FIW-Research Reports 2013 bm

Bundesministerium fur
“"—"""' Wirtschaft, Familie und Jugend

FIW-Research Reports 2013 N° 03
October 2013

Analyse der osterreichischen Handelsbilanz

Stefan Ederer und Stefan Schiman

Abstract

Die vorliegende Analyse der Osterreichischen Warenverkehrsbilanz diskutiert sowohl die
zeitliche Entwicklung der Handelsbilanz und ihre zugrundeliegenden Faktoren als auch die
bilateralen Bilanzen mit den wichtigsten Handelspartnern und die Handelsbilanz in
ausgewdhlten Warengruppen. Mit ékonometrischen Verfahren werden kurz- und
langfristige Effekte identifiziert und die strukiurelle Komponente der Handelsbilanz
geschatzt. Zudem wird der Einfluss der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise auf die
Warenverkehrsbilanz ermittelt. In einem internationalen Vergleich werden Parallelen und
Unterschiede zur deutschen und zur Schweizer Handelsbilanz gezeigt.

Keywords: External balance, trade balance, foreign trade

JEL-codes: F14, F62

Die Studien 2013 zeigen die Ergebnisse von den drei Themenbereichen "Trends und Auswirkungen
von auslé&ndischen Direkfinvestitionen"”, "Osterreichs "Trade in Value Added™ und "Analyse der
Osterreichischen Warenverkehrsbilanz', die 2012 vom Bundesministerium fUr Wirtschaft, Familie und
Jugend (BMWFJ) ausgeschrieben und aus Mitteln der Internationalisierungsoffensive der
Bundesregierung finanziert wurden.

FIW, a collaboration of WIFO (www.wifo.ac.at), wiiw (www.wiiw.ac.af) and WSR (www.wsr.ac.af)






WIFO
s IHOSTERREICHISCHES INSTITUT FUR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Analyse der osterreichischen
Handelsbilanz

Stefan Ederer, Stefan Schiman

Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp, Maria Riegler

Juli 2013



WIFO

OSTERREICHISCHES INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG
AUSTRIAN INSTITUTE OF ECONOMIC RESEARCH

Analyse der osterreichischen Handelsbilanz

Stefan Ederer, Stefan Schiman
Juli 2013

Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung
Im Auftrag des Bundesministeriums fUr Wirtschaft, Familie und Jugend
Begutachtung: Yvonne Wolfmayr ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp, Maria Riegler

Inhalt

Die vorliegende Analyse der &sterreichischen Warenverkehrsbilanz diskutiert sowohl die zeitliche Entwicklung der Handelsbi-
lanz und ihre zugrundeliegenden Faktoren als auch die bilateralen Bilanzen mit den wichtigsten Handelspartnern und die
Handelsbilanz in ausgewdhlten Warengruppen. Mit ékonometrischen Verfahren werden kurzfristige Effekte identfifiziert und
die strukfurelle Komponente der Handelsbilanz geschd&tzt. Auf dieser Basis wird der Einfluss der Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise ermittelf. In einem internationalen Vergleich werden Parallelen und Unterschiede zur deutschen und zur Schweizer Han-
delsbilanz gezeigt.

RUckfragen: Stefan.Ederer@wifo.ac.at, Stefan.Schiman@wifo.ac.at

2013/314-1/A/WIFO-Projektnummer: 6412

© 2013 Osterreichisches Institut fUr Wirtschaftsforschung



Analyse der osterreichischen Handelsbilanz

Stefan Ederer, Stefan Schiman

Inhaltsverzeichnis Seiten
1.  Einleitung
2. Die Handelsbilanz als wirtschaftspolitisch relevanter Indikator

1
2
3. Definition und Abgrenzung der Handelsbilanz 5
3.1 Leistungsbilanz 6
3.2 Dienstleistungsbilanz 7
3.3 Einkommensbilanz und Transferbilanz 8

9

4. Zeitliche Entwicklung der Handelsbilanz

4.1  Relatives Einkommen 12
4.2 Terms-of-Trade 14
4.3  Exkurs: Real-effektiver Wechselkurs 15
4.4 Methodik der bkonometrischen Analyse 18
4.5 Konjunkturelle und preisbezogene Kurzfristeffekte 19
4.6  Weitere Einzeljahreffekte 21
4.7  Ergebnis der 6konometrischen Analyse 24
5. Die osterreichische, deutsche und Schweizer Handelsbilanz im

Vergleich 29
5.1  Die Entwicklung der &sterreichischen und deutschen Handelsbilanz 30
6. Handelsbilanz nach Landern 34
6.1 Maximale Salden der &sterreichischen Handelsbilanz 34
6.2 Maximale Schwankungen der &sterreichischen Handelsbilanz 35
6.3 Maximale Zuwdchse der 6sterreichischen Handelsbilanz 37
6.4 Die deutsche Handelsbilanz nach Ldndern 39
6.5 Die Schweizer Handelsbilanz nach L&ndern 4]
7. Osterreichische Handelsbilanz nach Warenobergruppen 42
7.1 Nahrungs- und Genussmittel 42
7.2  Halbfertigwaren 42
7.3 Fertigwaren 43
7.4  Roh- und Brennstoffe 45
8. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen 48
9. Literaturhinweise 53

10. Anhang 54



Verzeichnis der Ubersichten
Ubersicht 1: Deskriptive Statistik der Leistungsbilanz und ihrer Teilbilanzen

WIFO



Verzeichnis der Abbildungen

Abbildung 1:
Abbildung 2:
Abbildung 3:
Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung é:

Die Leistungsbilanz und ihre Teilbilanzen
Handelsbilanz und Dienstleistungsbilanz 1955/2012
Die Handelsbilanz laut AuBenhandelsstatistik
Entwicklung von Warenexporten und Warenimporten
Warenexporte und Warenimporte 1955/2012

Relatives Einkommen und &sterreichische Handelsbilanzquote
1995/2012

Abbildung 7: Terms-of-Trade Waren und Handelsbilanzquote 1995/2012

Abbildung 8: Real-effektiver Wechselkurs und Handelsbilanzquote 1961/2012
Abbildung ?: Real-effektiver Wechselkurs und Dienstleistungsbilanzquote 1961/2012
Abbildung 10: Terms-of-Trade Waren, real-effektiver Wechselkurs und relatives

Abbildung 11:
Abbildung 12:

Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:

Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:
Abbildung 21:

Abbildung 22:
Abbildung 23:

Abbildung 24:
Abbildung 25:
Abbildung 26:
Abbildung 27:
Abbildung 28:
Abbildung 29:
Abbildung 30:
Abbildung 31:

Einkommen
Residuen (res;) aus Gleichung (1)

Residuen (res;) aus Gleichung (1), Terms-of-Trade und relatives
Einkommen

Verdnderung der Handelsbilanz gegenuUber ausgewdhlten
Handelspartnern zum Basisjahr 1990

Verdnderung der Handelsbilanz gegenUber ausgewdhlten Nicht-
OECD-Europa-Landern zum Basisjahr 1990

Residuen (res;) aus Gleichung (1), Handelsbilanz mit Nicht-OECD-
Europa und Terms-of-Trade

Komponenten des Handelsbilanzsaldos nach Regressions- und HP-
Filter Methode Handelsbilanzsaldos

Die Handelsbilanzen Osterreichs, Deutschlands und der Schweiz
Differenz zwischen &sterreichischer und deutscher Handelsbilanz
Osterreichische und deutsche Handelsbilanz, saisonbereinigt
Rekursiver Trendkoeffizient bt 1)

Entwicklung der bilateralen Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung
nach Landern mit positivsten Salden 2012

Entwicklung der bilateralen Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung
nach Ladndern mit negativsten Salden 2012

Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung nach héchsten
Schwankungen 1990/2012

Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs : Reihung nach Léndemn
Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs : Reihung nach L&ndern
Bilaterale Handelsbilanzen Deutschlands: Reihung nach Landern
Bilaterale Handelsbilanzen der Schweiz: Reihung nach Landern
Die Handelsbilanz nach Gutergruppen

Die Handelsbilanzen von Konsum- und InvestitionsgUtern
Ausgewdhlte Handelsbilanzen nach GUtergruppen

Logarithmierter Rohélpreis und Handelsbilanzquote fur Roh- und
Brennstoffe, .QuU.1990 - IV.Qu.2012

WIFO

10
11
11

13
15
16
17

17
19

20

22

22

23

27
29
30
32
33

34

35

36
37
39
40
41
43
44
45

46



-1V -

Abbildung 32: Logarithmierter Rohdlpreis
Abbildung 33: Die deutsche Handelsbilanz nach Gutergruppen

WIFO

46
47



1. Einleitung

Mit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 und insbesondere seit dem
Ubergang zu einer Krise der Europdischen Wahrungsunion seit dem Frihjahr 2010 gerieten die
auBenwirtschaftlichen Bilanzen einzelner Mitgliedsstaaten in den Fokus der 6konomischen
und politischen Diskussion. Makrodkonomische Ungleichgewichte, die sich unter anderem in
hohen Leistungsbilanziberschissen und -defiziten duBern, gelten als eine der Hauptursachen
der Krise. 2011 reagierte die Europdische Union auf diese Entwicklung mit der Etablierung
eines Verfahrens zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte im Rahmen des
Europdischen Semesters. In diesem Verfahren ist die Leistungsbilanz neben LohnstUckkosten
und anderen Wettbewerbsindikatoren einer von mehreren Indikatoren zur Abbildung externer
Ungleichgewichte. Ein hohes Defizit in der Leistungsbilanz deutet auf eine schwache
internationale Wettbewerbsfahigkeit hin. Wenn ausldndische Waren und Dienstleistungen im
Vergleich zu inldndischen deutlich billiger sind, dampft dies die Nachfrage nach inldndischen
Produkten im Ausland und reduziert damit die Exporte. Gleichzeitig werden im Inland erhéht
ausléndische Guter nachgefragt, wodurch die Importe steigen und sich die Leistungsbilanz
verschlechtert. Ein hoher Leistungsbilanziberschuss weist hingegen auf eine schwach
ausgepragte Inlandsnachfrage hin. Durch die geringe Nachfrage im Inland bleiben die
Importe ged@mpft. In der Leistungsbilanz sind jedoch nicht nur der WarenauBenhandel,
sondern auch der Handel mit Dienstleistungen sowie der Saldo der Einkommen und Transfers
aus dem Ausland enthalten. Dennoch wird in den meisten Industrieldndern der Saldo der
Leistungsbilanz vor allem von der Handelsbilanz (dem Saldo der Warenexporte und -importe)
bestimmt.

Die Handelsbilanz ist somit ein wichtiger Indikator, der die internationale Wettbewerbsposition
der Industrie eines Landes sowie die relative Stdrke der Inlandsnachfrage widerspiegelt. Die
Entwicklung der Handelsbilanz im Zeitverlauf ist jedoch von mehreren Faktoren bestimmt.
Einerseits hangt sie davon ab, welches relative Produktivitats- und Einkommensniveau die
betfreffende  Volkswirtschaft zum Rest der Welt hat. Ldnder mit relativem
ProduktivitatsrOckstand und verhdlinismdaBig niedrigem Einkommen sind  vorwiegend
Technologienehmer und weisen haufig eine defizitGre Handelsbilanz auf. Andererseits
schlagen sich auch kurzfristige konjunkturelle Effekte in der Handelsbilanz nieder und
Uberlagern den langfristigen Trend. Eine Analyse der zeitlichen Entwicklung der Handelsbilanz
in Osterreich muss daher diese Faktoren bericksichtigen.

Die vorliegende Studie analysiert die dsterreichische Handelsbilanz (Warenverkehrsbilanz). Die
zeitliche Entwicklung der Handelsbilanz und ihre zugrundeliegenden Faktoren sowie die
bilateralen Bilanzen mit den wichtigsten Handelspartnern und die Handelsbilanz in
ausgewdhlten Warengruppen werden diskutiert. Mittels dkonometrischer Verfahren werden
kurzfristige Effekte identifiziert und die strukturelle Komponente der Handelsbilanz geschatzt.
Der Einfluss der jungsten Finanz- und Wirtschaftskrise wird dargestellt; Parallelen und
Unterschiede zur deutschen und zur Schweizer Handelsbilanz werden diskutiert. Insgesamt



bildet die Studie die wichtigsten Trends der Handelsbilanzentwicklung ab und bietet einen
konzeptionellen Rahmen fUr mogliche kUnftige Studien zu Spezialthemen in diesem Bereich.

2. Die Handelsbilanz als wirtschaftspolitisch relevanter Indikator

Die Bedeutung der Handelsbilanz als wirtschaftspolitisch relevanter Indikator kann anhand
mehrerer Aspekte diskutiert werden. Historisch betrachtet war das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht neben anderen GréBen wie Wirtschaftswachstum, Preisstabilitadt und
Beschaftigung seit der Nachkriegszeit immer eine der ZielgroBen der Wirtschaftspolitik
("Magisches Vieleck"). In Deutschland wurden diese vier Ziele sogar im StabilitGtsgesetz
verankert. Dies wurde damit argumentiert, dass ein Leistungsbilanzdefizit bei festen
Wechselkursen zu einem Verlust von Wahrungsreserven fUhrt (Bofinger, 2005). Osterreich hatte
bis 2001 meist ein Leistungsbilanzdefizit und war somit Uberwiegend Kapitalimporteur. Die
Finanzierbarkeit dieses Defizits stand daher im Vordergrund der Debatte (Breuss, 1983,
Walterskirchen —Smeral, 1981). Das Argument der Finanzierbarkeit spielt auch in der aktuellen
Krise wieder eine groBe Rolle (siehe unten).

Einen zweiten Ansatzpunkt fur die Bedeutung der Leistungsbilanz als wirtschaftspolitische
ZielgroBe bietet das Verfahren Uber makrodkonomische Ungleichgewichte (Macroeconomic
Imbalances Procedure — MIP) im Rahmen des Europdischen Semesters. Im Rahmen dieses
Verfahrens wird mittels 11 Indikatoren festgestellt, ob sich ein Land in einem UbermdaBigen
Ungleichgewicht befindet. Die Leistungsbilanz ist einer der 5 Indikatoren, die das externe
Gleichgewicht abbilden!). Die EU-Kommission begrindet die Verwendung dieses Indikators
mit seiner Bedeutung fUr die Nettoauslandsvermogensbildung. Hohe Defizite fUhren zu nicht-
nachhaltigen Niveaus exfterner Schulden, sodass die Fahigkeit einer Volkswirtschaft,
ausléndisches Kapital anzuziehen, sinkt. DarUber hinaus spiegelt die Leistungsbilanz oft
negative Entwicklungen im Inland, wie Kredit- und Vermogenspreisblasen wider. Die
Schwellenwerte der Leistungsbilanz?) fUr die Einleitung einer tiefergehenden Analyse liegen
bei +6% und -4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die Asymmetrie dieser Werte wird damit
begriondet, dass die "Verletzlichkeit und die Notwendigkeit fir wirtschaftspolitische
MaBnahmen" bei einem Vorhandensein von Defiziten groBer sei. Dennoch sieht die EU auch
die Notwendigkeit, im Fall eines Uberschusses "die inlédndische Nachfrage und das potentielle
Wachstum zu starken" (Europdische Kommission, 2012).

Die folgenden Punkte diskutieren zusammengefasst die Bedeutung des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichts fur die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes:

1) Mehr zum Verfahren Uber makrodkonomische Ungleichgewichte siehe beispielsweise Url et al. (2012) sowie die
Website  der  Europdischen Kommission (http://ec.europa.eu/economy finance/economic_governance/
macroeconomic_imbalance procedure/mip_framework/index en.htm).

2) Der Indikator wird als gleitender Dreijahresdurchschnitt berechnet.
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Der Saldo der Leistungsbilanz ist wegen seiner Finanzierbarkeit bedeutend. Ein Defizit
bedeutet, dass Kapital aus dem Ausland importiert werden muss, um die Differenz
zwischen inldndischem Einkommen und Ausgaben zu finanzieren. Das
Leistungsbilanzdefizit kann nur aufrechterhalten werden, solange auslédndische
Investoren bereit sind, den inldndischen Sektoren (Haushalte, Unternehmen, Staat)
Kapital zur VerfGgung zu stellen.

Der finanzierbare Saldo der Leistungsbilanz kann damit zu einer Barriere fUr ein
kraffigeres Wachstum werden. Eine stdrkere Zunahme der Inlandsnachfrage wurde
zu hoéheren Importen und damit zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz
fUhren. Wenn die Exporte nicht gleichzeitig zunehmen, stoBt eine Ausweitung der
Inlandsnachfrage an ihre Grenzen. Allerdings zieht ein schneller wachsendes Land
Ublicherweise Investitionen an und kann so ein Defizit in der Leistungsbilanz Uber
einen langeren Zeitraum aufrechterhalten.

Entscheidend fUr die Attraktivitdt eines Landes fUr ausldndisches Kapital ist, ob das
Defizit in der Leistungsbilanz eine Folge hoher Investitionen ist und daher in Zukunft
ein kraffigeres Wachstum ermdoglicht. Die Auslandsschulden werden durch ein
hoheres zukUnftiges Einkommen beglichen. Hohes Wirtschaftswachstum steigert
somit die Nachhaltigkeit eines Leistungsbilanzdefizits. Lander in  einem
wirtschaftlichen Aufholprozess kdnnen Ublicherweise ihre Leistungsbilanzdefizite
finanzieren, weil sie stérker wachsen als ihre reicheren Handelspartner. Die
Europdische Kommission hat festgelegt, im Rahmen der MIP zu berucksichtigen, ob
sich ein Land mit einem ausgepragten Leistungsbilanzdefizit in einem Aufholprozess
befindet (Europdische Kommission, 2012).

Die Finanzierung eines Leistungsbilanzdefizites durch das Ausland ist abhdngig vom
Vertrauen der Investoren in die RUckzahlungsfahigkeit der Kreditnehmer. In
Krisenzeiten sind die Kapitalstrome anfdllig fir eine pldtzliche Trendumkehr ('sudden
stops"). Kapitalgeber sind nicht mehr (oder in geringerem AusmaB) bereit, das
Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Die Importe mUssen eingeschrénkt werden, die
Inlandsnachfrage sinkt.

Das Problem der Abhdngigkeit von der Finanzierung durch das Ausland hat sich in
der aktuellen Wirtschaftskrise in einigen europdischen Ldndern deutlich gezeigt. So
fOhrte die kraftige Inlandsnachfrage — beispielsweise in Spanien und den baltischen
Landern — zu hohen Leistungsbilanzdefiziten. Die Nachfrage war dort in erster Linie
von Konsum und Bauinvestitionen getrieben (Aiginger, 2013, Ederer, 2010). Das
Platzen von Immobilienblasen fuhrte zu einem Nachfrageausfall und in weiterer
Folge zu einem Vertrauensverlust internationaler Investoren. Die internationalen
Kapitalflisse versiegten plotzlich. Dies verstérkte wiederum die Rezessionen. Die
hohen Leistungsbilanzdefizite gelten als Krisenursache.

