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1  Zusammenfassung:
Überdurchschnittliche 
Wachstums dynamik der
österreichischen Wirtschaft 

Die Oesterreichische Nationalbank 
(OeNB) geht in ihrer vorliegenden 
Prog nose vom Juni 2011 von einem 
Wachstum der österreichischen Wirt-
schaft im Jahr 2011 von 3,2 % aus. 
Auch in den Jahren 2012 und 2013 wird 
das Wachstum über dem langjährigen 
Durchschnitt liegen (2012: 2,3 %; 
2013: 2,4 %). Im Vergleich zur OeNB-
Prognose vom Dezember 2010 stellen 
sich die kurzfristigen Konjunkturaus-
sichten deutlich günstiger dar. Die 
Wachstumsprognose wurde für 2011 
um über 1 Prozentpunkt ange hoben. 
Der Aufschwung wird im  Wesentlichen 
von den Exporten getragen, im Gegen-

satz zum Jahr 2010 trägt aber auch die 
Inlandsnachfrage wieder deutlich zum 
Wachstum bei. Die Arbeitslosenquote 
wird von 4,3 % (2011) auf 4,1 % (2013) 
sinken. Vor  allem aufgrund gestiegener 
Rohstoffpreise sowie Steuer- und Abga-
benerhöhungen beschleunigt sich der 
Preisauftrieb im Jahr 2011 auf 3,2 %. 
Die HVPI-Inflation wird aber über den 
Prognosehorizont wieder sinken und 
2012 2,1 %, bzw. 2013 1,9 % betragen. 
Der gesamtstaatliche Budgetsaldo sollte 
sich – sowohl konjunktur- als auch kon-
solidierungsbedingt – bereits im Jahr 
2011 auf –3,0 % des BIP verbessern. In 
den Jahren 2012 und 2013 wäre auf-
grund des günstigen konjunkturellen 
Umfelds eine weitere Reduktion der 
gesamtstaatlichen Defizitquote zu er-
warten.

Christian Ragacs, 
Klaus Vondra1

Redaktionsschluss: 
24. Mai 2011

Österreichs Wirtschaft lässt die Krise hinter sich
Kräftiges Wirtschaftswachstum gibt Rückenwind
für Abbau des Budgetdefizits
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 
2011 bis 2013 vom Juni 2011
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klaus.vondra@oenb.at. Unter Mitarbeit von Friedrich Fritzer, Ernest Gnan, Johannes Holler, Walpurga Köhler-
Töglhofer, Peter Mooslechner, Lukas Reiss und Alfred Stiglbauer.

Wachstum des realen BIP (saison- und arbeitstägig bereinigt)
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Quelle: Eurostat, OeNB.
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Die Schwellenländer und dabei im 
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Südamerikas 
waren im Jahr 2010 der Motor der star-
ken internationalen wirtschaftlichen 
Entwicklung. Mit dem weltweiten Auf-
schwung ging in den letzten Monaten 
aber auch ein deutlicher Anstieg der 
Energie- und Nahrungsmittelpreise 
einher, der zu einer starken Beschleu-
nigung der Inflation führte. Der Ge-
fahr einer konjunkturellen Überhit-
nigung der Inflation führte. Der Ge-
fahr einer konjunkturellen Überhit-
nigung der Inflation führte. Der Ge-

zung wird in vielen Regionen der Welt 
mit einer zunehmend restriktiven 
Geldpolitik gegengesteuert. 

Die Erholung der Weltwirtschaft 
wird sich zwar im Prognosezeitraum 
fortsetzen, die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum zeigt im vierten 
Jahr nach Ausbruch der weltweiten 
 Finanz- und Wirtschaftskrise aber ein 
sehr heterogenes Bild. Länder, deren 
Produktionsstruktur von einem inter-
national wettbewerbsfähigen Export-
sektor dominiert ist, waren von der 
Krise bzw. vom Rückgang des Welt-
handels zwar stärker betroffen, erhol-
ten sich im Jahr 2010 aber überdurch-
schnittlich schnell. Im Gegensatz dazu 
sahen sich Länder mit Wettbewerbs-
fähigkeits- oder strukturellen Budget-
problemen zudem mit Vertrauensver-
lusten der internationalen Investoren 
und somit mit stark steigenden Risiko-
prämien bzw. Refinanzierungskosten 
ihrer Staatsschulden konfrontiert. In 
Spanien, Griechenland und Irland 
schrumpfte die Wirtschaftsleistung 
auch im Jahr 2010. 

Die wichtigsten Impulse für die 
Dynamik der österreichischen Wirt-
schaft gehen von der Erholung der 
Weltwirtschaft, insbesondere jener 
Deutschlands, aus. Die österreichischen 
Exporte werden im Gesamtjahr 2011 im 
Vergleich zu 2010 beinahe unverändert 
stark wachsen (10,4 %). In den Jahren 
2012 und 2013 wird die erwartete Ver-

langsamung des internationalen Kon-
junkturaufschwungs zu einer Abschwä-
chung der heimischen Exportdynamik 
führen. Mit einer Wachstumsrate von 
rund 7 % werden die Exporte aber im-
mer noch überdurchschnittlich stark 
zulegen und Stützen des Wachstums 
bleiben. 

Infolge der Erholung der Export-
nachfrage sind die Bruttoanlageinvesti-
tionen ab dem zweiten Quartal 2010 
wieder gewachsen. Es wurden vorran-
gig Ausrüstungsinvestitionen vorge-
nommen, Investitionen im Hoch- und 
Tiefbau schrumpften hingegen auch 
noch im vierten Quartal 2010. Insge-
samt wird für 2011 mit einem weiteren 
Rückgang der Bauinvestitionstätigkeit 
gerechnet; für den weiteren Prognose-
horizont wird aber eine Erholung 
 erwartet. Für die Bruttoanlageinvesti-
tionen insgesamt wird für das Jahr 2011 
ein Wachstum von 3,7 %, für 2012 von 
3,1 % und für 2013 von 3,4 % prognos-
tiziert. 

Im Jahr 2011 werden die privaten 
Haushalte – wie auch schon 2010 – 
ihren privaten Konsum teilweise durch 
einen weiteren Rückgang der Spar-
quote finanzieren. Im weiteren Prog-
nosehorizont laufen die Belastungen 
des Konsolidierungspakets weitgehend 
aus und der Preisauftrieb wird sich 
deutlich abschwächen. Dies wird mit 
einer moderaten Steigerung der realen 
Konsumausgaben (2012 und 2013: je-
weils 1,2 %) bei gleichzeitiger Annähe-
rung der Sparquote an das Vorkrisen-
niveau einhergehen. 

Für 2011 wird im Vergleich zum 
Vorjahr ein deutlicher Beschäftigungszu-
wachs von 60.000 Personen (1,7 %) er-
wartet. Auch für 2012 und 2013 wird 
mit immer noch überdurchschnitt-
lichen Zuwachsraten von jeweils 1,2 % 
gerechnet. Die Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) ist im Jahr 2010 auf-
grund eines deutlichen Beschäftigungs-
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anstiegs auf 4,4 % gesunken. Öster-
reich gehört im Euroraum somit zu den 
Ländern mit der  geringsten Arbeitslo-
sigkeit. Aufgrund eines steigenden 
Arbeitsangebots wird für 2011 nur eine 
leichte Reduktion der Arbeitslosen-
quote auf 4,3 % und eine weitere Re-

duktion auf 4,1 % im Jahr 2013 prog-
nostiziert. 

Gestiegene Rohstoffpreise sowie 
Steuer- und Abgabenerhöhungen wer-
den den Preisauftrieb im Durchschnitt 
des Jahres 2011 auf 3,2 % beschleuni-
gen. Während gegen Ende des Jahres 

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2011 für Österreich1

2010 2011 2012 2013

Wirtschaftliche Aktivität Veränderung zum Vorjahr in % (real)

Bruttoinlandsprodukt +2,2 +3,2 +2,3 +2,4
Privater Konsum +1,1 +0,9 +1,2 +1,2
Öffentlicher Konsum –0,1 +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen –1,1 +3,7 +3,1 +3,4
Exporte insgesamt +10,4 +10,0 +6,8 +7,2
Importe insgesamt +8,3 +8,9 +6,0 +6,6

in % des nominellen BIP

Leistungsbilanzsaldo +2,7 +4,0 +4,8 +5,0

Beiträge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Privater Konsum +0,6 +0,5 +0,6 +0,6
Öffentlicher Konsum +0,0 +0,1 +0,1 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen –0,2 +0,7 +0,6 +0,7
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveränderung) +0,4 +1,4 +1,4 +1,5
Nettoexporte +1,5 +1,2 +0,9 +0,9
Lagerveränderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,3 +0,7 +0,0 +0,0

Preise Veränderung zum Vorjahr in %

Harmonisierter Verbraucherpreisindex +1,7 +3,2 +2,1 +1,9
Deflator des privaten Konsums +1,5 +2,7 +1,9 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,6 +2,1 +1,9 +1,9
Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft +0,1 +1,1 +1,8 +1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) +1,3 +2,6 +2,9 +2,5
Produktivität in der Gesamtwirtschaft +1,2 +1,5 +1,1 +1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (real) –0,2 –0,1 +0,9 +0,7
Importpreise +3,9 +3,5 +2,2 +1,8
Exportpreise +2,2 +2,9 +2,1 +1,9
Terms of Trade –1,6 –0,6 –0,1 +0,1

Einkommen und Sparen
Real verfügbares Haushaltseinkommen –0,7 +0,5 +2,1 +2,5

in % des nominellen verfügbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 9,2 8,6 9,4 10,3

Arbeitsmarkt Veränderung zum Vorjahr in %

Unselbstständig Beschäftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2

in % des Arbeitskräfteangebots

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,4 4,3 4,3 4,1

Budget in % des nominellen BIP

Budgetsaldo (Maastricht) –4,6 –3,0 –2,6 –2,3
Staatsverschuldung 72,3 71,9 71,8 71,3

Quelle: 2010: Eurostat, Statistik Austria; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
1  Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstägig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte für das Jahr 2010 weichen 

daher von den von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.
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2011 mit einem deutlichen Rückgang 
des energiepreisbedingten Preisauf-
triebs gerechnet wird, wird die Infla-
tionsdynamik über den weiteren Prog-
nosehorizont stärker von den erwarte-
ten höheren Lohnabschlüssen für das 
Jahr 2012 beeinflusst werden. Die 
HVPI-Inflation wird demgemäß 2012 
bei 2,1 % liegen und 2013 auf 1,9 % 
 sinken.

2  Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose für Öster-
reich ist der Beitrag der OeNB im Rah-
men der Prognose des Eurosystems 
vom Juni 2011. Der Prognosehorizont 
reicht vom ersten Quartal 2011 bis zum 
vierten Quartal 2013. Die Annahmen 
zur Entwicklung der Weltwirtschaft 
sowie die Annahmen im Hinblick auf 
Zinssätze, Wechselkurse und Rohöl-
preise berücksichtigen Entwicklungen 
bis einschließlich 19. Mai 2011. Die 
Prognose wurde unter Verwendung 
des makroökonomischen Quartalsmo-
dells der OeNB erstellt. Als wichtigste 
Datengrundlage dienen die vom öster-
reichischen Wirtschaftsforschungsins-
titut (WIFO) berechneten, saison- und 
arbeitstägig bereinigten Daten der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
(VGR), die bis zum vierten Quartal 
2010 vollständig vorliegen. Für das 
erste Quartal 2011 steht die BIP-
Schnellschätzung zur Verfügung, die 
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate 
abdeckt. Der für den Prognosehorizont 
unterstellte kurzfristige Zinssatz ba-
siert auf den Markterwartungen für 
den Drei-Monats-EURIBOR. Dieser 
liegt für die Jahre 2011 bis 2013 bei 
1,5 %, 2,3 % und 2,8 %. Die langfristi-
gen Zinssätze orientieren sich an den 
Markterwartungen für Staatsanleihen 
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und 
liegen für die Jahre 2011 bis 2013 bei 
3,7 %, 4,0 % und 4,3 %. Für die  weitere 
Entwicklung des EUR/USD-Wechsel-

kurses wird von einem konstanten Kurs 
von 1,43 USD/EUR ausgegangen. Die 
angenommene Entwicklung der Rohöl-
preise orientiert sich an den Termin-
kursen. Für das Jahr 2011 wird ein 
Erdölpreis in Höhe von 111,1 USD/
Barrel Brent und für die Jahre 2012 
und 2013 von 108,0 bzw. 103,7 USD/
Barrel Brent unterstellt. Die Preise für 
Rohstoffe ohne Energie folgen im Prog-
nosehorizont ebenfalls den Terminkur-
sen. 

