt sich ener-
giepreisbedingt der Preisauf-
trieb.

Konjunktur im Euro-
Raum weiterhin
schwach

Die Energieverteuerung ver-
scharft das Problem des Feh-
lens von Konsumnachfrage
im Euro-Raum.

Heimische Konjunktur
anhaltend flau

Der Anstieg des BIP blieb in
Osterreich, vor allem auf-
grund der Schwdche von
Konsum- und Investitions-
nachfrage, auch im

Il. Quartal verhalten.

Stabiles Export-
wachstum

Osterreichs Exportwirtschaft
entwickelt sich glUnstig, die
Konjunkturindikatoren zeigen
aber keine eindeutige Ten-
denz.
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August gegenuber dem Vormonat merklich zurdckging, signalisiert er weiterhin ein
Wachstum der Industrieproduktion. Die anhaltend rege Investitionstatigkeit deutet
darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen fort-
setzen wird. Die konjunkturd&dmpfenden Effekte hoher Energiekosten wurden bislang
durch die positiven Vermogenseffekte steigender Immobilienpreise ausgeglichen.
Allerdings kénnten in einigen von spekulativer Uberhitzung gekennzeichneten Seg-
menten des Immobilienmarktes Korrekturen nach unten bevorstehen.

Im Euro-Raum wuchs das BIP im 1. Halbjahr gegentber dem Vorjahr real um nur gut
1%. Die Wirtschaft profitiert zwar von der ginstigen Nachfragesituation in Nordame-
rika, Asien und den erddlproduzierenden Ladndern. Hingegen bleibt die Binnennach-
frage im Euro-Raum wie schon in den lefzten fUnf Jahren schwach. Die Industrieun-
ternehmen beurteilten die Auftragseingdnge zuletzt ungUnstiger als zu Jahresbeginn.
Trotz einer leichten Erholung lag der von der Europdischen Kommission erhobene In-
dikator des Industrievertrauens im Juli unter dem langjdhrigen Durchschnitt. Die Ka-
pazitdtsauslastung verringerte sich von 82% im IV. Quartal 2004 auf 81% im Il. Quartal
2005. Dies lasst auf ein Anhalten der Investitionsschwdche schlieBen.

Besonders die schlechte Stimmung unter den Konsumenten belastet die Wirtschaft
im Euro-Raum. Das Verbrauchervertrauen fribte sich in den Sommermonaten unter
dem Eindruck der mdaBigen Enftwicklung der verfugbaren Realeinkommen, der
schlechten Lage auf dem Arbeitsmarkt und der zumindest kurzfristig negativen Effek-
te von Arbeitsmarkt- und Sozialreformen ein. Zusatzlich beeinfrchtigt der Anstieg
der Energiekosten die Kaufkraft der privaten Haushalte.

Die Europdische Kommission erwartet fUr das 2. Halbjahr eine Erholung des Wirt-
schaftswachstums. Derzeit gibt es dafir allerdings keine Anzeichen. Die Wirtschafts-
politik konzentriert sich auf die Verbesserung der Angebotsbedingungen, setzt aber
keine Impulse zur Behebung der anhaltenden Nachfrageschwdéche.

GemaB vorldufigen Berechnungen des WIFO fUr das BIP im Il. Quartal 2005 verlief die
Konjunktur wie in den zwei Quartalen zuvor recht flach. Das BIP stieg gegenUber der
Vorperiode real um nur 0,3%. Das kraftige, vor allem exportgetriebene Wachstum
der ersten drei Quartale 2004 Ubertrug sich nicht in eine anschlieBende Belebung
der Inlandsnachfrage, von der Investitionstatigkeit der Unternehmen und der Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte gingen keine Impulse aus. Export und Kon-
sumausgaben des Staates verliefen etwas gUnstiger.

Im 1. Halbjahr entwickelte sich der Exportsektor der heimischen Wirtschaft relativ
gunstig. Das Wachstum der Warenausfuhr blieb zwar deutlich hinter den hohen Wer-
ten von 2004 zurUck, erreichte aber nominell knapp 5% gegentber dem Vorjahr. Be-
sonders kraftig stieg die Nachfrage aus den erddlproduzierenden Ladndern (OPEC
und GUS). Der Export in den Binnenmarkt der EU wurde um gut 4% gesteigert.

