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Zusammenfassung
● Konjunktursorgen um die Schwellenländer nehmen zu: Die Schwellenländer ha-

ben in den vergangenen Jahren die globale Wirtschaft mit hohen Wachstumsraten
aus der Wirtschaftskrise 2008 herausgeführt und eine Erholung der Industrieländer
in Gang gesetzt. Mittlerweile zeigen die Wirtschaftsdaten jedoch eine Verlangsa-
mung der Wachstumsdynamik in diesen Ländern. Nach 5 bis zu 7 ½ Prozent in den
Jahren 2010 bis 2013 verringerte sich der BIP-Anstieg in den Schwellenländern
2015 im Durchschnitt auf rund 4 Prozent. Die Sorgen um die Konjunkturentwicklung
in den Schwellenländern haben sich in den vergangenen Monaten erhöht. Makro-
ökonomische Ungleichgewichte als Folge von Strukturproblemen, die niedrigen Roh-
stoffpreise und der Beginn des Zinsanhebungszyklus in den USA sind Risiken für eine
dynamische Wirtschaftsentwicklung. Während eine Rezession, ausgelöst durch die
Schwellenländer, als unwahrscheinlich gilt, könnte die Weltwirtschaft jedenfalls an
Schwung verlieren. Auch in Österreich nehmen die Konjunktursorgen deshalb zu.

● Unsere Analyse: In der folgenden Analyse versuchen wir zum einen zu klären, wie
berechtigt die Konjunktursorgen über die Schwellenländer gerade für die österreichi-
sche Wirtschaft sind und zum anderen, wie stark sich eine potenzielle Wachstums-
verlangsamung in den Schwellenländern auf die österreichische Wirtschaft auswir-
ken würde. Dabei fokussieren wir auf den Außenhandel als Transmissionskanal, über
den negative Einflüsse auf die heimische Wirtschaft wirken könnten. In unserer Un-
tersuchung stellen wir neben der traditionellen Betrachtung der Güterströme gemäß
Außenhandelsstatistik auf Basis der Erhebung der Statistik Austria vor allem auch
auf eine weitergehende Analyse des Außenhandels auf Wertschöpfungsbasis ab.
Diese Untersuchung basiert auf der TIVA Datenbank von OECD und WTO.

● Die Bedeutung für die österreichische Wirtschaft: Die Bedeutung der zehn wich-
tigsten Schwellenländer für die österreichische Exportwirtschaft hat in den vergan-
genen zwei Jahrzehnten deutlich zugenommen. Der Anteil an den gesamten heimi-
schen Warenexporten hat sich von nur 2,7 Prozent im Jahr 1990 auf fast 9 Prozent
im Jahr 2015 erhöht. Die Endnachfrage der zehn untersuchten Schwellenländer an
österreichischer Wertschöpfung, die somit neben den direkten auch die indirekten
Warenexporte sowie Dienstleistungsausfuhren beinhaltet, beträgt im Jahr 2015 4,4
Prozent der österreichischen Wirtschaftsleistung. Die Abhängigkeit von der Konjunk-
tur ergo Importnachfrage der Schwellenländer ist damit größer als nach der her-
kömmlichen Erfassungsmethode ermittelt (3,4 Prozent des BIP).

● Wachstumseffekt: Im Jahr 2015 ist das Wirtschaftswachstum in den zehn unter-
suchten Ländern im Durchschnitt von 5,1 Prozent (2014) auf 4,7 Prozent gesunken.
Die geringere Wachstumsdynamik war begleitet von einem Rückgang der Nachfrage
aus diesen Ländern nach österreichischen Produkten. Unsere Berechnungen auf Ba-
sis der Wertschöpfungsexporte zeigen, dass über den Transmissionskanal Außen-
handel die heimische Wertschöpfung um über 600 Mio. Euro im Jahr 2015 durch die
zehn wichtigsten Schwellenländer belastet worden ist. Das Wirtschaftswachstum in
Österreich wurde im Jahr 2015 dadurch um real 0,2 Prozentpunkte gedämpft. Insge-
samt ist bei ansonsten unveränderten Bedingungen ein negativer Wachstumseffekt
von rund ½ Prozent bei einem Rückgang des BIP in den untersuchten Schwellenlän-
dern um 1 Prozentpunkt zu erwarten, mit den stärksten Einflüssen durch China,
Russland und der Türkei. Angesichts der relativ überschaubaren Exportabhängigkeit
von den Schwellenländern wäre der Effekt einer Wachstumsverlangsamung auf Ös-
terreich über die Exporte klar spürbar, aber unter der Annahme, dass Anpassungs-
maßnahmen erfolgen würden, die die Einbußen kompensieren, durchaus verkraftbar.
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Konjunkturverlangsamung
in den Schwellenländern:
Bisheriger globaler Wachs-
tumsmotor verlor 2015 an
Drehzahl

Die Schwellenländer: Vom Segen zum
Fluch?
Die Schwellenländer mit den BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Südafrika) an
der Spitze waren in den Jahren nach der Finanzkrise 2008/2009, begünstigt durch hohe Kapital-
zuflüsse aus den Industrieländern, der Motor der globalen Wirtschaft. Zwischen 2010 und 2013
erzielten die Schwellenländer Wachstumsraten von 5 bis zu 7,5 Prozent jährlich und trugen
damit über 50 Prozent des globalen Wirtschaftswachstums. Ab dem Jahr 2013 verlangsamte
sich jedoch das Wachstumstempo in den Schwellenländern, was sich in der Entwicklung der
zusammengesetzten Einkaufsmanagerindizes (Industrie und Dienstleistungen) gut ablesen
lässt. In den unter der Kurzbezeichnung BRICS zusammengefassten Wachstumsmärkten liegen
die Einkaufsmanagerindizes mittlerweile sogar mehrheitlich unterhalb der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten (siehe Grafiken 1 und 2).