3  Globaler Aufschwung von 
Schwellenländern getragen –
Entwicklung in Europa weiter-
hin divergent 

Getragen von den großen Schwellen-
ländern Asiens und Südamerikas wuchs 
die Weltwirtschaft im Jahr 2010 mit 
4,9 % fast genauso schnell wie im 
Hochkonjunkturjahr 2007 (5,4 %). Die 
Dynamik setzte sich auch zu Jahresbe-
ginn 2011 fort, wenngleich die hohen 
Wachstumsraten gegen Ende 2009/An-
fang 2010 nicht mehr erreicht wurden. 
Das Wachstum der Weltwirtschaft 
wird in den Jahren 2011 bis 2013 leicht 
auf rund 4¼% zurückgehen, aber im-
mer noch robust bleiben. Auch das 
Welthandelswachstum wird sich über 
den Prognosehorizont im Vergleich 
zum Jahr 2010 (12 %) auf rund 8 % ab-
schwächen.

Mit dem weltweiten Aufschwung 
ging in den letzten Monaten ein rasan-
ter Anstieg verschiedener Rohstoff-
preise für Energie und Nahrungsmittel 
einher. Dieser führte – ähnlich wie im 
Jahr 2007 – zu einem sprunghaften 
Anstieg der Inflation. Dieser Entwick-
lung wird in vielen Regionen der Welt 
durch eine zunehmend restriktivere 
Geldpolitik gegengesteuert. 

Die Wachstumsaussichten für die 
größte Volkswirtschaft der Welt haben 
sich zu Beginn des Jahres 2011 einge-
trübt. Die US-amerikanische Wirt-
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schaft expandierte im ersten Quartal 
2011 im Vergleich zum Vorquartal mit 
0,4 % nur mäßig. Allerdings deutet die 
Zusammensetzung des Wachstums auf 
eine positive Entwicklung im weiteren 
Jahresverlauf hin. Das Wachstum 
wurde vom privaten Konsum und den 
Ausrüstungsinvestitionen getragenen. 
Im Gegensatz dazu wirkten der öffent-
liche Konsum und auch die Gewerbe-
bau- und Wohnbauinvestitionen brem-
send. Während vom öffentlichen Kon-
sum aufgrund der geplanten Sparpakete 
über den gesamten Prognosezeitraum 
keine positiven Wachstumsimpulse er-
wartet werden, wird der Rückgang der 
Bauinvestitionen auch auf einen tempo-
rären Wettereffekt zurückgeführt. Von 
sehr niedrigem Niveau ausgehend, wer-
den von den Bauinvestitionen daher in 
den Jahren 2012 und 2013 deutliche 
Wachstumsimpulse erwartet. Für das 
Jahr 2011 sowie für 2012 und 2013 
wird mit einem BIP-Wachstum zwi-
schen 2½ % und 3 % gerechnet. 

Die Schwellenländer und dabei im 
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Südamerikas 
waren im Jahr 2010 die Wachstums-
motoren der internationalen Entwick-
lung. Neben China und Indien wiesen 
Taiwan, Singapur, Argentinien und die 
Türkei ein BIP-Jahreswachstum von 
über 9 % auf. Südkorea, Indonesien, 
Thailand, Hongkong, Malaysia und 
Brasilien erreichten Wachstumsraten 
zwischen 6 % und 7 %. Im Gegensatz 
dazu expandierten die Erdöl produzie-
renden Länder im Mittleren Osten, 
Russland und die Schwellenländer in 
Zentral-, Ost- und Südosteuropa nur 
zwischen 2 % und 4 %. Im Vergleich 
zum Erholungsjahr 2010, in dem diese 
Volkswirtschaften nach dem Krisen-
jahr 2009 einen starken Aufholprozess 
vollzogen, wird in der vorliegenden 
Prognose davon ausgegangen, dass das 
Wachstum in dieser sehr heterogenen 

Ländergruppe über den Prognosehori-
zont zwar leicht zurückgehen, jedoch 
im internationalen Vergleich weiterhin 
sehr hoch sein wird. Die weltweite 
Wachstumsdynamik wird weiterhin 
von China und Indien, den bevölke-
rungsreichsten Ländern, dominiert. Im 
Sog dieser beiden Länder wird vor 
 allem Asien der Wachstumsmotor der 
Welt bleiben.

Infolge des Tohoku-Pazifik-Erdbe-
bens, des dadurch ausgelösten Tsuna-
mis und dessen Folgewirkungen 
schrumpft die Wirtschaft Japans im 
ersten Halbjahr 2011. Aufgrund des 
einsetzenden Wiederaufbaus wird aber 
für das zweite Halbjahr 2011 sowie
für das Jahr 2012 mit einer Rückkehr 
auf einen positiven Wachstumspfad 
 gerechnet – in erster Linie getragen 
durch den öffentlichen Konsum und die 
öffentlichen Investitionen. Für das Ge-
samtjahr 2011 wird jedoch ein geringer 
Rückgang des BIP erwartet. Die wie-
dererstarkenden Nettoexporte sollten 
im weiteren Verlauf zusätzlich das 
Wachstum stützen, das in den Jahren 
2012 und 2013 bei 2 % bis 3 % liegen 
wird.

Die wirtschaftliche Entwicklung in 
Europa und im Speziellen im Euroraum 
zeigt im vierten Jahr nach Ausbruch 
der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise ein sehr heterogenes Bild. 
Während im Jahr 2009 infolge des 
 externen Schocks die Wirtschaftsleis-
tung in allen europäischen Ländern – 
mit Ausnahme Polens – rückläufig war, 
offenbarte die Krise gravierende struk-
turelle Unterschiede zwischen den 
 einzelnen Mitgliedsländern sowie sig-
nifikante makroökonomische Ungleich-
gewichte, die zu unterschiedlichen 
 Krisenimplikationen führten. Länder, 
deren Produktionsstruktur auf einen 
international wettbewerbsfähigen Ex-
portsektor ausgelegt ist, waren von der 
Krise im Jahr 2009 stärker betroffen, 
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erholten sich im Jahr 2010 aber über-
durchschnittlich. Dazu zählen in
erster Linie Deutschland, Finnland, die 
 Slowakei, Luxemburg und Österreich. 
Im Gegensatz dazu wurden einige 
 Länder zusätzlich zum externen
Schock vom Platzen einer länderspezi-
fischen Immobilienpreisblase getroffen 
(Spanien), mussten massive Korrektu-
ren des Bankensystems vornehmen 
 (Irland) oder kämpfen aufgrund grund-
legender struktureller gesamtstaat-
licher Budgetprobleme mit stark stei-
genden Risikoprämien bzw. Refinan-
zierungskosten ihrer Staatsschulden 
(Griechenland, Portugal). In Spanien, 
Griechenland und Irland schrumpfte 
die Wirtschaftsleitung auch im Jahr 
2010. In Griechenland, Irland und 
 Portugal führte die Staatsschuldenkrise 

zur gemeinsamen Intervention der EU, 
des IWF und der EZB. Die Situation 
vor dem Ausbruch der jüngsten Finanz- 
und Wirtschaftskrise sowie die Fakto-
ren, die zur weiteren Verschärfung der 
Lage beigetragen haben, lassen auf 
strukturelle Schwachstellen bzw. ein 
Versagen der wirtschaftspolitischen 
Steuerung schließen. Dies betrifft die 
Regulierung und Aufsicht im Finanz-
sektor, die nicht kompetitiven Wirt-
schaftsstrukturen, die aufgetretenen 
makroökonomischen Ungleichgewichte 
sowie hohe Defizite und die Verschul-
dung der  öffentlichen Haushalte. Für 
die betroffenen Länder sind Korrektu-
ren bzw. Reformen zur Behebung die-
ser Probleme unumgänglich und kurz-
fristig wachstumsdämpfend, mittelfris-
tig sollten sich die Bemühungen 

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt Veränderung zum Vorjahr in % (real)

Welt ohne Euroraum +5,5 +4,5 +4,7 +4,7
USA +2,9 +2,6 +2,7 +2,8
Japan +4,0 –0,4 +2,8 +1,9
Asien ohne Japan +9,4 +7,9 +7,5 +7,5
Lateinamerika +6,0 +4,5 +3,9 +4,1
Vereinigtes Königreich +1,3 +1,4 +1,9 +2,2
Neue EU-Mitgliedstaaten1 +2,0 +3,1 +3,8 +3,9
Schweiz +2,6 +2,4 +1,8 +1,7

Euroraum2 +1,7 +1,5 bis +2,3 +0,6 bis +2,8 x

Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +12,0 +8,0 +7,8 +7,6
Welt außerhalb des Euroraums +13,2 +8,9 +8,6 +8,1
Wachstum der Exportmärkte des Euroraums (real) +11,6 +8,3 +7,9 +7,5
Wachstum der österreichischen 
Exportmärkte (real) +11,5 +7,5 +7,4 +7,2

Preise
Erdölpreis in USD/Barrel Brent 79,6 111,1 108,0 103,7
Drei-Monats-Zinssatz in % 0,8 1,5 2,3 2,8
Langfristiger Zinssatz in % 3,2 3,7 4,0 4,3
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,42 1,43 1,43
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 104,63 105,52 105,98 105,98

Quelle: Eurosystem.
1  2004 und 2007 beigetretene EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingeführt haben: Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Rumänien, 

Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen. Ab 2011: ohne Estland.
2  2011 bis 2013: Ergebnis der Juni-Projektion 2011 des Eurosystems. Die EZB veröffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die 

 Bandbreiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler früherer Projektionen beruhen.
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allerdings in einer Verbesserung des 
Wachstumspotenzials niederschlagen.

Trotz der Probleme einiger Mit-
gliedsländer verzeichnete der Euro-
raum im ersten Quartal 2011 mit 0,8 % 
im Vorquartalsvergleich eine über-
durchschnittliche Wachstumsdynamik. 
Das kräftige Wachstum geht vor allem 
auf die überaus dynamische Entwick-
lung in Deutschland zurück, aber auch 
Frankreich, Belgien und die Slowakei 
trugen dazu bei. Italien und Spanien 
verzeichneten eine vergleichsweise ver-
haltene Wachstumsdynamik, während 
die Wirtschaft Portugals schrumpfte. 
Der Euroraum insgesamt wird im Prog-
nosezeitraum auf einem moderaten 
Wachstumspfad verbleiben und in den 
Jahren 2011 (2012) um 1,5 % bis 2,3 % 
(0,6 % bis 2,8 %) wachsen. 

Die deutsche Wirtschaft übertraf 
mit einem Quartalswachstum von 
1,5 % die – bereits hohen – Erwartun-
gen. Dadurch erreichte Deutschland 
wieder das BIP-Vorkrisenniveau vom 
ersten Quartal 2008. Deutschland pro-
fitiert nicht nur von der günstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung, sondern 
auch von einem deutlichen Nachhol-
effekt der Bauindustrie. Das Wachstum 
kann aber nicht alleine mit diesen bei-
den Faktoren erklärt werden – die 
Wirtschaft expandierte in allen Berei-
chen. Eine erhebliche Dynamik geht 
vom privaten Konsum sowie den Aus-
rüstungsinvestitionen aus und die 
 Nettoexporte tragen nach wie vor 
überdurchschnittlich zum Wachstum 
bei. Selbst wenn sich die wirtschaft-
liche Dynamik in den nächsten Quarta-
len verlangsamen sollte, wird die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2011 um über 
3 % zulegen können und damit erst-
mals seit der Wiedervereinigung ein 
Wachstum von über 3 % in zwei aufei-
nander folgenden Jahren verzeichnen. 
Obwohl auch Frankreich im ersten 
Quartal 2011 ein starkes BIP-Wachs-

tum erzielte, fallen die Prognosen für 
die französische Wirtschaftsentwick-
lung moderater aus. Die Inlandsnach-
frage erholt sich zwar und wird vor 
 allem von einer dynamischen Investi-
tionsentwicklung getragen, die Netto-
exporte verringern jedoch das Wachs-
tum. Italien, nach Deutschland und 
Frankreich die drittgrößte Volkswirt-
schaft im Euroraum, verzeichnete im 
letzten halben Jahr nur ein Quartals-
wachstum von lediglich 0,1 %. Italiens 
Wirtschaft wird von anhaltenden 
strukturellen Problemen gebremst, die 
hohe Verschuldung führt darüber hin-
aus zu einem geringen Handlungsspiel-
raum der Regierung. Auch von Spa-
nien, der viertgrößten Volkswirtschaft 
im Euroraum, gehen wachstumsdämp-
fende Effekte auf die Euroraum-Ent-
wicklung aus. Vor der Krise hatte Spa-
nien zu den Peripheriestaaten mit über-
durchschnittlicher Wachstumsdynamik 
gezählt, die das Euroraum-Wachstum 
getragen haben. Über den Prognose-
gezählt, die das Euroraum-Wachstum 
getragen haben. Über den Prognose-
gezählt, die das Euroraum-Wachstum 

zeitraum führen der Einbruch im Bau-
sektor, die Fiskalkonsolidierungsmaß-
nahmen der Regierung und auch der 
problematische Arbeitsmarkt zu einem 
weiterhin negativen Wachstumsbeitrag 
der Inlandsnachfrage und damit zu 
einer im historischen Vergleich unter-
durchschnittlichen Entwicklung.

