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Vertiefung der Rezession bei steigenden Zinsen und
hoher Inflation

Stefan Schiman-Vukan

o Osterreichs Wirtschaftsleistung war im Il. Quartal 2023 um 1,1% geringer als im Vorjahr.

Die Konjunktureinsch&tzungen der Unternehmen verschlechterten sich im August abermals in allen
Branchen. Die Stimmung ist vergleichbar mit frGheren Wirtschaftskrisen.

Der kraftige Zuwachs an auslédndischen Arbeitskraften schlagt sich in einem Anstieg der Beschaftigung
und der Arbeitslosigkeit nieder.

Der Inflationsabstand Osterreichs zum Euro-Raum nahm nach einem vorUbergehenden Rickgang
zuletzt wieder zu.

Im Zuge der Leitzinserhohungen der EZB sind die SparzinssGize stérker gestiegen als die Kreditzinssdtze.

Zugleich haben die Nettozinsertrdge heimischer Banken deutlich zugelegt. Dies hdngt u. a. mit dem
hohen Anteil an variabel verzinsten Wohnbaukrediten zusammen.

Entwicklung des Nettozinsertrags der Banken
In % der Bilanzsumme
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"Der sprunghafte Anstieg der Net-
10 | tozinsertrdge heimischer Banken
seit der Zinswende der EZB hangt
u. a. mit dem hohen Anteil variabel
verzinster Wohnbaukredite an
1.1 private Haushalte zusammen."
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Die Nettozinsertfragsquote (Nettozinsertrdge der Banken in % ihrer Bilanzsumme) ist
in Osterreich im Zuge der Zinswende sprunghaft gestiegen (Q: EZB, OeNB, WIFO-
Berechnungen. Bilanzsumme fUr den jeweiligen Zeitbereich. CBS . . . Konsolidierte
Daten gemdB EZB, Consolidated Banking Data (domestic banks). VERA . ..
Unkonsolidierte Daten gemdaB Vermdgens-, Erfolgs- und Risikoausweis, ab 2023 in
Osterreich meldepflichtige Kreditinstitute gemé&B § 1 Abs. 1 und § 9 BWG ohne
Kreditinstitute, die nur Bankgeschdafte gemdaB § 1 Abs. 17213, Z 13aund Z 21 BWG

betreiben).
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Vertiefung der Rezession bei steigenden Zinsen und hoher Inflation

Stefan Schiman-Vukan

Vertiefung der Rezession bei steigenden Zinsen und hoher
Inflation

Osterreichs BIP schrumpfte im Il. Quartal 2023 um 1,1% ge-
genuber dem Vorjahr. Die weitere Verschlechterung der
unternehmerischen Konjunktureinschdtzungen Iasst keine
baldige Trendwende erwarten. Der Inflationsabstand zum
Euro-Raum nahm im August nach einem vorGbergehen-
den Ruckgang wieder zu. Der heimische Arbeitsmarkt ist
derzeit von einer kraftigen Ausweitung des ausldndischen
Arbeitskrafteangebots gepragt. Entgegen der éffentlichen
Wahrnehmung sind die Sparzinssatze seit der Zinswende
der EZB starker gestiegen als die Kreditzinssatze. Zugleich
konnten heimische Banken ihre Nettozinsertradge deutlich
ausweiten. Dies hangt u. a. mit dem hohen Anteil variabel

Deepening Recession with Rising Interest Rates and High
Inflation

Austria's GDP contracted by 1.1 percent year-on-year in
the second quarter of 2023. The further deterioratfion of
sentiment indicators does not suggest an imminent turna-
round. The inflation gap to the euro area increased again
in August after a temporary decline. The domestic labour
market is currently characterised by a strong expansion of
foreign labour supply. Contrary to public perception, sav-
ings interest rates have risen more strongly than lending
rates since the ECB's interest rate reversal. At the same
fime, domestic banks have been able to significantly in-
crease their net interest income. This is partly due o the
high share of variable-rate housing loans.

verzinster Wohnbaukredite zusammen.
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Konjunkturbericht