Nachlassendes Wachstum der Schwellenländer 2015

Im Jahr 2015 betrug der Anstieg des BIP in den Schwellenländern nach Angaben des Internatio-
nalen Währungsfonds (IWF) durchschnittlich „nur“ noch 4 Prozent. Damit war das Wachstum
das schwächste seit dem Jahr 2009, als sich die Folgen der US-Finanzkrise niederschlugen. An-
gesichts der Verlangsamung der Wachstumsdynamik in den Schwellenländern nahmen welt-
weit die Sorgen über die Konjunkturentwicklung in diesen Ländern und vor allem über die mög-
lichen negativen Auswirkungen auf die Wirtschaften der Industrieländer, wie auch Österreich,
zu. Die Entwicklung der zusammengesetzten Einkaufsmanagerindizes für die Industrieländer
lässt vermuten, dass diese Sorgen nicht unberechtigt sind. Die robuste Erholung in den USA und
in Europa der vergangenen beiden Jahre scheint - gemessen an den aktuellen Einkaufsmanager-
indizes für die Industrieländer - den Risiken mittlerweile Rechnung zu tragen.

KONJUNKTURVERLANGSAMUNG IN DEN SCHWELLENLÄNDER BEGRENZT SEIT 2013 DAS GLOBALE WACHSTUM

G1: Einkaufsmanagerindizes (zusammengesetzt aus In-
dustrie- und Dienstleistungsindex)

G2: Zusammengesetzte Einkaufsmanagerindizes der
BRICS- Länder
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Sorgen um Chinas Wirt-
schaft

Niedrige Rohstoffpreise -
vor allem Öl – als Belas-
tung

Zinswende in den USA

Viele Wachstumsrisiken für 2016

Nach unserer Einschätzung lassen sich als Belastung für die Wirtschaftsdynamik in den Schwel-
lenländern und die gestiegenen Unsicherheiten für die Weltwirtschaft drei bestimmende Fakto-
ren ausmachen: Die Situation in China, der Preisverfall von Rohstoffen und die Trendwende der
US-Geldpolitik (siehe dazu auch: „Global challenges and prospects for EM: Commodity, China
und Capitals“, Dr. Fadi Hassan, UniCredit Global Themes Series, Jänner 2016).

Erstens ist der sich abschwächende Wachstumstrend des wirtschaftlichen Schwergewichts Chi-
na besonders stark in den Fokus der Wahrnehmung gerückt. Die chinesische Wirtschaft hat in
einem Aufholprozess über drei Jahrzehnte jährlich zweistellige Wachstumsraten erreicht und
damit zur besonders dynamischen Entwicklung der Weltwirtschaft in diesen Jahren maßgeblich
beigetragen. Seit einigen Jahren liegt das Wirtschaftswachstum in China jedoch bereits klar un-
ter der Marke von 10 Prozent. 2015 betrug das Plus „nur“ noch 6,9 Prozent. Damit war der chi-
nesische Beitrag zum globalen Wachstum spürbar schwächer als in den Jahren davor. Ange-
sichts von Herausforderungen, wie vorhandener Überkapazitäten, einem Schuldenüberhang,
ungünstiger demographischer Entwicklungen und einer zu starken Rolle des Staates, sind die
Zweifel groß, ob der Strukturumbau der chinesischen Wirtschaft von einer an ihre Grenzen ge-
stoßenen investitions- und exportgetriebenen zu einer stärker konsumorientierten Wirtschaft
gelingen wird. Ist mit einer harten Landung der Wirtschaft zu rechnen oder bleibt China als Lo-
komotive der Weltwirtschaft auch in den nächsten Jahren erhalten? Unabhängig davon, wie gut
der Übergang gelingt und die bestehenden Herausforderungen gemeistert werden, die Phase
des strukturellen Wandels wird voraussichtlich von einem dauerhaft geringeren Wachstums-
tempo der chinesischen Wirtschaft gekennzeichnet sein. Die Weltwirtschaft und auch die öster-
reichische Wirtschaft erhält damit in den kommenden Jahren weniger Wachstumsunterstützung
aus China. (Für eine detaillierte Analyse der wirtschaftlichen Auswirkungen der „neuen Normali-
tät“ in China auf die österreichische Wirtschaft siehe „Wie lang ist der Arm Chinas?“, Bank Aus-
tria Analyse, September 2015.)