Auch die zentral-, ost- und südost-
europäischen Länder weisen eine sehr 
heterogene Entwicklung auf. Abhängig 
von der Bedeutung des Exportsektors, 
des Anteils von Fremdwährungskredi-
ten, der Höhe von Leistungsbilanzdefi-
ziten und der Staatsverschuldung wur-
den die Länder mit unterschiedlicher 
Intensität von der Krise getroffen. 
Ungarn, Rumänien und Lettland muss-
ten auf Hilfe von IWF und EU 
 zurück greifen. Für jene Länder, die in 
den Jahren 2004 und 2007 der EU 
 beigetreten sind und noch nicht den 
Euro eingeführt haben, wird eine 
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schrittweise Verbesserung der Wachs-
tumsaussichten von rund 3 % im Jahr 
2011 auf knapp 4 % (2013) erwartet.

4  Österreich: Rückenwind für 
Defizitabbau durch kräftiges 
Wachstum und höhere
Inflation

Mit einem Wachstum von 3,2 % zählt 
Österreich zu den Wachstumsmotoren 
innerhalb des Euroraums. Nach den 
 rezenten Prognosen von OECD und 
Europäischer Kommission werden nur 
Deutschland, Finnland, die Slowakei, 
Luxemburg und Estland zumindest 
ähnlich hohe Wachstumsraten aufwei-
sen. Diese Entwicklung hat sich bereits 
im Jahr 2010 abgezeichnet, denn seit 
einem Jahr expandiert die österreichische 
Wirtschaft überdurchschnittlich stark. 
Das saisonbereinigte reale BIP-Wachs-
tum lag im ersten Quartal 2011 im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal bei 4,0 %.

Allerdings verzeichnet Österreich 
auch bei der Inflationsentwicklung 
2011 einen vergleichsweise hohen Wert. 
Neben Österreich wird in  Spanien, 
2011 einen vergleichsweise hohen Wert. 
Neben Österreich wird in  Spanien, 
2011 einen vergleichsweise hohen Wert. 

Belgien, Griechenland, Finnland, 
 Portugal, der Slowakei, Luxemburg, 
Zypern und Estland eine Jahresinfla-
tion von über 3 % erwartet. Die Infla-
tion weist bereits seit einigen  Monaten 
eine markante Beschleunigung auf, die 
nicht nur auf den Anstieg der Rohstoff- 
und Nahrungsmittelpreise zurückge-
führt werden kann. Mit dem Erreichen 
eines gesamtstaatlichen Defizits von 
3 % des BIP sollte sich das Budget, 
unterstützt durch den konjunkturellen 
Aufwind, im Euroraum-Vergleich rela-
tiv günstig entwickeln. Neben Öster-
Aufwind, im Euroraum-Vergleich rela-
tiv günstig entwickeln. Neben Öster-
Aufwind, im Euroraum-Vergleich rela-

reich wird nach den Prognosen von 
OECD und Europäischer Kommission 
nur für Deutschland, Finnland, Luxem-
burg, Estland und Malta ein Defizit in 
dieser Größenordnung erwartet. 

Kasten 1

Konjunktureller Rückenwind unterstützt Defizitabbau1

Das gesamtstaatliche Defizit erreichte im Jahr 2010 4,6 % des BIP, die öffentliche Verschul-
dung stieg auf 72,3 % des BIP. Geänderte Verbuchungsvorschriften bzw. -empfehlungen 
 aufgrund der Implementierung des neuen „Manual on Government Deficit and Debt“ (MGDD) 
verschlechterten sowohl das budgetäre Ergebnis im Jahr 2010 als auch die Fiskalkennzahlen 
für die vorangegangenen Jahre beträchtlich. Gemäß neuem MGDD sind Verbindlichkeiten 
außerbudgetärer Einheiten, die letztlich vom Staat übernommen werden, bereits bei Schuld-
aufnahme als defizit- sowie schuldenstanderhöhend zu buchen. Eine Anwendung dieser 
 Empfehlungen auf die außerbudgetäre Verschuldung der Landeskrankenanstalten und die 
 Finanzierungsvereinbarung zwischen dem Bund und der ÖBB-Infrastruktur bedeuten nicht 
nur eine Revision historischer Daten, sondern auch eine Erhöhung der Staatsausgaben der 
kommenden Jahre von etwa ½ % des BIP. 

Für 2011 erwartet die OeNB in ihrer vorliegenden Budgetprognose eine signifikante 
 Verbesserung des Budgetsaldos um rund 1½ % des BIP. Folgende Gründe sind dafür aus-
schlaggebend: 
− Auf der Ausgabenseite kommt es insbesondere zu einem Wegfall des Einmaleffekts der 

 defiziterhöhenden Vermögenstransfers in Höhe von 0,6 % des BIP an die KA Finanz AG 
und die Hypo Alpe Adria im Jahr 2010. 

− Weiters tragen auch ein niedriger Lohnabschluss für den öffentlichen Dienst, eine 
 vergleichsweise geringe Pensionserhöhung und Kürzungen von Sozialtransfers im Familien-
bereich zum –  im Vergleich zum Trendwachstum des BIP – niedrigen erwarteten Anstieg 
der Primärausgaben bei. 

− Gleichzeitig kommt es aufgrund der Steuererhöhungen und der äußerst guten makroöko-
nomischen Entwicklung zu einem starken Anstieg der Staatseinnahmen.

1  Erstellt von Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at. 
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Aufgrund des überdurchschnittlich 
dynamischen BIP-Wachstums in den 
vergangenen Quartalen erreichte die 
österreichische Wirtschaft im ersten 
Quartal 2011 wieder das reale BIP-
Niveau von vor Ausbruch der Finanz- 
und Wirtschaftskrise. Der private 
Konsum wirkte während der Krise sta-
bilisierend, da das Wachstum des priva-
ten Konsums auch während der Rezes-
sion positiv blieb. Im Gegensatz dazu 
schrumpften die Exporte und Investi-
tionen deutlich. Die Exporte werden 
Ende des Jahres 2011 das Vorkrisen-

niveau erreichen, die Investitionen 
werden hingegen bis zum Ende des 
Prognosehorizonts unter dem Vorkri-
senniveau bleiben. Die Auswirkungen 
der Krise auf den heimischen Arbeits-
markt waren – auch deshalb, weil eine 
Vielzahl von arbeitsmarktpolitischen 
Maßnahmen gesetzt wurde – ver-
gleichsweise gering; seit Monaten ent-
wickelt sich die Beschäftigung über-
durchschnittlich dynamisch und er-
reichte im vierten Quartal 2010 das 
Vorkrisenniveau. 

Für 2012 und 2013 werden kleinere weitere Verbesserungen des gesamtstaatlichen Budget-
saldos erwartet. Ein relativ starker Anstieg der Sozialtransfers (sowohl Geld- als auch Sach-
leistungen) und der Zinsausgaben wird durch ein weiterhin robustes Einnahmenwachstum 
mehr als kompensiert.

Die im jüngsten Stabilitätsprogramm veröffentlichten Planwerte für den öffentlichen 
 Finanzierungssaldo sind insbesondere für 2011 und 2012 pessimistischer als die Werte der 
OeNB-Prognose. Hauptgründe für diese Diskrepanz sind die vergleichsweise  optimistischere 
Einschätzung der OeNB bezüglich der Entwicklung der an den Staat gezahlten Sozialbeiträge 
und der vom Staat zu leistenden Zinsausgaben. Dank des relativ hohen Wachstums über den 
gesamten Prognosehorizont kommt es trotz der Stock-Flow-Anpassungen (durch bilaterale 
Kredite an Euroraum-Peripherie-Staaten) bei dieser Defizitentwicklung zu einer Stabilisierung 
der Schuldenquote auf erhöhtem Niveau.

Kasten 2 

Langfristige Output-Verluste, aber keine Beschäftigungsverluste1

Laut OeNB-Prognose entwickelt sich die österreichische Wirtschaft robust und überwindet im 
Vergleich zu vielen anderen Ländern den krisenbedingten Einbruch schnell. Dies bedeutet 
 allerdings nicht, dass von der Krise nicht auch langfristige negative Auswirkungen ausgehen 
werden. Zur Verdeutlichung werden dazu für das BIP, die Exporte, die Beschäftigung und die 
Arbeitslosigkeit die tatsächlichen Entwicklungen bis zum ersten Quartal 2011 sowie die  darauf 
aufbauenden Prognosen (bis Ende 2013) mit hypothetischen Entwicklungen ohne Krise 
 verglichen. Zur Bestimmung der hypothetischen Entwicklungen werden zwei unterschiedliche 
Vorkrisentrends2 herangezogen: zum einen nur die Entwicklungen vom ersten Quartal 1990 bis 
zum vierten Quartal 2005 (d. h. ohne Einbeziehung der Vorkrisenboomjahre 2006 und 2007) 
und zum anderen die Entwicklungen vom ersten Quartel 1990 bis zum vierten Quartal 2007 
(d. h. inklusive Boomjahre). Diese Vorkrisentrends werden mit der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate der jeweiligen Variablen bis zum vierten Quartal 2013 fortgeschrieben und mit der 
prognostizierten Entwicklung verglichen. 

Nachstehende Grafik zeigt die Niveaus des realen BIP und der realen Exporte, die 
 Beschäftigungs- und Arbeitslosenzahlen sowie die jeweiligen Trendentwicklungen. Das Vor-
krisenniveau des BIP wurde im ersten Quartal 2011 erreicht, die Beschäftigung hat das Vor-
krisenniveau bereits im vierten Quartal 2010 überschritten. Laut OeNB-Prognose wird jenes 
der Exporte im vierten Quartal 2011 erreicht werden, die Anzahl der arbeitslosen Personen 
wird das Vorkrisenniveau im dritten Quartal 2013 unterschreiten.
1  Erstellt von Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen unter Mitarbeit von Gerhard Fenz (gerhard.fenz@oenb.at und 

Martin Schneider (martin.schneider@oenb.at). 
2  Die Trends wurden mithilfe des HP-Filters (Lambda = 1600) generiert. 
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5  Exportindustrie profitiert von 
weltweiter Dynamik

Die österreichische Exportindustrie 
zählte zu jenen Bereichen, die am 
stärksten von der Finanz- und Wirt-
schaftskrise betroffen waren. Dement-
sprechend stark fiel der Rückgang im 

Jahr 2009 aus. 2010 erlebte die Ex-
portindustrie jedoch eine bemerkens-
werte Erholung. Nach einem Rückgang 
von 20 % im Krisenjahr 2009 wuchs 
der Güterhandel im Jahr 2010 um rund 
16 %. Zu Beginn des Jahres 2011 setzte 
sich diese Dynamik weiter fort. Der 

Die Ergebnisse spiegeln den starken Einbruch der Wirtschaftsleistung wider: Sowohl BIP als 
auch Exporte bleiben bis Ende 2013 unter den jeweiligen Vorkrisentrends. Die durch die Krise 
hervorgerufenen Output-Verluste können als durchschnittliche jährliche Abweichung des BIP 
vom extrapolierten Vorkrisentrend berechnet werden. Beim Vergleich zum Trend der Jahre 
1990 bis 2005 ergibt sich für 2009 bis 2013 ein jährlicher Verlust des realen Outputs in Höhe 
von 2,6 % des Trend-BIP des jeweiligen Jahres, beim Vergleich zum Trend der Jahre 1990 bis 
2007 sogar von 5,4 %.