Die Konjunktur trUbte sich zuletzt sowohl im
Euro-Raum als auch in Osterreich weiter ein.
Nach Revision der Daten fUr Irland, die
durch Buchungen dort ansdssiger multinatio-
naler Konzerne verzerrt waren, nahm die
Wirtschaftsleistung im Euro-Raum im

IIl. Quartal 2023 kaum mehr zu. In Osterreich
schrumpfte sie sogar recht deutlich (-0,7%
gegenUber dem Vorquartal). Die bis August
vorliegenden Stimmungsindikatoren lassen
eine weitere Konjunkturabschwdchung er-
warten, die mitunter kraftig ausfallen und die
meisten Euro-L&nder sowie alle Branchen
betreffen dirfte.

Auf dem heimischen Arbeitsmarkt zeigt sich
seit April 2023 ein gleichzeitiger Anstieg von
Beschdaftigung und Arbeitslosigkeit, wie er zu-
letzt im Gefolge der "Ost6ffnung” von 2011
bis 2016 zu beobachten war. Dieser Gleich-
lauf weist auf eine Gberproportionale (nicht
konjunkturell erkl@rbare) Ausweitung des Ar-
beitskrafteangebots hin, zu dem insbeson-
dere Personen aus Syrien und der Ukraine
beitragen. Die Abnahme der offenen Stellen
signalisiert wiederum, dass das Wachstum
des Arbeitskrafteangebots auf einen RUck-
gang der Arbeitskr&ftenachfrage trifft.

Die Inflationsrate stieg im August in Oster-
reich wieder an, wdhrend sie im Euro-Raum
stagnierte. Der Inflationsabstand, der im

1. Halbjahr durchgehend Uber 2 Prozent-
punkte betragen hatte und im Juli gesunken
war, erhdhte sich dadurch neuerlich auf
Uber 2 Prozentpunkte. Als Reaktion auf die
hohe Inflation hat die EZB ihre Leitzinss&ize
innerhalb eines Jahres kr&ftig angehoben.
Zuletzt wurde vermehrt kritisiert, dass die Ge-
schaftsbanken diese Zinserhdhungen nicht
ausreichend an ihre Einlagenkund:innen
weitergeben wirden.

Die Sparzinss&ize sind jedoch seit der Zins-
wende der EZB sogar etwas stdrker gestie-
gen als die Kreditzinssétze (Neugeschdaft).
Dies gilt sowohl fur private Haushalte als
auch fir Unternehmen und sowohl fir den
Euro-Raum insgesamt als auch fur Oster-
reich. Die 6ffentliche Wahrnehmung, die Ein-
lagenzinssdtze seien (zu) niedrig, grindet im
Wesentlichen auf den Zinsen fUr taglich fal-
lige Einlagen. Solche Einlagen dienen je-
doch nicht primdr der Vermdgensveranla-
gung, sondern erfUllen einen dhnlichen
Iweck wie (unverzinstes) Bargeld. Bei Leit-
zinserhdhungen bleiben die Zinssatze for
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taglich fallige Einlagen daher niedriger als
jene fUr gebundene Einlagen.

Wdhrend demnach die Leitzinserndhungen
bislang auf marktwirtschaftlich nachvollzieh-
bare Weise an Unternehmen und private
Haushalte weitergegeben wurden, sind
gleichzeitig die Nettozinsertrége vieler Ge-
schaftsbanken seit der Zinswende deutlich
gestiegen. Diese Zunahme der Profitabilitat
hdngt u. a. mit dem l&nderspezifisch stark
schwankenden Anteil variabel verzinster

Wohnbaukredite zusammen: In L&ndern mit
hohem Anteil stieg die Nettozinsertrags-
quote um bis zu drei Viertel; in Frankreich,
wo es kaum eine variable Verzinsung der
Wohnbaukredite gibt, schrumpfte sie hinge-
gen. In Osterreich, das hinsichtlich der vari-
ablen Verzinsung von Wohnbaukrediten im
Mittelfeld des Euro-Raum:s liegt, stiegen die
Nettozinsertrédge zwischen dem Il. Quartal
2022 und dem . Quartal 2023 um rund ein
Drittel.

