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Tribe Konjunkturaussichten

Die Weltwirtschaft wird durch die hohe Inflation
und die Folgen immer wiederkehrender Lock-
downs in China zur Begrenzung der Ausbreitung
des Corona-Virus unter Druck gesetzt. Daher
ging im zweiten Quartal 2022 das saisonberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) in China, den
USA und dem Vereinigten Konigreich zurtck.
Nach einer Schatzung des Internationalen Wah-
rungsfonds war auch das aggregierte Welt-BIP
ricklaufig. Die Inflation war in vielen Landern so
hoch wie seit den Olpreisschocks in den 1970er
Jahren nicht mehr. Haupttreiber waren nach wie
vor die Energie- und Nahrungsmittelpreise, aber
die Inflation erreicht immer mehr Warengruppen.

In China sank die Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal infolge der Lockdowns um 2,6 % gegen-
Uber dem Vorquartal. Besonders betroffen war
der private Konsum. Das Verarbeitende Ge-
werbe wurde nicht so stark in Mitleidenschaft ge-
zogen, weil die Regierung bemiht ist, die 6kono-
mischen Folgen der Lockdowns zu begrenzen.
Gleichwohl kdénnen Auswirkungen auf die Pro-
duktion und die globalen Lieferketten nicht voll-
standig vermieden werden.

In den USA war die Wirtschaftsleistung sogar im
ersten und im zweiten Quartal ricklaufig. Aus-
schlaggebend waren sinkende Investitionen,
was wohl wesentlich auf die kraftigen Zinsanhe-
bungen der US-Notenbank zurtickzufiihren ist.
Auch die inflationsbedingte Schmaélerung der
Kaufkraft der privaten Haushalte trug zur Ab-
schwéachung bei. Letztere war auch ein wichtiger
Grund fir den leichten Riickgang des BIP im
Vereinigten Koénigreich. In Japan stitzte der
private Konsum hingegen die Konjunktur, und
das Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten Quar-
tal um 0,9 %. Dazu trugen die dort niedrige Infla-
tion und die Aufhebung von Corona-Eindam-
mungsmalinahmen bei. In Russland brach die
Wirtschaftsleistung wegen der Sanktionen der
westlichen Staaten ein.

In der EU27 und im Euroraum stieg das saison-
bereinigte BIP im zweiten Quartal um 0,7 % bzw.
0,8 %, nach 0,8 % bzw. 0,7 % im ersten Quartal.
Der grof3te Wachstumsbeitrag kam vom privaten
Konsum. Leicht positiv trugen der Staatskonsum
und die Investitionen zur Expansion bei, wah-
rend der Beitrag des Auf3enhandels negativ war.
Im ersten Halbjahr erhdhte sich das BIP in der
EU27 um 4,9 % und im Euroraum um 4,8 %.
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In Osterreich stieg das BIP der ersten Schét-
zung zufolge im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorquartal um 1,5 %, nachdem es im ersten
Quartal um 1,9 % zugelegt hatte. Im Vorjahres-
vergleich ergibt sich im ersten Halbjahr eine Stei-
gerung um 8,0 %. Entstehungsseitig trugen dazu
nach der Aufhebung fast aller Corona-Eindam-
mungsmafinahmen vor allem die Dienstleistun-
gen und hier besonders der Bereich Beherber-
gung und Gastronomie bei. Aber auch die Sach-
gltererzeugung entwickelte sich positiv, wah-
rend im Bau die Wertschopfung stagnierte. Auf
der Verwendungsseite wurde der private Kon-
sum im ersten Halbjahr um knapp 10 % ausge-
weitet, was wohl ebenfalls auf die Lockerung der
Corona-MaRRnahmen zurtickzufiihren ist. Hinge-
gen sanken die Ausristungsinvestitionen um
10 % und die Wohnbauinvestitionen um 3,6 %,
wahrend die Nicht-Wohnbau-Investitionen um
2,8 % zulegten. Die Exporte stiegen um 17,5 %
und die Importe um 10,6 %. Alle Indikatoren deu-
ten auf eine markante Konjunkturabschwéchung
in der zweiten Jahreshélfte hin. Besonders das
Konsumentenvertrauen ist angesichts der hohen
Inflation eingebrochen. Die steigenden Zinsen
und die hohe Unsicherheit belasten die Investiti-
onen, und das aufRenwirtschaftliche Umfeld triibt
sich ein.