Das Nettoauslandsvermdgen ist die Summe der in der Vergangenheit kumulierten
Leistungsbilanzsalden. Ein Defizit in der Leistungsbilanz fuhrt zu einem RUckgang des
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Nettoauslandsvermdgens bzw. einem Anstieg der Nettoauslandsschulden. Diese
Vermogenspositionen bleiben auch bestehen, nachdem das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht im Sinne einer ausgeglichenen Leistungsbilanz wieder erreicht ist. Fir
Auslandsschulden sind jedoch laufend Zinsen zu bezahlen, die in der Volkswirtschaft
erwirtschaftet werden mussen. Es kommt daher zu einem permanenten Transfer von
inldndischem Einkommen an das Ausland. Bei einer Bewertung des
Leistungsbilanzsaldos ist es daher sinnvoll, die Hohe des Nettoauslandsvermdgens in
die Befrachtung einzubeziechen (Europdische Kommission, 2012). Zins- und
Dividendentransfers mit dem Ausland werden in der Einkommensbilanz erfasst. Hohe
Transfers an das Ausland verschlechtern die Leistungsbilanz und mussen durch
hohere Exporte erwirtschaftet werden, wenn die Leistungsbilanz ausgeglichen
werden soll.

Ein Leistungsbilanziberschuss ist unter dem Gesichtspunkt der Finanzierbarkeit
problemlos. Er ist hingegen Ausdruck einer schwachen Inlandsnachfrage. Wdachst
die inldndische Wirtschaft weniger stark als die der Handelspartner, dann bleiben die
Importe hinter den Exporten zurUck. Dies erfordert, dass andere Lander
Leistungsbilanzdefizite in Kauf nehmen. Nur wenn diese mehr importieren als
exportieren und sich konsequenterweise im Ausland verschulden, kdnnen die
Uberschisse im Inland aufrecht erhalten werden. Uberschisse und Defizite mUssen
sich in der Weltwirtschaft notwendigerweise ausgleichen. Dauerhaft hohe
UberschiUsse und Defizite schaffen das Potential fUr eine Wirtschaftskrise, falls eine
Wechselkursanpassung als Ausgleichsmechanismus fehlt (in festen
Wechselkursregimen  bzw. in einer Wdahrungsunion). Die Beobachtung
makrodkonomischer Ungleichgewichte bezieht daher auch
LeistungsbilanzUberschUsse in ihre Analyse ein (Europdische Kommission, 2012).

Die bisherigen Argumente betreffen die Leistungsbilanz in inrer Gesamtheit. In ihr sind
nicht nur der WarenauBenhandel, sondern auch der Handel mit Dienstleistungen
sowie der Saldo der Einkommen und Transfers mit dem Ausland enthalten. In den
meisten Industrieldndern ist der Saldo der Leistungsbilanz vor allem von der
Handelsbilanz geprégt. Die obige Argumentation kann damit auf die Handelsbilanz
umgelegt werden. Osterreich nimmt hier aufgrund des Tourismus als bedeutender
Wirtschaftszweig eine Sonderrolle ein, in den letzten Jahren nahm zudem der positive
Saldo bei sonstigen Dienstleistungen stark zu. Die 6sterreichische Dienstleistungsbilanz
verzeichnet daher einen hohen Uberschuss (siehe unten). Dieser Uberschuss wirde
es der Osterreichischen Volkswirtschaft auch dauerhaft erméglichen, ein Defizit in der
Handelsbilanz zu finanzieren.

Die Handelsbilanz wird oftmals als Indikator fUr die internationale
Wettbewerbsfdhigkeit einer Volkswirtschaft verwendet. lhre Aussagekraft ist jedoch
eingeschrénkt. Wenn ausldndische Waren und Dienstleistungen im Vergleich zu
inlndischen deutlich billiger sind, dampft dies die Nachfrage nach inléndischen
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Produkten im Ausland und reduziert damit die Exporte. Gleichzeitig werden im Inland
erhoht ausl@ndische Guter nachgefragt, wodurch sich die Importe erhdhen. Die
Handelsbilanz verschlechtert sich. Die Handelsbilanz hédngt jedoch auch von der
relativen Inlandsnachfrage ab. Wdéchst die Nachfrage in einer Volkswirtschaft
kraftiger als die ihrer Handelspartner, dann nehmen die Importe stdrker zu als die
Exporte. Auch das fUhrt zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz. Langfristig geht
eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit mit einer Verringerung
des Handelsbilanzsaldos einher. Umgekehrt liegt einem Handelsbilanzdefizit nicht
zwingend eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit zugrunde,
insbesondere wenn sich das betreffende Land in einem wirtschaftlichen
Aufholprozess befindet.

e Die Wirtschaftspolitik hat nur begrenzte Méglichkeiten, die Handelsbilanz einer
Volkswirtschaft zu beeinflussen. Eine Wahrungsabwertung verbessert die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft.  Osterreich  war  traditionell  ein
Hartwdhrungsland, das den Schiling-DM-Wechselkurs fixierte und damit auf dieses
wirtschaftspolitische Instrument verzichtete. Es profitierte von der Hartwéahrungspolitik,
da Unternehmen ihre Preise durch ProdukfivitGtssteigerungen wettbewerbsfahig
halten mussten ('ProdukfivitGtspeitsche", Breuss, 1992) und damit ihren Exporterfolg
nicht nur kurz- sondern auch langfristig absicherten. Innerhalb der Europdischen
Wdahrungsunion ist keine Abwertung méglich, da alle Lander Uber dieselbe Wahrung
verfigen. Gegenuber den Wahrungen von Landern auBerhalb der Wahrungsunion
bestehen meist flexible Wechselkurse, die von einem einzelnen Staat nicht beeinflusst
werden kdénnen.

e Die preisiche Wettbewerbsfdhigkeit einer Volkswirtschaft wird nicht nur vom
nominellen, sondern vielmehr vom realen Wechselkurs gegenuber den
Handelspartnern bestimmt. Dieser wird zusdtzlich von den LohnstUckkosten und
Preisen in einer Volkswirtschaft beeinflusst. In Osterreich mit seinen kollektiven
Lohnverhandlungssystemen auf Sozialparinerebene ist die Moglichkeit einer
Regierung, direkt in die Lohn- und Preisentwicklungen einzugreifen, sehr begrenzt.
Dies wdre nur Uber die Verhandlungen der Gehdlter im &ffentlichen Dienst und die
Festlegung von gesetzlichen Mindestibhnen moglich.

3. Definition und Abgrenzung der Handelsbilanz

Die Warenverkehrsbilanz ist der Saldo aus Warenexporten und Warenimporten der
Osterreichischen Volkswirtschaft und daher Teil der Leistungsbilanz, die die Gesamtheit des
AuBenhandels abbildet. Neben der Warenverkehrsbilanz/Handelsbilanz zdhlen die
Dienstleistungsbilanz, die Einkommensbilanz und die Transferbilanz zur Leistungsbilanz. Die
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Handelsbilanz (Saldo 2012: -6.931 Mio. € laut Zahlungsbilanzstatistik, —8.438 Mio. € laut
AuBenhandelsstatistik)3) zahlt neben der Dienstleistungsbilanz (14.666 Mio. €) zu den beiden
groBten Komponenten der Leistungsbilanz. Seit 1955 war sie in nur drei (laut
AuBenhandelsstatistik in nur zwei) Jahren positiv, wdhrend in allen anderen Jahren die
Warenimporte die Warenexporte Ubertrafen. Anders verhdlt es sich mit der
Dienstleistungsbilanz, deren Saldo bisher stets positiv war. Die Beitrige der beiden
verbleibenden Teilbilanzen zur gesamten Leistungsbilanz sind vergleichsweise gering: Der
Saldo der Einkommensbilanz betrug 2012 -278 Mio. €, jener der Transferbilanz -1.991 Mio. €.

Um einen Uber die Zeit vergleichbaren Wert zu erhalten, werden die Salden in Relation zum
BIP gestellt: So machte der Handelsbilanzsaldo 2012 -2,2% des BIP aus, der
Dienstleistungsbilanzsaldo +4,7%, der Saldo der Einkommensbilanz -0,1% und jener der
Transferbilanz -0,6%. Langfristige Vergleiche stehen stets unter dem Vorbehalt von Uber die
Zeit wechselnden Definitionen. Zu nennen sind hier vor allem die gednderten
Untergliederungen der Leistungsbilanz. Bis 1968 gliederte sich die Leistungsbilanz in drei
Teilbilanzen: Die Warenverkehrs-, die Dienstleistungs- und die Transferbilanz. Von 1969 bis 1991
bildete die Bilanz der nicht aufteilbaren Leistungen die vierte Teilbilanz; in ihr wurden jene
Leistfungen gebucht, die den Kategorien "Waren" und "Dienstleistungen” nicht eindeutig
zugeordnet wurden. Ab 1992 wurden diese Transaktionen wieder direkt den Waren- und
Dienstleistungsbilanzen zugeschrieben. Gleichzeitig wurde eine neue Teilbilanz, die
Einkommensbilanz, eingefUhrt; sie  beinhaltet grenziberschreitende  Arbeits- und
Kapitaleinkommen, die vorher der Transferbilanz oder der Kapitalbilanz zugeordnet waren.
Dadurch wurden Transaktionen ohne direkte Gegenleistung (z. B. Uberweisungen an
infernationale Organisationen oder Gastarbeitertransfers) von grenziberschreitendem
Einkommen, dem eine direkte Gegenleistung gegenibersteht, getrennt.

Unter dem Vorbehalt der durch derlei Definitionséinderungen eingeschrénkten Aussagekraft
langfristiger Vergleiche werden im Folgenden Merkmale der historischen Zeitreihen anhand
deskriptiver Statistiken ermittelt.

3.1 Leistungsbilanz

Der Leistungsbilanzsaldo folgt CGber die Zeit zwar keinem erkennbaren Trend, die
Abweichungen vom Mittelwert fielen aber seit den 1990er-Jahren héher aus als zuvor. Von
1955 bis 1992 war die Leistungsbilanz in rund zwei Dritteln der Jahre negativ, im Durchschnitt
betrug die Quote -0,2% des BIP. Die Standardabweichung der Zeitreine, also die
durchschnittliche Entfernung aller Beobachtungen vom Mittelwert, betrug 1,8%. Von 1992 bis
2001 war die Leistungsbilanz durchwegs negativ, im Durchschnitt mit —1,6% des BIP. Davor
wies sie nur in den 1970er-Jahren Uber eine IGngere Periode ein Passivum auf (1970-1981), das

3) Die Analyse der vorliegenden Studie stUtzt sich auf die Handelsbilanz laut AuBenhandelsstatistik.
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durchschnittliche Defizit fiel in jener Zeitspanne dhnlich hoch aus (-1,5% des BIP). 2002 drehte
die Leistungsbilanz vor allem aufgrund einer Verbesserung der Handelsbilanz, aber auch der
Einkommensbilanz deutlich ins Positive. Im Durchschnitt der Jahre 2002/2012 betrug der
Leistungsbilanzsaldo +2,6% des BIP, bei einer Standardabweichung von 1,0%. Seit 2002 hat
sich demnach nicht nur der Mittelwert signifikant ver@ndert, sondern auch die durch die
Standardabweichung definierte durchschnittliche Bandbreite der Realisationen deutlich
nach oben verschoben. Von 1995 bis zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
verbesserte sich die Leistungsbilanz kontinuierlich, vor allem aufgrund der Entwicklung der
Handels- als auch die Dienstleistungsbilanz. Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise ging der Saldo
der Leistungsbilanz wieder deutlich zurick. Dieser RUuckgang war von der Handelsbilanz
gepragt; die Dienstleistungsbilanz blieb weitgehend stabil.

Abbildung 1: Die Leistungsbilanz und ihre Teilbilanzen

In % des BIP
———-Handelsbilanz (HB) —--—- Dienstleistungsbilanz (DB)  ----- Nicht
aufteilbare Leistungen (NAL)
""""""""""" Einkommensbilanz (EB) ---------Transferbilanz (TB) Leistungsbilanz

55 60 65 70 75 80 85 20 95 00 05 10

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

3.2 Dienstleistungsbilanz

Wie die gesamte Leistungsbilanz folgt auch der Saldo der Dienstleistungsbilanz keinem
erkennbaren Trend. Vielmehr bewegt er sich stabil um einen langfristigen Mittelwert von +3,7%
des BIP. Ein Minimum nimmt die Zeitreihe im ersten Jahr des Beobachtungszeitraums (1955) mit
1,6% des BIP ein, davon abgesehen traten die geringsten DienstleistungsbilanzUberschisse in
den Jahren 1996 und 1997 mit je 1,9% des BIP auf. Die héchsten Uberschisse konnten in den
Jahren 1971-1973 mit 5,1% bis 5,4% des BIP erzielt werden; danach wurde die 5%-Marke nur
einmal, im Jahr 2008, Uberschritten. Die Standardabweichung der Zeitreihe betfragt 0,8% des
BIP. Mit 4,7% des BIP befindet sich die Realisation im Jahr 2012 somit am oberen Ende der
durchschnittlichen Bandbreite aller historischen Beobachtungen seit 1955. Das untere Ende
der durchschnittlichen Bandbreite ist bei einem Wert von 2,8% des BIP erreicht. Nach einer
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markanten Verschlechterung in der zweiten Hdlfte der 1990er-Jahre verbesserte sich die
Dienstleistungsbilanz seither kontinuierlich, was zur Ganze auf den Anstieg des Saldos bei
Nicht-Tourismusdienstleistungen zurickzufGhren ist.

Zu beachten ist, dass ein Teil der Transakfionen, der vor 1968 und seit 1992 den
Dienstleistungen zugeordnet ist, in den Zwischenjahren der Mischbilanz aus nicht
unterteilbaren Leistungen zugerechnet wurde. Betrachtet man die Daten seit 1992, gelangt
man zu einem Durchschnittswert von 3,6% des BIP, einer Standardabweichung von 0,8% und
somit zu einer Bandbreite von 2,6% bis 4,5%.

Abbildung 2: Handelsbilanz und Dienstleistungsbilanz 1955/2012
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Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

Bemerkenswert ist ferner, dass es zwischen den beiden groBten Teilbilanzen der
Leistungsbilanz, der Dienstfleistungs- und der Handelsbilanz, keinen systematischen
Zusammenhang gibt; das gilt sowohl fUr die absolute Hohe der Salden als auch fUr deren
j@hrliche Veradnderungen (siehe Abbildung 2). Daraus lassen sich folgende SchlUsse ziehen:

e Es gibt keinen Einfluss der Dienstleistungsbilanz auf die Handelsbilanz und umgekehrt.
e Den beiden Teilbilanzen liegen unterschiedliche Bestimmungsfaktoren zugrunde
oder sie reagieren unterschiedlich auf ihre Bestimmungsfaktoren.

Insgesamt bedeutet dies, dass eine disaggregierte Analyse der Leistungsbilanz, wie sie in der
vorliegenden Studie fUr die Handelsbilanz vorgenommen wird, angezeigt ist.

3.3 Einkommensbilanz und Transferbilanz

Die Transferbilanz ist seit dem Strukturbruch 1992, der mit der Auflassung der Bilanz der nicht-
aufteiloaren Leistungen und der EinfUhrung der Einkommensbilanz einherging, stets negativ,
mit einem Mittelwert von -0,3% des BIP und einer Standardabweichung von 0,4% des BIP.
Zwischen 1978 und 1991 war die Transferbilanz ausgeglichen bis leicht negativ. In der zweiten
Hdalffe der 1950er-Jahre war sie negativ, in den 1960er-Jahren kehrte sie ins Positive, in den
1970er-Jahren war sie abermals negativ. Das hdchste Defizit verzeichnete die Transferbilanz
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mit —1,1% des BIP im Jahr 1956, gefolgt von Defiziten in der Hohe von —-1,0% des BIP in den
Jahren 1997 und 1999. Der gréBte Uberschuss wurde mit 0,8% des BIP im Jahr 1962 erzielt.

Die Einkommensbilanz ist seit inrem Bestehen im Jahr 1992, ebenso wie die Transferbilanz,
negativ, mit Ausnahme der Jahre 2008 (+0,6% des BIP) und 2010 (+0,5% des BIP). Im
Durchschnitt betrug das Defizit -0,6% des BIP, die Standardabweichung 0,5%. Das hdchste
Defizit wurde mit —1,6% des BIP im Jahr 2001 verzeichnet.

Ubersicht 1: Deskriptive Statistik der Leistungsbilanz und ihrer Teilbilanzen
In % des BIP

HB DB NAL EB B LB AH-HB
Mittelwerte
1955/2012 -38 + 3,7 -0.3 -0.2 -4,0
1955/1968 -4,0 + 3.4 -0.0 -0.6 -4,0
1969/1991 -57 + 3.9 + 1.2 -0,1 -0.7 -57
1992/2012 -1.7 + 3.6 -0,6 -0.7 + 0.6 -22
Standardab-
weichungen
1955/2012 2,2 0.8 0.4 1.8 2,0
1955/1968 0.9 0.7 0.6 1.0 0.9
1969/1991 1.3 0,8 1,0 0.2 1.1 1,3
1992/2012 1.5 1.0 0.5 0.2 2,4 1.6
Maxima
1955/2012 0.6 54 0.8 4,9 0.2
1955/1968 -2,6 4,4 0.8 1.0 -2,6
1969/1991 -3,0 5.4 3.6 0.3 1.0 -3,0
1992/2012 0.6 5,0 0.6 -0,4 4,9 0.2
Minima
1955/2012 -8,7 1.6 -1,1 -3.6 -8,7
1955/1968 -5.9 1,6 -1,1 -3,0 -5,9
1969/1991 -8,7 2,4 -0,3 -0,5 -3.6 -8,7
1992/2012 -4,0 1,9 -1,6 -1,0 -2,9 -5,1

Q: WIFO-Berechnungen.

4. Zeitliche Entwicklung der Handelsbilanz

Bei der Analyse der Handelsbilanz muss darauf geachtet werden, dass es zwei voneinander
abweichende Definitionen gibt: Die Handelsbilanz laut Zahlungsbilanzstatistik und jene
gemdB AuBenhandelsstatistik. Die Erstgenannte ist ein integraler Bestandteil des
Leistungsbilanzkonzepts und eignet sich als solche fir Querschnittsvergleiche. Sie wird also bei
Vergleichen mit der Leistungsbilanz und deren Teilbilanzen herangezogen. Der Bruch
zwischen den beiden Reihen vollzieht sich 1992 aufgrund der Reklassifikation der
Leistungsbilanzkomponenten. Der durch die direkte Zuordnung der vormals nicht-aufteilbaren
Leistungen und durch die EinfGhrung der Einkommensbilanz entstandene Strukturbruch kann
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in der Handelsbilanzreine gemdaB AuBenhandelsstatistik vermieden werden, weshalb sie fir
die Zeitreihenanalyse besser geeignet ist. Die folgende Analyse beruht daher auf dem
Konzept der Handelsbilanz laut AuBenhandelsstatistik.