Zweitens lassen der starke Rückgang des Ölpreises von durchschnittlich 109 USD pro Barrel im
Jahr 2013 auf nur noch 53 USD pro Barrel im Jahresdurchschnitt 2015 sowie der Rückgang der
Preise für eine Reihe weiterer Rohstoffe bisher überdeckte strukturelle Probleme in vielen roh-
stoffexportierenden Schwellenländern hervortreten. In unserem aktuellen Prognoseszenario
gehen wir davon aus, dass der Ölpreis für längere Zeit niedrig bleiben wird und damit auch die
Einnahmen für ölexportierende Länder, wie beispielsweise Russland, Saudi-Arabien und Vene-
zuela, begrenzt bleiben. Im Jahresdurchschnitt 2016 erwarten wir einen Preis von 37 USD pro
Barrel. Am Ölmarkt besteht derzeit ein Überangebot, das sich durch eine konjunkturbedingt
steigende Nachfrage und sinkende Produktion von Marktanbietern mit höheren Förderkosten in
der zweiten Hälfte 2016 abbauen wird. Für 2017 rechnen wir daher mit einem etwas höheren
Durchschnittspreis von 45 USD pro Barrel. Für die betroffenen Schwellenländer wirkt sich der
niedrigere Preis für Öl sowie andere Rohstoffe in einer Verschlechterung der Leistungsbilanzsal-
den und der Budgetsituation aus, was angesichts zum Teil bereits bestehender Zwillingsdefizite
die Stabilität der Währung gefährdet und nachfragedämpfende fiskalpolitische Maßnahmen zur
Folge haben könnte.

Drittens führte die Spekulationen über eine Zinswende in den USA, die Ende 2015 von der US-
Notenbank FED letztlich auch eingeläutet wurde, bereits zu einem Kapitalabzug aus den
Schwellenländern. Nach Angaben des Institute of International Finance (IIF) beliefen sich die
gesamten Nettokapitalabflüsse aus den Wachstumsmärkten im Jahr 2015 auf 735 Mrd. USD,
nach nur knapp über 100 Mrd. USD im Jahr davor (siehe „Capital flows to EM – No respite for
Emerging Markets, Collyns u.a., IIF 2016). Die höheren Unsicherheiten aufgrund der Verschlech-
terung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen für die Schwellenländer änderten die Risi-
koeinschätzung von Investoren, was sich zu Jahresbeginn 2016 in Turbulenzen auf den Kapi-
talmärkten widergespiegelt hat, die auch auf den Aktienmärkten in den Industrieländern zu ei-
ner volatilen Entwicklung geführt haben. Die Änderung der Geldpolitik in den USA wird auch in
den kommenden Monaten einen Kapitalabfluss aus den Schwellenländern verursachen und
damit die Finanzierung weiteren Wachstums erschweren. Unabhängig von dem Tempo, mit
dem in folgenden Perioden weitere Zinserhöhungen zu erwarten sind, sorgt allein schon die
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Steigende Bedeutung der
Schwellenländer erhöht
Einfluss

divergierende Geldpolitik in den Industrieländern für Unsicherheit. Während zum einen die FED
und die Bank of England voraussichtlich eine schrittweise Verschärfung der Geldpolitik durch-
führen werden, haben die EZB und die Bank of Japan erst kürzlich weitere Lockerungsmaßnah-
men gesetzt.

Schwellenländer werden immer wichtiger

Die bestehenden Herausforderungen der Schwellenländer bergen erhöhte Wachstumsrisiken für
2016 und machen Sorgen über daraus entstehende negative Konsequenzen für die Wirtschaften
der Industrieländer und sogar über eine mögliche globale Rezession verständlich, zumal die
wirtschaftliche Bedeutung der Schwellenländer und damit auch ihr Einfluss auf die Weltwirt-
schaft in den vergangenen Jahren stark zugenommen haben. Der Anteil der Schwellenländer an
der globalen Wirtschaftsleistung ist von 18,5 Prozent im Jahr 1995 auf 40,5 Prozent im Jahr
2015 gestiegen, also mehr als zwei Fünftel. Die Ländergruppe der BRICS hat dabei besonders
stark an Einfluss gewonnen mit einem Anstieg am Welt-BIP von 8 auf 23 Prozent. Damit ist
auch der Beitrag der Schwellenländer am globalen Wirtschaftswachstum von rund 20 Prozent
(1980-1999) auf über 50 Prozent (seit 2000) gestiegen.

BEDEUTUNG DER SCHWELLENLÄNDER FÜR DIE GLOBALE WIRTSCHAFT HAT STARK ZUGENOMMEN

G3: Anteil an der Weltwirtschaft (in %) G4: Anteil am globalen Wachstum (in %)
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Quelle: Datastream, Bank Austria Economics & Market Analysis Austria

Auch im Jahr 2015 haben die Schwellenländer zum globalen Wachstum von geschätzten 3,1
Prozent rund 50 Prozent beigetragen. Zur Veranschaulichung: Ein Prozentpunkt weniger Wirt-
schaftswachstum in den Schwellenländern hätte im Jahr 2015 bei ansonsten unveränderten
Gegebenheiten die globale Wachstumsrate um etwas mehr als 0,4 Prozentpunkte auf 2,7 Pro-
zent verringert. Das hätte eine um mehr als 300 Mrd. Euro - also fast dem Wert des österreichi-
schen BIP - geringere globale Wirtschaftsleistung Jahr bedeutet.

Die Schwellenländer sind im Welthandel als Teil der globalen Wertschöpfungsketten zuneh-
mend integriert. Eine Wachstumsabschwächung schlägt sich daher global nieder. Die Exporte
nur der BRICS-Länder sind im Zuge der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung mittlerwei-
le für rund 20 Prozent der weltweiten Warenausfuhren verantwortlich. Die Wirtschaft der BRICS
hat zwar als Nachfrager am Weltmarkt eine geringere Bedeutung, dennoch absorbieren diese
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Schwellenländer allein mittlerweile rund 14 Prozent der globalen Warenexporte. Damit sind
diese Länder als Gruppe im internationalen Handel wichtiger als die USA oder die EU (nur extra-
EU-Handel) mit einem Weltmarktanteil von jeweils rund 12 Prozent.