Fiur die Bundeslander stehen derzeit Produkti-
onsdaten bis Juni 2022 zur Verfiigung. Im ersten
Halbjahr ist die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe in Karnten um 23,4 % und in ganz Os-
terreich um 8,2 % gestiegen. Im saisonbereinig-
ten Verlauf zeigt sich vor allem fiir Osterreich ins-
gesamt eine deutliche Abschwéachung mit einem
Rickgang um 0,5 % im Juni. In Kérnten erhéhte
sich die Produktion im Juni noch gegeniiber dem
Vormonat. Die Bauproduktion stieg im ersten
Halbjahr in K&rnten um 5,0 % (Hochbau: +5,9 %,
Tiefbau -2,2 %). In ganz Osterreich nahm die
Bauproduktion um 2,0 % zu (Hochbau: 1,1 %,
Tiefbau: 6,8 %). Materialengpdsse und stark
steigende Baukosten machen sich in einer mar-
kanten Abschwéachung im Jahresverlauf be-
merkbar. In Osterreich sank die Bauproduktion
im Juni um 4,8 % gegeniber Mai; in Karnten
stieg sie noch. Im zweiten Halbjahr dirften die
hohe Inflation und die steigenden Zinsen auch in
Kéarnten die Konjunktur spurbar bremsen.

Klaus Weyerstraf3
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Kommentar: Die neue Inflation

Seit etwa einem Jahr sind die Staaten der Euro-
zone und zahlreiche andere Lander mit einem
Phanomen konfrontiert, das viele Menschen nur
aus den Geschichtsbiichern kennen: hoher und
anhaltender Inflation. Mit dem Begriff Inflation
bezeichnet man ein Steigen des allgemeinen
Preisniveaus oder, weniger genau, eine Teue-
rung, das heifdt, es steigen die meisten Preise
(bzw. ein Durchschnitt der Preise einer Volkswirt-
schaft). Zuletzt betrug die Inflationsrate in Oster-
reich, gemessen am Verbraucherpreisindex,
Uber 9 % pro Jahr. Derartige Inflationsraten wur-
den zuletzt in den 1970er und zu Anfang der
1980er Jahre beobachtet, damals im Zusam-
menhang mit der Verteuerung des Erdols.

Auch jetzt wird die Inflation mit der Verteuerung
von Energietragern wie Erddl und Erdgas als
Folge der Invasion Putins in der Ukraine in Zu-
sammenhang gesehen, was nicht ganz falsch
ist, aber nur einen Teil des Problems (und nach
Auffassung vieler Volkswirte nicht den wichtigs-
ten Aspekt) darstellt. Dies sieht man schon dar-
aus, dass die Osterreichische Inflationsrate be-
reits im Janner dieses Jahres (also vor Beginn
des Ukraine-Kriegs) 5 % betrug. Nach einer lan-
gen Periode sehr niedriger (und von vielen Geld-
politikern als zu niedrig angesehener) Inflations-
raten erfolgte eine Beschleunigung des Teue-
rungsprozesses bereits im Vorjahr.

In der wirtschaftswissenschatftlichen Fachlitera-
tur finden sich zahlreiche Erklarungsversuche
fur das Inflationsphéanomen. Die offentliche Dis-
kussion in Osterreich hat vor allem angebotssei-
tige Ursachen im Visier, neben den Energieprei-
sen auch die sogenannte Lohn-Preis-Spirale
(oder, je nach politischem Standort, Preis-Lohn-
Spirale), wonach hohere Preise hohere Léhne
bewirken, diese wieder hdhere Preise usw. Da-
neben werden auch Inflationserwartungen als In-
flationstreiber genannt. Diese beiden Effekte
existieren zwar, sind aber nicht ursachlich fur das
Entstehen von Inflation, sondern nur fur ihre Fort-
fuhrung und Verstarkung, weil sie bereits eine
gewisse Anfangsinflation voraussetzen.