Der jahrliche Saldo der &sterreichischen Handelsbilanz war seit Bestehen der Zweiten Republik
stets negativ, d. h. die Wareneinfuhren Ubertrafen die Warenausfuhren, allerdings mit zwei
Ausnahmen: In den Jahren 2002 und 2007 kippte die Handelsbilanz leicht ins Positive4). Im
Durchschnitt der Jahre 1955/2012 betrug das Handelsbilanzdefizit -4,0% des BIP. Das
arithmetische Mittel ist hier — im Gegensafz zur Dienstleistungsbilanz — jedoch wenig
aussagekraftig, da der Handelsbilanzsaldo kein stationdres Muster, sondern Gber die Zeit
hohe, anhaltende Abweichungen vom Mittelwert aufweist (Abbildung 3). Bis zur zweiten
Halfte der 1970er-Jahre erhdhte sich das Handelsbilanzdefizit. Danach kehrte sich der Trend
um, und die Defizite gingen, wenn auch mit Unterbrechungen, bis 2007 zurick; seither wurden
sie wieder gréBer.

Abbildung 3: Die Handelsbilanz laut AuBenhandelsstatistik

In % des BIP
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

Die Handelsbilanz ist ein Saldo von grundsatzlich unterschiedlichen makrodkonomischen
GréBen: den Warenexporten und den Warenimporten. Bevor nun die Handelsbilanz als
solche untersucht wird, muss geprUft werden, wie sich deren Bestandteile zueinander
verhalten und welchen Nutzen eine aggregierte Analyse dieser Bestandteile (also der
Nettoexporte) stiftet.

4) FUr Werte vor 1955 siehe Breuss (1983).
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Abbildung 4: Entwicklung von Warenexporten und Warenimporten
In % des BIP
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 5: Warenexporte und Warenimporte 1955/2012
In % des BIP
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

Neben den vielfachen kurzfristigen Einflussfaktoren lassen sich langfristig grundsétzlich zwei
Determinanten fUr die Entwicklung der Exporte und der Importe ausmachen: die relative
Nachfrage und die relativen Preise. Die maBgebliche Preisrelation fUr die Warenexporte ist
das Verhdltnis der heimischen Exportpreise und der Exportpreise der ausl@ndischen
Konkurrenz auf den Absatzmdrkten heimischer Produzenten. FUr die Warenimporte ist das
Verhdltnis der Importpreise und der Inlandspreise entscheidend. In Bezug auf die Menge st
die Nachfrage auf den ausléndischen Markten fUr die Exporte ausschlaggebend, fur die
Importe die Inlandsnachfrage (vgl. Breuss — Schebeck — Stankovsky, 1992). Aus theoretischer
Sicht haben Warenexporte und Warenimporte demnach unterschiedliche
Bestimmungsfaktoren. Bei Betrachtung der Zeitreihen (Abbildung 4) fallt jedoch auf, dass die
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Reihen Uber die gesamte Zeitspanne relativ synchron verlaufen. Die Streudiagramme in
Abbildung 5 zeigen, dass es nicht nur zwischen den Niveaus von Exporten und Importen eine
hohe Korrelation gibt, sondern auch zwischen deren Verdnderungens). Ein wesentlicher
Grund fUr die signifikante Korrelation besteht im hohen Importgehalt der Exporte und der
damit verbundenen starken Reagibilitét der Importe auf Ver&nderungen der Exporte, was fUr
eine kleine, offene Volkswirtschaft wie Osterreich charakteristisch ist. Die Globalisierung der
Handelsstrome intensivierte das Handelsvolumen insgesamt, sowohl Importe als auch Exporte
weisen einen dhnlichen Trendanstieg auf. Dieser verstarkte sich Uber die Zeit, insbesondere
seit dem EU-Beitritt 1995 (rechtes Diagramm in Abbildung 4). Die teils sprunghaften Anstiege in
den Export- und Importquoten seit 1995 sind auch im linken Streudiagramm der Abbildung 5
gut dokumentiert. Durch die Saldierung von Exporten und Importen wird der
Informationsgehalt nicht verringert, sondern verandert; mit der Handelsbilanz wird eine GréBe
gebildet, deren Informationsgehalt sich von jenem der Warenexporte und Warenimporte als
separate GroBen unterscheidet. Erstens werden die RUckkoppelungseffekte zwischen
Importen und Exporten vom Untersuchungsgegenstand abgeschieden. Zweitens werden
Effekte, die zu einer Anderung des gesamten Handelsvolumens gleichermaBen fUhren, durch
die Saldierung ausgenommen.

Von den Einflussfaktoren auf die Handelsbilanz sind es vor allem zwei, die maBgeblich fUr die
langfristige Entwicklung und Ausgangspunkt fUr die folgende Analyse sind (vgl. z. B. Belke —
Dreger, 2011):

e Das relative Einkommen der heimischen Volkswirtschaft gegenUber "dem Ausland"
und
e die relativen Preise von Export- und ImportgUtern (Terms-of-Trade).

4.1 Relatives Einkommen

Aus einer infertemporalen Sicht kbnnen unausgeglichene AuBenhandelssalden die Folge von
Produktivitéts- bzw. Einkommensdifferentialen sein: Unter der Annahme, dass sich die
Produktivité@tsniveaus unterschiedlicher Lander langfristig angleichens), fOhrt der relative
Einkommensrickstand eines Landes im Vergleich zu einer anderen Landergruppe zu hdheren
Einkommenszuwdchsen in der Zukunft. Aufgrund der erwarteten Zuwdchse Ubersteigen die
Investitionen die Ersparnisse, was zu Kapitalimporten und einem Defizit im AuBenhandel
fOhren kann ('catching-up"). Dieser Zusammenhang wird in der Literatur nicht nur fir die
Leistungsbilanz postuliert (Blanchard - Giavazzi, 2002), sondern auch fUr die Handelsbilanz

5) Der AusreiBer 2009, als sowohl Exporte wie auch Importe stark einbrachen, bestatigt die positive Korrelation, die
auch unter Ausschluss dieser Realisation erhalten bleibft.

¢) Diese Konvergenzhypothese wird in der vorliegenden Studie fUr die Ladndergruppe "OECD-Europa" (siehe Definition
in Abbildung 6) implizit unterstellt.
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(Schmitz —von Hagen, 2011). In Osterreich ist der Effekt bei der Handelsbilanz gut ausgepragt
und daher auch in der Leistungsbilanz ersichtlich?).

Das linke Diagramm in Abbildung 6 zeigt, dass der langfristige Zusammenhang zwischen dem
BIP pro Kopf in Osterreich in Relation zum Gros seiner Handelspartner und der dsterreichischen
Handelsbilanz ein quadratisches, "U-formiges” Muster aufweist: Bis zu einem bestimmten
Einkommensniveau nahm das Handelsbilanzdefizit im Durchschnitt zu; mit dem Uberschreiten
dieser Schwelle verringerte es sich tendenziell. Dieser U-férmige Zusammenhang steht in
Einklang mit entwicklungsékonomischen Uberlegungen und wird in der Literatur auch fir
andere Lander gefunden (Chinn — Prasad, 2003). Dass die Trend-Parabel ihr Minimum bei
einem Einkommensdifferential von Uber 100 einnimmt, I@sst keine eindeutigen SchlUsse zu:
Einerseits kdnnte es bedeuten, dass fur Osterreich, selbst als es einen Einkommensgleichstand
mit anderen OECD-Europa-Landern erreicht hatte, weiterhin ein hdheres Wachstumspotential
erwartet wurde. Andererseits war die &sterreichische Handelsbilanz auch nach der
"Aufholphase" in den 1950er-, 1960er- und frUhen 1970er-Jahren weiterhin negativ, was auf
anhaltende komparative Nachteile im Warenhandel hindeutet (vgl. Breuss — Schebeck -
Stankovsky, 1992) und mit dem verzbgerten Einkommenseffekt in Zusammenhang stehen
kdnnte.

Abbildung 6: Relatives Einkommen und &sterreichische Handelsbilanzquote 1995/2012
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Q: ST.AT, WIFO. OECD-Europa umfasst in dieser Studie (aus Grinden der Datenverfigbarkeit vor 1990) nur 19 Lander:
Die EU15 plus Norwegen, Island, Schweiz und Turkei.

Im rechten Diagramm der Abbildung é ist der Zusammenhang zwischen den Ver&nderungen
der beiden GroBen dargestellt. Es zeigt sich der bekannte negative Zusammenhang: Je hdher
das Inlandswachstum im Vergleich zum Ausland, desto héher die Importnachfrage und desto
starker die Verschlechterung der Handelsbilanz. Und umgekehrt, je hoher die

’) Die Dienstleistungsbilanz  weist keinen Zusammenhang mit dem ProduktivitGtsdifferential auf; der
Produkfivitatseffekt in der Leistungsbilanz stammt daher von seiner Wirkung auf die Handelsbilanz.
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Auslandsnachfrage im  Vergleich zur Nachfrage in  Osterreich, desto héher die
Exportnachfrage und desto starker die Verbesserung der Handelsbilanzg).

Festzuhalten ist also, dass es spdtestens seit den 1980er-Jahren unterschiedlich gerichtete
Zusammenhdnge zwischen den Niveaus und den Verdnderungen der beiden dargestellten
GroBen gibt. Der positive Zusammenhang in den Niveaus ergibt sich aus der
entwicklungsdkonomischen  Perspektive, dass fur Osterreich  als  hochentwickeltes
Industrieland keine Uberdurchschnittlichen ProduktivitGtszugewinne erwartet werden. Der
negative Zusammenhang in den Verdnderungen resultiert aus den kurzfristigen
konjunkturellen Reaktionen des AuBenhandels.

4.2 Terms-of-Trade

Neben den Einkommensunterschieden und den Wachstumsdifferentialen ist die
Preiskomponente ein weiterer wichtiger Bestimmungsfaktor fUr die Entwicklung der
Handelsbilanz. Auch hier lassen sich Unterschiede in den lang- und kurzfristigen
Zusammenhdngen feststellen. Ein Indikator fUr die relativen Preise sind die '"Terms-of-Trade",
d. h. das Verhdltnis von Export- zu Importpreisen: Aus dem hohen Importgehalt der Exporte
ergibt sich, dass die Importpreise bei der Preissetzung der Exporte eine wichtige Rolle spielen;
die Exportindustrie kann sich — vor allem bei einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie der
Osterreichischen - nicht von den Weltmarktpreisen, insbesondere den Rohstoffpreisen,
abkoppeln. In den Terms-of-Trade spiegelt sich nun jene Variation der Exportpreise, die nicht
importpreisinduziert ist und jener Teil der Importpreisvariation, der nicht proportional in die
Preisbildung der Exporte eingeht. Eine wichtige Rolle in der Entwicklung der Terms-of-Trade
spielen wiederum Produktivitatsfortschritte bei den Warenexporten: Wird die Produkfivitét in
der Osterreichischen Exportbranche, etwa durch EinfUhrung einer neuen Technologie, im
Vergleich zu  konkurrierenden  Unternehmen im  Ausland  verbessert  ("positiver
Angebotsschock”), kénnen die Exportpreise und somit die Terms-of-Trade gesenkt und die
Handelsbilanz langfristig verbessert werden. Wenn umgekehrt ein negativer Angebotsschock,
etwa eine Verteuerung der Rohstoffpreise, die Importpreise erhéht, konnten die Exporteure
mit einer geringeren Erhdhung ihrer Preise reagieren (Verringerung der Terms-of-Trade) und
somit langfristig Marktanteile gewinnen. Das Verhdltnis von Terms-of-Trade und
Handelsbilanzsaldo ist daher langfristig negativ (linkes Diagramm der Abbildung 7): Je
geringer die Terms-of-Trade, desto mehr heimische GuUter werden im Ausland nachgefragt
und desto héher der Handelsbilanzsaldo ("Mengeneffekt”).

Wie im Fall der Einkommensdifferentiale kehrt sich der Zusammenhang zwischen Terms-of-
Trade und Handelsbilanz in der kurzen Frist um, der Preiseffekt Ubertrifft vorGbergehend den

8) Auch unfer Ausschluss des "AusreiBers" im Jahr 1978 bleibt der negative Zusammenhang erhalten, der
Korrelationskoeffizient sinkt dadurch von rund -0,3 auf rund -0,2.
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Mengeneffekt: Durch den positiven Technologieschock verbiligen sich die heimischen
Exporte, der Anstieg der Rohstoffpreise verteuert die Importe. Beides verschlechtert die
Handelsbilanz voribergehend (Preiseffekt). Erst verzdgert steigt die Nachfrage nach den
relativ gunstigeren heimischen Produkten im Ausland und fUhrt zu einer Verbesserung der
Handelsbilanz (Mengeneffekt). Die unterschiedlichen kurz- und langfristigen Zusammenhdnge
zwischen Terms-of-Trade und Handelsbilanz, die in der Literatur als "J-Kurven-Effekt"
beschrieben werden, sind in den verschieden gerichteten Trendlinien der Diagramme in
Abbildung 77) ersichtlich.

Abbildung 7: Terms-of-Trade Waren und Handelsbilanzquote 1995/2012
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

4.3 Exkurs: Real-effektiver Wechselkurs

Iwischen Handelsbilanz und real-effektivemn  Wechselkurs besteht in Osterreich  kein
Zusammenhang (siehe Abbildung 8). Die Preiskomponente findet zur Génze Uber die Terms-
of-Trade Eingang in die Bestimmung der Handelsbilanzposition.

) Die Niveaukorrelation (linkes Diagramm) spiegelt die langfristigen, die Korrelation der Verdnderungen (rechtes
Diagramm) die kurzfristigen Zusammenhdnge wider.
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Abbildung 8: Real-effektiver Wechselkurs und Handelsbilanzquote 1961/2012
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Q: ST.AT, WIFO.

Dies kann mehrere Grinde haben:

Der real-effektive  Wechselkurs wird je nach Definition auf Basis der
Verbraucherpreise oder der Lohnstickkosten des Inlands und der mit den
Exportanteilen gewichteten Handelspariner berechnet. Es werden also allgemeine
Preis- bzw. Kostensituationen sowohl von GUtern als auch von Dienstleistungen fUr die
gesamte Volkswirtschaft erfasst. In die Terms-of-Trade gehen hingegen nur die Preise
der gehandelten (d. h. exportierten und importierten) Guter ein.

Im real-effektiven Wechselkurs werden Wechselkursverdnderungen gegenUber den
Handelspartnern gewichtet nach den entsprechenden Exportanteilen explizit
berucksichtigt. Bei den Terms-of-Trade, die in derselben Wahrung gemessen werden,
gehen Wdhrungsaspekte hingegen lediglich implizit ein, wenn Unternehmen in ihrer
Preissetzung auf Wechselkursver&dnderungen reagieren. Der mangelnde Konnex
zwischen real-effektivem Wechselkurs und Handelsbilanz ist vor allem vor dem
Hintergrund der Bindung des Schillings an die Deutsche Mark bemerkenswert. Die
Hartwdahrungspolitik fUhrte demnach zu keinem signifikant negativen Einfluss auf die
Handelsbilanz. Dies ist ein Indikator fUr die Wirksamkeit der "Produktivitispeitsche"
(Breuss, 1992), wonach die Unternehmen veranlasst waren, ihre Preise durch
kontinuierliche Produktivitétsfortschritte  (anstelle  von Wdahrungsabwertungen)
international wettbewerbsfdhig zu halten.
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Abbildung 9: Real-effektiver Wechselkurs und Dienstleistungsbilanzquote 1961/2012
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Q: ST.AT, WIFO.

Abbildung 10: Terms-of-Trade Waren, real-effektiver Wechselkurs und relatives Einkommen
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

FUr die Leistungsbilanz insgesamt ist der real-effektive Wechselkurs aber nicht irrelevant, da es
— im Gegensatz zur Handelsbilanz — einen (schwach negativen) Zusammenhang zwischen
real-effektivem Wechselkurs und Dienstleistungsbilanz gibt (Abbildung 9). Dies untermauert
die beiden Punkte im vorigen Absatz: Dienstleistungen nehmen in dem fUr die Berechnung
des real-effektiven Wechselkurses verwendeten Preis- bzw. KostenmaB ein héheres Gewicht
ein als Waren, da sie deutlich mehr zur Wertschdpfung beitragen als die Produktion von
GUtern'9); daher eignet sich der real-effektive Wechselkurs bzw. das darin enthaltene
gesamtwirtschaftliche Preis- oder Kostenmal besser fUr die Analyse der Dienstleistungsbilanz
als fur die Analyse der Handelsbilanz. Zweitens spielt der direkte Wechselkurseffekt for

10) 2012 trug der Dienstleistungssektor ('terficrer Sektor") 68,8% zur Bruttowertschépfung bei, der "sekunddre Sektor"
(Bergbau, Herstellung von Waren, Energie- und Wasserversorgung, Bauwesen) lediglich 29,8%. Die restlichen 1,4%
entfallen auf den "primdren Sektor" (Land- und Forstwirtschaft, Fischerei).
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handelbare Dienstleistungen offenbar eine gréBere Rolle als fUr GUter, da der Spielraum fir
Produktivit&tsanpassungen bei Dienstleistungen geringer ist.

44  Methodik der ckonometrischen Analyse

Die in den vorangegangenen Kapiteln gezeigten Zusammenhdnge zwischen relativem
Einkommen, relafiven AuBenhandelspreisen und der Handelsbilanz werden in  der
okonometrischen Analyse in einem einheitlichen, kohdrenten Rahmen zusammengefihrt.
Damit werden sowohl lang- als auch kurzfristige Effekte in einer vergleichbaren Weise
dargestellt, und es wird ein dkonomisch fundierter langfristiger Trend der Handelsbilanz
konstruiert.

(1) HBQ. = konst +a-YD, + b - YD + ¢ - ToT, + resypq,
(2) AHBQ, =d-AYD; + e - AToT; + f - resypqc—1 + TeSpupo,t

HBQ bezeichnet den Handelsbilanzsaldo in % des BIP, konst ist eine Skalierungskonstante, YD
die Relation des 6sterreichischen BIP pro Kopf zum durchschnittlichen BIP pro Kopf von OECD-
Europa ('relatives Einkommen"), ToT (Terms-of-Trade) die Relation von Warenexport- zu
Warenimportpreisen, und res sind die Residuen der Schdatzgleichung. Ein vorangestelltes A
fransformiert die betreffende Variable in ihre ersten Differenzen (die Verdnderung gegenUtber
dem Vorjahr).