1. Konjunkturschwdche im Euro-Raum halt an

Das reale BIP im Euro-Raum expandierte laut
Schnellsch&tzung von Mitte August im

Il. Quartal 2023 um 0,3% gegenuUber dem
Vorquartal (. Quartal +0,0%). Allerdings wa-
ren die Werte fUr Iland erneut von den stark
schwankenden Buchungen der dort ansdéssi-
gen mulfinationalen Konzerne verzerrt. Sie
beeinflussten trotz des geringen Gewichts Ir-
lands deutlich die Ergebnisse fUr den Euro-
Raum insgesamt und schwdéchten damit die
Aussagekraft des BIP als Konjunkturindikator.
Nach Revision der Daten fur Iland wuchs
das BIP im Euro-Raum in den ersten beiden
Quartalen 2023 um jeweils 0,1% gegenuber
dem Vorquartal. W&hrend Frankreich und
Spanien ein Wachstum von 0,5% bzw. 0,4%
verzeichneten, stagnierte das BIP in Deutsch-
land, nachdem es in den beiden Vorquarta-
len geschrumpft war. In Italien folgte auf
den kraftigen Zuwachs von 0,6% im |. Quar-
tal eine Kontraktion um 0,4%. Das Beschafti-
gungswachstum im Euro-Raum verlang-
samte sich im Il. Quartal auf 0,2% gegentber
dem Vorquartal.

Die Inflationsrate verharrte im August laut Eu-
rostat-Schnellsch&tzung bei 5,3%, wobei der
Energiepreisdruck wieder zu- und die Kernin-
flation abnahm. Der Konjunkturindikator der
Europd&ischen Kommission (Economic Senti-
ment Indicator — ESI) sank im August um

1.2 Punkte auf 93,3 Punkte und erreichte da-
mit den niedrigsten Wert seit zehn Jahren,
wenn man die COVID-19-Pandemie aus-
klammert. Die Verschlechterung ruht sowonhl
sektoral als auch regional auf breiter Basis.
Die drei gréBten EU-Volkswirtschaften
Deutschland, Frankreich und Italien ver-
zeichneten Index-RUckgdnge, wobei die
Stimmung in Italien im Gegensatz zu
Deutschland und Frankreich noch nicht
mehrheitlich pessimistisch ist. Auch in Spa-
nien, wo die Erholung von der Pandemie erst
spat eingesetzt hatte und die Konjunktur nun
von einer lebhaften Tourismusnachfrage und
der erfolgreichen Inflationsbek&mpfung ge-
stUtzt wird, blieb der ESI Gber 100 Punkten.
Sektoral zeigte sich im Euro-Raum eine wei-
tere Stimmungseintribung, sowohl in der In-
dustrie als auch in den Dienstleistungsbran-
chen.

2. Kraftige Leitzinserhohung in Russland soll Kapitalabfluss stoppen

Die russische Zentralbank hob den Leitzins-
satz im August in einer auBerordentlichen Sit-
zung um 3,5 Prozentpunkte auf 12% an,
nachdem sie ihn bereits im Julium 1 Prozent-
punkt erndht hatte. Es handelt sich bei die-
sen beiden Zinsschritten um die zweite Straf-
fung der Geldpolitik seit dem Angriff auf die
Ukraine im Februar 2022. Der Uberfall hatte
eine Kapitalflucht aus Russland ausgeldst,
auf die die Zentralbank erfolgreich mit
scharfen Zinserhdhungen und Kapitalver-
kehrskontrollen reagierte. Im Unterschied
dazu ging den aktuellen Zinsschritten eine
kontinuierliche Abwertung des Rubel ab De-
zember 2022 voraus. Ausldser dieser Kapital-
abflisse waren der Importstopp der EU
(ohne Ungarn) fUr russisches Erddl und die
Preisobergrenzen fUr russische Erddlprodukte,
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die die EU gemeinsam mit den G7-Ladndern
durchgesetzt hatte.