Daher ist davon auszugehen, dass aufgrund der nunmehr höheren Bedeutung der Schwellen-
länder für die Weltwirtschaft sowie der im Zuge der Globalisierung vorangeschrittenen stärke-
ren Integration in die globalen Wertschöpfungsketten die Gefahr einer Ansteckung der Industrie-
länder und das Risiko einer globalen Rezession ausgelöst durch die Schwellenländer höher als
in der Vergangenheit einzuschätzen sind.

Schwellenländer mit besseren Wachstumsaussichten für 2016

Allerdings werden die wirtschaftlichen Aussichten für die Schwellenländer ungeachtet der oben
aufgezeigten Wachstumsrisiken und der gestiegenen weltwirtschaftlichen Bedeutung für 2016
von den verschiedenen internationalen Instituten derzeit günstiger als für 2015 eingeschätzt.
Damit ist von den Schwellenländern insgesamt sogar mehr Unterstützung für die globale Ent-
wicklung zu erwarten.

SCHWELLENLÄNDER 2016/17 ZUMEIST MIT BESSEREN AUSSICHTEN

G5: Wirtschaftswachstum der Schwellenländer (reale Veränderung zum Vorjahr in %)
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Der internationale Währungsfonds erwartet trotz einer Zurücknahme der Aussichten in den ver-
gangenen Wochen, bedingt durch die gestiegenen Herausforderungen in Form des Umbaupro-
zesses in China, den stark gesunkenen Ölpreisen und der asynchronen Geldpolitik der Industrie-
länder, für 2016 einen Anstieg des Wirtschaftswachstums in den Schwellenländern auf über 4
Prozent. Die Wirtschaftsdynamik in China wird zwar weiter zurückgehen, aber weiterhin nur
langsam. China wird in der Umstrukturierung zu einem langfristig nachhaltigeren Wachstums-
modell 2016 immerhin ein Plus von rund 6 ½ Prozent erreichen. Einige Schwellenländer, wie
z.B. Russland oder Brasilien, haben 2015 ihren Konjunkturtiefpunkt voraussichtlich bereits er-
reicht. Und viele andere Schwellenländer, wie zum Beispiel Indien, sind von den meisten ange-
sprochenen Risiken kaum betroffen und werden ihren Wachstumskurs dynamisch fortsetzen.
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10 Schwellenländer unter
den Top40 Exportpartnern
Österreichs

Österreichs Exporte in
Schwellenländer seit 2000
doppelt so stark gewach-
sen wie Gesamtexporte

Schwellenländer dennoch
weiterhin keine Top-
Exportdestinationen

2015 sanken österreichi-
sche Exporte in Schwellen-
länder um 6,6 Prozent

Schwellenländer: Kein Segen mehr für Österreich?

Angesichts der laufend steigenden Bedeutung der Schwellenländer für die Weltwirtschaft, der
Verlangsamung der Konjunktur im Jahr 2015 und der bestehenden Vielzahl an Wachstumsrisi-
ken für diese Länder im Jahr 2016 werfen wir in der Folge einen Blick auf den Einfluss der
Schwellenländer auf die österreichische Wirtschaft. Die Wirtschaftsbeziehungen mit diesen
Ländern sind keine Einbahnstrasse. Während in den vergangenen Jahren der Fokus von Untersu-
chungen fast ausschließlich auf die Wachstumschancen durch eine Intensivierung der Bezie-
hungen abstellte (siehe etwa „Wieviel Potenzial steckt in den BRICS“, Ebner u.a., IHS und OeKB,
Studie im Auftrag des BMWFW, 2014), so rücken anlassbezogen nun die Risiken einer engeren
Verflechtung in den Vordergrund. Wie stark schlägt eine Konjunkturverlangsamung in den
Schwellenländern auf die heimische Wirtschaft durch?

Bei der Analyse der Auswirkungen einer Wachstumsabschwächung in den Schwellenländern auf
die österreichische Wirtschaft fokussieren wir uns im Folgenden auf den Außenhandel als
Transmissionskanal. Erster Ansatzpunkt ist ein Blick auf die heimische Güterexportverflechtung
mit den Schwellenländern. Dabei beschränken wir uns auf die nähere Betrachtung der wichtigs-
ten Schwellenländer für die österreichische Wirtschaft. Wir haben nur jene Länder einbezogen,
bei denen die österreichischen Exporte 2015 einen Anteil von zumindest 0,25 Prozent an den
gesamten österreichischen Warenexporten erreichten. Die europäischen Schwellenländer, die
Mitglied der Europäischen Union sind und deren Konjunkturentwicklung vorrangig von der Kon-
junktur im Euroraum beeinflusst wird, haben wir nicht in diese Untersuchung aufgenommen.
Wir sehen uns dafür durch die Untersuchung „How useful is the concept of Emerging Markets”
von Collyns und Koepke (IIF 2015) bestätigt, in der gerade für die Emerging Markets an der EU-
Peripherie aufgrund unterschiedlicher Reaktion der Länder auf ökonomische Schocks, bedingt
durch die jeweilige Wirtschaftsstruktur und Faktoren, wie Abhängigkeit von externer Finanzie-
rung und Rohstoffexporten, eine Einordnung in den gleichen Topf zumindest kritisch gesehen
wird.