In Gleichung (1) wird das Niveau des Handelsbilanzsaldos dargestellt, und damit werden
langfristige Zusammenhdnge zwischen den Variablen modelliert. Durch Quadrieren des
relativen Einkommens wird die nicht-lineare, U-férmige Beziehung zum Handelsbilanzsaldo
berucksichtigt. Gleichung (2) fasst die Faktoren fur die Verdnderung der Handelsbilanz
zusammen und bildet somit kurzfristige, vorUbergehende Effekte ab. Durch die Einbeziehung
der (verzdgerten) Residuen wird die Verbindung zu Gleichung (1) hergestellt und geschatzt,
wie schnell sich der Ubergang von den voribergehenden zu den langfristigen Effekten
vollzieht.
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Abbildung 11: Residuen (res,) aus Gleichung (1)
In % des BIP
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Q: WIFO-Berechnungen.

In einem ersten Schritt werden die Residuen der Schatzgleichung (1) grafisch dargestellt
(Abbildung 11). Es zeigt sich, dass es in einzelnen Jahren starke Ausschlége gibt, die durch
diese Sperzifikation nicht erklart werden kdénnen. Einer Diskussion der Koeffizienten muss eine
Ursachenanalyse der starken Ausschldge vorangehen, um eine magliche Missspezifikation zu
vermeiden. Uberdurchschnittlich hohe Handelsbilanzdefizite gab es in den Jahren 1955, 1977,
1980, 1981; und jongst in den Jahren 2011 und 2012. Uberdurchschnittich hohe
Handelsbilanzsalden wurden hingegen in der Periode 2002 bis 2007 realisiert. Im Folgenden
werden diese Effekte diskutiert, und anschlieBend wird die Spezifikation der
Regressionsgleichung angepasst. Auf Basis der angepassten Spezifikation kénnen danach die
langfristigen Trends diskutiert werden.

4.5 Konjunkturelle und preisbezogene Kurzfristeffekte

Einige der Ausschldge, die durch die in Gleichung (1) abgebildeten langfristigen
Zusammenhdnge nicht ausreichend erklart werden koénnen, lassen sich teilweise auf
kurzfristige Effekte zurickfUhren, die durch Gleichung (2) berUcksichtigt werden (siehe auch
Abbildung 12).

4.5.1 1977

Aufgrund des Wirtschaftseinbruchs im Gefolge des ersten Olpreisschocks wurde eine deutlich
expansive Fiskalpolitik eingeschlagen (vgl. Breuss, 1983, S. 363). Gleichzeitig wurden 1977
wirtschaftspolitische MaBnahmen zum Abbau der AuBenhandels- und Budgetdefizite
beschlossen, die ab 1978 in Kraft tfraten und zu Vorziehkdufen im Jahr 1977 fUhrten, was der
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Konjunktur in diesem Jahr einen zusatzlichen Schub verlieh: Die Wachstumsrate des realen BIP
(+5.1%) lag daher um 2,2 Prozentpunkte Uber der durchschnittichen Wachstumsrate der
restlichen Lander OECD-Europas (+2,9%)!1). Ferner kam es 1977 zum stérksten Anstieg der
Importpreise im Vergleich zu den Exportpreisen seit Ausbruch der Olpreiskrise, was sich
aufgrund des Preiseffekts ebenfalls negativ auf die Handelsbilanz auswirkte. Das gleichzeitige
Auftreten einer Uberdurchschnittich hohen Inlandsnachfrage und eines negativen
Preiseffekts aufgrund sinkender Terms-of-Trade verursachte demnach das hohe
Handelsbilanzdefizit 1977.

Abbildung 12: Residuen (res;) aus Gleichung (1), Terms-of-Trade und relatives Einkommen
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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--------- Terms-of-Trade Waren
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

4.5.2 1980/81

1980 kam es in Folge des zweiten Olpreisschocks zur stérksten Terms-of-Trade-
Verschlechterung im gesamten Beobachtungszeitraum, wodurch sich die Handelsbilanz -
aufgrund des dominanten Preiseffekts — abermals massiv verschlechterte. Auch 1981, als sich
der negative Terms-of-Trade-Schock weiter fortsetzte, bewirkte der neuerliche Preiseffekt, dass
der Handelsbilanzsaldo deutlich negativ blieb.

1) Im Durchschnitt 1955/2012 lag die &sterreichische BIP-Wachstumsrate um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr Uber jener
OECD-Europas.
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4.5.3 2011/12

Die negativen Realisationen der Handelsbilanz in jungster Zeit (2011 und 2012) gehen auch
zum GroBteil auf Preiseffekte aufgrund einer Verschlechterung der Terms-of-Trade zurick: Wie
bei den Olpreiskrisen in den 1970er-Jahren handelt es sich seit 2010 um einen Anstieg der
globalen Rohstoffpreise, auf den die Handelsbilanz aufgrund des Preiseffekts mit einer
Passivierung reagierte.

Realisationen des Handelsbilanzsaldos, die sich nicht ausreichend auf langfristige
Zusammenhdnge mit Einkommensdifferentialen und relativen Preisen zurUckfUhren lassen,
sind also teilweise durch vorUbergehende Effekte zu erkldren, insbesondere durch Preiseffekte
der Terms-of-Trade (1977, 1980, 1981, 2011 und 2012) sowie importstimulierende
FiskalmaBnahmen (1977). Diese kurzfristigen Effekte werden in Gleichung (2) berUcksichtigt
und erfordern daher keine Adaption von Gleichung (1).

4.6 Weitere Einzeljahreffekte

Die starken Abweichungen in den Jahren 1955 und 2002 bis 2007 kdnnen nicht oder nur
teilweise durch Kurzfristeffekte erklart werden. Im Folgenden werden sie ndher diskutiert. Im
ndchsten Kapital wird erldutert, wie die Sperzifikation von Gleichung (1) dementsprechend
verdndert wird.

4.6.1 1955

Die negative Handelsbilanz im Jahr 1955 Iasst sich nur teilweise mit dem kraftigen
Konjunkturaufschwung in Osterreich erkléren (das reale BNP nahm um 11,5% zu, im
Durchschnitt OECD-Europas betrug die Zunahme 6,5%); ferner verbesserten sich die Terms-of-
Trade, ohne dass ein positiver Preiseffekt erkennbar gewesen wdare. Mitverantwortlich fir den
Importboom durfte daher auch die fast abgeschlossene Handelsliberalisierung gegenuber
OECD-Lé&ndern und die beginnende Handelsliberalisierung zum Dollarraum gewesen sein.
Aber auch Getreide- und sonstige Nahrungsmittelimporte nahmen aufgrund der schlechten
Ernte vorUbergehend zu (Breuss, 1983, S. 351f).

4.6.2 2002-2007

Bemerkenswert ist die Periode 2002-2007: Die relativ geringen Handelsbilanzdefizite in dieser
Zeitspanne lassen sich weder durch langfristige Konvergenzmuster oder durch Aspekte der
relativen Preise erkldren noch durch konjunkturelle Unterschiede zwischen dem In- und
Ausland. Kurzfristige Preiseffekte der Terms-of-Trade dUrften bei der Verbesserung der
Handelsbilanz im Jahr 2002 zwar eine Rolle gespielt haben, kénnen das gesamte Ausmal der
Ver&nderung aber nicht erklaren.

Abbildung 13 zeigt die Verd&nderung der Handelsbilanzquote gegenUber ausgewdhlten
Handelspartnern Gber die Zeit in Relation zum Basisjahr 1990. Dabei fallt auf, dass sich gréBere
Verdnderungen in den 1990er-Jahren vor allem auf den Handel mit Deutschland
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beschrénken, wdhrend seit der Jahrtausendwende sowohl die Zahl der Ladnder, gegeniber
denen es starkere Handelsbilanzverdnderungen gab, als auch das AusmafB dieser
Anderungen zugenommen haben. Da durch die Spezifikation in Gleichung (1) nur die Lander
OECD-Europas (fur die Abgrenzung siehe Definition in Abbildung 6) als Handelspartner
berUcksichtigt werden, kénnten die Uberdurchschnittlichen Realisationen in den Jahren 2002-
2007 mit einer regionalen Diversifikation der  Osterreichischen  Nettoexporte
zusammenhdngen. Diese Hypothese wird im Folgenden n&her untersucht.

Abbildung 13: Verdnderung der Handelsbilanz gegeniUber ausgewdhlten Handelspartnern
zum Basisjahr 1990
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 14: Verdnderung der Handelsbilanz gegenuber ausgewdahiten Nicht-OECD-
Europa-Landern zum Basisjahr 1990
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Befrachtet werden also jene Ldnder, die nicht zu OECD-Europa zdhlen, und deren
Handelsbilanzsaldo mit Osterreich sich in der Zeitspanne 2002-2007 mindestens einmal um
zumindest 0,2% des BIP im Vergleich zum Basisjaghr 1990 verdndert hat. Dazu zdhlen in
Nordamerika die USA, in Ost- und SUdosteuropa Polen, Rumdnien, Slowenien, Kroatien und
Ungarn, in Asien China, Japan und Hongkong sowie Russland. Mit der Ausnahme Chinas (und
zu einem unwesentlichen Teil Russlands) verbesserte sich die Osterreichische
Handelsbilanzposition gegenUber all diesen L&ndern. 1995 verbesserte sich die Handelsbilanz
gegenuber Japan deutlich und nachhaltig, ab 1997 kam es zu héheren Salden gegenUtber
den Balkanldndern Slowenien und Kroatien sowie Ungarn. 2002 nahm der Handelsbilanzsaldo
neuerlich deutlich zu, was vor allem auf die dynamische Entwicklung der Nettoexporte
gegenUber den USA zurUckzufUhren ist. Im Jahr 2006 verbesserte sich die Handelsbilanz mit
Polen und Rumdanien merklich.

Die Ausweitung des Warenverkehrs in bestimmte Landern, insbesondere in die USA und einige
ost- und sudosteuropdische Lander, stellt demnach seit Anfang der 2000er-Jahre eine weitere
wichfige Determinante bei der Bestimmung der &sterreichischen Handelsbilanzposition dar.
Die Offnung und Integration ostmitteleuropdischer Mdarkte spielte dabei eine wesentliche
Rolle. In der Tat lasst sich der ungewdhnlich gute Saldo erst ab 2003 zur Gdnze durch die
Verbesserung der AuBenhandelsposition gegenUber Nicht-OECD-Europa-Ldndern erkldren.
Im Jahr 2002 hatte darUber hinaus ein positiver Preiseffekt der Terms-of-Trade eine zus&tzliche
Bedeutung (siehe Abbildung 15).

Abbildung 15: Residuen (res,) aus Gleichung (1), Handelsbilanz mit Nicht-OECD-Europa und
Terms-of-Trade
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.
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Abgesehen von der Korrektur im Jahr 1978, als die Handelsbilanzquote um 2,4 Prozentpunkte
besser ausfiel als im Negativrekordjahr 1977, wurde im Jahr 2002 der starkste Zuwachs der
Handelsbilanzquote verzeichnet (+2,2 Prozentpunkte des BIP gegenUber 2001). Die
vorhergehende Analyse hat gezeigt, dass sich diese Verbesserung auf zwei Fakforen
zurUckfGhren 1&sst:

e Die Terms-of-Trade verbesserten sich, was sich durch den Preiseffekt positiv auf die
Handelsbilanz auswirkte.

e Der AuBenhandel mit Nicht-OECD-Europa-Ladndern nahm signifikant zu. 2001/2002
setzte eine langerfristige Verbesserung der Handelsbilanz gegenltber den USA ein.
Die Bilanz gegenuber China verbesserte sich 2002 vorUbergehend. Ferner fielen die
Netftoexporte nach Russland und Japan deutlich héher aus als noch im Jahr 2000.

Die Terms-of-Trade-Verschlechterung 2003 vergréBerte das Handelsbilanzdefizit wieder. Die
Verbesserung gegenuUber Nicht-OECD-Europa-Ladndern hielt aber weiter an. Dies gilt vor allem
fir die USA, aber auch anhaltend verbesserte Bilanzpositionen gegenUber Ldndern in
Osteuropa (Polen, Rumd&nien, Ungarn), am Balkan (Slowenien, Kroatien), sowie in Asien
(Japan) tfrugen zum verhdltnismdBig geringen Handelsbilanzdefizit bei. Diese
Uberdurchschnittliche  Entwicklung wurde im  Jahr 2008 durch eine deutliche
Verschlechterung der Terms-of-Trade aufgrund der einsetzenden Rohstoffpreishausse
vorlaufig gestoppt.

4.7  Ergebnis der ckonometrischen Analyse

In der vorangegangenen Diskussion um Uberdurchschnittliche Abweichungen vom
langfristigen Trend konnten folgende Punkte festgestellt werden:

e Die Ausschlage 1977, 1980, 1981, 2011 und 2012 sind auf konjunkturelle und/oder
kurzfristige Preiseffekte der Terms-of-Trade zurGckzufUhren und werden daher in
Gleichung (2) berGcksichtigt.

e Die Ausschldge 1955 sowie 2002-2007 haben darUber hinaus andere Grinde
(Liberalisierung bzw. regionale Diversifikation). Daher wird ein Dummy in die
Okonometrische Schatzung miteinbezogen, der in den Jahren 2002-2007 den Wert 1
annimmt und in den Ubrigen Jahren den Wert 0. Ferner wird das Jahr 1955 von der
Schatzung ausgenommen, sodass die StUtzperiode erst im Jahr 1956 beginnt
(Gleichung (1a)).
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4.7.1 Langfristtrend

HBQ, = — 3,88 - YD, +0,017. yDZ — 0,11 - ToT, + 3,38 - Doy /07 + resypoy
(1a) (6,6) (6,5) (2,9) (6,8)
[0,46] [0,45] [0,14] [0,47]

R? = 0,74

DW = 0,98

(t-Werte) , [Anteiliges Bestimmtheitsmaf]

Die untersuchten Zeitreihen weisen ein erhebliches MaB an Autokorrelation auf!?). Durch die
obige Sperzifikation kann jedoch eine Kointegrationsbeziehung hergestellt werden, d. h. ein
stabiler langfristiger Zusammenhang zwischen der Handelsbilanzquote, dem relatfiven
Einkommen und den Terms-of-Trade!3). Dieser ermoglicht es, die zuvor qualitativ diskutierten
Effekte der einzelnen Komponenten zu quantifizieren.

Aufgrund des quadratischen Zusammenhangs zwischen Handelsbilanzquote und relativem
Einkommen ist eine "herkdmmliche" (d. h. lineare) Interpretation der Koeffizienten (-3,88 und
+0,017) nicht méglich. Sie kbnnen aber genutzt werden, um den Punkt zu errechnen, an dem
sich das Verhdltnis der beiden Variablen umgekehrt:

(3) ypr=—-2_ 2.0+ 113

Um das Minimum der Handelsbilanzquote in Bezug auf das relative Einkommen zu eruieren,
wird die rechte Seite von Gleichung (1) nach ¥D abgeleitet, Null gesetzt und nach YD geldst
(=¥D¥. Das Minimum des Handelsbilanzsaldos wurde erreicht, als das Verhdlinis des
Osterreichischen Pro-Kopf-BIP zu jenem von OECD-Europa rund 113 betrug (d.h. in der
zweiten Hdalfte der 1970er-Jahre); bis dahin war die Kapitalausstattung in Osterreich
unterdurchschnittlich, die Grenzertrdge von Investitionen waren hdher als in
Vergleichsldndern, sodass die Investitionen stérker zunahmen als die Ersparnisse und die
Handelsbilanz sich verschlechterte. Ab den 1980er-Jahren war das Aufholpotential erschépft,
die Grenzertrige gingen zurick und damit der Zuwachs an Investitionen im Vergleich zu den
Ersparnissen; Osterreich wurde in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung vom "Follower"

12) Obgleich die Ergebnisse der Einheitswurzeltests (siehe Tabelle A1 im Anhang) nicht eindeutig sind, liefern sie doch
Uberwiegende Evidenz daflr, dass die betrachteten Zeitreinen ein so hohes MaB an Persistenz aufweisen, was eine
Kointegrationsanalyse rechtfertigt.

13) Damit ist gewdhrleistet, dass die Schdatzparameter konsistent sind. Gemd&B dem residuenbasierten
Kointegrationstest (siehe Tabelle A1 im Anhang) kann die Hypothese einer Scheinkorrelation erst bei einer
Fehlerwahrscheinlichkeit von mehr als 5% verworfen werden. Der Spur-Test sowie der Maximale-Eigenwert-Test im
Rahmen der multivariaten Analyse (siehe Tabelle A2 im Anhang) bestdtigen jedoch, dass mindestens ein
Kointegrationsvektfor vorliegt.
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zum "Leader”, sodass sich die Relation zwischen relativem Einkommen und AuBenhandel ins
Positive umkehrte. Die Technologiegeberfunktion Osterreichs erhielt durch die Offnung der
Markte in Ostmitteleuropa einen zusétzlichen Schub.

Der Koeffizient der Terms-of-Trade (-0,11) bedeutet in Kombination mit seinem Standardfehler
(0,04), dass eine Verringerung der Terms-of-Trade um 1 Prozentpunkt langfristig zu einer
Verbesserung des Handelsbilanzsaldos um 0,07% bis 0,15% des BIP fUhrt, da der Mengeneffekt
den Preiseffekt langfristig Ubertrifft'4). Umgekehrt fOhrt eine Zunahme der Terms-of-Trade
langfristig zu einer entsprechenden Ausweitung des Handelsbilanzdefizits.

SchlieBlich zeigen die Ergebnisse, dass der Erkldrungsgehalt des relativen Einkommens
deutlich hdéher (etwa dreimal so hoch) wie der Erklarungsgehalt der relativen Preise ist: Die
anteiligen BestimmtheitsmalBe, also jener Teil der Varianz der Handelsbilanzquote, der durch
die jeweiligen Faktoren erklart werden kann, betrégt 0,46 fir das relative Einkommen und
lediglich 0,14 fUr die Terms-of-Trade. Insgesamt kdnnen durch die Spezifikation rund Dreiviertel
(0,74) der gesamten Varianz der Handelsbilanzquote erklart werden. Der starken Persistenz
der Handelsbilanzquote wird durch die Kointegrationsgleichung Rechnung getragen,
dennoch bleibt etwas positive Autokorrelafion in den Residuen zurUck, wie die Durbin-
Watson-Teststatistik (DW-Wert) zeigt!s). Die Autokorrelation der Residuen verringert sich durch
die Spezifikation in Gleichung (2).