Hatte man im November 2022 fUr einen Dol-
lar noch 60 Rubel erhalten, so lag der Wech-
selkurs im August 2023 zeitweise schon bei
Uber 100 Rubel je Dollar — eine Abwertung
von 40%. Die Inflation, die bis Marz 2022 auf-
grund der ersten panikartigen Kapitalflucht
und der damit einhergehenden Wahrungs-
abwertung auf Uber 16% gestiegen war und
dann schrittweise zurlckging, nimmt seit Mai
2023 wieder zu und Uberschritt im Juli erneut
den Zielwert von 4%. Der Wechselkurs sank
nach der Leitzinserhdhung im August auf un-
ter 95 Rubel je Dollar, ist seither aber wieder
angestiegen.

Das BIP des Euro-Raums
wuchs im 1. Halbjahr
2023 kaum. Vorlaufindi-
katoren deuten auf eine
weitere Konjunkturein-
trlbung zu Beginn des
2. Halbjahres hin.

Der kontinuierliche Kapi-
talabfluss aus Russland
schwdcht den Rubel und
beschleunigt die Infla-
tion.
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Abbildung 1: Internationale Konjunktur
Saisonbereinigt, 2015 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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3. EIB-Zinswende lieB Spar- und Kreditzinssatze deutlich steigen

Seit Juli 2022 hat die EZB ihre Leitzinssatze
schrittweise um insgesamt 4,25 Prozent-
punkte angehoben. Dies verteuerte die Refi-
nanzierung der Geschdaftsbanken und damit
die Kredite an private Haushalte und nichtfi-
nanzielle Unternehmen. Im Juli 2023 waren
die Zinssatze fUr Neukredite an Unternehmen
in Osterreich um durchschnittlich 3,4 Prozent-
punkte héher als ein Jahr zuvor, im Euro-
Raum um 3,1 Prozentpunkte (Abbildung 2).
Die Zinss&tze fUr neu vergebene Wohnbau-

kredite an private Haushalte stiegen im sel-
ben Zeitraum um durchschnittlich 2,3 Pro-

zentpunkte (Euro-Raum +1,9 Prozentpunkte),

jene fUr Einlagen mit einer Bindung von bis
zu einem Jahr um durchschnittlich 3,5 Pro-
zentpunkte fUr nichtfinanzielle Unternehmen
und um 2,8 Prozentpunkte fUr private Haus-
halte (Euro-Raum +3,5 Prozentpunkte fUr Un-
ternehmen, +2,6 Prozentpunkte fUr private
Haushalte).

Abbildung 2: Durchschnittliche Zinssdatze fir Kredite und Einlagen im Neugeschdft

Juli 2023, Veradnderung gegenuber Juni 2022
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Q: EZB, WIFO-Berechnungen. Kreditzinssatze fUr private Haushalte: Wohnbaukredite, Kreditzinssatze fir nichtfi-

nanzielle Unternehmen: alle Kredite.

Wie der Vergleich zeigt, sind die Sparzins-
sGtze im Zuge der duBerst raschen geldpoliti-
schen Straffung seit Mitte 2022 durchwegs
starker gestiegen als die enfsprechenden
Kreditzinss&tze. Dennoch ist in Osterreich
eine Debatte Uber (zu) geringe Einlagen-
zinssGtze entbrannt, die sich vor allem an
den Zinssatzen fUr téglich fallige Einlagen
entzindete. Letztere sind in der Tat nur ge-
ringfUgig gestiegen, in Osterreich fir private
Haushalte und Unternehmen um durch-
schnittlich je 0,6 Prozentpunkte, im Euro-
Raum um 0,3 Prozentpunkte fUr private
Haushalte und um 0,7 Prozentpunkte fir
Unternehmen.

