Editorial

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in Osterreich —
Aul3ergewdhnliche Faktoren als analytische

Herausforderungen

Die im Sommer 2007 manifest gewor-
dene Finanzkrise hat sich im vierten
Quartal 2008 nochmals akut ver-
scharft. Von den USA ausgehend hat
sie zunachst auf die internationalen
Finanzmiérkte und in der Folge global
auf die Realwirtschaft tibergegriffen.
Mit einiger Verzogerung zeigen sich
nun auch deutliche Auswirkung@n auf
die Konjunkturentwicklung in Oster-
reich; nationale und internationale
Prognoseinstitutionen gehen  derzeit
von leicht negativen Wachstumsraten
fir das Jahr 2009 aus. Dabei gehort zu
den pragenden Charakteristika der
aktuellen Situation eine ungewdchnliche
Geschwindigkeit der Entwicklung, die
selbst ihre Beobachtung und daten-
méBige Erfassung zu einem Problem
werden lasst. Sowohl die iber die
letzten Jahrzehnte markant gewachsene
weltweite Verflechtung des Wirtschafts-
geschehens als auch der Ausgangspunkt
der Krise
Finanzmirkte diirften dafiir ausschlag-
gebend sein. Insgesamt erscheint die
spezielle Entwicklung der Jahre 2008/
2009 jedenfalls von einer ganzen Reihe
auBergewohnlicher Faktoren bestimmt
und gepragt, die in ,normalen® Konjunk-
turzyklen kaum von Bedeutung sind.

Fir die tbliche ckonomische Ana-
lyse und insbesondere fiir realwirt-
schaftliche Prognosen ergibt sich dar-
aus eine nur schwierig zu bewiltigende
Ausnahmesituation, weil diese singu-
laren Faktoren in den traditionellen
makrookonomischen Prognosemodel-
len nicht erfasst sind und — zumindest
in den meisten Fallen — auch nicht sinn-
voll erfasst und vollstandig abgebildet
sein konnen, weil es sich eben nur um

in den Strukturen der

in bestimmten seltenen Situationen auf-
tretende und nicht um systematische
Effekte handelt. Diese Sonderfaktoren
und ihre Wirkungskanile auf die tradi-
tionellen makrookonomischen Varia-
blen gilt es deswegen auf Grundlage
getrennter Analysen — zusitzlich zu
den fiir Normalsituationen passenden
Modellstrukturen — adaquat im Pro-
gnoseprozess zu berticksichtigen. So
beinhaltet beispielsweise die aktuelle
OeNB-Prognose vom Dezember 2008,
die in diesem Heft dokumentiert ist, als
derartige zusatzliche Faktoren erhéhte
Risikoprimien bei Unternchmens-
und Konsumkrediten, eine zusatzliche
Dampfung der Unternehmensinvestiti-
onen, wie sie sich etwa durch eine an-
gebotsseitige Kreditverknappung erge-
ben kénnte, Verméogenspreiseffekte auf
den Konsum aufgrund direkter Bewer-
tungsverluste im Vermogen der priva-
ten Haushalte, AuBenhandelseffekte
iber ein verschlechtertes internatio-
nales Umfeld sowie Vertrauenseffekte
tiber die Entwicklung der Sparquote
und deutlich verschlechterte Exporter-
wartungen. Damit wird versucht, eini-
gen wichtigen spezifischen Einflussfak-
toren, die in der gegenwirtigen auf3er-
gewohnlichen Konjunktursituation von
besonderer Bedeutung sind, im Pro-
gnosezusammenhang  speziell Rech-
nung zu tragen.

Tatsachlich sind zahlreiche Wir-
kungskanile denkbar und werden in
der wissenschaftlichen Literatur disku-
tiert, die fir die Analyse des derzei-
tigen spezifischen ékonomischen Um-
felds relevant sein kénnen. Einige der
wichtigsten davon sollen hier kurz
dargestellt werden.