Neben den fünf BRICS-Ländern gehen nach unseren Kriterien die Türkei, die Vereinigten Arabi-
schen Emirate, Mexiko, Saudi-Arabien, und Malaysien in die Untersuchung ein. Somit fallen 10
Länder aus den TOP 40-Exportdestinationen Österreichs in diese Gruppe. Das Exportvolumen
österreichischer Unternehmen in diese zehn Schwellenländer ist in den vergangenen Jahren
stark gewachsen. So betrugen die österreichischen Güterexporte in diese Ländergruppe im Jahr
2000 rund 900 Mio. Euro. Im Jahr 2014 wurden bereits österreichische Waren im Wert von 12
Mrd. Euro in diese Länder geliefert. Das entspricht einem durchschnittlichen Exportwachstum
von über 11 Prozent jährlich. Zum Vergleich betrug der Anstieg der Gesamtexporte Österreichs
im gleichen Zeitraum rund 6 Prozent, also etwa halb so viel. Der Anteil der österreichischen
Exporte in diese Ländergruppe stieg folglich stark an, von 2,7 Prozent im Jahr 1990 auf beinahe
bis zu 10 Prozent. Im Jahr 2015 betrug der Exportanteil 8,6 Prozent. Die relative Bedeutung die-
ser Länder als Abnehmer von „Made in Austria“ hat sich damit innerhalb von zwei Jahrzehnten
verdreifacht. Im Verhältnis zum österreichischen BIP zeigt sich sogar noch eine höhere Dynamik
aufgrund der generell steigenden Bedeutung des Außenhandels für die Gesamtwirtschaft im
Zuge der Globalisierung. Die heimischen Exporte in die untersuchte Ländergruppe nahmen in
diesem Zeitraum von 0,7 Prozent auf 3,4 Prozent des BIP zu.

Wenn auch die Bedeutung dieser Länder für die österreichische Wirtschaft in den vergangenen
Jahren stark zugenommen hat, handelt es sich weiterhin nicht um Top-Exportdestinationen
Österreichs. Dies wird auch dadurch unterstrichen, dass der österreichische Exportanteil unter
10 Prozent liegt, während die Ländergruppe der SL 10 mittlerweile für insgesamt rund 20 Pro-
zent der globalen Importe verantwortlich zeichnet.

Im Jahr 2015 ist das Wirtschaftswachstum in den BRICS-Ländern auf durchschnittlich 5 Prozent
(2014: 5,5 Prozent) und in der Ländergruppe der zehn für den österreichischen Export wichtigs-
ten Schwellenländern (SL 10) auf 4,7 Prozent (2014: 5,1 Prozent) gesunken. Die Wachstumsver-
langsamung in diesen Ländern hat einen spürbaren Nachfragerückgang nach österreichischen
Warenexporten verursacht. Die Ausfuhren in die SL 10 sanken um durchschnittlich 6,6 Prozent
im Jahresvergleich. Allerdings zeigt sich bei der Entwicklung der Nachfrage der einzelnen Länder
ein sehr unterschiedliches Bild. Größten Einfluss auf den Rückgang hatte der Export nach Russ-
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land aufgrund der Rezession im Land, bedingt durch strukturelle Probleme und den niedrigen
Ölpreis in Kombination mit den EU-Sanktionen. Auch aus Brasilien und Saudi-Arabien, beide
belastet durch die niedrigen Rohstoffpreise, sowie China war die Nachfrage nach österreichi-
schen Erzeugnissen rückläufig. Dagegen konnten die Ausfuhren nach Mexiko, in die Vereinigten
Arabischen Emirate, nach Indien, in die Türkei und nach Südafrika zum Teil deutlich erhöht wer-
den. Während die österreichischen Gesamtexporte 2015 um 2,7 Prozent bzw. fast 3,5 Mrd. Euro
auf insgesamt 131,6 Mrd. Euro zugelegt haben, gingen die Exporte in die SL 10 um fast 800
Mio. Euro zurück. Das entspricht rund 0,25 Prozent des BIP. Allgemeiner ausgedrückt bedeutet
eine Veränderung der österreichischen Warenexporte in die untersuchte Ländergruppe SL 10 um
einen Prozentpunkt, dass sich die österreichische Exportleistung um 120 Mio. Euro, was 0,04
Prozent des BIP entspricht, verändert.