Die Krisenauswirkungen auf den Arbeitsmarkt unterscheiden sich wesentlich von den 
 Auswirkungen auf das BIP. Sowohl die Beschäftigung als auch die Anzahl der Arbeitslosen 
 entwickeln sich besser als die Trendfortschreibungen erwarten lassen. Schreibt man den Trend 
der Jahre 1990 bis 2005 fort, so liegt die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem Vorkrisenniveau 
und die Beschäftigung deutlich darüber. Die beiden Aufschwungjahre vor der Finanz- und 
Wirtschaftskrise haben demnach einen „Beschäftigungspolster“ geschaffen, der durch die 
Krise – auch aufgrund wirtschaftspolitischer Maßnahmen – nicht vernichtet wurde. Selbst bei 
Betrachtung des Trends von 1990 bis 2007 liegt die Beschäftigung gegen Ende des Prognose-
horizonts leicht über und die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem Trend. 

Prognose und Vorkrisentrends
Exporte

Quelle: OeNB, Eurostat.
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OeNB-Exportindikator geht in der 
 aktuellen Prognose von einem nomi-
nellen Güterwachstum im April und 
Mai 2011 von 5,3 % sowie 5,4 % im 
Drei-Monats-Abstand aus. Österreich 
profitiert von der hohen Nachfrage aus 
Deutschland, der Schweiz und den 
USA, deren Wachstum von der Dyna-
mik der asiatischen und südamerikani-
schen Schwellenländer getragen wird. 
Im weiteren Prognoseverlauf stützt die 
anziehende Konjunktur in Zentral-, 
Ost- und Südosteuropa die Nachfrage 
nach österreichischen  Gütern. Trotz 
des Aufschwungs erzielte Österreich 
im Jahr 2010 aber in der Güterbilanz 
weiterhin ein Defizit von rund 4 Mrd 
EUR. 

Die positive Entwicklung der öster-
reichischen Exporte ist somit auf den 
Dienstleistungsbereich zurückzufüh-
ren. Neben dem traditionell erfolgrei-
chen Dienstleistungsverkehr (Touris-
mus) haben speziell die unternehmens-
bezogenen Dienstleistungen (ohne 
Transport) mit einem Überschuss von 
bezogenen Dienstleistungen (ohne 
Transport) mit einem Überschuss von 
bezogenen Dienstleistungen (ohne 

6,3 Mrd EUR zu dem starken Ergebnis 
beigetragen. Der Handel mit Dienst-

leistungen wurde in der Krise weit we-
niger stark als der Güterhandel beein-
trächtigt und wirkte somit stabilisie-
rend.

Aufgrund des starken ersten Quar-
tals 2011 werden die Exporte im 
 Gesamtjahr 2011 im Vergleich zu 2010 
beinahe unverändert stark wachsen. 
Die prognostizierte Verlangsamung des 
internationalen Konjunkturaufschwungs 
wird sich im weiteren Prognosehori-
zont aber auch im Außenhandel nieder-
schlagen. Für die Jahre 2012 und 2013 
wird daher mit einer etwas geringeren 
Exportdynamik von jeweils rund 7 % 
gerechnet.

Die österreichische Leistungsbilanz 
hat sich seit Mitte der 1990er-Jahre 
kontinuierlich verbessert. Im Jahr 2008 
wurde ein Rekordüberschuss von 4,9 % 
des BIP erzielt. Die Krise führte durch 
ein Wegbrechen der Exportnachfrage 
zwar zu einer Verschlechterung der 
Leistungsbilanz, der Leistungsbilanz-
saldo blieb aber positiv und wird im 
Jahr 2012 annähernd wieder das Vor-
krisenniveau erreichen.

Tabelle 3

Wachstum und Preise in der österreichischen Außenwirtschaft

2010 2011 2012 2013

Exporte Veränderung zum Vorjahr in %

Preise der Wettbewerber auf Österreichs Exportmärkten +5,4 +3,7 +1,7 +1,6
Exportdeflator +2,2 +2,9 +2,1 +1,9
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit +3,3 +0,8 –0,4 –0,2 
Nachfrage auf Österreichs Exportmärkten (real) +11,5 +7,5 +7,4 +7,2
Österreichische Exporte i. w. S. (real) +10,4 +10,0 +6,8 +7,2
Marktanteile –1,2 +2,6 –0,6 +0,1

Importe
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem heimischen Markt +4,5 +3,8 +1,8 +1,6
Importdeflator +3,9 +3,5 +2,2 +1,8
Österreichische Importe i. w. S. (real) +8,3 +8,9 +6,0 +6,6

Terms of Trade –1,6 –0,6 –0,1 +0,1

in Prozentpunkten des realen BIP

Beiträge der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +1,5 +1,2 +0,9 +0,9

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011, Eurosystem.
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6  Investitionen treiben Inlands-
nachfrage

6.1 Duale Investitionskonjunktur
Die Wirtschaftskrise war durch nega-
tive Vertrauenseffekte, einen Einbruch 
der Exportnachfrage und daraus resul-
tierende Überkapazitäten der Industrie 
der Exportnachfrage und daraus resul-
tierende Überkapazitäten der Industrie 
der Exportnachfrage und daraus resul-

gekennzeichnet. Dies bewirkte einen 
Einbruch der Investitionstätigkeit. Ge-
trieben durch die dynamische Export-
nachfrage erholten sich die Bruttoan-
lageinvestitionen ab dem zweiten Quar-
tal 2010 wieder.

Dies ging vor allem auf das Wieder-
erstarken der Ausrüstungsinvestitionen 

zurück. Sowohl die Entwicklung der 
Auftragseingänge als auch die im histo-
rischen Vergleich wieder überdurch-
schnittlich hohe Kapazitätsauslastung 
in der Industrie (86,3 %, langjähriger 
Durchschnitt seit 1990: 85,4 %) lassen 
weitere Impulse für die Investitions-
tätigkeit erwarten. Im weiteren Prog-
nosehorizont werden zunehmend auch 
kapazitätserweiternde Investitionen ge-
tätigt werden. Mit dem Ende des Auf-
holprozesses nach der Krise wird sich 
die Wachstumsdynamik der Ausrüs-
tungsinvestitionen im Verlauf des Prog-
nosehorizonts wieder abschwächen. 

Tabelle 4

Österreichische Leistungsbilanz

2010 2011 2012 2013

in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 3,6 4,9 5,7 5,9
Güterbilanz –1,1 –0,6 –0,2 0,2
Dienstleistungsbilanz 4,7 5,5 5,8 5,7

Einkommensbilanz –0,1 –0,4 –0,4 –0,4
Transferbilanz –0,7 –0,6 –0,5 –0,5
Leistungsbilanz 2,7 4,0 4,8 5,0

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.

Tabelle 5

Investitionen in Österreich

2010 2011 2012 2013

Veränderung zum Vorjahr in %

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt –1,1 +3,7 +3,1 +3,4

davon: Ausrüstungsinvestitionen –0,4 +6,3 +5,0 +3,6
Wohnbauinvestitionen –2,7 –0,9 +1,1 +1,8
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen –2,9 –0,8 +3,0 +4,0

Öffentliche Investitionen +1,7 –0,5 +0,0 +0,0
Private Investitionen –1,2 +4,0 +3,3 +3,6

Beiträge zum Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen 
in Prozentpunkten

Ausrüstungsinvestitionen –0,2 +2,6 +2,1 +1,5
Wohnbauinvestitionen –0,5 –0,2 +0,2 +0,3
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen –1,2 –0,3 +1,1 +1,5

Öffentliche Investitionen +0,1 +0,0 +0,0 +0,0
Private Investitionen –1,2 +3,7 +3,1 +3,4

Beiträge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Lagerveränderungen +0,6 +0,9 +0,0 +0,0

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.



Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich

18  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

 Investitionen im Hoch- und Tiefbau 
schrumpften auch noch im vierten 
Quartal 2010. Bislang fehlen in diesem 
Bereich auch eindeutige Aufschwung-
signale; die Produktions tätigkeit im 
Baubereich (NACE F) ging insgesamt 
im ersten Quartal 2011 noch leicht 
 zurück. Im Tiefbau zeichnet sich gegen-
wärtig noch keine Trendumkehr ab, 
auch die Entwicklung im Hochbau wird 
verhalten bleiben – obwohl in den Jah-
ren 2009 und 2010 etwas mehr Wohn-
baubewilligungen als noch vor Aus-
bruch der Krise  erteilt wurden. Insge-
samt wird für 2011 daher mit einem 
weiteren Rückgang der Bauinvesti-
tionstätigkeit gerechnet. Über den wei-
weiteren Rückgang der Bauinvesti-
tionstätigkeit gerechnet. Über den wei-
weiteren Rückgang der Bauinvesti-

teren Prog nosehorizont wird, getrie-
ben durch steigende Immobilienpreise 
und den anhaltenden Wirtschaftsauf-
schwung, eine Erholung sowohl der 
Hoch- als auch der Tiefbauinvestitio-
nen erwartet. 

Die öffentlichen Investitionen wuch-
sen 2010 um 1,7 %. Die Konsolidie-
rungsmaßnahmen der öffentlichen Hand 
werden 2011 einen Rückgang (–0,5 %) 
und in Folge eine Stagnation bewirken. 
Für die Bruttoanlageinvestitionen ins-
gesamt wird für 2011 ein Wachstum 
von 3,7 % (2012: 3,1 %; 2013: 3,4 %) 
prognostiziert.

6.2  Weiterhin moderates Konsum-
wachstum

Aufgrund der anziehenden Konjunktur 
werden im Jahr 2011 erstmals nach der 
Krise alle Komponenten des privaten 
Haushaltseinkommens (Arbeitnehmer-
entgelte, Selbstständigeneinkommen, 
Vermögenseinkommen und Betriebs-
überschüsse) wieder nominelle Zu-
wächse aufweisen. Die Arbeitnehmer-
entgelte werden 2011 aufgrund der 
überdurchschnittlichen Beschäftigungs-
dynamik (1,7 %) und einer positiven 
Lohndrift trotz einer nur moderaten 
Steigerung der Kollektivvertragslöhne 

(2,2 %) deutlich zunehmen. Auch 2012 
und 2013 wird die Beschäftigung nach-
fragegetrieben mit jeweils 1,2 % deut-
lich wachsen. Für die Kollektivver-
tragslöhne wird für 2012 als Reaktion 
auf die hohe Inflation im Jahr 2011 ein 
Anstieg auf 2,7 % und für 2013 eine 
moderate Entwicklung von 2,3 % er-
wartet. Insgesamt steigen die Arbeit-
nehmerentgelte im Jahr 2011 somit um 
4,7 % (2012: 4,1 %; 2013: 3,8 %). Auch 
die Selbstständigeneinkommen und Be-
triebsüberschüsse werden wieder kräf-
tig wachsen. Die Vermögenseinkom-
men werden – wie auch 2012 und 2013 – 
von steigenden Zinseinkommen und 
Gewinnausschüttungen profitieren.

Das nominelle Haushaltseinkom-
men wird über den gesamten Prog-
nosehorizont durch die Konsolidie-
rungsmaßnahmen (Mineralöl- und 
 Tabaksteuer, Flugticketabgabe, Sozial-
transfers) spürbar belastet. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettotransfers (abzüg-
lich direkter Steuern) fällt dadurch für 
die Jahre 2011 bis 2013 negativ aus. Ins-
gesamt wird das nominelle Haushalts-
einkommen 2011 um 3,3 % (2012: 
4,1 %; 2013: 4,4 %) zunehmen. Infolge 
der vergleichsweise hohen Inflation im 
Jahr 2011 wird das real verfügbare 
Haushalteinkommen nur um 0,5 % 
wachsen, die realen Löhne (pro Be-
schäftigten) werden sinken. Im weite-
ren Prognosehorizont wird ein deut-
licher Rückgang der Inflation erwartet. 
Dies führt zu einem Anstieg des realen 
Haushaltseinkommens um 2,1 % (2012) 
und 2,5 % (2013). 