In der &ffentlichen Diskussion Uber diese un-
terschiedlichen Dynamiken wird Gbersehen,
dass Zinssatze fur taglich fallige Einlagen in
einer Phase der geldpolitischen Straffung
stets schwdécher steigen als Zinss&tze fir ge-
bundene Einlagen oder fUr Kredite. Dies liegt
vor allem an einem spezifischen Merkmal
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taglich falliger Einlagen, das sie von gebun-
denen Einlagen unterscheidet und sich erst
bei positiven Zinssatzen bemerkbar macht:
ihrem bargeld&hnlichen Charakter. Wah-
rend es sich bei Bargeld und gebundenen
Einlagen um verschiedene Wertaufbewah-
rungsformen handelt, erfUllt Geld am Giro-
konto den gleichen Zweck wie Bargeld. Es
ermdglicht Transaktionen per Kartenzahlung
und Iasst sich durch Behebung in Bargeld
umwandeln. Dementsprechend dampft die
Nichtverzinsung von Bargeld die Verzinsung
taglich falliger Einlagen und hdlt sie ver-
gleichsweise niedrig.

In Phasen steigender bzw. positiver Leitzins-
sGize entsteht demnach eine Zinsdifferenz
zwischen gebundenen und té&glich falligen
Einlagen. Dieser Umstand dUrfte aufgrund
der jahrelangen Nullzinspolitik in Vergessen-
heit geraten sein. In Osterreich betrégt die
Differenz zwischen dem durchschnittlichen
Zinssatz fUr Einlagen mit einer Bindung von

Die Sparzinssatze sind
seit Juni 2022 etwas star-
ker gestiegen als die
Kreditzinssatze. Unge-
bundene Einlagen blei-
ben aufgrund ihrer Ahn-
lichkeit zum Bargeld
niedrig verzinst.
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Die Bankprofite aus dem
Zinsgeschdft sind seit
der Zinswende umso ho-
her, je mehr variabel
verzinste Kredite verge-
ben wurden.
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bis zu einem Jahr und jenem fUr taglich fal-
lige Einlagen privater Haushalte derzeit

2,2 Prozentpunkte (Euro-Raum 2,6 Prozent-
punkte). Wahrend und kurz nach der geld-
politischen Straffung zwischen November
2005 und Dezember 2008 war diese Differenz
13 Monate hindurch (Euro-Raum 19 Monate
hindurch) noch héher und betrug bis zu

2,6 Prozentpunkte (Euro-Raum bis zu 3,4 Pro-
zentpunkte).

Die rezente Entwicklung der Kredit- und Ein-
lagenzinssé&ize entspricht also weitgehend
den bekannten empirischen Mustern und ist
marktwirtschaftlich nachvollziehbar. Die Leit-
zinserhbhungen sorgen aber nicht nur for
eine Spreizung der Verzinsung gebundener
und ungebundener Einlagen, sondern auch
fUr einen Anstieg der Profite vieler Banken
aufgrund einer Verbesserung ihres Nettozins-
ertrags. Wie stark die Geldinstitute profitie-
ren, hangt vor allem mit dem Anteil variabel
verzinster Kredite zusammen. Je héher er ist,

umso starker steigt der Nettozinsertrag, wo-
gegen ein hoher Anteil fix verzinster Wohn-
baudarlehen die Verzinsung des gesamtfen
Kreditbestands d&mpft.

Im Euro-Raum reichte der Anteil neu verge-
bener, variabel verzinster Wohnbaudarlehen
am Wohnbaukreditvolumen insgesamt im
Durchschnitt 2008/2022 von 5% in Frankreich
bis zu Uber 90% in Letftland, Litauen und Finn-
land. Osterreich liegt mit rund 61% im Mittel-
feld. Der Nettozinsertrag sank im Zuge der
Zinsschritte vom Il. Quartal 2022 bis zum

I. Quartal 2023 nur in Frankreich, wahrend er
in Euro-L&ndern mit sehr hohen Anteilen vari-
abler Kredite um Uber 50% bis knapp 80%
anstieg (Abbildung 3). In Osterreich legte in
diesem Zeitraum der Nettozinsertrag gemes-
sen am Bankvermdgen insgesamt (Netto-
zinsertragsquote) um 34% zu. Im Il. Quartal
2023 stieg er neuerlich und erreichte in etwa
das Niveau von Mitte der 1990er-Jahre.