Ernest Gnan,
Peter Mooslechner
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Eigenkapital und Liquiditdt

der Finanzinstitute

Erhohter ~ Abschreibungsbedarf, eine
verschlechterte Risikostruktur der
Bankaktiva und/oder eine veranderte
Risikoeinschitzung auf den Finanz-
mirkten kénnen zur Notwendigkeit
einer Erhohung der erforderlichen
Eigenkapitalunterlegung des Banken-
systems fithren. Das kann in der Folge
bewirken, dass die Kreditvergabe der
Banken restriktiver wird oder — im
Extremfall — zum Erliegen kommt
(,eredit crunch®). Dies zu vermeiden
ist eine wesentliche Motivation fur die
Bereitstellung von Eigenkapital oder
Eigenkapital &hnlichen Finanzmitteln
im Rahmen der Bankenhilfspakete
vieler Lander. Kann eine solche Situa-
tion nicht vollig vermieden werden,
sind Finanzierungsengpasse fiir fremd-
finanzierte Nachfragekomponenten die
Folge, mit entsprechend negativen Aus-
wirkungen auf das Wirtschaftswachs-
tum.

Kurzfristig konnen derartige Kre-
ditrestriktionen aber auch durch Liqui-
dititsengpasse der Banken entstchen,
wenn z. B. — wie dies seit mehreren
Monaten international der Fall ist — der
Interbankengeldmarkt ,eingefroren ist,
die Banken einander daher nicht oder
nur schr eingeschrankt kurzfristig
unbesicherte Kredite geben. Um einer
liquidititsbedingten  Kreditverknap-
pung entgegenzuwirken, haben die
Zentralbanken weltweit in den letzten
Monaten den Bankensystemen groB-
ziigige Liquiditatsfazilititen zur Verfi-

gung gestellt.

Geringerer Unternehmenswert und
verschlechterte Bonitdt der Kreditnehmer

Ein weiterer Kanal, tber den eine Kre-
ditrestriktion ausgel6st werden kann,
ist eine verschlechterte Bonitat der

Kreditnehmer. Zum einen leidet in
Zeiten einer Rezession oder Wirt-
schaftskrise die (erwartete) Zahlungs-
fahigkeit der Unternehmen und priva-
ten Haushalte. Zum anderen bewirken
verschlechterte Absatz- und Ertrags-
aussichten eine Reduktion des Unter-
nehmenswerts, der sich bei borsen-
notierten Aktiengesellschaften auch in
einer geringeren Bérsenkapitalisierung
niederschlagt. Beide Effekte bewirken,
dass die Banken bei der Kreditvergabe
vorsichtiger werden. Dies kann zu
héheren Risikopramien bei Kreditkon-
ditionen, das heillt zu einer Verteue-
rung der Verschuldung fiihren, aber
auch eine mengenmaiBige Restriktion
der Kreditvergabe nach sich zichen.

Konsumdc'im;fung durch Vermogensverluste

Vermogensverluste privater Haushalte
— beispielsweise durch sinkende Aktien-
kurse oder Immobilienpreise — kénnen
den privaten Konsum negativ beein-
flussen. Insbesondere wenn sie als per-
manent angeschen werden, verringern
sie das in der Zukunft zur Verfiigung
stehende Einkommen oder erhdhen die
Sparquote, wenn ein bestimmtes Ver-
mogensniveau angestrebt wird. Zusatz-
lich konnen sie — ahnlich wie im Fall
des zuvor dargestellten verringerten
Unternehmenswerts — die Sicherheiten
verringern, die privaten Haushalten zur
Kreditbesicherung zur Verfiigung ste-
hen und so die Finanzierungskosten
verteuern oder den Finanzierungsum-
fang einschranken.

Vertrauensgffelzte

Zusitzlich kann eine (erwartete) Ver-
schlechterung  der  wirtschaftlichen
Aussichten auf verschiedenen Ebenen —
bei Verbrauchern und Unternehmern —
das ,Vertrauen beeintrachtigen. Ver-
schlechterte Gewinnerwartungen kon-
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nen die Investitionsbereitschaft zu-
satzlich dampfen, ebenso kann die
Angst vor dem Verlust des Arbeits-
platzes zu einer Erhohung der Spar-
quote fiihren. Die massiven weltweiten
Aktienkurseinbriiche im Verbund mit
der Serie von Krisenmeldungen kénnen
selbst bei privaten Haushalten, die nicht
direkt von Vermogenspreisverlusten
betroffen sind, ,indirekt® zu Kaufzu-
riickhaltung fiihren.

Anhand von vier Studien soll im
vorliegenden Heft illustriert werden,
wie derartige Wirkungskanile, auch
wenn sie im fiir die Prognose verwen-
deten Modell selbst nicht direkt abge-
bildet sind, tber partielle Analysen
schlussendlich im Prognosezusammen-
hang indirekt berticksichtigt werden
konnen. Ziel dieser Beitrage ist es vor
allem, die der Beriicksichtigung dieser
Effekte zugrunde liegenden Faktoren
analytisch zu fundieren und quantitativ
einzuschatzen.