Weitere in der Literatur diskutierte moéglich Infla-
tionsursachen gehen davon aus, dass eine Ver-
teuerung der (meisten) Guter einer Volkswirt-
schaft dadurch zustande kommt, wenn mehr von
diesen Gitern nachgefragt als angeboten wird.
Dies ist sicher flr die Preise von Erdgas und an-
deren Energietréagern der Fall. Nach einem be-
kannten Bonmot kann man ja einen Papagei zu
einem halbwegs brauchbaren Okonomen heran-
ziehen, wenn man ihm nur die Wérter ,Angebot*
und ,Nachfrage“ beibringt. Der Papagei wird
dann allerdings wohl die hinter diesen zentralen
Konzepten liegenden Ursachen nicht benennen
kénnen.

Sowohl angebots- wie insbesondere nachfrage-
seitig haben die politischen MaRhahmen zur

Bekampfung der Covid-19 Pandemie zweifellos
beigetragen: Die Lockdowns haben Produktions-
ausfalle und — noch problematischer — Verluste
an Humankapital (durch SchulschlieBungen, teil-
weise auch durch Dequalifizierungen infolge Ar-
beitslosigkeit) bewirkt. Nachfrageseitig haben
die budgetpolitischen Mafnahmen gegen die
Pandemie, ebenso wie zuvor jene zur Bekamp-
fung der Finanzkrise und der sogenannten Euro-
krise (richtiger: Staatsschuldenkrise) zu massi-
ven Steigerungen der Staatsschulden in Europa
gefiihrt, was direkt oder indirekt zur jetzigen In-
flation beigetragen haben kann. Auch der Ein-
bruch des Welthandels durch Handels- und an-
dere Kriege ist ein Inflationstreiber. Diese Ver-
langsamung oder gar ein Ende der Globalisie-
rung kénnen auch als Faktoren gesehen werden,
die (wie die Energiepreissteigerungen) zu einer
Stagflation, einer Kombination von Stagnation
(geringes oder kein Wirtschaftswachstum) und
Inflation, fiihren kénnen. Andererseits ist zu er-
warten, dass die demografischen Entwicklun-
gen, insbesondere die Alterung der Gesellschaf-
ten der Industrielander, zu einer Entspannung
auf den Arbeitsmarkten fuhren werden, aller-
dings auch zu Produktivitatsriickgangen.

Die Entscheidung der Europaischen Zentralbank
(EZB) Anfang September, den Leitzins um 0,75
Prozentpunkte zu erhéhen, hat endlich eine der
wichtigsten Ursachen von Inflationsprozessen
vor Augen gefuhrt: die Geldpolitik. Diese war in
Form der Nullzinspolitik und der Ankaufe von An-
leihen durch die EZB extrem expansiv, und eine
solche Politik muss uber kurz oder lang zu Stei-
gerungen des allgemeinen Preisniveaus fihren.
Der amerikanische Wirtschaftsnobelpreistrager
Milton Friedman hat dies so ausgedruckt: ,Infla-
tion ist immer und Uberall ein monetéres Phéno-
men®“. Eine dauernde Steigerung der Zentral-
bankgeldmenge, wie sie durch die EZB in den
letzten Jahren betrieben wurde, muss nicht so-
fort zu Preissteigerungen fuhren, aber mittel- und
langfristig sind inflationére Konsequenzen unver-
meidbar. Es ist zu hoffen, dass die — viel zu spat
erfolgte — Abkehr von der extrem expansiven Po-
litik der EZB durch die Beendigung des Anlei-
henankaufsprogramms und die ersten Leitzins-
erhéhungen weitergefiihrt wird — auch gegen po-
litischen Widerstand. Sonst ist mit weiteren Teu-
erungsschiuben und Wertverlusten des Euro,
auch im Verhéltnis zu anderen Wahrungen, zu
rechnen. Die Erfahrungen Osterreichs und ande-
rer Staaten mit der Hyperinflation der 1920er
Jahre kdnnen dafir ein warnendes Beispiel sein.