Abbildung 3: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Nettozinsertragsquote von
Banken und dem Anteil variabler Wohnbaukredite der privaten Haushalte
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Q: EZB, konsolidierte Daten gemdB Consolidated Banking Data — CBS (domestic banks); WIFO-Berechnungen.
Verdnderung der Nettozinsertragsquote zwischen dem Il. Quartal 2022 und dem |. Quartal 2023. Durchschnittli-
cher Anteil neu an private Haushalte vergebener variabler Wohnbaukredite am Wohnbaukreditvolumen ins-
gesamt im Zeitraum 2008 bis 2022.

4. Osterreich: Konjunktur triibt sich weiter ein

Wie in der WIFO-Schnellsch&tzung von Ende
Juli erwartet, schrumpfte Osterreichs Wirt-
schaftsleistung im Il. Quartal 2023. Laut der
vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung von Statistik Austria sank das
reale BIP um 1,1% gegentber dem Vorjahr
bzw. um 0,7% gegenlber dem Vorquartal.
Im Vorjahresvergleich handelt es sich um

den ersten RUckgang seit der pandemiebe-
dingten Rezession vor zwei Jahren. Die Kon-
junktureintrGbung hat inzwischen weite Teile
der Wirtschaft erfasst; die Herstellung von
Waren, das Bauwesen und zahlreiche
Dienstleistungsbereiche verzeichneten im

Il. Quartal Wertschdpfungsverluste.
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Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkfurtests vom
August zeigen eine weitere Verschlechte-
rung der unternehmerischen Konjunkturein-
sch&tzungen. Der saisonbereinigte WIFO-
Konjunkturklimaindex fur die Gesamtwirt-
schaft sackte im Vormonatsvergleich um

3.6 Punkte ab und war damit bereits den
dritten Monat in Folge negativ. Zum RUck-
gang trugen beide Teilindikatoren bei: So-
wohl in der Beurteilung der aktuellen Ge-
schdaftslage als auch hinsichtlich der unter-
nehmerischen Erwartungen fUr die kommen-
den Monate Uberwiegen die pessimistischen
RUckmeldungen mittlerweile deutlich die
optimistischen. Die unternehmerische Unsi-
cherheit — gemessen an der Abschdatzbarkeit
der kUnftigen eigenen Geschdaftslage — blieb

auch im August Uberdurchschnittlich hoch.
Die Verkaufspreiserwartungen sanken dage-
gen in allen Branchen.

Besonders fortgeschritten ist der Pessimismus
in der SachgUtererzeugung, wo sich die La-
gebeurteilung seit Sommer 2022 verschlech-
terte. Inzwischen Uberwiegen in allen drei
Teilbereichen (Vorprodukt-, Investitionsguter-
und KonsumgUterindustrie) die negativen
Einsch&tzungen, sowohl hinsichtlich der aktu-
ellen Lage als auch der Erwartungen. In der
Bauwirtschaft hat der vormals duBerst aus-
gepragte Optimismus im Zuge der Zinserhd-
hungen kontinuierlich abgenommen; im Au-
gust Uberwogen erstmals die negativen Ein-
schatzungen.

Abbildung 4: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,

saisonbereinigt
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Q: WIFO-Konjunkturtest. Angaben in Indexpunkten (Prozentpunkten) zwischen +100 und —100. Werte Uber 0
zeigen insgesamt positive, Werte unter O negative Erwartungen an.

Im Dienstleistungsbereich verstdrkte sich der
Uberhang an negativen RUckmeldungen
von Juli auf August. Dies ist besonders be-
merkenswert, da der Saldo in diesem gréB-
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ten Sektor der Volkswirtschaft seit Beginn der
Erhebungen im Jahr 1997 erst dreimal nego-
tiv war: nach den Terroranschldgen auf das

World Trade Center (von Oktober 2001 bis

Im Bauwesen war die
Stimmung im August
erstmals Gberwiegend
negativ. In der Industrie
verstdrkte sich der Pessi-
mismus. Alarmierend
sind auch die negativen
Einschdtzungen im
Dienstleistungsbereich.
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Der Inflationsabstand
zum Euro-Raum blieb
wegen anhaltend hoher
Preise bei Erdgas, Fern-
wdrme und in der Gas-
tronomie bestehen.