4.7.1.1 Exkurs "struktureller" Saldo: Unterschiede zwischen Regressions- und Filteransatz

Die Sperzifikation in Gleichung (1) bzw. (1a) kann dazu verwendet werden, einen langfristigen,
"strukturellen” Saldo zu konstruieren, indem der Gesamtsaldo um das enfsprechende
Residuum bereinigt wird, HBQ, — resypq,;-

Im Unterschied dazu basieren Filtermethoden, wie etwa der Hodrick-Prescoftt(HP)-Filter, nicht
auf dkonomischen Uberlegungen, sondern bemUhen die statistischen Eigenschaften der
Leitreihen, um sie in sogenannte "strukturelle" und "zyklische" Effekte zu zerlegen. Der Einsatz
statistischer Filter ist dort angezeigt, wo eine GréBe von einem einzelnen konjunkturellen
Prozess beeinflusst wird (z. B. dem BIP). Die Handelsbilanz ist jedoch nicht nur der heimischen
Konjunktur, sondern ebenso den konjunkturellen Schwankungen der Handelspartner
ausgesetzt. Ferner spielen in der kurzen Frist neben konjunkturellen auch Preiseffekte eine
entscheidende Rolle. Es ist also nicht klar, welche Effekte durch einen HP-Filter voneinander
getrennt werden. Im Falle der Handelsbilanz kommt es zu einer Vermischung langfristiger und
kurzfristiger Aspekte in der gefilterten Reihe, weshalb die Anwendung des HP-Filters
grundsétzlich nicht zweckmdaBig erscheint.

14) Dieses Phdnomen ist in der Literatur bekannt als Marshall-Lerner-(Robinson-)Bedingung und fritt ein, wenn die
Summe der Export- und Importelastizitdten gréBer als Eins ist.

15) DW = 0 bedeutet perfekte positive Autokorrelation, DW = 2 keine Autokorrelation, DW = 4 perfekte negative
Autokorrelation.
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Die Schwdchen des HP-Filters werden durch die Darstellung der "strukturellen” Komponenten
in Abbildung 16 deutlich: REG(1) bezeichnet die um die Residuen (Abbildung 11) bereinigten
Saldenwerte, in REG(1)+ werden zusdtzlich die "Nicht-OECD-Europa-Effekte” ab 2002
abgebildet, die in Gleichung (1a) behelfsweise mit einem Dummy geschdatzt werdenlé). Die
HP-gefilterte Reihe wird mit einem Glattungsparameter von 100 berechnet.

e Die durch den zweiten Olpreisschock ausgeldsten negativen Preiseffekte in der
ersten Hdalfte der 1980er-Jahre werden durch die Filtermethode als vermeintlich
strukturelle Effekte ausgewiesen.

e Ebenso wird die Preishausse bei Rohstoffen in den vergangenen Jahren der
strukturellen Komponente zugewiesen, wodurch sich der Trend am aktuellen Rand
umkehrt. Bei der dkonomisch fundierten Zerlegung mittels Regression zeigt sich
jedoch, dass die langfristige Komponente der Handelsbilanz auch in den lefzten
Jahren weiter anstieg (linkes Diagramm in Abbildung 16). Im rechten Diagramm wird
gezeigt, dass die durch kurzfristige Preis-, Konjunktur- und Anpassungseffekte
bestimmte Komponente des Handelsbilanzdefizits zuletzt sehr hoch war, was durch
die Filterung nicht erkennbar ist.

Abbildung 16: Komponenten des Handelsbilanzsaldos nach Regressions- und HP-Filter
Methode Handelsbilanzsaldos

In % des BIP

————— REG(1) HP REG(1)+

£

langfristige Komponenten

kurzfristige Komponenten

Q: WIFO-Berechnungen.

Der auf Regressionsbasis konstruierte strukturelle Saldo ist bis Ende der 1970er-Jahre tendenziell
rGcklaufig; seither nimmt der Trend zu. Darin spiegelt sich vor allem der relative
Einkommenseffekt wider, der fUr die langfristige Entwicklung der Handelsbilanz der wichtigste
Faktor ist. Ob der "Diversifikationseffeki" in den 2000er-Jahren im strukturellen Saldo

1¢) In Reg(1)+ wird ab 2002 die Ver&nderung der Handelsbilanz zum Jahr 2001 gegeniber der in Abbildung 14
dargestellten Ladndergruppe zu REG(1) hinzugefigt.
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berUcksichtigt werden soll, ist davon abhdngig, ob er als langfristig oder vorlbergehend
eingestuft wird. Seit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise spielt er eine untergeordnete
Rolle: ob der Effekt abgebrochen oder lediglich unterbrochen ist, muss sich erst zeigen und
hangt nicht zuletzt mit der kinftigen wirtschaftspolitischen Priorit&tensetzung zusammen. FOr
die Analyse des vergangenen strukfurellen Saldos zeigt sich aber, dass sich selbst ohne
BerUcksichtigung dieses Effekts der Aufwdrtstrend des strukturellen Saldos der Handelsbilanz
bis heute fortsetzt.

Auf Basis der relativen Einkommens- und Preiseffekte verbesserte sich die Handelsbilanz in den
vergangenen 35 Jahren. Die regionale Diversifikation fUhrte zu einem zusétzlichen Schub, der
sich krisenbedingt abschwdchte.

4.7.2 Kurzfristeffekte

AHBQ, = — 0,23 - AYD, + 0,13 - AToT, — 0,47 - resypgt-1 + 3,03 - Doy + reSappo,
(2a) (2,9) (2,2) 4,7) (4,0)
[0,14] [0,09] [0,30] [0,23]
R?=10,48
DW=1,71

(t-Werte) , [Anteiliges Bestimmtheitsmaf3]

Im Unterschied zum langfristigen Zusammenhang zwischen Einkommensdifferential und
AuBenhandel, der je nach Entwicklungsstand negativ oder positiv sein kann, messen die
j@hrlichen Veré&nderungen die konjunkfurellen Entwicklungen und es besteht kurzfristig
grundsatzlich ein negativer Zusammenhang: Legt die Konjunktur in Osterreich kraftiger zu als
im Ausland, kommt es zu einer importinduzierten Verschlechterung der Handelsbilanz. Hinkt
die konjunkturelle Entwicklung in Osterreich jener im Ausland nach, erhéht sich der
Handelsbilanzsaldo aufgrund héherer Exporte. Ein Wachstumsdifferential von 1 Prozentpunkt
zwischen In- und Ausland wirkt sich mit etwa 0,15 bis 0,31 Prozentpunkten auf den
Handelsbilanzsaldo aus (Punktschatzer: —0,23, Standardfehler: 0,08).

Wie bereits in vorigen Kapiteln diskutiert, wirkt auch der kurzfristige Terms-of-Trade-Effekt
entgegen dem langfristigen Zusammenhang: Kurzfristig dominiert der Preiseffekt; Ubersteigt
die Exportpreisinflation die Importpreisinflation um 1 Prozentpunkt, verbessert sich die
Handelsbilanzquote vorubergehend um 0,07 bis 0,19 Prozentpunkte (Punkischatzer: +0,13,
Standardfehler: 0,06).

Der dritte Term in Gleichung (2a) bedeutet, dass vorUbergehende Abweichungen von der
Langfristbeziehung in Gleichung (1a) rund zur Hélfte bereits im Folgejahr ausgeglichen
werden. Die langfristigen Zusammenhdénge zwischen Handelsbilanz, relativem Einkommen
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und relativen Preisen werden nach vorUbergehenden Schocks also relativ rasch wieder
hergestellt, w&hrend die kurzfristigen Effekte (Konjunkturunterschiede, Preiseffekte) nicht
l&dnger als ein Jahr dominieren!’). Neben dem relativ hohen Anpassungskoeffizienten zeigt
auch der Vergleich der anteiligen BestimmtheitsmaBe die Bedeutsamkeit des Langfristirends
gegenUber den Kurzfristeffekten: Die Korrektur kurzfristiger Abweichungen vom strukturellen
Saldo tragt knapp ein Drittel zur ErklGrung der Varianz der Handelsbilanzverdnderungen bei,
wdhrend das anteilige BestimmtheitsmaB der konjunkturellen Nachfrageeffekte nur 0,14,
jenes der Preiseffekte lediglich 0,09 ausmacht.

5. Die osterreichische, deutsche und Schweizer Handelsbilanz im Vergleich

Abbildung 17 zeigt, dass die Handelsbilanzen Osterreichs, Deutschlands und der Schweiz,
ausgehend von unterschiedlichen Niveaus, seit 1991 einem Aufwartstrend folgen. Der
Osterreichische Saldo ist am geringsten, der deutsche am hoéchsten, jener der Schweiz liegt
dazwischen. Die Handelsbilanz Osterreichs war, wie bereits in den vorigen Kapiteln
ausgefuhrt, mit 2 kleinen Ausnahmen, stets negativ, die Handelsbilanz Deutschlands hingegen
stets positiv. Die Schweizer Handelsbilanz changierte in den 1990er-Jahren zwischen positiven
und negativen Readlisationen, drehte aber seit Anfang der 2000er-Jahre anhaltend ins
Positive. Der signifikante Anstieg am Beginn der 2000er-Jahre ist eine weitere Gemeinsamkeit
und zeigt, dass es sich nicht um einen Euro-Raum-spezifischen Effekt handelt.

Abbildung 17: Die Handelsbilanzen Osterreichs, Deutschlands und der Schweiz
In % des BIP

—-—- Osterreich ~ --------- Deutschland ----- Schweiz

_____________________
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BT ey
.....
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Q: ST.AT, Statistisches Bundesamt Wiesbaden, Eidgendssische Zollverwaltung.

17) FUr eine prdzisere zeitliche Zuordnung der Wirksamkeit von kurz- und langfristigen Effekten wére die Wahl einer
hoéheren Datenfrequenz (etwa Quartalsdaten) erforderlich.
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Abbildung 18: Differenz zwischen &sterreichischer und deufscher Handelsbilanz
In % des BIP
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Q: ST.AT, Statistisches Bundesamt Wiesbaden.

Daruber hinaus weisen vor allem die Entwicklungen der deutschen und der &sterreichischen
Handelsbilanz dhnliche Muster auf, wenn auch auf unterschiedlichen Niveaus. Daher wird
dieses Handelsbilanzpaar im Folgenden ndher analysiert. Abbildung 18 zeigt die Differenz der
beiden Handelsbilanzquoten, genormt an der Differenz im Jahr 1991 von 6,7 Prozentpunkten.
Die Reduktion der Differenz um rund 1,0 Prozentpunkte Ende der 1990er-Jahre wurde Anfang
der 2000er-Jahre wettgemacht. Bei Betrachtung der Quartalsdaten (rechtes Diagramm in
Abbildung 18) zeigt sich, dass es zuletzt im Il. Quartal 2009 eine geringere Differenz zwischen
den beiden Handelsbilaonzquoten gab als Anfang 1991. Seither hat sich die Differenz nach
und nach vergroéBert. In der nachfolgenden Analyse wird untersucht, ob sich die beiden
Handelsbilanzquoten bis Anfang 2009 tatsdchlich im Gleichklang entwickelten und ob dieser
Gleichschritt — falls vorhanden — danach abgebrochen bzw. unterbrochen wurde.

5.1 Die Entwicklung der osterreichischen und deutschen Handelsbilanz

Die folgende Analyse stUtzt sich auf saisonbereinigte Quartalsdaten fur die Handelsbilanzen
und das nominelle BIP. Aus den saisonbereinigten Daten wird die viertelj@hrliche
Handelsbilanzquote gebildet. Ahnlich wie die 6sterreichische Zeitreine der Handelsbilanz
weist auch die deutsche eine sehr hohe Autokorrelation auf, verschiedene Einheitswurzeltests
(siehe Tabelle A3 im Anhang) legen nahe, dass beide Reihen sowohl einen stetigen wie auch
einen stochastischen Trend aufweisen. Von Interesse ist nun, ob den Prozessen — abgesehen
von eigenstdndigen Trends - gemeinsame Faktoren zugrunde liegen, ob also die
Osterreichische und die deutsche Handelsbilanz von ausreichend d&hnlichen &duBeren
Einflissen bestimmt werden.

Eine Kointegrationsanalyse kann Aufschluss Uber diese Frage bringen. Sie wird in einem
multivariaten Rahmen durchgefuhrt, da nicht von einer direkten gegenseitigen Beeinflussung
der beiden Handelsbilanzen ausgegangen wird, sondern davon, dass ein etwaiger
Gleichschritt  aufgrund gemeinsamer drifter Faktoren besteht. Auf Basis eines
vektorautoregressiven Modells werden daher die beiden géngigsten Kointegrationstests nach
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Johansen durchgefUhrt (Johansen, 1991). Von beiden Tests wird die Hypothese, dass es keine
Kointegration gibt, verworfen, hingegen kann die Hypothese, dass es einen
Kointegrationsvektor gibt, nicht verworfen werden (siehe Tabelle A4 im Anhang).

Okonomisch bedeutet dies, dass die Faktoren, die fir die Entwicklung der &sterreichischen
und der deutschen Handelsbilanz maBgeblich sind, &hnlich sind bzw. dass die beiden Lander
dhnlich auf diese Faktoren reagieren. Die Faktoren werden nicht explizit modelliert, sondern
es werden Unterschiede in ihren quantitativen Auspragungen untersucht. Die Ahnlichkeit der
beiden Bilanzen hat mehrere Grinde: Erstens ist der dsterreichische AuBenhandel sehr stark
mit der deutschen Wirtschaft verflochten. 2012 gingen 31% aller &sterreichischen Exporte
nach Deutschland, 38% der Importe wurden von dort bezogen (1990 waren es sogar 37%
bzw. 44%). Die deutsche Wirtschaft weist ihrerseits eine hohe Abhdngigkeit vom AuBenhandel
auf: 2012 betrugen die Warenexporte 44% des BIP, andere groBe Industrienationen
exportieren in Relation zu ihrer Wirtschaftsleistung deutlich weniger Waren: Italien 25% des BIP,
Frankreich 22%, GroBbritannien 19%, Japan 13%, die USA 10%. Die Parallele zwischen
Osterreichischen und deutschen Warenimporten ergibt sich zweitens vor allem aus der hohen
SynchronizitGt der Konjunkturzyklen der beiden Volkswirtschaften: Zwischen dem |. Quartal
1992 und dem IV. Quartal 2012 weisen die BIP-Zuwachsraten eine Korrelation von 0,82 auf.

koints/p, = HBQo, + 6,36 + 0,059 -t — 1,4 - HBQp, +Tesy p,
(4) (150) (40 (84

Gleichung (4) gibt die Kointegrationsbeziehung (kointyn) zwischen Osterreichischer (HBQs) und
deutscher Handelsbilanzquote (HBQ,) wider. Das Kointegrationsverhdltnis besteht, da die
beiden Handelsbilanzen dhnlichen Einflussen ausgesetzt sind, auf die sie dhnlich reagieren.
Die Unterschiede der beiden Bilanzen zeigen sich in der Konstante (6.36), die den
durchschnittlichen Niveauunterschied angibt, und im Trendkoeffizienten (0,06). Er zeigt, dass
die stetige Zunahme der Salden Uber die Zeit in Osterreich etwas geringer ausfiel als in
Deutschland.
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Abbildung 19: Osterreichische und deutsche Handelsbilanz, saisonbereinigt
In % des BIP
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Q: ST.AT, Statistisches Bundesamt Wiesbaden.

Das rechte Diagramm in Abbildung 19 illustriert den Verlauf der Kointegrationsbeziehung
kointy,p aus Gleichung (4); eine positive (negative) Abweichung bedeutet, dass entweder der
Osterreichische Handelsbilanzsaldo auBergewdhnlich hoch (niedrig) im Vergleich zum
deutschen ausfiel oder der deutsche auBergewdhnlich niedrig (hoch) im Vergleich zum
Osterreichischen. Zum Beispiel entwickelte sich der deutsche AuBenhandel zwischen 1998 und
2001 geddampfter als der &sterreichische, weshalb sich die positiven Ausschldge in dieser
Periode haufen.

FOr die Analyse der akfuellen Lage zeigt sich, dass es sich bei der Entwicklung der
Handelsbilanzen seit 2009 nicht um einen Divergenz-, sondern vielmehr um einen
Korrekturprozess handelt, da die deutsche Handelsbilanz im Krisenjahr 2009 vergleichsweise
starker einbrach als die &sterreichische: Der durch die langfristige Kointegrationsbeziehung
gréBte nicht erklarbare Ausschlag findet im I Quartal 2009 staft. Durch eine bloBe
Befrachtung der beiden Handelsbilanzquoten im linken Diagramm von Abbildung 19 bzw.
deren Differenzen im rechten Diagramm von Abbildung 18 ist dies nicht ersichtlich; es scheint
vielmehr so, als wirden die Unterschiede auf ein dhnliches MaB wie in der ersten Hdalfte der
1990er-Jahre reduziert werden. Diese Betrachtung greift allerdings zu kurz, denn sie
berUcksichtigt nicht die unterschiedliche Trendentwicklung, die — obgleich gering - statistisch
signifikant ist: Die deutsche Handelsbilanz weist Uber die Zeit ein geringfUgig hdheres
Trendwachstum auf, daher bedeutet die Verringerung der Differenz zwischen den
Handelsbilanzen im I. Quartal 2009 auf ein Niveau aus den 1990er Jahren eine
Uberdurchschnittiche  Reaktion der deutschen Handelsbilanz im  Vergleich  zur
Osterreichischen. Diese Uberdurchschnittiche Abweichung - gegeben die hoheren
Trendzugewinne der deutschen Handelsbilanz in der Vergangenheit — wurde in den lefzten
Jahren nach und nach wettgemacht.
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Abbildung 20: Rekursiver Trendkoeffizient bt 1)
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Q: ST.AT, Statistisches Bundesamt Wiesbaden. ') Aus Gleichung kointy,p, = HBQo, + ay + by -t + ¢, - HBQp + 7e€Sgp s

Der Trendkoeffizient in Gleichung (4) gibt die Trenddifferenz zwischen deutscher und
Osterreichischer Handelsbilanzquote im Durchschnitt des Zeitraums 1991/2012 wider. Von
Interesse ist daruber hinaus die zeitliche Entwicklung dieser Trenddifferenz. Zu diesem Zweck
wird Gleichung (4) rekursiv geschdatzt: Die Parameter werden fur verschiedene Stifzperioden
berechnet. Die StUtzperiode erstreckt sich vom - stets unver@nderten — Startwert (I. Quartal
1990) bis zu den jeweiligen Quartalen, die in Abbildung 20 auf der Abszisse abgetragen sind;
d.h. sie wird bei jeder Berechnung um je ein Quartal verldngert. Dadurch kdénnen
Parameteré&nderungen (hier: die Verdnderung des Trendkoeffizienten) Uber die Zeit
dargestellt werden, wahrend in der "herkdmmlichen" Sché&tzung von Gleichung (4) lediglich
ein Durchschnittswert fir den gesamten Beobachtungszeitraum gebildet wird. Insbesondere
liefert die rekursive Schatzung Informationen Uber den Zeitpunkt des Entstehens der
Trenddifferenz zwischen den beiden Bilanzen:

e Der Unterschied in den Trendanstiegen der beiden Handelsbilanzen etablierte sich in
der ersten Halfte der 2000er-Jahre.

e Seit 2005 hat sich das AusmaB des Trenddifferentials stabilisiert, 2009 ist lediglich ein
geringer RUckgang erkennbar. Es fand demnach kein Strukturbruch in jenen
Prozessen statt, die den Entwicklungen der beiden Handelsbilanzen zugrunde liegen.