BEDEUTUNG DER EXPORTE ÖSTERREICHS IN DIE SCHWELLENLÄNDER (BRICS) STEIGT, DOCH KEINE TOP-EXPORTDESTINATIONEN

G6: Güterexporte in SL 10 (in % der österr. Gesamtexporte) G7: Güterexporte in SL 10 (in % des BIP)
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Bedeutung der Schwellen-
länder steigt durch indirek-
te Exporte

Wertschöpfungsansatz zeigt stärkere Betroffenheit Österreichs

Angesichts der Globalisierung und der damit einhergehenden internationalen Arbeitsteilung
und Integration in globale Wertschöpfungsketten rückt bei der Analyse einer möglichen Betrof-
fenheit der österreichischen Wirtschaft durch eine Wachstumsabschwächung in den Schwellen-
ländern zunehmend der Wertschöpfungsansatz in den Mittelpunkt (siehe auch „Positioning
Austria in the Global Economy: Value Added Trade, International Production Sharing and Global
Linkages“, Robert Stehrer und Roman Stöllinger, WIIW 2013). Als Basis unserer Untersuchung
greifen wir auf die von OECD und WTO gemeinsam erstellte Trade in Value Added (TIVA) Daten-
bank zurück. Hier wird bei der Erfassung des Außenhandels auf die Wertschöpfung abgestellt,
die ein Land bei der Produktion von Exportwaren und -dienstleistungen erwirtschaftet. Dabei
ändert sich im Vergleich zur konventionellen Methode der Erfassung der grenzüberschreitenden
Handelsströme die Bedeutung der einzelnen Handelspartner für die österreichische Wirtschaft
zum Teil signifikant. Generell sinkt auf Wertschöpfungsbasis der Handelsanteil mit Partnerlän-
dern, mit denen ein reger Warenaustausch auch auf Produktionsvorstufen durchgeführt wird,
wie den europäischen Nachbarländern, während der Handelsanteil von zumeist weiter entfernt
liegenden Ländern, wie etwa viele der angeführten Schwellenländer, tendenziell höher liegt, da
weniger Wertschöpfung aus anderen Ländern in die exportierten Produkte eingeht. Diese Zahl
beinhaltet somit auch die indirekten Exporte in die Schwellenländer als Zulieferer von Exporten
anderer Länder in die Schwellenländer, also vor allem Deutschland. Darüber hinaus inkludiert
der Wertschöpfungsansatz nicht nur die Güter-, sondern auch die Dienstleistungsexporte. Das
bedeutet, dass die Betroffenheit der österreichischen Wirtschaft von einer Nachfrageverände-
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TOP10 Schwellenländer
erreichen tatsächlich 13
Prozent der Wertschöp-
fungsexporte

4,4 Prozent des österrei-
chischen BIP von TOP10
Schwellenländern abhän-
gig

rung in den Schwellenländern tendenziell größer ist als es bei der konventionellen Analyse der
grenzüberschreitenden Warenströme der Fall ist.

Auf Basis der Datenbank von OECD und WTO beträgt die österreichische Wertschöpfung, die in
Gütern und Dienstleistungen, die in die zehn untersuchten Schwellenländer ausgeführt werden,
enthalten ist, etwa 13 Prozent der gesamten österreichischen Wertschöpfungsexporte. Dem
steht ein Exportanteil, berechnet auf Basis der Güterexporte gemäß Statistik Austria, von 8,6
Prozent im Jahr 2015 gegenüber. Wenn man auf die Wertschöpfung abstellt, ergibt sich somit
für alle Schwellenländer, ausgenommen Südafrika und Malaysia, eine klar höhere Bedeutung für
die österreichische Exportwirtschaft. Der größte Unterschied zwischen Exportstatistik und Wert-
schöpfungsstatistik zeigt sich dabei im Außenhandel mit Saudi-Arabien, den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten und Indien.

Die Endnachfrage der zehn untersuchten Schwellenländer an österreichischer Wertschöpfung
im Jahr 2015 beträgt 4,4 Prozent der österreichischen Wirtschaftsleistung. Die Abhängigkeit von
der Konjunktur ergo Importnachfrage der Schwellenländer ist damit größer als nach der her-
kömmlichen Erfassungsmethode ermittelt (3,4 Prozent des BIP).

Ein Blick auf die in der Endnachfrage der jeweils wichtigsten zehn Schwellenländer enthaltene,
inländische Wertschöpfung der wichtigsten Länder des Euroraums zeigt, dass die Bedeutung der
Schwellenländer für die heimische Wirtschaft im europäischen Vergleich hoch ist. Der Anteil
liegt über jenen für Italien, Frankreich oder Spanien, jedoch klar unter dem deutschen Ver-
gleichswert.

BEDEUTUNG FÜR ÖSTERREICHS WIRTSCHAFT GRÖSSER ALS ES DIE DIREKTEN GÜTEREXPORTE ERWARTEN LASSEN

G8: Österr. Exporte in SL 10 (in % des BIP, 2015) G9: Bedeutung der Top 10 Schwellenländer im Vergleich
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Trotz hoher Warenexporte:
Dienstleistungen dominie-
ren Handel mit Schwellen-
ländern

Maschinenbau und Metallbranchen besonders betroffen

Das Ausfuhrvolumen in die zehn wichtigsten Schwellenländer, das rund 13 Prozent der gesam-
ten österreichischen Wertschöpfungsexporte beträgt, besteht zu etwa 56 Prozent aus Dienst-
leistungen. Der Anteil der Dienstleistungen im Export in die untersuchten Schwellenländer ist
damit etwas geringer als im gesamtösterreichischen Außenhandel, weist allerdings in den ver-
gangenen Jahren eine stärkere Steigerung auf. Im Gleichschritt mit dem Bedeutungsgewinn der
Dienstleistungen sank der Anteil der Industrieexporte an den gesamten Wertschöpfungsexpor-
ten. Mit rund 40 Prozent ist der Anteil bei den Exporten in die Schwellenländer spürbar höher
als jener im gesamten österreichischen Außenhandel. Die Industrie hat somit für die Exportwirt-
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Exporte in Schwellenländer
für Österreichs Industrie
jedoch besonders wichtig

schaft eine besonders hohe Bedeutung, denn der Anteil der Industrieexporte an den gesamten
Wertschöpfungsexporten ist etwa doppelt so hoch wie der Anteil der Industrie an der österrei-
chischen Wirtschaftsleistung.