Aufgrund der sinkenden Reallöhne 
(pro Kopf) sinkt die Sparquote im Jahr 
2011. Für die Jahre 2012 und 2013 wird 
hingegen ein Anstieg der Sparquote er-
wartet, die sich gegen Ende des Prog-
nosehorizonts mit 10,3 % wieder dem 
Vorkrisenniveau annähern wird. Gründe 
dafür sind einerseits die unterdurch-
schnittliche Konsumneigung der nun-
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mehr in deutlicherem Ausmaß steigen-
den Vermögens- und Selbstständigen-
einkommen und andererseits Un-
sicherheiten über die langfristige 
Tragfähigkeit des öffent lichen Pensions-
systems sowie der daraus resultieren-
den Reformen. Insgesamt wird für 
2011 ein Wachstum des realen privaten 
Konsums von 0,9 % und für 2012 und 
2013 von jeweils 1,2 % erwartet. 

6.3  Kräftiges Beschäftigungswachs-
tum dämpft die Arbeitslosen-
quote nur langsam

Die Verbesserung der Lage auf dem 
 österreichischen Arbeitsmarkt war 
2010 im historischen und internatio-

nalen Vergleich unerwartet schnell und 
stark. Insgesamt stieg die Anzahl der 
unselbstständig Beschäftigten um
rund 28.000 Personen (0,8 %). Das Be-
schäftigungswachstum schlug sich bis-
lang in einer starken Zunahme von 
Leiharbeitsverhältnissen („Erbringung 
sonstiger wirtschaftlicher Dienstleis-
tungen“), im Gesundheits- und Sozial-
wesen und – den deutlichen Produk-
tionszuwachs widerspiegelnd – in der 
Sachgütererzeugung nieder. Zu Beginn 
des Jahres 2011 setzte sich dieser Trend 
fort. Im Gegensatz zu 2010 zeichnet 
sich auch in der Bauwirtschaft ein leich-
tes Beschäftigungsplus ab. Im ersten 
Quartal 2011 stieg die unselbstständige 

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Österreich

2010 2011 2012 2013

Veränderung zum Vorjahr in %

Unselbstständig Beschäftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
Löhne je Beschäftigten +1,3 +2,6 +2,9 +2,5
Arbeitnehmerentgelt +2,1 +4,3 +4,1 +3,8
Vermögenseinkommen –20,9 +10,9 +11,3 +13,2
Selbstständigeneinkommen und Betriebsüberschüsse (netto) +0,4 +1,9 +3,7 +4,4

Beiträge zum Wachstum des verfügbaren 
 Haushaltseinkommens in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelt +1,7 +3,7 +3,5 +3,3
Vermögenseinkommen –2,0 +0,8 +0,9 +1,1
Selbstständigeneinkommen und Betriebsüberschüsse (netto) +0,1 +0,4 +0,7 +0,8
Nettotransfers abzüglich direkter Steuern1 +0,7 –1,5 –1,0 –0,9
Verfügbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +3,3 +4,1 +4,4

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
1 Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abzüglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

Tabelle 7

Privater Konsum in Österreich

2010 2011 2012 2013

Veränderung zum Vorjahr in %

Verfügbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +3,3 +4,1 +4,4
Konsumdeflator +1,5 +2,7 +1,9 +1,8
Verfügbares Haushaltseinkommen (real) –0,7 +0,5 +2,1 +2,5
Privater Konsum (real) +1,1 +0,9 +1,2 +1,2

in % des verfügbaren nominellen Haushaltseinkommens

Sparquote 9,2 8,6 9,4 10,3

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
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Beschäftigung um 1,9 % (saisonberei-
nigt). Für das Gesamtjahr 2011 wird 
ein deutlicher Beschäftigungszuwachs 
von 60.000 Personen (1,7 %) prognos-
tiziert. Für die Jahre 2012 und 2013 
wird aufgrund der über dem Potenzial-
wachstum liegenden Wirtschaftsdyna-
mik mit immer noch überdurchschnitt-
lichen Zuwachsraten von jeweils 1,2 % 
gerechnet. 

Im bisherigen Konjunkturverlauf 
entwickelte sich das Arbeitsangebot 
stark prozyklisch und stagnierte im 
Jahr 2009 beinahe (+5.000 Personen; 
2008: noch rund +75.000). 2010 re-
agierte das Arbeitsangebot wieder auf 
die verbesserte konjunkturelle Lage 
und wuchs um fast 34.000 Personen. 
Im Prognosehorizont wird das Arbeits-
angebot allerdings nicht nur durch die 
konjunkturelle Situation positiv beein-
flusst. Die vollkommene Liberalisie-
rung des heimischen Arbeitsmarktes 
für Personen aus den 2004 zur EU bei-
getretenen Ländern mit Mai 2011 wird 
zu einer zusätzlichen Steigerung des 
Arbeitsangebots führen. Aufgrund der 
Grenznähe ist nicht nur mit Migration, 
sondern auch mit verstärkten Pendler-
bewegungen zu rechnen. Insgesamt 
könnte sich über den gesamten Prog-
nosehorizont das Arbeitsangebot um 
rund 75.000 Personen erhöhen, sei es 
durch verstärktes Pendeln oder durch 

Migration. Die Schätzung stellt eine 
Obergrenze der zu erwartenden Ef-
fekte dar, da einerseits bereits jetzt für 
eine Reihe von Berufen weitgehende 
Freizügigkeit besteht und andererseits 
Unsicherheiten durch die statistische 
Erfassung gegeben sind.

Mit einer Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) von 4,4 % (2010) ge-
hört Österreich im Euroraum zu den 
stat-Definition) von 4,4 % (2010) ge-
hört Österreich im Euroraum zu den 
stat-Definition) von 4,4 % (2010) ge-

Ländern mit der geringsten Arbeits-
losigkeit. Aufgrund des steigenden 
Arbeitsangebots werden trotz der deut-
lichen Beschäftigungszuwächse im Jahr 
2011 nur eine leichte Reduktion der 
Arbeitslosenquote auf 4,3 % sowie ein 
weiterer Rückgang auf 4,1 % im Jahr 
2013 erwartet. Die Anzahl der arbeits-
losen Personen wird im Jahr 2013 wie-
der unter das Vorkrisenniveau sinken.

7  Inflation 2011 über 3 %

Die HVPI-Inflation ist in Österreich in 
den ersten vier Monaten des Jahres 
2011 von 2,5 % (Jänner) sprunghaft auf 
3,7 % (April) gestiegen. Damit liegt die 
Inflation aktuell deutlich über jener des 
Euroraums (2,8 %), Deutschlands (2,7 %) 
und Italiens (2,9 %). Von Jänner bis 
März 2011 zeichnete der Anstieg der 
extern bestimmten Energie- und Nah-
rungsmittelpreise sowie der Preise von 
Industriegütern ohne Energie für den 
Anstieg verantwortlich. Ein deutlicher 

Tabelle 8

Arbeitsmarktentwicklung in Österreich

2010 2011 2012 2013

Veränderung zum Vorjahr in %

Gesamtbeschäftigung +1,0 +1,7 +1,2 +1,2
davon: Unselbstständig Beschäftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
 Selbstständig Beschäftigte +2,1 +1,9 +1,6 +1,2
 Öffentlich Beschäftigte +0,1 –0,1 –0,1 –0,1 

Vorgemerkte Arbeitslose –4,8 –6,5 –1,1 –5,5 
Arbeitskräfteangebot +0,8 +1,2 +1,1 +0,9

in % des Arbeitskräfteangebots

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,4 4,3 4,3 4,1

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
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Deutschland Sondereffekte (Senkung 
der Mehrwertsteuer für Beherber-
gungsunternehmen und die Abschaf-
fung der Studiengebühren in einem 
Bundesland) die Dienstleistungsinfla-
tion dämpften. 

Ab Mai 2011 wird eine Abschwä-
chung der Inflationsdynamik erwartet. 
Bis Ende des Jahres sollte mit dem Aus-
klingen der Basiseffekte der energie-
preisbedingte Inflationsdruck wegfal-
len. Allerdings werden die prognosti-
zierten höheren Lohnabschlüsse für das 
Jahr 2012 zu einem höheren Beitrag der 
Dienstleistungspreise zur HVPI-Infla-
tionsrate führen. Damit bleibt die 
HVPI-Inflation auch im Jahr 2012 bei 
rund 2 %. Erst 2013 wird sie wieder 
unter 2 % sinken. 

Im Prognosezeitraum führt die ver-
besserte konjunkturelle Situation zu 
einer leicht positiven Lohndrift. Diese 
wird durch die Öffnung des österrei-
chischen Arbeitsmarktes kaum beein-
flusst, da angenommen wird, dass die 
zusätzlichen Arbeitskräfte vor allem in 
Sektoren arbeiten, die sich streng am 
Kollektivvertragslohn orientieren.

8  Insgesamt ausgewogene
Prognoserisiken

Die binnenwirtschaftlichen Risiken für 
das Wirtschaftswachstum sind nach 
oben gerichtet. Eine eventuell niedrigere 
Sparquote kann den privaten  Konsum 
beleben, höhere als die prognostizier-
ten Lohnabschlüsse würden zusätzlich 
das verfügbare Haushaltseinkommen 
stärken. Auch eine bessere Beschäfti-
gungs- und Arbeitslosigkeitsentwick-
lung kann nicht ausgeschlossen werden. 
Vor dem Hintergrund steigender Immo-
bilienpreise kann auch eine raschere 
 Erholung der Baukonjunktur erfolgen.

Die außenwirtschaftlichen Risiken 
für das Wachstum sind ausgeglichen. 
So könnte vor allem die wirtschaftliche 
Entwicklung in Deutschland und den 

zentral-, ost- und südosteuropäischen 
Ländern besser ausfallen als in der 
 Prognose unterstellt. Abwärtsrisiken 
könnten sich aus von den Konsolidie-
rungsproblemen ausgehenden Vertrau-
enseffekten und dadurch entstehenden 
neuerlichen Spannungen auf den Finanz-
märkten ergeben. 

Weiter steigende Rohstoffpreise 
stellen ein Risiko für den Konjunktur-
verlauf und vor allem ein Aufwärts-
risiko für die Inflation dar. Eine wei-
tere Abwertung des Euro, stärker als 
erwartete Zweitrundeneffekte und ein 
mittelfristig stärkeres Wirtschafts-
wachstum würden die Inflation eben-
falls erhöhen.

9  Prognoserevisionen durch 
unerwartet kräftige Konjunk-
tur zu Jahresbeginn

Die der Prognose zugrunde liegenden 
Annahmen über das Wachstum des 
Welthandels wurden seit der OeNB-
Prognose vom Dezember 2010 nach 
oben revidiert. Für 2011 (2012) wird 
nun ein um 0,8 (1,0) Prozentpunkte 
stärkeres Wachstum der österreichi-
schen Exportmärkte erwartet. Die 
Terminkurse für die Erdölpreise sind 
mit 22,5 USD (2011) und mit 17,3 USD 
(2012) deutlich gestiegen. Der Wech-
selkurs gegenüber dem US-Dollar hat 
sich nur geringfügig verändert. Der 
nominal- effektive Wechselkurs liegt 
2011 im Vergleich zu den Annahmen im 
Dezember 2010 etwas niedriger. So-
wohl die lang- als auch die kurz fristigen 
Zinsen sind gegenüber der  Dezember- 
Prognose leicht höher.

Die Auswirkungen der geänderten 
externen Annahmen wurden mithilfe 
des makroökonomischen Modells der 
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die 
Ursachen für die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklärt sich 
neben den Effekten der geänderten ex-
ternen Annahmen aus den Auswirkun-
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gen neuer Daten und einem verbleiben-
den Rest. Der Einfluss neuer Daten er-
fasst die Auswirkungen der Revisionen 
von bereits zum Zeitpunkt der OeNB-

Prognose vom Dezember 2010 verfüg-
baren historischen Daten (Daten bis 
zum dritten Quartal 2010) und den 
Prognosefehlern der Dezember-Prog-

Tabelle 10

Veränderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose
vom Dezember 2010

Juni 2011 Dezember 2010 Differenz

2011 2012 2013 2011 2012 2011 2012

Veränderung zum Vorjahr in %

Wachstum der 
österreichischen  Exportmärkte +7,5 +7,4 +7,2 +6,7 +6,4 +0,8 +1,0
Preise der Wettbewerber auf 
Österreichs Exportmärkten +3,7 +1,7 +1,6 +1,9 +1,7 +1,8 +0,0
Preise der Wettbewerber auf 
Österreichs Importmärkten +3,8 +1,8 +1,6 +2,1 +1,7 +1,7 +0,1

in USD/Barrel Brent

Erdölpreis 111,1 108,0 103,7 88,6 90,7 +22,5 +17,3

Veränderung zum Vorjahr in %

Nominal-effektiver Wechselkurs 
auf der Exportseite +0,2 –0,1 +0,0 –0,1 +0,0 +0,3 –0,1
Nominal-effektiver Wechselkurs 
auf der Importseite +0,6 +0,0 +0,0 +0,1 +0,0 +0,5 +0,0

in %

Drei-Monats-Zinssatz 1,5 2,3 2,8 1,4 1,7 +0,1 +0,6
Langfristiger Zinssatz 3,7 4,0 4,3 3,4 3,7 +0,3 +0,3

Veränderung zum Vorjahr in %

BIP real, USA +2,6 +2,7 +2,8 +2,4 +2,7 +0,2 +0,0

in USD/EUR

USD/EUR-Wechselkurs 1,42 1,43 1,43 1,39 1,39 +0,03 +0,04

Quelle: Eurosystem.