Dies bestatigt, dass die Unterschiede nach 2009 nicht auf eine "Schwéche" der
Osterreichischen Handelsbilanz zurGckzufUhren sind, sondern als Korrekturprozess im Gefolge
eines verhdlinismdaBig starken Einbruchs der deutschen Handelsbilanz 2009 verstanden
werden mussen. Die rekursive Schdtzung legt nahe, dass die Trenddifferenz durch die Krise
kaum beeintrachtigt wurde. Diese trat bereits in der ersten Halfte der 2000er-Jahre auf und
wirkt bis heute fort.
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6. Handelsbilanz nach Landern

6.1 Maximale Salden der osterreichischen Handelsbilanz

Die héchsten HandelsbilanziberschiUsse verzeichnete Osterreich 2012 gegenUber den USA
(2,8 Mrd. €), Frankreich (1,92 Mrd. €) und GroBbritannien (1,2 Mrd. €). Bemerkenswert ist, dass
gegenuUber den USA und Frankreich, teilweise auch gegenuber GroBbritannien, in den
1990er-Jahren noch Defizite erwirtschaftet wurden. Seither haben sich die bilateralen Bilanzen
stark verbessert, je nach Land mit unterschiedlicher zeitlicher Auspragung: Die Trendumkehr
gegenUber den USA erfolgte Anfang der 2000er-Jahre: 1999 betrug der Saldo noch -0,37%
des BIP, 2004 bereits 1,0 %. Im Vorfeld der Weltwirtschaftskrise verringerte sich der Uberschuss
zwar, seit 2010 setzt sich die Trendumkehr mit Salden zwischen 2% und 1% des BIP aber wieder
fort. Die Verdnderung der Handelsbilanz gegentber Frankreich erreichte erst in den
vergangenen Jahren groBere AusmaBe. Die Wende des Saldos vom Negativen ins Positive
erfolgte zwar auch bereits Anfang der 2000er-Jahre, fiel aber weniger markant aus als jene
gegenUber den USA: von -0,31% des BIP im Jahr 1999 auf 0,20% des BIP 2002, wo der Saldo in
den folgenden Jahren verblieb. Seit 2006 zeigt sich im Handel mit Frankreich aber ein
neuerlicher Aufwdrtstrend, sodass der Uberschuss im Jahr 2012 0,61% des BIP betrug. Der
Handelsbilanzsaldo gegenuber GroBbritannien verbesserte sich zwischen 1994 (-0,09% des
BIP) und 2004 (0,86% des BIP) kontinuierlich; ebenso kontinuierlich geht er seither jedoch
wieder zuruck - mit einer Unterbrechung 2010 — auf 0,39% des BIP 2012.

Abbildung 21: Entwicklung der bilateralen Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung nach
Landern mit positivsten Salden 2012

In % des BIP
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.
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Abbildung 22: Entwicklung der bilateralen Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung nach
Landern mit negativsten Salden 2012

In % des BIP
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

Das mit Abstand gréBte Handelsbilanzdefizit erwirtschaftete Osterreich 2012 gegeniber
Deutschland (-11,7 Mrd. €), gefolgt von China (-3,7 Mrd.€) und den Niederlanden
(-1,7 Mrd. €). Die Bilanz gegenUber Deutschland ist seit jeher negativ, Anfang der 1990er-
Jahre verbesserte sie sich jedoch deutlich, unter anderem aufgrund des Nachfrageboom:s,
der durch die deutsche Wiedervereinigung ausgeldst wurde. Mitte der 1990er-Jahre ebbte
dieser Effekt ab, seit 1994 ist ein Abwartstrend zu beobachten, der bis 2008 anhielt und
lediglich 1998 und 2002 unterbrochen wurde. Zwischen 2003 und 2008 wurden deutliche
Saldenrbckgdnge ausgewiesen. 2009 verbesserte sich die Bilanz jedoch sprunghaft (von
-4,8% des BIP im Jahr zuvor) auf -3,9%; diese Niveauverschiebung hdalt bis heute an (2012:
-3.8% des BIP).

Die Bilanz gegenuber China war bis Ende der 1990er-Jahre zwar stets negativ, betrug aber
nie mehr als —4% des BIP. Seither erhdht sich das Defizit immer weiter (mit vorGbergehenden
Unterbrechungen 2002 und 2009), sodass es 2012 -12% des BIP betrug. Das
Handelsbilanzdefizit gegenUber den Niederlanden vergréBert sich langsam, aber
kontinuierlich, seit Anfang der 1990er-Jahre: Betrug es 1990 noch -0,12% des BIP, waren es
2000 bereits —0,34% und 2012 -0,56%.

6.2 Maximale Schwankungen der osterreichischen Handelsbilanz

Die groBten Verdnderungen (d. h. die héchste Varianz) in den bilateralen Salden ergaben
sich seit 1990 im Handel gegenUber Deutschland, der Schweiz, den USA, Italien und China.
FUr die ersten vier Ldnder h&ngen die hohen Schwankungen vor allem mit dem hohen Anteil
zusammen, den sie am gesamten Osterreichischen AuBenhandel ausmachen. Es sind die vier
wichtigsten Exportlander Osterreichs und rangieren unter den wichtigsten sechs
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Importldndern; daher fallen auch Anderungen im AuBenhandel stérker ins Gewicht. Zwei
weitere wichtige Importl&nder sind China und Tschechien, wobei Tschechien auch der
sechstgréBte Exportmarkt Osterreichs ist. Es ist daher bemerkenswert, dass die Handelsbilanz
gegenuber Tschechien, die im Durchschnitt seit 1993 ausgeglichen ist, keine grdBeren
Schwankungen Uber die Zeit aufweist. Dass das AusmaB der Schwankungen im AuBenhandel
vor allem mit der relativen Bedeutung der Handelsbeziehungen mit den jeweiligen Landern
zusammenhdngt, wird auch durch die Tatsache bestatigt, dass es im aktuelleren
Beobachtungszeitraum 2000/2012 dieselben finf L&nder wie im Zeitraum 1990/2012 sind,
gegenUber denen die héchste Saldenvarianz besteht.

Abbildung 23: Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs: Reihung nach héchsten Schwankungen
1990/2012
In % des BIP
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

Die Handelsbilanz gegenUber China hat sich in den vergangenen zehn Jahren stark
passiviert, was dazu fUhrte, dass China im Jahr 2012 der viertgréBte Importmarkt Osterreichs
war, bei den Exporten hingegen erst an elfter Stelle lag. Aber auch fir die anderen vier
Lander, mit denen es schon in den 1990er-Jahren ausgepragte Handelsbeziehungen in beide
Richtungen gab, waren im letzten Jahrzehnt unterschiedliche Trends festzustellen: Gegenuber
Deutschland gab es nach der Wiedervereinigung kurzfristig eine Verbesserung der
Handelsbilanz, ab 1993 sefzte jedoch ein Abwdartstrend ein, der zwar vorUbergehend (1998,
2002) unterbrochen, aber erst 2009 vorldufig gestoppt wurde. Die Handelsbilanz gegentber
der Schweiz war zwischen 1990 und 2006 deutlich positiv, mit Werten stets Gber 4% des BIP;
2000 sogar 1,14%. 2007 verschlechterte sich die Bilanz jedoch und war nur mehr knapp positiv,
seit 2008 ist sie frofz Frankenstdrke negativ (2012: -0,12% des BIP). Die Entwicklung der
Handelsbilanz gegentber den USA fiel in der ersten Hdalfte der 2000er-Jahre am
dynamischsten aus, bereits im Vorfeld und wdhrend der Finanzkrise ging sie zwar wieder
zurUck, konnte in den vergangenen Jahren aber nahezu an ihre Rekordwerte aus dem
Zeitraum 2004-2006 anschlieBen. GegenUber Italien war die Handelsbilanz in den 1990er-
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Jahren negativ. In der zweiten Hdlfte setzte eine Verbesserung ein, die 1999 ins Positive drehte
und bis 2007 auf 0,86% des BIP zunahm. Seither ist der Uberschuss wegen der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung Italiens anhaltend rickléufig und betrug 2012 nur noch 0,08% des
BIP.

6.3 Maximale Zuwdchse der osterreichischen Handelsbilanz

Vergleicht man die Mittelwerte der Jahre 2000-2002 und der Jahre 2010-2012, stellt sich
heraus, dass der Handelsbilanzsaldo vor allem gegenuber den folgenden drei Ldndern am
stérksten zunahm: USA (+0,89% des BIP), Frankreich (+0,43%) und Japan (+0,21%). Bei diesen
Zugewinnen handelt es sich um langerfristige Trends, die schon in den 1990er-Jahren
einsetzten. GegenUber sechs Ladndern gab es hingegen mindestens ebenso deutliche
RUckgdnge: Schweiz (-1,06% des BIP), China (-0,85%), Deutschland (-0,46%)'8), Spanien
(-0,39%), Ungarn (-0,32%) sowie Niederlande (-0,25%). Der stabilste Abwartstrend besteht seit
1990 gegenuber den Niederlanden, jener gegenuber Deutschland erfuhr 2009 eine
Dampfung. Die Handelsbilanz gegenuber der Schweiz "kippte" 2008, gegenuber China nimmt
das Handelsdefizit seit der ersten Halfte der 2000er-Jahre deutlich zu. Bei Spanien und Ungarn
geht die Entwicklung auf die schwache wirtschaftliche Lage in den vergangenen Jahren
zurUck, denen Phasen der Hochkonjunktur vorangegangen waren.

Abbildung 24: Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs : Reihung nach Lédndern
In % des BIP, Vergleich der Mittelwerte 2010-2012 und 2000-2002
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

18) Selbst wenn der Vergleichsmittelwert Gber die fUr Deutschland homogenere Periode 1999/2001 gebildet wird und
somit das Jahr 2002, das in der bilateralen Handelsbilanz einen AusreiBer darstellt, nicht in die Berechnung einflieBt,
ergibt sich ein Rickgang von -0,36% des BIP. Der Abwadrtstrend der Handelsbilanz gegenUber Deutschland in der
Periode1993/2008 ist robust gegenUber AusreiBern.
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Ein Vergleich der Lage unmittelbar vor und nach Ausbruch der Finanzkrise zeigt, dass es
seither nur gegenuber zwei Ldndern zu deutlichen Verbesserungen der bilateralen
Handelsbilanzen kam: Deutschland (+0,91% des BIP) und Frankreich (+0,31%). Dies ist insofern
bemerkenswert, als dass in den langerfristigen Vergleichen stets der negative Trend
gegenUber Deutschland Uberwiegt; kurzfristig schliégt jedoch die relative Verbesserung der
Handelsbilanz, die seit Ausbruch der Finanzkrise 2009 eingetreten ist, durch. Weitere
Verbesserungen, die zwar geringer ausfielen, die aber auf die zunehmende ErschlieBung
neuer Mdarkte hindeuten, sind gegenUber Brasilien (+0,13% des BIP) und Sudkorea (+0,12%) zu
verzeichnen. Der Handelsbilanzsaldo gegenUber Brasilien Uberstieg 2012 erstmals die Marke
von 0,2% des BIP, gegenuber Korea wurde 2011 erstmals die Marke von 0,1% UGberschritten.
Auch in diesem Betrachtungszeitraum gab es mehr Verdnderungen im negativen Bereich,
allen voran gegenuUber Krisenldndern mit starken wirtschaftlichen Verwerfungen im Gefolge
der Finanz- und Wirtschaftskrise: Italien (-0,54% des BIP), Spanien (-0,49%), Ungarn (-0,35%).
Die Verschlechterung des Saldos gegenuber der Schweiz vor und nach Ausbruch der Krise
(-0,34% des BIP) ist umso bemerkenswerter, als sie mit einer deutlichen Stérkung des Franken
einherging. Ein weiterer deutlicher RGckgang ergab sich gegenUber Rumdanien (-0,24% des
BIP), der aber vom starken Anstieg in den Jahren 2005-2008 relativiert wird. 2012 machte die
Handelsbilanz gegenuber Rumdanien 0,27% des BIP aus und war damit héher als 2004, als der
Vorkrisen-Boom einsetzte. Auch der RUckgang gegenUber Russland (-0,24% des BIP) ist in
Zusammenhang mit dem auBergewdhnlich hohen Uberschuss in den Vorkrisenjahren zu
sehen.

Bemerkenswert war die Entwicklung gegenUber den ostmitteleuropdischen L&ndern vor und
nach der Krise. GegenUber Bulgarien, Polen, Rumdnien, Slowenien und Ungarn stieg der
HandelsbilanzGberschuss von Anfang der 1990er-Jahre bis zur Krise deutlich an. Hierin spiegelt
sich die zunehmende Integration dieser Region in die Wirtschaft der Europd&ischen Union
wider. Osterreich ist in Ostmitteleuropa in der Position des Technologiegebers und
verzeichnete mit diesen Landern daher einen Uberschuss. Dieser verringerte sich jedoch nach
der Krise — vor allem gegenUber Rumdnien und Ungarn (siche oben), aber auch gegeniber
den anderen L&ndern - deutlich. Ein Teil des Uberschusses war einer starken,
kreditgetriebenen Inlandsnachfrage in jenen Ldndern geschuldet, die sich in der Krise
abschwdchte. Mit Ausnahme von Ungarn verzeichnete die Handelsbilanz Osterreichs mit
jenen Landern allerdings auch 2012 einen Uberschuss. Tschechien und die Slowakei bilden
hier eine Ausnahme: Gegenlber beiden Landern wies Osterreich schon seit Beginn der
2000er-Jahre (zumindest zeitweise) ein Defizit auf. Dies dUrfte mit der groBen Rolle der
Automobilindustrie in jenen Ldndern zusammenhdngen, die fUr die Osterreichische
Zulieferindustrie wichtige Abnehmer darstellt.
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Abbildung 25: Bilaterale Handelsbilanzen Osterreichs : Reihung nach Lédndern
In % des BIP, Vergleich der Mittelwerte 2010-2012 und 2006-2008
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

6.4 Die deutsche Handelsbilanz nach Landern

Der deutsche AuBenhandel weist den gréBten Uberschuss gegeniber denselben Landern auf
wie Osterreich, wenn auch in anderer Reihenfolge: Seit 2007 besteht das gréBte Plus
gegenUber dem Nachbarn Frankreich, dahinter folgen die USA, wo es krisenbedingt 2009
einen vorGbergehenden Einbruch gab, und GroBbritannien, dessen Bedeutung aber seit
einigen Jahren — ahnlich wie fur Osterreich — abnimmt. Den vierthéchsten Saldo erzielt die
deutsche AuBenhandelswirtschaft gegenUber Osterreich, dessen Bedeutung fir den
deutschen Handelsbilanziberschuss spiegelbildlich zur Bedeutung des &sterreichischen
Defizits gegenUber Deutschland seit Mitte der 1990er-Jahre zugenommen hat.

Unter den vier Lé&ndern, gegenUber denen Deutschland seine gréBten Handelsdefizite
aufweist, befinden sich zwei, gegentber welchen auch Osterreich hohe Defizite
erwirtschaftet: China und die Niederlande'?). Das deutsche Handelsbilanzdefizit gegenuber
China verschlechterte sich — anders als fUr Osterreich — schon in der zweiten Halfte der
1990er-Jahre merklich, besonders deutlich jedoch erst zwischen 2003 und 2006 (von -0,3% des
BIP auf —1,0% des BIP), bis 2008 blieb das Defizit auf diesem Niveau, danach verringerte es sich
wieder (auf -0,6% des BIP im Jahr 2011). Die zweit- und dritthdchsten Defizite werden
gegenuber Japan und Irland erwirtschaftet. Wie das dsterreichische war auch das deutsche
Defizit gegenuber Japan in den 1990er-Jahren bereits hdher als heute. Seit 2002 stabilisierte
sich das deutsche aber, wdhrend sich das &sterreichische weiter moderat verringerte. Das

19) Der sogenannte "Rotterdam-Effekt" kénnte jedoch zu einer Uberschétzung des Defizits gegenUber den
Niederlanden fOhren.
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Defizit gegenuUber Irland, das vor 1998 stabil bei rund -0,1% des BIP lag, nahm im Vorfeld und
wdhrend der Euro-EinfUhrung deutlich zu und erreichte 2001 rund -0,6%. Bis heute hat es sich
bei rund -0,4% eingependelt. Im Gegensatz zu anderen Eurokrisenldndern war in den lefzten
Jahren keine "Korrektur' des Saldos gegenuber Iland erkennbar, ein mogliches Zeichen fur
die Unterschiede in den AuBenhandelsstrukturen und deren Nachhaltigkeit in den einzelnen
sogenannten Krisenl@ndern.

Abbildung 26: Bilaterale Handelsbilanzen Deutschlands: Reihung nach Ldndern
In % des BIP
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

Die HandelsbilanziberschUsse Deutschlands, Osterreichs und anderer EU-L&nder gegeniber
einigen sUdeuropdischen Léandern sind im Zusammenhang mit der Entstehung
auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte in der Europdischen Wadhrungsunion in den
vergangenen Jahren zunehmend in die Kritik geraten (siehe Einleitung). Die deutsche
Handelsbilanz mit den Krisenl&ndern in SUdeuropa (Griechenland, Italien, Portugal, Spanien)
wies seit Beginn der 1990er-Jahre beinahe durchgehend einen Uberschuss auf. Wahrend
dieser gegenuber Griechenland und Portugal jedoch relativ gering ausfiel und sich danach
nur leicht verbesserte, stieg er gegenlber Italien und Spanien seit Ende der 1990er-Jahre bis
zur Krise signifikant an. So nahm die Handelsbilanz gegenuber Italien von einem weitgehend
ausgeglichenen Saldo 1995 auf +0,86% (2007) des Bruttoinlandsprodukts zu; gegenuUber
Spanien vergrdBerte sich der Uberschuss von 0,15% auf 1,11% des BIP. Nach Ausbruch der
Krise 2007 war der Uberschuss jedoch wieder markant gefallen und betrug 2011 gegeniber
beiden L&ndern nur mehr etwa 0,5% des BIP. Die &sterreichische Handelsbilanz nahm im
Vergleich dazu nur gegenUber lItalien eine dhnlich ausgeprdgte Entwicklung an. Sie
verbesserte sich von einem Defizit von 0,47% des Bruttoinlandsprodukts 1996 auf einen
Uberschuss von 0,86% im Jahr 2007. Gegeniber Spanien nahm der Uberschuss von 0,14%
(1996) auf 0,58% zu. Gegenuber Griechenland betrug der Handelsbilanziberschuss vor der
Krise (2007) ca. 0,2% des BIP, gegenUber Portugal war der Saldo weitgehend ausgeglichen.
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Seit Ausbruch der Wirtschaftskrise verschlechterte sich die Handelsbilanz gegeniber diesen
Landern stark. Gegeniber Italien sank der Uberschuss bis 2012 auf weniger als 0,1%; mit
Spanien drehte die Handelsbilanz sogar in ein geringfugiges Defizit.