Die inländische Wertschöpfung, die in der Endnachfrage der untersuchten zehn Schwellenländer
enthalten ist, beträgt – wie oben erwähnt - 4,4 Prozent der gesamten österreichischen Wert-
schöpfung. Deutlich höher ist dieser Anteil mit über 8 Prozent in der Industrie, während in allen
anderen Wirtschaftssektoren die Schwellenländer eine unterdurchschnittliche Rolle spielen. Das
relativ stärkste Engagement mit dem größten Einfluss der Schwellenländer auf die Wertschöp-
fung einer Branche besteht innerhalb der Industrie im Maschinenbau, wo fast 15 Prozent der
Wertschöpfung von den zehn wichtigsten Schwellenländern nachgefragt werden. Die Nachfrage
aus Südafrika, Mexiko, China und die Türkei sind überdurchschnittlich stark auf den Maschinen-
bau konzentriert. Zu den Branchen mit der stärksten Abhängigkeit von der Endnachfrage der
untersuchten Schwellenländer zählen weiters die Metallerzeugung mit einem Anteil von 13,5
Prozent und die Herstellung optischer und elektrischer Ausrüstungen mit einem Anteil von über
11 Prozent an der gesamten Wertschöpfung der Branche.

HEIMISCHE WERTSCHÖPFUNG IN DER ENDNACHFRAGE DER SCHWELLENLÄNDER IN INDUSTRIEBRANCHEN BESONDERS HOCH

G10: Inländ. Wertschöpfung in Endnachfrage aus SL10
(Sektoranteil in %)

G11: Anteil inländ. Wertschöpfung in Endnachfrage aus
SL10 (in % der jeweiligen gesamten Sektorwertschöpfung)
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Schwellenländer belaste-
ten Österreichs BIP 2015
mit 0,2 Prozentpunkte

Stärkster negativer Ein-
fluss durch Konjunkturein-
bruch in Russland

Effekt auf Österreich

Auf Basis der oben durchgeführten Analyse der Außenhandelsverflechtung von Österreich mit
den untersuchten zehn Schwellenländern haben wir die Auswirkungen einer Wachstumsverän-
derung in diesen Ländern auf die heimische Wirtschaft eingeschätzt. Im Jahr 2015 ist das Wirt-
schaftswachstum in den zehn untersuchten Ländern im Durchschnitt von 5,1 Prozent (2014)
auf 4,7 Prozent gesunken. Die um 0,4 Prozentpunkte geringere Wachstumsdynamik war beglei-
tet von einem Rückgang der Nachfrage aus diesen Ländern nach österreichischen Produkten um
rund 6,5 Prozent. Insgesamt ist 2015 die österreichische Bruttowertschöpfung gegenüber dem
Vorjahr um rund 7 Mrd. Euro nominell gestiegen. Unsere Berechnungen auf Basis der Wert-
schöpfungsexporte gemäß OECD-Daten zeigen, dass über den Transmissionskanal Außenhandel
die heimische Wertschöpfung um über 600 Mio. Euro im Jahr 2015 durch die zehn wichtigsten
Schwellenländer belastet worden ist. Ausschlaggebend war dabei vor allem der starke Wirt-
schaftseinbruch in Russland, der die heimische Wertschöpfung mit über 1,1 Mrd. Euro belastet
hat. Auch Brasilien, China und Saudi-Arabien waren für verhältnismäßig geringe Einbußen in der
österreichischen Wertschöpfung verantwortlich. Indien, die Türkei, die Vereinigten Arabischen
Emirate und Mexiko haben dagegen klar positiv zur Wirtschaftsentwicklung in Österreich beige-
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tragen. Die positiven Effekte für die österreichische Wirtschaft waren jedoch zu gering, um die
Einbußen, insbesondere durch Russland, zu kompensieren. Insgesamt betrachtet, haben die
zehn untersuchten Schwellenländer das Wirtschaftswachstum in Österreich im Jahr 2015 über
den Transmissionskanal Außenhandel um real 0,2 Prozentpunkte gedämpft. Dabei waren insbe-
sondere die pharmazeutische und chemische Industrie und der Fahrzeugbau mit Nachfrageein-
bußen konfrontiert, die sich in der Wertschöpfung niederschlugen. Die Position des insgesamt
überdurchschnittlich stark in den Schwellenländern engagierten Maschinenbaus wurde dagegen
kaum beeinträchtigt.