Tabelle 11

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2011 2012 2011 2012

Veränderung zum Vorjahr in %

Prognose vom Juni 2011 +3,2 +2,3 +3,2 +2,1
Prognose vom Dezember 2010 +2,1 +2,3 +2,2 +1,8
Differenz +1,1 +0,0 +1,0 +0,3

Verursacht durch: in Prozentpunkten

Externe Annahmen +0,0 +0,2 +0,7 +0,2
Neue Daten +1,0 +0,0 +0,0 x
davon: Revision historischer Daten bis Q3 10 +0,0 +0,0 +0,1 x
 Prognosefehler für Q4 10 und Q1 11 +1,0 +0,0 +0,2 x
Sonstiges1 +0,1 –0,2 +1,0 +0,1

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni 2011 und vom Dezember 2010.
1  Unterschiedliche Annahmen über die Entwicklung heimischer Variablen, wie Löhne, öffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher Maßnahmen, sonstige 

Änderungen der Einschätzung, Modelländerungen.
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nose für die nunmehr erstmals veröf-
fentlichten Quartale (Daten für das 
vierte Quartal 2010 und das erste 
Quartal 2011). Der Rest inkludiert ge-
änderte Experteneinschätzungen über 
die Entwicklung heimischer Größen, 
wie z. B. des öffentlichen Konsums 
oder der Lohnabschlüsse und allfällige 
Modelländerungen. 

Das prognostizierte Wirtschafts-
wachstum für das Jahr 2011 fällt in ers-
ter Linie aufgrund des stärker als er-
warteten Wachstums im ersten Quar-

tal 2011 höher als in der OeNB-Prognose 
vom Dezember 2010 aus. Die Maßnah-
men zur Budgetkonsolidierung wurden 
bereits in der Dezember-Prognose be-
rücksichtigt (2011: –0,3 Prozentpunkte 
BIP-Wachstum; 2012: –0,2 Prozent-
punkte) und können somit die Prog-
noserevision nicht erklären. Die Auf-
wärtsrevision der Inflationsprognose 
für das Jahr 2011 beruht im Wesent-
lichen auf den höheren unterstellten 
Energie- und Nahrungsmittelpreisen.

Kasten 3

OeNB-BOFIT-Prognose für ausgewählte CESEE-Länder:
Anziehen der Binnennachfrage und Nachlassen der Auslandsnachfrage1,2

Angesichts der Erholung der Inlandsnachfrage und anhaltender – wenn auch nachlassender – 
Unterstützung durch die Auslandsnachfrage dürfte das BIP-Wachstum in der CESEE-7-Region 
im Jahr 2011 3,1 % erreichen und sich 2012 nur leicht auf 3,8 % erhöhen. Diese Aufwärts-
korrektur gegenüber der Prognose vom September 2010 trifft auf alle Länder der Region im 
selben Maß zu, nur für die Tschechische Republik wurde die Prognose um 0,6 Prozentpunkte 
nach unten  revidiert. Die Konjunktur dürfte erneut von den für die Region typischen Faktoren 
angekurbelt werden. So sollte die Binnennachfrage – gestützt durch ein kräftiges Anziehen 
der Investitionen und ein vorsichtiges Aufleben des privaten Konsums – ab 2011 wieder einen 
positiven Wachstumsbeitrag leisten, während der Beitrag der Nettoexporte stetig abnehmen 
und sich 2012 in vielen Ländern ins Negative kehren dürfte. Zugleich nimmt die Kapazitäts-
auslastung stark zu und die Lageraufstockung ist weitgehend abgeschlossen. Durch die 
 projizierte Wachstumsbeschleunigung auf knapp 4 % im Jahr 2012 wird neuerlich eine 
 beträchtliche Wachstumsdifferenz (von rund 2 Prozentpunkten) gegenüber den westeuro-
päischen Ländern entstehen, das heißt der Aufholprozess, der in den letzten beiden Jahren 
stark an Schwung verloren hatte, sollte sich weiter fortsetzen. Dennoch bleiben die Wachs-
tumsraten hinter den Vorkrisenwerten zurück. Dass der Aufschwung nicht kräftiger ausfällt, 
ist auf den erhöhten Haushaltskonsolidierungsbedarf in einigen Ländern zurückzuführen 
 sowie auf anhaltend angespannte Kreditkonditionen, die Schwäche im Bausektor und die 
nachlassende Nachfrage durch die wichtigsten Handelspartner, insbesondere die Länder des 
Euroraums. 

In Russland hatte das BIP-Wachstum im Winter vorübergehend zugelegt, für den Russland hatte das BIP-Wachstum im Winter vorübergehend zugelegt, für den Russland
 Prognosezeitraum wird jedoch mit einem allmählichen Wachstumsrückgang von 5,5 % (2011) 
auf 4,7 % (2012) gerechnet. Negativ auf das BIP-Wachstum dürfte sich das anhaltend rasche 
Importwachstum auswirken, das sich 2011 auf rund 16 % und 2012 auf etwa 10 % belaufen 
dürfte. In Kroatien wird das Wirtschaftswachstum im Jahr 2011 mit 1,4 % relativ langsam 
zulegen und 2012 dank der auflebenden Binnennachfrage auf 2,3 % ansteigen.

1  Erstellt von Abteilung für die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland, julia.woerz@oenb.at. Übersetzung 
aus dem Englischen. 

2  Die OeNB und das Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT) erstellen halbjährliche Prognosen zur 
wirtschaftlichen Entwicklung in ausgewählten Ländern Zentral-, Ost- und Südosteuropas. Für die Erstellung der 
 Prognose wurde auf eine Vielzahl verfügbarer Informationen zurückgegriffen, darunter länderspezif ische Zeitreihen-
modelle für Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, die Tschechische Republik und Ungarn (technische Details f inden 
sich in Crespo Cuaresma, Feldkircher, Slačík und Wörz. 2009. Simple but Effective: The OeNB’s Forecasting Model for 
Selected CESEE Countries. Focus on European Economic Integration Q4/09. 84–95). Die Projektionen für Russland 
wurden von der Bank of Finland auf Basis eines SVAR-Modells erstellt. Redaktionsschluss für diese Projektionen ist der 
24. März 2011.
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CESEE-7: Massiver Konsolidierungsbedarf bremst Erholung
der Binnennachfrage
Im Jahr 2010 verlief das Wachstum in den CESEE-7-Ländern3 weiterhin uneinheitlich, wobei 
sich die Wachstumsraten im zweiten Halbjahr etwas annäherten. Während das durchschnitt-
liche BIP-Wachstum von 2 % durch das kräftige Aufleben der Konjunktur in Polen und der 
Tschechischen Republik gestützt wurde, wirkten sich das schwache positive Wachstum in 
Ungarn und Bulgarien sowie die anhaltende Kontraktion des realen BIP in Rumänien dämpfend 
aus. Im Jahresverlauf stabilisierten sich die Arbeitslosenquoten in der CESEE-7-Region und 
sanken in einigen Ländern sogar; der Abwärtstrend bei der Beschäftigung konnte gestoppt 
werden. Die Stimmungsindikatoren kehrten sich in den meisten Ländern der Region wieder 
vorsichtig ins Positive. 

Für 2011 wird mit einem weiteren Anstieg des durchschnittlichen Wachstums in der 
 Region auf 3,1 % sowie einem noch einheitlicheren Wachstumsverlauf gerechnet. Mit einer 
prognostizierten Wachstumsrate von 4,2 % dürfte Polen weiterhin stärker wachsen als die 
anderen CESEE-7-Länder. Das Wachstum wird sich voraussichtlich in allen CESEE-7-Ländern 
beschleunigen; einzige Ausnahme ist die Tschechische Republik, wo ein umfassendes Spar-
programm umgesetzt wird (wobei dieses vom Verfassungsgerichtshof formal aufgehoben 
wurde und vor Jahresende 2011 erneut vom Parlament verabschiedet werden muss). 

Die Aufstockung der Lagerbestände ist beinahe abgeschlossen, und die Investitionen 
 werden infolge der bereits starken Kapazitätsauslastung und des Auflebens der Investitions-
nachfrage nach der Krise wieder ansteigen. Für den privaten Konsum werden in allen CESEE-
7-Ländern ebenfalls wieder positive Wachstumsraten erwartet, vom öffentlichen Konsum 
dürften jedoch infolge massiver Budgetrestriktionen keine Wachstumsimpulse ausgehen. 
 Dennoch erholt sich die Binnennachfrage in der Region wieder und es ist davon auszugehen, 
dass sie über den Prognosehorizont hinweg weiter zulegt. Damit wird die Binnennachfrage 

3  CESEE-7 steht für die folgenden Länder Zentral-, Ost- und Südosteuropas (Central, Eastern and Southeastern
Europe – CESEE): Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumänien, Tschechische Republik und Ungarn. Für Lettland und 
Litauen wurden keine eigenen Projektionen erstellt, die beiden Länder gehen mit den aktuellsten IWF-Prognosen in 
das  Aggregat ein.
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ihre traditionelle Funktion wieder erfüllen und in der gesamten Region einen positiven 
Wachstums beitrag leisten. Nur in der Tschechischen Republik wird für das Jahr 2011 mit 
einem leicht negativen Wachstumsbeitrag gerechnet. 

Die Auslandsnachfrage wird hingegen abnehmen und nicht mehr als wichtigster Wachs-
tumsmotor fungieren. Das Exportgeschäft verliert an Schwung, was einerseits mit der prog-
nostizierten nachlassenden Importdynamik des Euroraums zusammenhängt und andererseits 
damit, dass der rasche und starke Anstieg der Exporte Anfang 2010 sowie die von Deutschland 
ausgehenden kräftigen Wachstumsimpulse im selben Zeitraum bereits im zweiten Halbjahr 
wieder abzuflauen begannen. Durch den Trend zur Währungsaufwertung und dessen negative 
Auswirkungen auf die internationale preisliche Wettbewerbsfähigkeit verstärken sich diese 
Effekte weiter. Trotz des starken Anstiegs der Investitionen und der Belebung des privaten 
Konsums wird auch das Importwachstum aufgrund der Koppelung an die Entwicklung der 
 Exporte zurückgehen. Somit werden die Nettoexporte in den zentraleuropäischen Ländern, 
und insbesondere in der Tschechischen Republik, weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag 
leisten, der sich jedoch in allen Ländern der Region verringern und sich in Bulgarien und Rumänien 
bereits im Jahr 2011 wieder ins Negative kehren dürfte.

An dieser Situation wird sich im Jahr 2012 voraussichtlich wenig ändern. Die Binnennach-
frage und die Investitionen werden weiter an Dynamik gewinnen, werden jedoch deutlich hin-
ter den Durchschnittswerten der Jahre 2005 bis 2008 zurückbleiben. Dies ist auf anhaltend 
straffe Kreditbedingungen und geringere ausländische Direktinvestitionen infolge des 
 geschwundenen Investorenvertrauens sowie auf den starken Wettbewerb, insbesondere aus 
Asien, zurückzuführen. Das Importwachstum in der Region wird sich auf über 8 % beschleuni-
gen. Die Nettoexporte werden in allen Ländern außer Ungarn und der Tschechischen Republik 
einen negativen Wachstumsbeitrag leisten. 