Reinhard Neck

Prof. Dr. Reinhard Neck ist emeritierter Ordina-
rius fir Volkswirtschaftslehre an der Alpen-Adria-
Universitat Klagenfurt und Prasident des KIHS
und der Karl Popper Foundation Klagenfurt
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Kommentar: The price is right

Die européischen Grol3handelspreise bei Erd-
gas haben sich im Jahresabstand verneunfacht
und damit auch zu einer Explosion des Strom-
preises gefiihrt, da bei der Preisbildung auf
Elektrizitatsmarkten Gaskraftwerke oft den Kraft-
werkstyp darstellen, der den Markt im Gleichge-
wicht halt.

Die aktuellen Malinahmen zur ,Abfederung“ der
Preisschiibe sind vielfaltig und mit bedeutenden
Nebenwirkungen verbunden. Zahlreiche Staaten
senken Energiesteuern und -abgaben, um Ener-
gie leistbar zu halten (z.B. GroR3britannien,
Frankreich, Niederland, Polen). Energiesubven-
tionen fUr Konsumenten stellen ein weiteres po-
puléres Instrument dar, z.B. in Griechenland
oder in Norwegen. Eine Variante von Subventio-
nen sind ,Preisbremsen® oder tberhaupt ,gede-
ckelte” Preise, bei denen Regierungen Energie-
unternehmen die Differenz zum Marktpreis er-
statten (z.B. ,Tankrabatt” in Deutschland).

In Osterreich gibt es mittlerweile so viele Unter-
stitzungsmalnahmen, sowohl auf Bundes- als
auch Landesebene, dass man leicht den Uber-
blick verlieren kann. Direktzahlungen haben den
Vorteil, dass sie den Marktmechanismus nicht
verzerren, allerdings besteht die Gefahr einer
Uberforderung — wie bereits bei den Coronahil-
fen —, weil sich Regierung und Opposition bei po-
pulistischen MaRnahmen Uberbieten. Bei Direkt-
zahlungen sollte das GielRkannenprinzip vermie-
den werden, um die 6konomische Effizienz nicht
allzu sehr leiden zu lassen. Jedoch wird dieser
Aspekt zu oft grob vernachlassigt. All diese Maf3-
nahmen kommen die Regierungen teuer zu ste-
hen und es stellt sich die Frage nach dem ,Wer
soll das bezahlen, wer hat so viel Geld?“ Aus
dem gleichnamigen Faschingslied der Nach-
kriegszeit durfte zumindest flr unsere Kinder und
Enkel bitterer Ernst werden. Es ist schon wichtig
und richtig, dass der Staat bei Krisen unterstut-
zend eingreift, aber die (Soziale?) Marktwirt-
schaft darf nicht Uberfordert werden.

Mit dem ,Deckeln® von Energiepreisen, wie es
aktuell auch der Européischen Kommission vor-
schwebt, besteht zusatzlich die Gefahr, dass
Energie im Winter rationiert werden muss. Der
Marktmechanismus mag im Fall von Elektrizitat
— wie allgemein bei homogenen Gutern — zu be-
deutenden Gewinnen fiihren, aber gleichzeitig
stellt das Preissignal sicher, dass Gaskraftwerke
laufen, wenn die Sonne nicht scheint und der
Wind nicht blast. Zusétzlich stellen unverzerrte
Marktpreise Anreize fur Investitionen in erneuer-
bare Energie, Energieeffizienz und F&E dar. Mit
ZwangsmafRnahmen der immer sichtbareren
,Hand des Staates” lasst sich das nicht sinnvoll