Die Studie von Waschiczek unter-
sucht dabei die vorhandene statistische
Evidenz fiir Anzeichen einer angebots-
seitigen Verknapp}mg bei Unterneh-
menskrediten in Osterreich. Wie die
osterreichischen Ergebnisse der Um-
frage iiber das Kreditgeschift zeigen,
hat seit Beginn der Krise im Sommer
2007 die Kreditvergabe unter den ver-
schlechterten  Refinanzierungsbedin-
gungen auf dem Interbankenmarkt ge-
litten und wurde restriktiver. Die
Bonitat der Unternehmen durfte sich
in néachster Zeit konjunkturbedingt
vermindern, was zusatzlich zu einer
Verlangsamung der Kreditdynamik bei-
tragen wiirde. Die Entstehung einer
Kreditklemme in Osterreich ist daher
nicht auszuschlieBBen.

Jobst und Kwapil untersuchen, ob
die Turbulenzen auf den Finanzmark-
ten und die dadurch erschwerte bzw.
verteuerte Mittelaufnahme der Banken
auf Geld- und Kapitalmirkten zu einer

Veranderung im Mechanismus der
Zinsweitergabe vom Geldmarkt zu den
Kundenzinsen gefiihrt haben. Die Stu-
die findet, dass — entgegen der weit
verbreiteten Meinung — seit Ausbruch
der Krise die Kreditzinsen (fir Unter-
nehmen und Wohnbaukredite mit
Zinsbindungen zwischen ein und fiinf
Jahren) weniger stark angehoben wur-
den, als das der historische Zusammen-
hang hitte vermuten lassen. Eine mog-
liche Erklirung dafiir ist die groBe
l%edeutung des Hausbankprinzips in
Osterreich, das Kunden vor zu groB3en
Zinsschwankungen schiitzt. Weiters
weist die Studie darauf hin, dass Ban-
ken deutlich zwischen den einzelnen
Kundenglluppen unterscheiden. Wah-
rend die Ubertragung bei einigen Kre-
ditnehmern wie in der Vergangenheit
verlauft, werden die Veranderungen in
den Marktzinsen bei Unternehmen und
Kreditnehmern von Wohnbaukrediten
mit langer Zinsbindung nur teilweise
weitergegeben.

Die Studie von Fenz und Fessler geht
davon aus, dass die osterreichischen
privaten Haushalte und selbststindig
Erwerbstatigen seit Beginn der Krise
Mitte 2007 Bewertungsverluste in
Hohe von rund 17 Mrd EUR erlitten
haben. Simulationen mit dem makro-
okonometrischen Modell der OeNB
ergeben relativ geringe Effekte dieser
Vermdégensverluste auf den privaten
Konsum und auf das Wirtschaftswachs-
tum in Osterreich. Uber einen Zeit-
raum von finf Jahren liegen sie bei
—0,3% bzw. —0,1 %. Sie treten dartiiber
hinaus mit einer nicht unerheblichen
zeitlichen Verzogerung auf. Allerdings
konnte der weitreichende Charakter
der aktuellen Krise tber Vertrauens-
effekte starkere Effekte nach sich zie-
hen.

SchlieBlich zeigt Summer, dass in
den letzten Jahren zwar eine reichhal-
tige Literatur zu Finanzkrisen und
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ihren Mechanismen entstanden ist, dass
deren Integration in den Mainstream
der okonomischen Literatur aber noch
aussteht. Ohne Zweifel verleiht die
aktuelle Krise diesen Bemiihungen
mehr Gewicht und Aufmerksamkeit;
die Krisenforschung ist vor diesem
Hintergrund sicherlich eine gukﬁnftige
»~Wachstumsbranche® in der Okonomie.

In Summe soll mit diesen Studien
ein erster Beitrag zum besseren Ver-

standnis der aktuellen Krise und insbe-
sondere zu einigen der spezifischen
Mechanismen und Effekte geleistet
werden, die in der derzeitigen Situation
besonders relevant sind. Auch wenn
wir sicherlich erst am Beginn der
Bemiihungen stehen, die aktuelle Lage
zu verstehen, kann dadurch hoffentlich
auch ein kleiner Beitrag zu ihrer besse-
ren Bewaltigung geleistet werden.
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Finanz- und Wirtschaftskrise