Im Jahr 2012 wird das BIP in allen CESEE-7-Ländern außer Rumänien wieder das Vor-
krisenniveau erreichen. Nachdem Polen, die größte Volkswirtschaft in der Region, im Jahr 
2009 keine Produktionsverluste zu verzeichnen hatte, dürfte das vor der Krise verzeichnete 
Produktionsniveau in der Region insgesamt bereits Ende 2011 erreicht werden. Mit Wachs-
tumsraten von knapp 4 % wird der Aufholprozess gegenüber Westeuropa nach einer mehr als 
zwei Jahre dauernden deutlichen Verlangsamung erneut an Schwung gewinnen. 

Risiken für diese Prognose ergeben sich vor allem im Zusammenhang mit der weiteren 
Entwicklung im Euroraum. Die Konjunktur im Euroraum könnte sich besser entwickeln als 
 angenommen, was ein beträchtliches Aufwärtsrisiko hinsichtlich der Auslandsnachfrage dar-
stellt. Abwärtsrisiken für die Prognose bestehen darin, dass die erforderliche Budgetkonsolidie-
rung umfassender sein könnte als bislang von den Entscheidungsträgern in der Region in An-
griff genommen. Einige Unsicherheit besteht nach wie vor bezüglich des Investorenvertrauens 
und der Entwicklung der globalen Risikoaversion, insbesondere gegenüber aufstrebenden 
Volkswirtschaften. Über den Prognosehorizont wird weiterhin mit einem schrittweisen Anstieg 
des Investorenvertrauens gerechnet. Angesichts einer möglichen Eintrübung der Investitions-
bedingungen in manchen westeuropäischen Ländern oder infolge eines möglichen globalen 
Vertrauensverlusts aufgrund der derzeitigen Entwicklungen in Japan könnte das Investoren-
vertrauen aber auch wieder zurückgehen.

BOFIT-OeNB-Prognose für Russland: Kräftiges, jedoch nachlassendes 
Wachstum
Die Erholung der russischen Wirtschaft verlor im Herbst 2010 kurzfristig an Schwung, was 
vor allem auf einen stärkeren Anstieg der Importe sowie Produktionsverluste  infolge extremer 
Wetterbedingungen im Sommer zurückzuführen war. Durch den starken  Anstieg der Preise 
für Erdöl, Metalle und Erdgas in den letzten Monaten legte das Wirtschaftswachstum im 
Winter 2010 wieder zu. Dank dieses positiven Terms-of-Trade-Schocks sowie des relativ nied-
rigen Basisniveaus 2010 (unter Berücksichtigung des unerwarteten  Konjunktureinbruchs im 
dritten Quartal) dürfte sich das Jahreswachstum des BIP im Jahr 2011 auf über 5 % belaufen. 
Unter der Voraussetzung, dass die Erdölpreise im Prognosezeitraum unverändert bei rund 



Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11  27

100 USD pro Barrel liegen, ist 2012 mit einer Abschwächung des BIP-Wachstums auf unter 
5 % zu rechnen. 

Der private Konsum legte mit 3 % im Jahr 2010 nur zögerlich zu, die Realeinkommen der 
privaten Haushalte stiegen hingegen mit rund 4 % deutlicher an. Mit Blick auf die Zukunft 
dürften sich die Konsumausgaben kräftiger erhöhen und zum wichtigsten Wachstumsmotor 
werden, was dabei helfen sollte, dass sich die landwirtschaftliche Produktion von dem im 
Jahr 2010 verzeichneten massiven Einbruch wieder erholt. Die Löhne werden voraussichtlich 
relativ rasch ansteigen, jedoch nicht so schnell wie in den Jahren vor der Rezession. Förderlich 
für den Konsum dürfte sich unter anderem der erwartete Rückgang der – im Zuge der Krise 
beträchtlich gestiegenen – privaten Sparquote auswirken sowie das anhaltende Wachstum 
der an die privaten Haushalte vergebenen Bankkredite, bei denen ab dem Jahr 2010 wieder 
ein allmählicher Anstieg verzeichnet wurde. Die Kaufkraft der privaten Haushalte erhöht sich 
jedoch inflationsbedingt nur zögerlich, denn die Teuerung belief sich (vor allem infolge von 
Preissteigerungen für Lebensmittel und begünstigt durch die Ausweitung von M2) bei Redaktions-
schluss auf knapp 10 %, was Anlass für eine Straffung des geldpolitischen Kurses war. Der 
öffentliche Konsum wird nach einem sehr geringen Anstieg in den Jahren 2009 und 2010 im 
Prognosezeitraum voraussichtlich etwas zulegen. Die diesbezügliche Entwicklung wird durch 
den Erdölpreis begünstigt: Da dieser höher ausfällt als im Drei-Jahres-Budget (2011 bis 2013) 
angenommen, werden zusätzliche Budgeteinnahmen generiert und somit zusätzliche Ausgaben 
ermöglicht, was auch im Zusammenhang mit den bevorstehenden Wahlen in Russland zu 
 sehen ist. 

Wie in der Herbstprognose vom September 2010 bereits angemerkt, erfolgt der Auf-
schwung bei den Anlageinvestitionen mit zeitlicher Verzögerung (+6,1 % im Jahr 2010, nach 
einem Einbruch im Jahr 2009). Mit der vollständigen Erholung des Investitionswachstums ist 
in den Jahren 2011 und 2012 zu rechnen, da die Auslastung der Produktionskapazitäten im 
zweiten Halbjahr 2011 voraussichtlich wieder das vor dem Einbruch verzeichnete hohe Niveau 
erreichen wird. Interessanterweise gingen die wichtigsten Wachstumsimpulse im Jahr 2010 
von der Lageraufstockung aus, die inzwischen beinahe gänzlich abgeschlossen sein dürfte. 

Das russische Exportvolumen stieg 2010 nach einer kurzen Rezessionsphase und einer 
Unterbrechung der Erdgaslieferungen Anfang des Jahres 2009 rasch wieder an. Ab 2011 ist 
jedoch mit einem – im Vergleich zum Welthandel – relativ langsamen weiterem Exportwachs-
tum zu rechnen, da sich das Ausfuhrvolumen für Rohöl und Erdölprodukte voraussichtlich 
nicht erhöhen wird. Diese Einbußen dürften jedoch durch einen Anstieg der Erdgaslieferungen 
und Exporte anderer Rohstoffe des Landes zum Teil wettgemacht werden. 

Im Jahr 2010 erholte sich das russische Importgeschäft deutlich rascher als prognosti-
ziert: Das Importvolumen erhöhte sich um 25 %, nachdem 2009 ein massiver Einbruch von 
–30 % verzeichnet worden war. Dieser ausgesprochen kräftige Anstieg war unter anderem auf 
Produktionsstörungen im Sommer 2010 zurückzuführen; in den Wintermonaten ließ das 
 Importwachstum wieder nach. Bis zum vierten Quartal 2012 dürfte sich das Importwachstum 
allmählich abschwächen, doch sollte es 2011 noch immer rund 15 % betragen und 2012 etwa 
10 %. Die Importe werden weiterhin durch den realen Wechselkurs des Rubels gestützt – der 
Rubel wird angesichts des anhaltenden Leistungsbilanzüberschusses voraussichtlich weiter 
aufwerten.

Diese Prognose beruht (ebenso wie jene vom September 2010) auf der Annahme, dass die 
Weltwirtschaft und der Welthandel kräftig wachsen werden. Der Erdölpreis wird der Prognose 
zufolge zwar nicht steigen, aber auf hohem Niveau bleiben. Dies bedeutet, dass die wichtigsten 
anderen Exportgüter Russlands, wie Heizöl, Erdgas und Metalle, ebenfalls hohe Preise erzielen 
sollten. Somit ergibt sich ein aufwärtsgerichtetes Risiko für die Prognose aus einem möglichen 
weiteren Anstieg der Rohstoffpreise, insbesondere nachdem rund 30 % des russischen BIP 
durch Exporte generiert werden. Andererseits könnte die russische Regierung die infolge der 
Preissteigerung für Erdöl erzielten zusätzlichen Steuereinnahmen erst mit erheblicher Zeit-
verzögerung wieder ausgeben. Unsicherheiten auf globaler Ebene könnten zu erheblichen 
Schwankungen bei den finanziellen Zu- und Abflüssen führen. Sollte die Inflation in Russland



Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich

28  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

höher ausfallen als erwartet, so würde dies das reale Konsumwachstum schwächen, zugleich 
jedoch die reale Aufwertung beschleunigen und die Importe fördern.

OeNB-Projektionen für Kroatien: Verzögerte Konjunkturerholung durch 
aufkeimende Binnennachfrage gestützt
Die Wirtschaftsleistung in Kroatien war im Jahr 2010 nach wie vor schwach, aufgrund der 
weiterhin (wenn auch langsamer) sinkenden Inlandsnachfrage schrumpfte das BIP im Jahres-
abstand um 1,2 %. Im zweiten Halbjahr 2010 gab es jedoch – nach einer Einkommensteuer-
reform und der Abschaffung der Krisensteuer auf die Einkommen privater Haushalte – erste 
Anzeichen einer Erholung der privaten Nachfrage. Die Investitionstätigkeit (insbesondere im 
Bausektor) blieb hingegen während des gesamten Jahres nur mäßig. Zugleich waren die 
 öffentlichen Konsumausgaben vor dem Hintergrund zunehmender Budgetrestriktionen weiter-
hin verhalten. Die Nettoexporte leisteten nach wie vor einen positiven Wachstumsbeitrag, der 
jedoch etwas geringer ausfiel als 2009; dies hing mit dem allmählichen Anstieg des Import-
wachstums gegen Ende des Jahres 2010 zusammen.

Für das Jahr 2011 wird für Kroatien ein Wirtschaftswachstum von 1,4 % erwartet, zu 
dem sowohl die Binnennachfrage als auch die Nettoexporte einen positiven Beitrag leisten 
dürften. Der Beitrag der Investitionstätigkeit dürfte angesichts des erstarkenden Kreditwachs-
tums und des verbesserten Geschäftsklimas wieder geringfügig positiv ausfallen. Der private 
Konsum wird an Dynamik gewinnen, da die Steuerreform 2011 ihre volle Wirkung zeigt und 
erste Anzeichen einer verbesserten Arbeitsmarktsituation sichtbar werden sollten. Von den 
öffentlichen Konsumausgaben sind jedoch keine bedeutenden Wachstumsimpulse zu erwarten 
(obwohl 2011 ein Wahljahr ist), da die Budgetausgaben für 2011 auf dem Niveau des 
 revidierten Budgets 2010 eingefroren wurden. Das Exportwachstum wird 2011 voraussichtlich 
weiterhin zunehmen, angesichts der anziehenden Binnennachfrage jedoch mit einer weiteren 
Beschleunigung des Importwachstums einhergehen, sodass der Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte weiter schrumpfen dürfte.

2012 wird sich das BIP-Wachstum – getrieben von der Inlandsnachfrage – voraussichtlich 
auf 2,3 % erhöhen. Infolge höherer ausländischer Direktinvestitionen im Vorfeld des erwarteten 
EU-Beitritts Kroatiens werden insbesondere die Bruttoanlageinvestitionen zulegen.
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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnistabellen
Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real) 

Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2005)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

in Mio EUR Veränderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 141.414 142.663 144.379 146.157 +1,1 +0,9 +1,2 +1,2
Öffentlicher Konsum 49.385 49.761 50.139 50.628 –0,1 +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen 52.415 54.366 56.053 57.960 –1,1 +3,7 +3,1 +3,4
davon: Ausrüstungsinvestitionen 21.409 22.761 23.908 24.777 –0,4 +6,3 +5,0 +3,6

Wohnbauinvestitionen 10.141 10.046 10.153 10.334 –2,7 –0,9 +1,1 +1,8
Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 20.935 20.767 21.391 22.249 –2,9 –0,8 +3,0 +4,0

Lagerveränderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2.165 3.944 3.995 4.021 x x x x
Inlandsnachfrage 245.379 250.733 254.566 258.765 +0,7 +2,2 +1,5 +1,6

Exporte insgesamt 144.699 159.222 170.113 182.424 +10,4 +10,0 +6,8 +7,2
Importe insgesamt 128.038 139.409 147.807 157.570 +8,3 +8,9 +6,0 +6,6
Nettoexporte 16.661 19.813 22.307 24.854 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 262.040 270.546 276.873 283.619 +2,2 +3,2 +2,3 +2,4

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

in Mio EUR Veränderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 153.223 158.753 163.783 168.854 +2,6 +3,6 +3,2 +3,1
Öffentlicher Konsum 55.799 57.282 59.173 61.047 +2,9 +2,7 +3,3 +3,2
Bruttoanlageinvestitionen 59.170 62.586 65.762 69.283 +1,9 +5,8 +5,1 +5,4
Lagerveränderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2.313 4.768 4.941 5.055 x x x x
Inlandsnachfrage 270.505 283.389 293.658 304.239 +3,3 +4,8 +3,6 +3,6

Exporte insgesamt 157.023 177.756 193.893 211.795 +12,8 +13,2 +9,1 +9,2
Importe insgesamt 143.629 161.763 175.274 190.133 +12,6 +12,6 +8,4 +8,5
Nettoexporte 13.394 15.993 18.619 21.663 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 283.899 299.382 312.278 325.902 +3,8 +5,5 +4,3 +4,4

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
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Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

2005 = 100 Veränderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 108,3 111,3 113,4 115,5 +1,5 +2,7 +1,9 +1,8
Öffentlicher Konsum 113,0 115,1 118,0 120,6 +2,9 +1,9 +2,5 +2,2
Bruttoanlageinvestitionen 112,9 115,1 117,3 119,5 +3,0 +2,0 +1,9 +1,9
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveränderungen) 110,3 112,9 115,2 117,4 +2,1 +2,4 +2,1 +1,9

Exporte insgesamt 108,5 111,6 114,0 116,1 +2,2 +2,9 +2,1 +1,9
Importe insgesamt 112,1 116,0 118,6 120,7 +3,9 +3,5 +2,2 +1,8
Terms of Trade 96,8 96,2 96,1 96,2 –1,6 –0,6 –0,1 +0,1

Bruttoinlandsprodukt 108,3 110,7 112,8 114,9 +1,6 +2,1 +1,9 +1,9

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.