1 https://acer.europa.eu/Offi-
cial_documents/Acts_of the Agency/Publica-
tion/ACER%27s%2520Final%2520Assessment%25200f%
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erreichen. Zur Diskussion ber die Abschépfung
von ,Ubergewinnen® darf angemerkt werden,
dass sich die Osterreichische Elektrizitatswirt-
schaft ohnehin mehrheitlich in 6ffentlichem Be-
sitz befindet. Auch an der OMV halt der Staat ei-
nen betrachtlichen Anteil. AuRerdem: Wer soll
die Energiewende finanzieren, wenn man Ener-
gieunternehmen um die Gewinne bringt?

Alternativen zum aktuellen Marktdesign kdnnten
z.B. darin bestehen, dass nicht der gerade noch
bendtigte Anbieter mit den hdchsten Grenzkos-
ten den Marktpreis bestimmt (Pay-as-Clear-Mo-
dell), sondern der Preis als Durchschnittspreis al-
ler Anbieter ermittelt wird. Denkbar wéare auch
ein Pay-as-Bid-System, bei dem jeder Anbieter
von Elektrizitdt gemaR seinem Gebot bezahlt
wird. Eine weitere Variante ware ein stark regio-
nalisiertes Preissystem, welches niedrigere
Preise in der Nahe von Wind- oder Solarfarmen
bewirken kdnnte. Allerdings haben alle diese Al-
ternativen Schwachstellen. Bei einem Pay-as-
Bid-System koénnten Bieter Anreize flir uber-
héhte Gebote haben. Bei einem Durchschnitts-
preissystem kénnen einige Anbieter nicht kos-
tendeckend produzieren, und ein stark regionali-
siertes Preissystem durfte von verzerrten Inves-
titionsentscheidungen charakterisiert sein. Radi-
kalere Ansatze gehen von einer Trennung von
fossilen und erneuerbaren Stromméarkten aus.
Hier besteht die Hoffnung, dass zumindest lan-
gerfristig die vernachléssigbaren Grenzkosten
von Wind- und Sonnenergie den GroRhandels-
preis driicken. Wenn nach einer vollkommenen
Dekarbonisierung des Elektrizitatssystems die
Systemgrenzkosten gegen Null gehen, wirde
das Merit Order Prinzip zu einem Crash des
Strompreises flhren. Spatestens dann waren
Flat Rates auch fur Elektrizitat denkbar.

Deshalb kommt ein Bericht! der Agentur fur die
Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehor-
den (ACER) zum Schluss, dass die Ursache der
aktuellen Situation (hohe Gaspreise) adressiert
werden muss, nicht so sehr ihre Auswirkungen
(Elektrizitatspreise).

Bei aller Kritik am Marktdesign ist zu beriicksich-
tigen, dass die aktuelle Situation von politischen
Fehlentscheidungen mitverursacht ist. Dazu ge-
héren extreme Lieferabhangigkeiten und biiro-
kratische Bewilligungsverfahren fiir neue Anla-
gen und Leitungen, sowie Stillegungen von
Kraftwerken in Zeiten von Knappheit. Ebenso
das Aus fur Verbrennungsmotoren und die Geld-
politik der EZB, die Energieimporte verteuert. Be-
vor Proponenten eines ,big government” voreilig
auf Marktversagen verweisen, sollten sie an das
vielfaltige Versagen der Politik denken, welches
sie — verstandlicherweise — kaum thematisieren.