Seit April 2023 nehmen
Beschdftigung und Ar-
beitslosigkeit gleichzei-
tig zu. Einen solchen
Gleichlauf gab es zuletzt
nach der "Ostoffnung”
des Arbeitsmarkis von
2011 bis 2016.
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Janner 2002), wdhrend der GroBen Rezes-
sion (von November 2008 bis J&nner 2010)
und wdéhrend der COVID-19-Pandemie (von
April 2020 bis Mdarz 2021). AuBerhalb dieser
drei krisenhaften Perioden Uberwogen stets
die positiven RUckmeldungen.

4.1 Inflationsabstand zum Euro-Raum im
August wieder groBBer

Der Anstieg der Verbraucherpreise be-
schleunigte sich im August nach vorlaufiger
Schatzung auf 7,5%, nach 7,0% im Juli (laut
VPI). Anhaltend kr&ftig waren die Preissteige-
rungen im Juli bei Erdgas (+79%) und Fern-
wdarme (+60%). Trotz ihres geringen Anteils
von jeweils 0,7% am Warenkorb trugen diese
beiden Energietrager gut 0,5 bzw. 0,4 Pro-
zentpunkte zur Gesamtinflation bei. Die neu-
erliche Verteuerung von Erdgas und Fern-
wdarme ist umso bemerkenswerter, als der
Preisanstieg bereits seit 2021 andauert. Im
Juli 2023 war der Erdgaspreis fUr den Endver-
brauch gut dreimal so hoch wie im Juli 2021,
was einer Steigerung um durchschnittlich
4,8% pro Monat entspricht. Fernwdrme war
im Juli 2023 um 87% teurer als im Dezember
2021 - ein Anstieg um durchschnittlich 3,4%
pro Monat.

Weitere wichtige Preistreiber waren Bewir-
tungsdienstleistungen (+11,6%, Beitrag

1,3 Prozentpunkte), Nahrungsmittel (+10,3%,
1,0 Prozentpunkt), die Instandhaltung und
Reparatur von Wohnungen (+12,4%, 0,7 Pro-
zentpunkte), Pauschalreisen (+14,1%, 0,3 Pro-
zentpunkte) und Beherbergungsdienstleis-

tungen (+16,5%, 0,3 Prozentpunkte). DGmp-
fend wirkten im Juli vor allem die Preise von
Benzin und Diesel, die sich im Vorjahresver-
gleich um etwa ein Viertel verbilligten und
die Inflationsrate um 1,1 Prozentpunkte ver-
ringerten. Dieser Effekt durfte aufgrund des
Anstiegs der Rohstoffpreise im August nach-
gelassen haben. Erstmals seit Dezember
2022 war im Juli auch elektrischer Strom billi-
ger als im Vorjahr.

4.2 Kraftige Zunahme des auslandischen
Arbeitskrafteangebots schlégt sich in
Anstieg von Beschdftigung und
Arbeitslosigkeit nieder

Auf dem &sterreichischen Arbeitsmarkt zeigt
sich seit April 2023 ein Phdnomen, das zuletzt
zwischen 2011 und 2016 beobachtet wurde:
ein gleichzeitiger Anstieg von Beschdaftigung
und Arbeitslosigkeit im Vorjahresvergleich
(Abbildung 5). Ublicherweise korrelieren
diese beiden GréBen negativ, d. h. es Uber-
wiegen die Effekte der Arbeitskraftenach-
frage: Bei steigender Nachfrage (Konjunktur-
aufschwung) nimmt die Beschdaftigung zu
und die Arbeitslosigkeit ab, bei sinkender
Nachfrage (Konjunkfurabschwung) nimmt
die Beschaftigung ab und die Arbeitslosig-
keit zu. Dominieren hingegen Impulse aus
dem Arbeitskréfteangebot, wird die Korrela-
tion positiv: Bei exogen steigendem Arbeits-
krafteangebot nehmen Beschéftigung und
Arbeitslosigkeit zu, bei exogen sinkendem Ar-
beitskrafteangebot nehmen sie gleichzeitig
ab.