Osterreich hatte also ebenso wie Deutschland bis zur Krise vom stark inlandsgetriebenen
Wachstum in SUdeuropa profitiert, wenn auch in geringerem AusmaB. Seither glichen sich die
dsterreichischen Uberschisse jedoch weitgehend aus, wohingegen Deutschland auch 2011
noch Uberschisse gegenUber Spanien und ltalien auswies. Ein Grund dafUr dirfte die
Verdnderung der relativen Wettbewerbsfdhigkeit gegenUber diesen Ladndern sein. Relativ zu
Griechenland, Portugal und Spanien lagen die Lohnstickkosten Osterreichs 2012 auf einem
dhnlichen Niveau wie zu Beginn der 2000er-Jahre. Nur gegenuUber Italien hatten sie sich im
selben Zeitraum um 11% verbessert. In Deutschland lagen die LohnstGckkosten 2012 relativ zu
den erstgenannten drei Ldndern um 9% bis 12% niedriger als im Jahr 2000, gegenuber Italien
sogarum 19%.

6.5 Die Schweizer Handelsbilanz nach Landern

In den Jahren von 1990 bis 1997 war die Schweizer Handelsbilanz nach Landern sehr stabil. Ab
1997 kommt es zu gegenldufigen Entwicklungen, die sich in der Handelsbilanz insgesamt
kompensieren: Der Uberschuss gegeniber den USA und das Defizit gegenUber Deutschland
nahmen deutlich zu. Die zeitliche Entwicklung &hnelt dabei jener Osterreichs gegeniber
diesen Landern.

Abbildung 27: Bilaterale Handelsbilanzen der Schweiz: Reihung nach Landern
In % des BIP
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Q: UNO, WIFO-Berechnungen.

Ein bemerkenswertes Charakteristikum des Schweizer AuBenhandels besteht im positiven
Saldo gegenUber sudostasiatischen Landern. Der Saldo gegenUber China nahm in den
2000er-Jahren zu und ist seit 2003 sogar leicht positiv. Der Handel mit SUdostasien ist neben
jenem mit dem anglo-amerikanischen Raum hauptverantworitlich fOr den positiven
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Handelsbilanzsaldo der Schweiz; die deutlichsten Uberschisse werden in dieser Region
gegenuber Hongkong, Japan und Singapur erwirtschaftet.

Das groBte Handelsdefizit weist die Schweiz, ebenso wie Osterreich, gegentber Deutschland
auf. Das zweithdchste Defizit, das sich, dhnlich wie in Deutschland, um die
Jahrtausendwende vergréBerte, wird gegenuber Irland erwirtschaftet. Ein fraditionelles
Passivum besteht auch gegeniber den Beneluxstaaten, und, anders als in Osterreich und
Deutschland, gegenuber Italien.

7. Osterreichische Handelsbilanz nach Warenobergruppen

Die Unterschiede in den Entwicklungen der Gutersalden der &sterreichischen Handelsbilanz
sind betrachtlich (Abbildung 28). Im Folgenden wird auf die Warenobergruppen "Nahrungs-

und Genussmittel", "Halbfertigwaren", "Fertigwaren" (wiederum unterteilt in "Konsumguter" und
"InvestitionsgUter") sowie "Roh- und Brennstoffe" nGher eingegangen.

7.1 Nahrungs- und Genussmittel

Der Handelsbilanzsaldo bei Nahrungs- und Genussmitteln betrug in den 1970er-Jahren knapp
—1% des BIP, in den 1980er- und 1990er-Jahren lag er konstant bei rund 2% des BIP. Anfang
der 2000er-Jahre verbesserte er sich kontinuierlich, drehte 2005 ins Positive und erreichte 2006
ein Maximum. Mit dem deutlichen Anstieg der weltweiten Nahrungsmittelpreise seit 2007
nahm der Handelsbilanzsaldo ab, seit 2008 ist er wieder leicht negativ, liegt jedoch auf einem
héheren Niveau als in den 1990er-Jahren. Der Handelsbilanzsaldo bei Nahrungs- und
Genussmifteln ist von allen GuUtergruppen den geringsten jahrlichen Schwankungen
ausgesetzt.

7.2 Halbfertigwaren

Der Saldo der Halbfertigwaren bewegt sich ebenso wie jener der Nahrungs- und Genussmittel
in einer schmalen Bandbreite; es ist jedoch in keiner Zeitspanne des Beobachtungszeitraums
ein Trend zu erkennen, vielmehr schwankt er um seinen langfristigen Mittelwert von 0,1% des
BIP (1967/2012) mit einer Standardabweichung von 0,3% des BIP. Der Saldo war im
Durchschnitt also nahezu ausgeglichen und trug daher am wenigsten zum Saldenniveau der
Gesamthandelsbilanz bei. Die hdchsten Werte wurden nach 1984/1985 in den Jahren 2008 bis
2010 ausgewiesen (0,5% bis 0,8% des BIP), 2011 war der Saldo bereits wieder leicht negativ.
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Abbildung 28: Die Handelsbilanz nach Gutergruppen