Im WIFO-Konjunkturtest beurteilen die Industrieunternehmen die Auslandsauftrage
allerdings ungUnstiger als zu Jahresbeginn. Der Verlauf der Exporte spiegelt sich
auch in der Entwicklung der Industrieproduktion: Der arbeitstdgig bereinigte Produk-
tionsindex lag im 1. Halbjahr um gut 5%2% Gber dem Niveau des Vorjahres. Allerdings
Uberschatzt der Index bei kraftigem Anstieg der Vorleistungspreise die tatséchliche
Wertschépfung. Laut Schnellschdtzung der VGR durch das WIFO erhdhte sich die
Wertschdpfung in der Sachgutererzeugung im Il. Quartal gegentber dem Vorquar-
tal real um 0,6% (I. Quartal +0,3%). Der WIFO-Konjunkturtest zeigt nach einem krafti-
gen Ruckgang in den zwei Monaten zuvor im August eine leichte Erholung der Er-
wartungen der Unternehmen in Bezug auf die Produktion in den nédchsten Monaten.
Auch die Geschdaftslage in sechs Monaten wird etwas weniger ungUinstig einge-
schatzt.
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Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

Angesichts gedédmpfter Nachfrage, instabiler Erwartungen und des Auslaufens der
Investitionszuwachsprémie deutet wenig auf eine Erholung der Investitionen hin. Die-
se Einschdtzung stitzt auch der WIFO-Investitionstest: Die Unternehmen der Sachgu-
tererzeugung planen heuer, die Investitionen auf dem hohen Niveau des Vorjahres
zU belassen. Neben Unternehmensbefragungen bietet der Import von InvestitionsgU-
tern einen Indikator der Investitionskonjunktur: Die Einfuhr von Investitionsgitern lag
im 1. Halbjahr kumuliert um 9% unter dem Niveau des Vorjahres. Die vorléufige Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung des WIFO weist im 1. Halbjahr einen RUckgang der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen aus. Dies geht auf die Schwdche der AusrUs-
tungsinvestitionen zurick.

In der Bauwirtschaft ist die Situation gunstiger: Die Unternehmen des Tiefbaus mel-
den einen kré&ftigen Produktionszuwaches, sie profitieren von der Ausweitung der Mit-
tel fUr Infrastrukturprojekte. Im Hochbau kommt die Konjunktur langsamer voran. Die
Nachfrage nach Wohnungen steigt, hingegen wird der Industriebau weiterhin von
der Investitionszurickhaltung gebremst. GemdaB dem WIFO-Konjunkturtest verbesser-
te sich die Beurteilung der Auftragslage durch die Bauunternehmen in den letzten
Monaten deutlich. Hatte der Saldo aus positiven und negativen Meldungen zu Jah-
resbeginn nur dem langjdhrigen Durchschnitt entsprochen, so erreichte er im August
mit =29 Prozentpunkten den héchsten Wert der letzten fonf Jahre.
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RUckgang der
Ausristungs-
investitionen

Die Investitionen in Maschi-
nen und Fahrzeuge waren
im 1. Halbjahr rGcklaufig.

Gunstige Auftragslage
in der Bauwirtschaft

Die hohen Auftragseingdnge
zeigen eine weitere Bele-
bung der Baukonjunktur an.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten
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des Lebensunterhalfs.

MONATSBERICHTE 9/2005

WIFO



KONJUNKTURBERICHT W

FUr die Sommersaison der Tourismuswirtschaft liegen bislang Daten bis einschlieBlich
Juli vor. Demnach stagnierte die Zahl der Nachtigungen von Mai bis Juli auf dem re-
lativ niedrigen Niveau des Vorjahres (-0,3%). Privatquartiere und Ferienwohnungen
verzeichneten dabei einen merklichen Rickgang, wéhrend die Hotels im oberen
Preissesgment dazugewannen. Die Umsdtze stiegen entsprechend dem Trend zu ho-
herer Qualitét und zum Stadteurlaub von Mai bis Juli nominell um 3,3% gegenuber
dem Vorjahr. In Wien verzeichneten die Tourismusbetriebe um 2,2% mehr N&chti-
gungen und um etwa 5% héhere Umsdaize als im Vorjahr.