Abbildung 5: Beschdaftigung und Arbeitslosigkeit
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Q: AMS; Dachverband der Sozialversicherungstréger; August 2023: Bundesministerium fUr Arbeit und Wirtschaft
(Schatzung der Beschaftigung); WDS — WIFO-Datensystem, Macrobond. Schattierte Bereiche oberhalb der
Nulllinie kennzeichnen Perioden, in denen sich Arbeitslosigkeit und Beschdaftigung gleichldufig entwickelten,
jene unterhalb der Nulllinie eine gegenldufige Entwicklung.
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Abbildung é: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbsténdig aktiv Beschdéftigte!), in 1.000, saisonbereinigt

4.000 4
Entwicklung in den

3.900 -
letzten 12 Monaten

3.800 -
3.950

3.700 -
3.600 /-/\*\ 3.900
3.500 - 3.850

3.400 -

Aug

3.800

3.300

Arbeitslosenquote, in % der unselbsténdigen Erwerbspersonen, saisonbereinigt

14 4

12 4 7.5

10 4 7.0
v_/ 6,5

8 1 6,0

6 1 5,5

Aug
4

Inflationsrate, in %

14 -
12 4 Harmonisiert
——————— National 120
101 Harmonisiert, Kerninflation?) 10,0
8.0
6,0
4,0
Aug?)

Effektiver Wechselkurs, real, Verdnderung gegen das Vorjahr in %
6 .
4 -

VAN :
W t

4

Jul

_6,

Sekunddrmarktrendite fUr 10-jahrige Bundesanleihen, in %
4 .

3,

2 3.0

2,5
14 20
0 } } } | | | LA A | ] I

| AV | 10

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Q: Arbeitsmarktservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, OeNB, Statistik Austria, WIFO-
Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten, und ohne
in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. —2) Schnellsch&tzung von Statistik Austria. —3) Ge-
samtindex ohne Energie, Lebensmittel, Alkkohol und Tabak.
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Die Jahre 2011 bis 2016 waren gepré&gt von
einer hohen Zuwanderung im Gefolge der
Offnung des Arbeitsmarkts fir Personen aus
den neuen EU-Mitgliedsldndern'). Der derzei-
tige Gleichlauf von Beschdaftigung und Ar-
beitslosigkeit fallt abermals mit einem An-
stieg des Arbeitskrafteangebots aus dem
Ausland zusammen. Wahrend im August um
knapp 5% bzw. 12.300 mehr Arbeitslose regis-
triert waren als im Vorjahr, durfte der Be-
schaftigungszuwachs gut viereinhalb Mal so
kraftig ausgefallen sein (Sché&tzung fUr die
unselbstdndig aktive Beschaftigung laut Bun-
desministerium fUr Arbeit und Wirtschaft
+57.000). Zuletzt trugen neben Personen aus

1) Siehe Schiman, S. (2021). Labor supply shocks and
the Beveridge Curve — Empirical evidence from EU

Syrien und der Ukraine vor allem Arbeits-
krafte aus Ungarn, Deutschland, Rumdnien
und Kroatien zum Beschdaftigungsanstieg
bei.

Gleichzeitig ist die Zahl der offenen Stellen,
ein Vorlaufindikator der Konjunkturentwick-
lung, stark zurGckgegangen. Dies steht in Ein-
klang mit den Konjunkturumfragen und weist
darauf hin, dass der aktuelle Anstieg des Ar-
beitskrafteangebots, der fUr den kraftigen
Zuwachs an Beschdaftigten mitverantwortlich
ist, auf einen konjunkturbedingten RUckgang
der Arbeitskr&ftenachfrage trifft.

enlargement. Review of Economic Dynamics, 40, 108-
127.
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