In % des BIP
~~~~~~~~~~~~~~~~~ Nahrungs-und Genussmittel — — —- Roh- und Brennstoffe Halbfertigwaren
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

7.3 Fertigwaren

Bei den Fertigwaren, und hier vor allem bei den Konsumgutern, war Osterreich bis Ende der
1990er-Jahre stets Nettoimporteur. Um die Jahrtausendwende wandelte es sich dauerhaft
zum Nettoexporteur. Diese Transformation geschah nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
wirtschaftlichen Offnung der osteuropdischen Lander. Mit der Ostéffnung wurde Osterreich
vom Technologienehmer zum Technologiegeber. Der Aufwdartstrend ist sowohl bei den
Konsum- wie auch bei den Investitionsgutern ersichtlich, obgleich er bei den Konsumgutern
ausgepragter war und schon in den 1990er-Jahren einsetzte. Von 1967 bis 1995 wurde bei
Konsumgutern ein Defizit von durchschnittlich —-2% des BIP verzeichnet, 1997 betrug es nur
mehr —1%, 2000 -0,2% und 2002 wurde ein Uberschuss von 0,9% des BIP erzielt. Dieser stieg auf
bis zu 1,6% in den Jahren 2006 und 2007 und verringerte sich seither auf 0,6% bis 0,7%. Der
Saldo bei InvestitionsgUtern war stets héher und erreichte schon im vorigen Jahrtausend ofters
positive Werte. Im Zeitraum von 1967 bis 2000 betrug er im Durchschnitt —0,2% des BIP. Ferner
machte die Schwankungsbreite (gemessen an der Standardabweichung) bei den
Investitionsgutern (0,4% des BIP 1967/2000) nur die Hdlfte der Schwankungsbreite bei
KonsumgUtern aus (0,8% des BIP 1967/1995). Ebenso wie bei den KonsumgUtern Ubertrafen
bei den InvestitionsgUtern seit 2001 die Exporte stets die Importe. Im Durchschnitt der Jahre
2001/2011 betrug der Handelsbilanzsaldo bei InvestitionsgUtern 1,3% des BIP.

Die Zunahme des Konsumgutersaldos setzte bereits Mitte der 1990er-Jahre ein, am stdrksten
nahm er in den Jahren 1997 und 2000 zu. Dies fUhrte dazu, dass sich die beiden Salden aus
Konsum- und InvestitionsgUtern, zwischen denen eine LUcke von 1,8% des BIP im langj&hrigen
Durchschnitt bestanden hatte, im Jahr 2000 anglichen (Abbildung 29). Bis 2007 blieb die
LUcke geschlossen, im Jahr 2004 waren die Nettoexporte von Konsumgutern sogar erst- und
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einmalig geringfUgig hoher als die Nettoexporte von InvestitionsgUtern. Zwischen 2007 und
2009 offnete sich die LUcke aber wieder, da der Handelsbilanzsaldo bei Konsumgutern
zurUckging, wahrend jener bei InvestitionsgUtern auf dem Vorkrisenniveau blieb.

Im Gegensatz zu den Konsumgutern konnte also bei den InvestitionsgUtern das
Vorkrisenniveau des Handelsbilanzsaldos gehalten werden. Die jGhrlichen Ver&dnderungen der
Handelsbilanzen von Konsum- und InvestitionsgUtern verliefen in der Uberwiegenden Zahl der
Falle gleichgerichtet, in nur 11% wiesen die Zuwdchse 'signifikant unterschiedliche"
Vorzeichen auf?). Der Entwicklung des AuBenhandels mit den beiden GUterarten liegen
demnach grundsatzlich dhnliche Faktoren zugrunde. Unterschiede gibt es vor allem in Bezug
auf das AusmaB der Zuwdéchse. Der Unterschied zwischen den Salden ist inzwischen zwar
wieder héher als in der ersten Halffe der 2000er-Jahre, aber immer noch geringer als vor dem
Jahr 1997. Die Verbesserung der KonsumgUterbilanz im Vergleich zur InvestitionsgUterbilanz im
Zeitraum 1997 bis 2007 Uberschneidet sich zeitlich mit einem Konsumboom in einigen
Handelspartnerldndern Osterreichs. Dieser Boom durfte zumindest fir jenen Teil, um den sich
die KonsumguUterbilanz seit 1997 starker verbesserte als die InvestitionsgUterbilanz,
mitverantwortlich und die Angleichung der beiden Salden in der ersten Halfte der 2000er-
Jahre (die "LUckenschlieBung") daher nicht nachhaltig gewesen sein.

Abbildung 29: Die Handelsbilanzen von Konsum- und InvestitionsgUtern
In % des BIP
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Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

Die unterschiedliche Reaktfion von Konsumguter- und InvestitionsgUterbilanz ist auch in den
bereinigten Quartalswerten in Abbildung 30 erkennbar: Die um saisonale und irreguldre
Faktoren bereinigte InvestitionsgUterbilanz ist seit 2007 nahezu konstant; die bereinigte

20) "Signifikant unterschiedlich" bedeutet hier, dass geringe Verdnderungen der Salden (d. h. | ASaldo | <0,03% des
BIP) als Stagnation gewertet werden.
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KonsumgUterbilanz verzeichnete vom lll. zum IV. Quartal 2008 hingegen einen Einbruch, der
bis Mitte 2010 nur teilweise kompensiert wurde. Dieser Einbruch schlug auch auf die bereinigte
Handelsbilanz insgesamt durch, zumal sich die anderen Guterbilanzen nicht nennenswert
dnderten oder ebenfalls zurGckgingen (wie die Bilanz der Roh- und Brennstoffe). Die
anhaltende Passivierung der bereinigten Handelsbilanz insgesamt Anfang 2009 und von Mitte
2010 bis Ende 2011 ist hingegen auf die konfinuierliche Verschlechterung der Roh- und
Brennstoffbilanz zurGckzufUhren. Da sich diese im Jahr 2012, nach dem anhaltenden
RUckgang seit Anfang 2009, auf niedrigem Niveau stabilisierte und sich der bereinigte Saldo
der Fertigwaren wieder etwas verbesserte, nahm die bereinigte Handelsbilanz insgesamt im
Lauf des Jahres 2012 erstmals seit 2006 wieder zu.

Abbildung 30: Ausgewdhite Handelsbilanzen nach GUtergruppen
In % des BIP, bereinigt um saisonale und irregulédre Komponenten
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Q: WIFO-Berechnungen.

7.4 Roh- und Brennstoffe

Verbesserten sich die Bilanzen fUr Konsum- und Investitionsguter seit 1990 jeweils um rund 2%
des BIP, so hat sich in diesem Zeitraum die Bilanz der Roh- und Brennstoffe um rund 3%.% des
BIP verschlechtert. Als Nettoimporteur von Rohstoffen wies Osterreich stets einen Passivum in
dieser Warengruppe auf, in den 1990er-Jahren betrug es rund 142% des BIP, lag also bis 1996
sogar noch leicht Uber dem Saldo der Konsumguter. Seit 1999 ist ein deutlicher Abwartstrend
erkennbar, 2011 wurde mit —5,2% des BIP das zweithdchste Defizit seit 1953 realisiert (1981:
-5,5%). Abbildung 31 zeigt, dass die Handelsbilanz der Roh- und Brennstoffe in engem
Zusammenhang mit  der Entwicklung des Rohdlpreises steht: Die Hohe des
Handelsbilanzsaldos der Roh- und Brennstoffe korreliert zu rund 95% (= 1/0,9118) mit der Hohe
des Roholpreises, es besteht also eine nahezu perfekte positive Korrelation. Die Verdnderung
des Saldos von Jahr zu Jahr korreliert immer noch zu mehr als zwei Dritteln (0,69% = 1/0,4707)
mit den Verdnderungen des Olpreises. Durch die logarithmierte Darstellung des Rohdlpreises
in Abbildung 32 wird deutlich, dass die verhdlinismdaBig groBte Preissteigerung seit 1990 im
Zeitraum zwischen dem Il. Quartal 1999 und dem IV. Quartal 2000 erfolgte. Obgleich sich das
Handelsbilanzdefizit bei Roh- und Brennstoffen wé&hrend dieser Periode deutlich vergréBerte,

WIFO



— 46 —

zeigt das rechte Diagramm in Abbildung 31, dass die Passivierung angesichts des
ungewohnlich kréftigen Preisauftriebs verhdltnismdaBig moderat ausfiel (da die rot markierten
Datenpunkte 3Q99-2Q00 oberhalb der Trendlinie zu liegen kommen).

Abbildung 31: Logarithmierter Rohdlpreis und Handelsbilanzquote fir Roh- und Brennstoffe,

.Qu.1990 - IV.Qu.2012
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Nachdem im Jahr davor der Roholpreis markant zugenommen hatte, sackte er im Zuge der
einsetzenden Wirtschaftskrise im V. Quartal 2008 ab. Die Handelsbilanz der Roh- und
Brennstoffe reagierte verzdgert auf den Preisverfall, denn im V. Quartal 2008 war nicht nur
das Defizit unverhdltnismdBig hoch (dieses Quartal ist der einzige AusreiBer im linken
Diagramm in Abbildung 31), sondern es hatte im Vergleich zum Vorjahr sogar weiter zu- statt
abgenommen, wie durch den Preisverfall zu erwarten gewesen wdare (der rot markierte
Datenpunkt befindet sich im rechten Diagramm in Abbidung 31 im |ll. statt im
IV. Quadranten). Abbildung 30 zeigt, dass die Verbesserung des Saldos erst im |. Quartal 2009
eintrat. Die verzdbgerte Wirkung kann u. a. darauf zurGckzufUhren sein, dass Preisanpassungen
bei vertraglich vereinbarten Lieferungen nicht sofort umgesetzt werden (kbnnen).

Abbildung 32: Logarithmierter Rohdlpreis
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Grundsatzlich besteht demnach ein starker, signifikanter, gleichzeitiger Zusammenhang
zwischen der Handelsbilanz der Roh- und Brennstoffe und dem Rohdlpreis, der auch in
Phasen stérkerer Preisschwankungen aufrecht bleibt, wenngleich er etwas abgeschwdécht
werden oder verzogert eintreten kann. Dies zeigt, dass

e der Rohdlpreis ein guter Indikator fUr die Kostenentwicklung im gesamten Roh- und
Brennstoffbereich ist,

o Osterreich bei Roh- und Brennstoffen als Nettoimporteur klar die Rolle des
Preisnehmers innehat und

e die Intensitat dieser Wechselbeziehung bis heute ungebrochen ist.

Das Entwicklungsmuster in der Handelsbilanz ist in Osterreich &hnlich wie in Deutschland
(Abbildung 33). Auch dort tragen die Fertigwaren Uberwiegend zum Uberschuss in der
Handelsbilanz bei, die Quote ist jedoch in Deutschland deutlich hdher als in Osterreich. Der
markante Anstieg seit den 1990er-Jahren ist wesentlich starker ausgepragt. In der Finanz- und
Wirtschaftskrise reagierte die Handelsbilanz der Fertigwaren in Deutschland deutlich starker
als in Osterreich. Dieser Einbruch war jedoch nur vorlaufig. 2012 wurde das Vorkrisenniveau
des HandelsbilanzUberschusses bei Fertigwaren bereits wieder erreicht. Bei Rohstoffen besteht
in der deutschen Handelsbilanz ebenso wie in Osterreich ein negativer Saldo. Die Bilanz des
Rohstoffhandels weist seit Beginn der 2000er-Jahre einen dhnlich abwdarts gerichteten Trend
auf. Hier spiegelt sich der Anstieg des Rohdlpreises wider.

Abbildung 33: Die deutsche Handelsbilanz nach Gitergruppen
In % des BIP
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Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die wichtigsten Erkenntnisse der Studie k&dnnen wie folgt zusammengefasst werden:

Die Leistungsbilonz wird vor allem von der Handelsbilonz und von der
Dienstleistungsbilanz geprdagt. Die Salden der Einkommens- und Transferbilanz sind
geringer und daher fur die Entwicklung der Leistungsbilanz weniger bedeutsam. Von
1995 bis zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise verbesserte sich die
Leistungsbilanz konfinuierlich. Sowohl die Handelsbilanz (Fertigwaren) als auch die
Dienstleistungsbilanz (Nicht-Tourismusdienstleistungen) trugen zu dieser Verbesserung
bei. Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise ging der LeistungsbilanzGberschuss wieder
deutlich zurGck. Dieser RUckgang war von der Handelsbilanz geprégt; die
Dienstleistungsbilanz blieb weitgehend stabil.

Die Handelsbilanz war beinahe wdhrend der gesamten Betrachtungsperiode seit der
Nachkriegszeit negativ. Die Dienstleistungsbilanz verzeichnete jedoch immer einen
deutlichen Uberschuss. Grund dafir ist, dass der Reiseverkehr in Osterreich ein
bedeutender Wirtschaftszweig ist und maBgeblich zu diesem Uberschuss beitrégt;
seit Mitte der 1990er-Jahre nahm darGber hinaus der Saldo der Nicht-
Tourismusdienstleistungen deutlich zu. Die Leistungsbilanz verzeichnete daher trotz
der negativen Handelsbilanz nie umfangreiche, anhaltend negative Salden. Die
Finanzierung des Handelsbilanzdefizits erfolgte also durch den Uberschuss in der
Dienstleistungsbilanz.

Der Saldo der Handelsbilanz wird grundsatzlich, neben anderen geringeren
Faktoren, vom relativen Einkommen im Vergleich zu anderen Ldndern und von den
relativen Preisen bestimmt. Die lang- und kurzfristigen Wirkungsmechanismen
unterscheiden sich deutlich. In der jungeren Vergangenheit gewann die regionale
Diversifikation der Handelsstruktur als dritter wichtiger Bestimmungsfaktor an
Bedeutung.

Der Zusammenhang der Handelsbilanz mit dem relativen Einkommensniveau weist
einen U-férmigen Verlauf auf: Bei niedrigen Einkommens- und Produktivit&tsniveaus
nimmt das Handelsbilanzdefizit tendenziell zu ('catching-up"”), bei héheren ab.
Kurzfristig zieht ein  Anstieg der relativen Nachfrage jedoch stets eine
Verschlechterung der Handelsbilanz nach sich.

Die 0Osterreichische Handelsbilanz verschlechterte sich von der Nachkriegszeit bis
zum Beginn der 1980er-Jahre kontinuierlich. Danach setzte eine Trendumkehr ein. Bis
zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 verbesserte sich die
Handelsbilanz deutlich. Dies entspricht entwicklungstheoretischen Uberlegungen
(siehe oben): Bis in die 1980er-Jahre war Osterreich Technologiefolger und wuchs
daher stérker als seine Handelspariner. Ab den 1980er-Jahren war das
Aufholpotential  erschopft, Osterreich  wurde vom  Technologiefolger zum
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TechnologiefUhrer, sodass sich die Relation zwischen Einkommensniveau und
AuBenhandel ins Positive umkehrte.

Der Einfluss der relativen Preise (Terms-of-Trade) auf die Handelsbilanz ist langfristig
negativ. En Anstieg der Terms-of-Trade fUhrt zu einer Erhdhung des
Handelsbilanzdefizits, da die heimischen GuUter verhdlinismdaBig teurer und weniger
nachgefragt werden (Mengeneffekt). Kurzfristig Uberwiegt jedoch der Preiseffek:
Solange die Nachfrage nicht auf die gednderten Preise reagiert, verbessert eine
Verbilligung der Importe bzw. eine Verteuerung der Exporte die Handelsbilanz.

Die Terms-of-Trade folgen seit Anfang der 1980er-Jahre einem moderaten
Abwadartstrend, der mit zur Reduktfion des Handelsbilanzdefizits beigetragen hat;
allerdings sind die Auswirkungen der Terms-of-Trade insgesamt geringer als jene der
Einkommensunterschiede: Der Erkldrungsgehalt der kurzfristigen Preiseffekte betragt
etwa zwei Drittel des ErklGrungsgehalts der kurzfristigen Nachfrageeffekte. Langfristig
ist die Bedeutung der Terms-of-Trade noch niedriger: So erreicht der ErklGrungsgehalt
der relativen Preise fUr die Niveaubestimmung der Handelsbilanz nur rund ein Drittel
des Erklarungsgehalts des relativen Einkommens.

Die deutliche Niveauverbesserung der Handelsbilanz in der ersten Halfte der 2000er-
Jahre geht vor allem auf die Verbesserung der AuBenhandelsposition gegeniber
Nicht-OECD-Europa-Lédndern (fur die Abgrenzung siehe Definition in Abbildung 6)
zurGck. Hier spielt insbesondere die Ausweitung des Saldos gegenUtber den USA und
den Landern in Ostmitteleuropa eine bedeutende Rolle.

Die Technologiegeberfunktion Osterreichs erhielt durch die Offnung der Markte in
Ostmitteleuropa einen zusatzlichen Schub. In den 2000er-Jahren stellte die regionale
Diversifikation eine weitere wichtige Determinante fUr die &sterreichische
Handelsbilanzposition dar. Die Offnung und Integration ostmitteleuropdischer Mérkte
spielte dabei eine wesentliche Rolle.

Die strukturelle (langfristige) Komponente der Handelsbilanz weist seit Ende der
1970er-Jahre einen Aufwdartstrend auf, der bis heute anhdlt. Die Verschlechterung
der Handelsbilanz im Gefolge der Wirtschaftskrise ist vorwiegend ein
vorUbergehender Preiseffekt, der aus dem steigenden Olpreis und der damit
verbundenen deutlichen Passivierung der Roh- und Brennstoffbilanz resultiert. Diese
verschlechtert sich zwar schon seit Anfang der 2000er-Jahre, allerdings stand dem
eine kontinuierliche Verbesserung der Fertigwarenbilanz gegenuber, die aber seit
der Krise stagniert.

Der Vergleich der &sterreichischen mit der deutschen Handelsbilanz zeigt, dass zwar
ein hoher Niveauunterschied besteht, dass sich beide Bilanzen aber &hnlich
entwickeln. Dieser Gleichschritt besteht aufgrund der engen wirtschaftlichen
Verflechtung sowie der hohen Exponiertheit der beiden Ladnder gegenlber dem
Ausland. Die Entwicklungsmuster der &sterreichischen und der Schweizer
Handelsbilanz weisen hingegen eine vergleichsweise hdhere Heterogenitdt auf.
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Neben ihrer H6he unterscheidet sich die deutsche Handelsbilanz auch im
Trendanstieg von der Osterreichischen. Er beschleunigte sich insbesondere in der
ersten Halfte der 2000er-Jahre. Wé&hrend der Wirtschaftskrise 2009 schwdéchte sich die
Trenddifferenz kaum ab. Aufgrund dessen und des vergleichsweise stdrkeren
Einbruchs der deutschen Handelsbilanz 2009 fiel der anschlieBende Korrekturprozess
ebenfalls starker aus.

Von allen Warengruppen besteht der gréBte Uberschuss in der &sterreichischen
Handelsbilanz bei Fertigwaren. Dies betrifft sowohl die Gruppe der InvestitionsgUter
als auch — in geringerem AusmaB — die Konsumguter. In beiden Gutergruppen kam
es seit Mitte der 1990er-Jahre zu einer merklichen Verbesserung. Wahrend der Saldo
bei den InvestitionsgUtern in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 stabil blieb,
verschlechterte sich die Konsumguterbilanz. Das deutet darauf hin, dass ein Teil der
zusatzlichen Konsumnachfrage aus Ldndern kam, die vor der Krise kréftige, vom
Konsum geftriebene, Nachfragesteigerungen verzeichneten. Diese Booms und damit
die Uberproportionale Verbesserung der KonsumguUterbilanz waren nicht nachhaltig.
Bei Roh- und Brennstoffen verzeichnet die Osterreichische Handelsbilanz ein
deutliches Defizit, das in den 2000er-Jahren merklich zunahm. Diese Entwicklung
steht in engem Zusammenhang mit dem Rohdlpreisanstieg. Die Nachfrageelastizitét
durfte bei Ol sehr gering sein, sodass der Weltmarktpreis voll auf die Handelsbilanz
durchschldgt. Die Rohstoffbilanz trug auch maBgeblich zur Passivierung der
Handelsbilanz zwischen Mitte 2010 und Ende 2011 bei. Aufgrund der schwachen
Auspragung der Nahrungs- und Genussmittelbilanz hatte hingegen der starke
Anstieg der Nahrungsmittelpreise 2007 kaum Auswirkungen auf die Handelsbilanz
insgesamt.

In Osterreich besteht bei der Handelsbilanz nach Warenobergruppen ein dhnliches
Entwicklungsmuster wie in Deutschland. Auch dort fragen die Fertigwaren
Uberwiegend zum Uberschuss bei. Bei den Rohstoffen besteht ebenso eine deutlich
negative Bilanz. Der Uberschuss bei den Fertigwaren ist jedoch in Deutschland
deutlich héher als in Osterreich. Auch der markante Anstieg seit den 1990er-Jahren
ist wesentlich starker ausgeprdagt. In Deutschland wurde das Vorkrisenniveau des
Uberschusses bei Fertigwaren 2012 bereits wieder erreicht.

FUr die Wirtschaftspolitik ergeben sich daraus folgende Schlussfolgerungen:

Der direkte Einfluss der Wirtschaftspolitik auf die Handelsbilanz ist gering: Die
Entwicklung der Handelsbilanz ist maBgeblich vom relativen Einkommen und somit
vom Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft abhdngig. Eine weitere Rolle spielen
(marktbestimmte) AuBenhandelspreise und - implizit — der Wechselkurs, der
gegenUber einem Teil der Handelspartner fixiert ist (Euro-Raum) und darGber hinaus
nicht der nationalstaatlichen Souverdanitat unterliegt.

Eine Verbesserung der Handelsbilanz in einer hochentwickelten Volkswirtschaft wie
Osterreich erfolgt vor allem durch Produkfivitatsfortschritte und
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Einkommenszuwdchse. MaBnahmen zur langfristigen Sicherung und Stdrkung der
Wettbewerbsfdhigkeit heimischer Unternehmen umfassen daher Investitionen in
Bildung, Forschung und Entwicklung und Investitionen in die soziale und physische
Infrastruktur. Dadurch kann die heimische Industrie ihre Rolle als TechnologiefUhrerin
weiter ausbauen.

Wirtschaftspolitische  MaBnahmen, die indirekt zu einer Verbesserung der
Handelsbilanz beitragen, kdnnen auch im Bereich der Energiepolitik gesetzt werden,
indem die Abhdngigkeit der heimischen Volkswirtschaft von fossilen Brennstoffen
reduziert wird. Die Roh- und Brennstoffbilanz, die stark mit dem Preis von Rohdl und
seinen Substituten korreliert, trdgt maBgeblich zur Passivierung der Handelsbilanz bei.
Eine Verringerung der Energieimporte durch verstdrkte Nutzung alternativer
Energieformen wirde die Handelsbilanz daher verbessern. Ferner ist davon
auszugehen, dass Ol- und andere Rohstoffpreise langfristig weiter zunehmen.
Grundséatzlich kann es sich die &sterreichische Volkswirtschaft aber leisten, weiterhin
Rohstoffe zu importieren und im Warenhandel negativ zu bilanzieren, da sie einen
robusten Uberschuss im Dienstleistungshandel aufweist. Dadurch  wird das
Handelsbilanzdefizit kompensiert, sodass die Leistungsbilanz ausgeglichen ist und sich
die &sterreichische Volkswirtschaft nicht im Ausland verschuldet. Eine ausgeglichene
Handelsbilanz als isoliertes wirtschaftspolitisches  Ziel ist for Osterreich nicht
erstrebenswert, da dies zu einem deutlichen Uberschuss in der Leistungsbilanz fihren
wuUrde. Dies wdre ein Ausdruck einer zu schwachen Inlandsnachfrage und kénnte zu
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten gegenUber anderen Handelspartnern
fOhren. Zudem kénnte ein zu hoher Uberschuss die makrodkonomische Stabilitét
innerhalb der Europd&ischen Wahrungsunion gefdhrden.

Die Handelsbilanziberschisse gegenUber Italien, Slowenien und Kroatien sind
krisenbedingt stark rOckldufig. In Bezug auf regionale Aspekte des Osterreichischen
WarenauBenhandels muss es daher ein vordringliches Ziel sein, die Krise im Euro-
Raum so zu l&sen, damit es zu einer nachhaltigen Stérkung der sideuropdischen
L&nder und zu einer Konsolidierung ihrer Wirtschaftsleistung kommt. Der durch
Ubertriebene SparmaBnahmen, mangelnde Wachstumsprogramme und somit
ineffektive Strukturreformen ausgeldste RUckgang der Wirtschaftsleistung in Italien
und die krisenbedingte Konsum- und Investitionsschwdche in Slowenien und Kroatien
belasten die dsterreichische Handelsbilanz.

Die Lander Ostmitteleuropas befinden sich nach wie vor in einem wirtschaftlichen
Aufholprozess. Eine weitere Handelsintensivierung und ein damit verbundener
Handelsbilanziberschuss Osterreichs gegenUber diesen L&ndern sind daher aus
einer entwicklungsékonomischen Perspektive erstrebenswert. In dieser Hinsicht sollte
insbesondere der EU-Beitritt Kroatiens als Handels- und Wachstumsmotor genutzt
werden.
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Mittelfristiger Ausblick:

Im Bereich der Fertigwaren, insbesondere der InvestitionsgUter, ist die
Handelsbilanz positiv. Der andauernde Aufholprozess der ostmitteleuropdischen
Lander bietet hier die Moglichkeit fUr eine weitere Verbesserung. Entscheidend
fUr die kUnftige Positionierung &sterreichischer Unternehmen im Ausland sind vor
allem ausreichende Investitionen in Bildung und Ausbildung, sodass der
Humankapitalbestand, auf dem die Rolle der &sterreichischen Volkswirtschaft als
Technologiegeberin basiert, weiter ausgebaut werden kann.

FUr die KonsumguUterbilanz besteht ebenfalls weiterhin Verbesserungspotential,
vor allem wenn es gelingt, Mdarkte zu erschlieBen, die einem
Transformationsprozess im Sinne einer zunehmenden 'Tertidrisierung" ihrer
Wirtschaft unterliegen (z. B. China).

Der Olpreis wird mittelfristig weiter steigen und zu einer Passivierung der
Handelsbilanz beitragen, zumal eine rasche Entkoppelung der heimischen
Industrie von fossilen Brennstoffen unwahrscheinlich ist. Eine erhohte Volafilitét
der Nahrungs- und Genussmittelpreise wirde die Osterreichische Handelsbilanz
insgesamt weniger stark beeinflussen als steigende Rohdlpreise.
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Ubersicht Al: Ergebnisse der Einheitswurzeltests!) fir die Variablen aus Gleichung (1a),
1955/2012; grauer Hintergrund: Testergebnis deutet auf Nicht-Stationaritat; weiler
Hintergrund: Testergebnis deutet auf (Trend-)Stationaritét

| ADF| (Lagwahl gem. | KPSS | (Bandbreite gem. | PP| (Bandbreite gem.
Akaike) Newey-West) Newey-West)
Ohne Trend
HBQ 1,81 < 15%(2,91), La=0 0.41 < LMs%(0,46), Bnw=6 1,64 < 15%(2,91), Bnw=2
ToT 0,69 < t5%(2,92), La=3 0,68 > LMs%(0,46), Bnw=6 0,55 < 15%(2,91), Bnw=4
res?) 4,10 = t5%(4,10), La=0
Mit Trend
HBQ 2,21 < t5%(3,49), La=0 0,23 > LM5%(0,15), Baw=5 2,01 <t5%(3,49), Baw=3
ToT 2,47 < t5%(3,50), La=3 0,13 < LMs%(0,15), Baw=5 2,53 < t5%(3,49), Bnw=4
YD 2,73 < t5%(3,49), La=0 0,10 < LMs%(0,15), Bnw=5 3,00 < t5%(3,49), Bnw=4
YD? 2,63 < t5%(3,49), La=0 0,08 < LMs%(0,15), Baw=5 2,91 <15%(3,49), Bnw=4

1) ADF = Augmented Dickey-Fuller-Test, Nullhypothese: Variable ist nicht-stationdr

KPSS = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-Test, Nullhypothese: Variable ist (frend-)stationdr

PP = Phillips-Perron-Test, Nullhypothese: Variable ist nicht-stationdr

t=t-Wert, LM=Lagrange-Mulfiplier-Test
2) Hier wurde auf die kritischen Werte fUr residuenbasierte Kointegrationstests aus Tabelle 20.2 in Davidson —McKinnon
(1993, S. 722) fir m=4 zurGckgegriffen.
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Ubersicht A2: Kointegrationstests')?) im Rahmen einer multivariaten Analyse von
Gleichung (1a); grauer Hintergrund: Null-Hypothese wird nicht verworfen

ST, Ho:r<...3) MET, Ho:r = ...3)

0| 650>STs%(49,6); p=0,00 | 35,7 > METs%(27.8); p=0,00
21| 29,3 <STs%(31,9); p=0,06 | 23,6 > METs%(21,5); p= 0,02
...2 | 57<STs%(18,1); p=0,73 5.3 < METs%(15.,0); p= 0,71

Ubersicht A3: Ergebnisse der Einheitswurzeltests fir die &sterreichische und deutsche
Handelsbilanzquote, I. Quartal 1991/Ill. Quartal 2012; grauer Hintergrund: Testergebnis deutet
auf Nicht-Stationaritét

| ADF| (Lagwahl gem. Akaike) |KPSS| (Bandbreite gem.

Newey-West)
HBQO 1,81 < 15%(3,46), La=0 0.28 > LMs%(0,15), Baw=6
HBQPE 3,19 < 15%(3,46), La=0 0,18 > LMs%(0,15), Baw=6

t=t-Wert, LM=Lagrange-Multiplier-Test

Ubersicht A4: Kointegrationstests!) 4) im Rahmen einer multivariaten Analyse von
Gleichung (4); grauer Hintergrund: Null-Hypothese wird nicht verworfen

ST, Ho:r<...3) MET, Ho:r = ...3)
..0 | 30,0>STs%(25,9); p=0,02 25,6 > METs%(19.4); p=0,00
2 4,3 < STs%(12,5); p=0,71 4,3 < METs%(12,5); p= 0,71

1) ST = Spur-Test, MET = Maximaler-Eigenwert-Test. — 2) Die kritischen Werte bei einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 5%
sind der Tabelle 4 (kein Zeittrend in der Kointegrationsbeziehung) aus MacKinnon — Haug — Michelis (1998) fir p = 4,
k= 0 enthommen. Die Verwendung des Shift-Dummies beeintrdchtigt die asymptotische Verteilung der Test-
Stafistiken nicht (LUtkepohl, 2004, S. 117). Die Test-Statistiken wurden mit dem Softwarepaket PcGive ermittelt. — 3) Ho
=Nullhypothese, 'r" bezeichnet den Rang der Kointegrationsmatrix, also die Zahl der Kointegrationsbeziehungen.
4) Die kritischen Werte bei einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 5% sind der Tabelle 5 aus MacKinnon —Haug - Michelis
(1998) mit p = 2, k = 0 enthommen. Die Tests werden also unter der Annahme durchgefUhrt, dass sich die Zeittrends
der beiden Handelsbilanzen unterscheiden kénnen und somit auch ein mdglicher Kointegrationsvektor einen
eigenen stetigen Trend aufweisen kann.

WIFO
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