Der Reiseverkehr trégt dazu bei, dass der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz
steigt. Er lag im 1. Halbjahr auf Basis von Cash-Daten bei etwa 5 Mrd. €. Die Bilanz
der Warenzahlungen wies einen Abgang in derselben Hohe wie im Vorjahr auf. Ins-
gesamt ergab die Leistungsbilanz im 1. Halbjahr einen Uberschuss von knapp
2 Mrd. €.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verlangsamte sich in den Sommermonaten et-
was: War die Inflationsrate zu Jahresbeginn bei fast 3% gelegen, so betrug sie im Juli
nur 2,2%. Dazu trugen die D&dmpfung des Preisauftriebbs im Bereich des Wohnungs-
aufwands und der beschleunigte Rickgang der Kosten von Telekommunikations-
diensten bei. Die Preise industriell-gewerblicher GUter sinken weiterhin (etwa Elektfro-
gerate, Bekleidung, Mdbel). Hingegen schlagt die Energieverteuerung zunehmend
auf die Verbraucherebene durch. Verkehrsleistungen kosteten im Juli um 4,2% mehr
als im Vorjahr, und auch die Ausgaben fir Haushaltsenergie nehmen kréftig zu. Ne-
ben den Energiepreisen freiben die Anhebung der Tabaksteuer und die Steigerung
der Gesundheitskosten den Anstieg der Verbraucherpreise an.

Die Bruttorealeinkommen je unselbsténdige Arbeitskraft sanken im bisherigen Jah-
resverlauf merklich. Wahrend die Verbraucherpreise von Janner bis Juli um 2,6% ho-
her waren als im Vorjahr, betrug der Anstieg der Tariflbhne nur 2,2%. Zugleich entlas-
tet die Senkung der Einkommensteuer die verfigbaren Einkommen. Bislang wirkte
sich dies allerdings noch nicht in einer Belebung der Konsumnachfrage aus. Nach
vorldufigen Berechnungen des WIFO nahmen die realen Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte im I. Quartal gegentber dem jeweiligen Vorquartal um 0,3% und im
Il. Quartal um nur 0,1% zu.

Angesichts des frohen Ostertermins war der Geschdaftsgang im Einzelhandel im
I. Quartal enttduschend. Im Il. Quartal dUrfte er sich etwas belebt haben. Kumuliert
sefzte der Einzelhandel von Janner bis Juni real um 1% mehr um als im Vorjahr. Die
Umsdatze von Kfz-Handel und Tankstellen waren im |. Quartal merklich rocklaufig (real
-3.6% gegenlber dem Vorjahr), erholten sich allerdings im Il. Quartal (+2,1%). Die
Zahl der Neuzulassungen von Pkw war von Janner bis Juli um knapp 1% niedriger als
im Vorjahr.

Wie in den vergangenen Monaten nahmen auch im August Beschaftigung und Ar-
beitslosigkeit kraftig zu. Die Zahl der akfiv unselbsténdig Beschdaftigten war um 1%
héher als ein Jahr zuvor. Am meisten zusétzliche Arbeitspléfze werden im Sektor der
unternehmensnahen Dienstleistungen geschaffen, der von Auslagerungen von
Dienstleistungen aus der Industrie und dem &ffentlichen Sektor profitiert. Zus&tzliche
Arbeitsplatze beschaftigten auch der Handel, das Gaststattenwesen und der 6ffent-
liche Sektor. Hingegen verliert die Exportindustrie Arbeitsplatze.

Die Zahl der beim AMS vorgemerkten Arbeitslosen war im August mit 219.000 um 6%
hoéher als ein Jahr zuvor. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote stieg auf 7,3% der
unselbsténdigen Erwerbspersonen laut AMS oder 5,1% der Erwerbspersonen laut Eu-
rostat.
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MaBige Sommersaison

im Tourismus

Trotz mdaBiger N&chtigungs-
zahlen steigen die Umsdtze
in der Tourismuswirtschaft.

Energiepreise steigen,
Industriegiter billiger

Die Inflation hat sich in den
Sommermonaten abge-
schwdcht, ein weiterer An-
stieg der Energiepreise steht
aber bevor.

Schwache
Einkommens-
entwicklung dampft
Konsumnachfrage

Der Einzelhandel setzte im

1. Halbjahr 2005 real um nur
1% mehr um als im Vorjahr.
Geddmpft wurde die Ent-
wicklung vor allem durch das
geringe Wachstum der real
verfUgbaren Einkommen.

Anstieg von
Beschdaftigung und
Arbeitslosigkeit

Einem Beschdftigungsplus
von 30.600 stand im August
ein Anstieg der Zahl der Ar-

beitslosen um 12.500 gegen-
Uber.
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