WACHSTUMSABSCHWÄCHUNG IN DEN SCHWELLENLÄNDERN IN ÖSTERREICHS WIRTSCHAFT SPÜRBAR

G12: Auswirkungen eines Wachstumsrückgangs in den Schwellenländern um einen Prozentpunkt auf Österreichs Wirtschaft
(in Prozentpunkten)
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Quelle: Datastream, IMF, Bank Austria Economics & Market Analysis Austria

Ein Prozent weniger
Wachstum in den Schwel-
lenländern kostet Öster-
reich rund ½ Prozent an
Wachstum

Insbesondere Konjunktur-
probleme in China, Russ-
land und die Türkei würden
Österreich belasten

Bei der Einschätzung der Folgen einer zukünftigen Wachstumsabschwächung in den zehn un-
tersuchten Schwellenländern stellen wird ebenfalls auf den Handel auf Wertschöpfungsbasis
als Transmissionskanal ab. Zur Quantifizierung des Einflusses auf die Wirtschaftsleistung ver-
wenden wir Elastizitäten, die von der OECD, basierend auf Simulationen des NiGEM Modells,
geschätzt wurden. Die Grundannahme ist, dass das schwächere Wachstum in den Schwellen-
ländern ausschließlich durch die Inlandsnachfrage determiniert wird. Kurzfristige Zinsen und die
Wechselkurse sind über alle Länder im Modell konstant gehalten (Für Details siehe: „Growth
uncertainties in China – What it means for the eurozone“, Valli Marco und Campanella Edoardo,
UniCredit Global Themes Series No. 27, May 2015). Ein synchroner Rückgang des Wirtschafts-
wachstums in den untersuchten Schwellenländern um einen Prozentpunkt würde für die öster-
reichische Wirtschaft - abhängig vom jeweiligen Schwellenland - einen relativ moderaten,
dämpfenden Einfluss von nur 0,01 (Malaysien) bis zu 0,16 Prozentpunkte (China) bedeuten.

Insgesamt ist unter der Annahme von ansonsten gleichen Bedingungen ein negativer Wachs-
tumseffekt auf die österreichische Wirtschaft von kumuliert rund ½ Prozent bei einem Rück-
gang des BIP in den zehn untersuchten Schwellenländern um 1 Prozentpunkt zu erwarten, mit
den stärksten Einflüssen durch China gefolgt von Russland und der Türkei. Der Effekt einer syn-
chronen Wachstumsverlangsamung in den Schwellenländern auf Österreich wäre trotz der rela-
tiv überschaubaren Exportabhängigkeit von den Schwellenländern klar spürbar. Das genaue
Ausmaß hängt jedoch stark von der Reaktion der Wirtschaftssubjekte und etwaigen Anpas-
sungsmaßnahmen ab. Die Berechnungen sind daher mit großer Unsicherheit verbunden. Zudem
hat eine geringere Wachstumsdynamik in den Schwellenländern auch Folgen, die positive Effek-
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Österreichs Wirtschaft
spürt Konjunkturverlang-
samung in Schwellenlän-
dern, doch negative Effekte
durch Anpassungsmaß-
nahmen und gegenläufige
Faktoren verkraftbar

te für die Wirtschaft von Industrieländern auslösen. So ist mit einem spürbar geringeren Druck
auf die Rohstoffpreise zu rechnen. Der Ölpreis ist aufgrund des bestehenden Überangebots auf
unter 40 US-Dollar pro Barrel gesunken und hat sich damit seit Mitte 2015 fast halbiert. Ein
dauerhaft um 10 USD pro Barrel niedriger Ölpreis erhöht die Kaufkraft der Konsumenten, verbil-
ligt die Produktion und würde für Österreich eine um rund ¼ Prozentpunkt höhere Wirtschafts-
leistung im Jahr bedeuten.

Fazit: Die Sorgen um die Konjunkturentwicklung in den Schwellenländern sind nicht unbegrün-
det. Die Bedeutung der Schwellenländer für die Weltwirtschaft und für die österreichische Wirt-
schaft hat sich in den vergangenen Jahren stetig erhöht und hat mittlerweile eine durchaus be-
achtliche Größe erreicht. Der Segen zusätzlicher Wachstumsimpulse in den vergangenen Jahren
könnte sich im Falle einer möglichen Wachstumsabschwächung in den Schwellenländern für
die Industrieländer, wie Österreich, zu einem Fluch umkehren. Die Endnachfrage der von uns
untersuchten zehn für die österreichische Wirtschaft wichtigsten Schwellenländer erreicht ins-
gesamt 4,4 Prozent der heimischen Wertschöpfung. Bereits 2015 hat die Wachstumsverlang-
samung in den Ländern und der folgende Rückgang der Nachfrage – stark bestimmt durch die
Rezession in Russland – die heimische Wertschöpfung um rund 600 Mio. Euro bzw. 0,2 Prozent
des BIP geschmälert. Das Risiko einer globalen Rezession aufgrund einer drastischen und zum
derzeitigen Zeitpunkt in diesem Ausmaß nicht ersichtlichen Konjunkturschwäche der Schwellen-
länder halten wir weiterhin für unwahrscheinlich. Zudem wäre der Effekt einer Wachstumsver-
langsamung in den Schwellenländern für die österreichische Wirtschaft zwar klar spürbar, aber
der dämpfende Effekt bliebe verkraftbar. Nach unseren Berechnungen unter Berücksichtigung
des Handels auf Wertschöpfungsbasis als Transmissionskanal ist unter der Annahme von an-
sonsten gleichen Bedingungen ein negativer Wachstumseffekt auf die österreichische Wirt-
schaft von kumuliert rund ½ Prozent bei einem Rückgang des BIP in den zehn untersuchten
Schwellenländern um einen Prozentpunkt zu erwarten, mit den stärksten Einflüssen durch Chi-
na, gefolgt von Russland und der Türkei. Anpassungsmaßnahmen und niedrigere Rohstoffpreise
würden diesen Effekt jedoch voraussichtlich erheblich reduzieren.
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