Norbert Wohlgemuth

2520the%2520EU%2520Wholesale%2520Electricity%252
OMarket%2520Design.pdf.
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Wirtschaftskennzahlen im Uberblick

Produktionsindex Juli 2022, Osterreich
arbeitstagig bereinigt, prozentuelle Veranderung

% zu ‘ % zu ‘
Vorjahr Vormonat

Insgesamt (ONACE B-F) 51 -3,9
Industrie (B-E) 4,4 -3,8
Bauwesen (F) 7,5 -4,2
Industrielle Hauptgruppen

Vorleistungen 55 -1,0
Energie 8,1 -5,4
Investitionsguter 4,6 5,1
Gebrauchsgtter -9,9 -12,2
Verbrauchsgter -0,1 -3,9

Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS

Durchschn. wochentliche Normalarbeitsstunden
2. Quartal 2022, Manner

WAeIrlgsltE;ti- U_nse_lb-

gen standige
Burgenland 40,1 39,8
Kéarnten 39,9 39,0
Niederosterreich 40,3 39,3
Obergsterreich 39,8 39,0
Salzburg 40,5 394
Steiermark 394 38,6
Tirol 39,7 38,3
Vorarlberg 40,1 39,5
Wien 37,5 37,3
Osterreich gesamt 39,4 38,6

Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS

Durchschn. wochentliche Normalarbeitsstunden
2. Quartal 2022, Frauen

werbsia. | Jnsel-
gen

Burgenland 32,3 32,1
Kéarnten 32,1 31,4
Niederosterreich 31,8 314
Oberdsterreich 30,2 29,8
Salzburg 30,6 29,8
Steiermark 31,1 30,8
Tirol 30,3 29,7
Vorarlberg 29,6 29,3
Wien 324 32,7
Osterreich gesamt 31,3 31,0

Quelle: Statistik Austria; eigene Darstellung KIHS
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Saisonbereinigte Arbeitslosenquoten

Juli 2022, %
- <

Igz?net AL Jaﬁ?e
Euroraum 6,6 7,0 14,2
EU 6,0 6,4 14,0
Tschechien 2,3 3,0 6,3
Déanemark 4,6 4,6 9,9
Deutschland 2,9 2,7 5,6
Spanien 12,6 14,3 26,9
Frankreich 7,5 7,4 17,0
Italien 7,0 9,2 24,0
Ungarn 3,5 3,5 10,8
Niederlande 3,8 3,8 7,8
Osterreich 4,6 4,2 9,9
Polen 2,6 3,0 8,4
Portugal 5,9 6,2 17,8
Slowenien 4,2 4,6 :
Slowakei 6,2 6,4 19,5

Quelle: Eurostat; eigene Darstellung KIHS

Inflation im Euroraum und ihre Komponenten,
jahrliche und monatliche Rate
Schnellschétzung — August 2022, %

% zu Vor-

jahresmo- szl
I Vormonat
nat

Gesamtindex Harmonisierter 91 05
Verbraucherpreisindex ’ '
Lebensmittel, Alkohol, Tabak 10,6 1,0
>Unverarbeitete Lebensmittel 10,9 0,5
Energie 38,3 0,0
Industriegliter ohne Energie 5,0 0,8
Dienstleistungen 3,8 0,4

Quelle: Eurostat; eigene Darstellung KIHS

Makrodkonomische Indikatoren
aktuelle Prognosen fiir 2022

Ar- Leis-

Infla-  beitslo- tungs-

tion sen- bilanz

(%) quote, (%

(%)* BIP)

USA 15 7,9 3,7 -3,7 -39
China 3,6 2,4 54 2,2 -6,2
Japan 1,8 2,1 2,6 1,7 -6,1
GroBbri- |56 | g7 | 38 | 31 | -50
tannien
Euroraum 2,8 8,1 6,6 1,4 -4,4
Oster-
reich 3,7 8,9 4,6 -0,9 -4,7
Frank- 24 | 62 | 75 | ‘19 | -1
reich
Deutsch- | 45 | g3 | 20 | 35 | -32
land
Italien 3,0 7,2 7,9 0,3 -6,1
Schweiz 2,4 2,9 2,2 6,2
Schwe-
den 2,3 7,3 6,4 3,0 -0,2

Russland -7,5 18,0 3,9 11,2 -3,8

*aktuellster verfigbarer Monatswert
Quelle: The Economist; 10. September 2022
eigene Darstellung KIHS