Tabelle 15

Arbeitsmarkt

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

in Tsd Veränderung zum Vorjahr in %

Erwerbstätige insgesamt 4.119,5 4.191,1 4.243,3 4.296,2 +1,0 +1,7 +1,2 +1,2
davon: Privater Sektor 3.586,5 3.658,8 3.711,7 3.765,2 +1,1 +2,0 +1,4 +1,4
Unselbstständig Beschäftigte laut VGR 3.527,6 3.588,0 3.630,3 3.675,7 +0,8 +1,7 +1,2 +1,2

in % des Arbeitskräfteangebots

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,4 4,3 4,3 4,1 x x x x

in EUR je realer Output-Einheit x 100

Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft1 63,6 64,3 65,4 66,3 +0,1 +1,1 +1,8 +1,3

in Tsd EUR je Beschäftigten

Arbeitsproduktivität in der Gesamtwirtschaft2 63,6 64,6 65,2 66,0 +1,2 +1,5 +1,1 +1,2

in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real3 37,3 37,3 37,6 37,9 –0,2 –0,1 +0,9 +0,7

zu laufenden Preisen in Tsd EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 40,4 41,5 42,7 43,8 +1,3 +2,6 +2,9 +2,5

zu laufenden Preisen in Mio EUR

Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 142.639 148.831 154.930 160.830 +2,1 +4,3 +4,1 +3,8

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
1 Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2 Reales BIP durch Gesamtbeschäftigung.
3 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.
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Tabelle 16

Leistungsbilanz

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

in Mio EUR in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 10.112,0 14.609,4 17.762,1 19.141,7 3,6 4,9 5,7 5,9
Güterbilanz –3.216,0 –1.896,3 –494,6 636,9 –1,1 –0,6 –0,2 0,2
Dienstleistungsbilanz 13.328,0 16.505,8 18.256,7 18.504,8 4,7 5,5 5,8 5,7

Einkommensbilanz –290,0 –1.061,8 –1.355,9 –1.366,6 –0,1 –0,4 –0,4 –0,4
Transferbilanz –2.065,0 –1.668,6 –1.546,1 –1.493,6 –0,7 –0,6 –0,5 –0,5
Leistungsbilanz 7.757,0 11.879,0 14.860,1 16.281,4 2,7 4,0 4,8 5,0

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.

Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Preise, Löhne, Kosten Veränderung zum Vorjahr in %

HVPI +3,2 +2,1 +1,9 +3,0 +3,5 +3,2 +3,1 +2,4 +1,9 +2,1 +2,0 +2,0 +2,0 +1,9 +1,8
HVPI ohne Energie +2,4 +2,1 +1,9 +2,2 +2,8 +2,4 +2,3 +2,1 +1,9 +2,2 +2,1 +2,0 +2,0 +1,9 +1,8
Deflator des privaten Konsums +2,7 +1,9 +1,8 +2,5 +2,9 +2,8 +2,6 +2,2 +1,8 +1,9 +1,9 +1,8 +1,9 +1,8 +1,8
Deflator der 
Bruttoanlageinvestitionen +2,0 +1,9 +1,9 +2,0 +1,9 +2,0 +2,0 +1,9 +1,9 +1,9 +1,9 +1,9 +1,9 +1,9 +1,8
BIP-Deflator +2,1 +1,9 +1,9 +1,9 +2,2 +2,2 +2,2 +2,2 +1,8 +1,8 +1,9 +2,0 +2,0 +1,8 +1,8
Lohnstückkosten +1,1 +1,8 +1,3 –0,9 +0,5 +2,0 +2,8 +2,9 +2,1 +1,3 +0,8 +0,9 +1,2 +1,5 +1,7
Löhne pro Beschäftigten, nominell +2,6 +2,9 +2,5 +1,4 +2,2 +3,1 +3,7 +3,5 +3,1 +2,6 +2,3 +2,3 +2,4 +2,6 +2,8
Produktivität +1,5 +1,1 +1,2 +2,3 +1,7 +1,0 +0,9 +0,6 +1,0 +1,3 +1,5 +1,4 +1,2 +1,1 +1,1
Löhne pro Beschäftigten, real –0,1 +0,9 +0,7 –1,1 –0,7 +0,2 +1,1 +1,3 +1,2 +0,8 +0,4 +0,4 +0,5 +0,8 +0,9
Importdeflator +3,5 +2,2 +1,8 +4,8 +3,6 +3,0 +2,6 +2,1 +2,4 +2,2 +2,1 +1,8 +1,7 +1,7 +1,7
Exportdeflator +2,9 +2,1 +1,9 +3,1 +2,8 +2,9 +2,8 +2,6 +2,2 +1,8 +1,8 +1,8 +1,9 +1,8 +1,9
Terms of Trade –0,6 –0,1 +0,1 –1,6 –0,7 –0,1 +0,2 +0,5 –0,2 –0,4 –0,3 +0,0 +0,2 +0,1 +0,1

Wirtschaftliche Aktivität real, Veränderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

BIP +3,2 +2,3 +2,4 +1,0 +0,5 +0,5 +0,6 +0,6 +0,6 +0,5 +0,5 +0,6 +0,6 +0,7 +0,7
Privater Konsum +0,9 +1,2 +1,2 +0,2 +0,1 +0,3 +0,3 +0,3 +0,4 +0,3 +0,3 +0,3 +0,3 +0,3 +0,4
Öffentlicher Konsum +0,8 +0,8 +1,0 +0,0 +0,9 +0,4 +0,2 +0,1 +0,0 +0,0 +0,2 +0,3 +0,3 +0,4 +0,4
Bruttoanlageinvestitionen +3,7 +3,1 +3,4 +0,9 +0,6 +0,8 +0,8 +0,8 +0,8 +0,8 +0,8 +0,8 +0,9 +0,9 +1,0
Exporte +10,0 +6,8 +7,2 +3,4 +1,4 +1,5 +1,6 +1,7 +1,8 +1,8 +1,7 +1,7 +1,8 +1,8 +1,8
Importe +8,9 +6,0 +6,6 +2,4 +1,4 +1,5 +1,3 +1,4 +1,5 +1,6 +1,6 +1,6 +1,7 +1,6 +1,6

Beiträge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +1,4 +1,4 +1,5 +0,3 +0,4 +0,4 +0,4 +0,3 +0,3 +0,3 +0,3 +0,4 +0,4 +0,4 +0,5
Nettoexporte +1,2 +0,9 +0,9 +0,7 +0,1 +0,1 +0,3 +0,3 +0,3 +0,2 +0,2 +0,2 +0,2 +0,3 +0,3
Lagerveränderungen +0,7 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0 +0,0

Arbeitsmarkt in % des Arbeitskräfteangebots

Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,3 4,3 4,1 4,5 4,3 4,2 4,2 4,3 4,4 4,4 4,3 4,3 4,2 4,0 3,9

Veränderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschäftigung +1,7 +1,2 +1,2 +0,4 +0,4 +0,5 +0,5 +0,3 +0,2 +0,2 +0,2 +0,3 +0,4 +0,4 +0,4
davon: Privater Sektor +2,0 +1,4 +1,4 +0,4 +0,5 +0,6 +0,5 +0,3 +0,2 +0,2 +0,2 +0,4 +0,5 +0,5 +0,5
Unselbstständig Beschäftigte +1,7 +1,2 +1,2 +0,5 +0,3 +0,4 +0,5 +0,3 +0,2 +0,2 +0,2 +0,3 +0,4 +0,4 +0,4

Zusätzliche Variablen real, Veränderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Verfügbares  Haushaltseinkommen +0,5 +2,1 +2,5 –0,6 +0,1 +0,5 +0,7 +0,6 +0,5 +0,4 +0,5 +0,6 +0,7 +0,8 +0,8

in % des realen BIP 

Output-Gap 0,2 0,4 0,7 0,1 0,2 0,2 0,4 0,3 0,6 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8 1,1

Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2011. Quartalswerte saisonbereinigt.
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Tabelle 18

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen für Österreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europäische
Kommission

Juni 2011 April 2011 April 2011 Mai 2011 April 2011 Mai 2011

2011 2012 2013 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Hauptergebnisse Veränderung zum Vorjahr in %

BIP (real) +3,2 +2,3 +2,4 +2,5 +2,0 +2,3 +2,1 +2,9 +2,1 +2,4 +2,3 +2,4 +2,0
Privater Konsum (real) +0,9 +1,2 +1,2 +1,1 +1,1 +0,8 +1,1 +0,9 +1,2 x x +1,1 +1,1
Öffentlicher Konsum
(real) +0,8 +0,8 +1,0 +1,0 +1,0 +0,2 +0,5 +0,3 +0,4 x x +0,8 +0,8
Bruttoanlage- 
investitionen (real)1 +3,7 +3,1 +3,4 +2,6 +2,7 +2,5 +2,1 +3,0 +2,5 x x +3,0 +2,9
Exporte (real) +10,0 +6,8 +7,2 +7,4 +6,5 +7,4 +5,9 +9,6 +6,8 x x +7,0 +6,8
Importe (real) +8,9 +6,0 +6,6 +6,1 +6,0 +5,7 +4,8 +7,7 +6,0 x x +5,9 +6,3
BIP je Erwerbstätigen +1,5 +1,1 +1,2 +1,1 +1,3 +1,2 +1,2 x x x x +1,6 +1,3

BIP-Deflator +2,1 +1,9 +1,9 +2,0 +2,1 +2,0 +2,0 +1,7 +1,6 x x +1,7 +1,8
VPI x x x +2,8 +2,4 +2,7 +2,3 x x +2,5 +2,0 x x
HVPI +3,2 +2,1 +1,9 +2,9 +2,4 x x +3,1 +1,8 x x +2,9 +2,1
Lohnstückkosten +1,1 +1,8 +1,3 +1,4 +1,6 x x x x x x +1,0 +1,4

Beschäftigte +1,7 +1,2 +1,2 +1,6 +0,9 +1,1 +0,9 x x x x +0,8 +0,7

in % des Arbeitskräfteangebots

Arbeitslosenquote
laut Eurostat 4,3 4,3 4,1 4,1 4,0 4,3 4,3 4,2 4,0 4,3 4,3 4,3 4,2

in % des nominellen BIP

Leistungsbilanz 4,0 4,8 5,0 3,7 4,3 x x 3,1 3,8 3,1 3,1 2,6 2,8
Budgetsaldo
(Maastricht)2 –3,0 –2,6 –2,3 –3,4 –3,0 –3,0 –2,5 –3,7 –3,2 –3,1 –2,9 –3,7 –3,3

Prognoseannahmen
Erdölpreis in USD/
Barrel Brent 111,1 108,0 103,7 100,0 100,0 112,0 115,0 120,0 120,0 107,2 108,0 117,4 117,2
Kurzfristiger Zinssatz
in % 1,5 2,3 2,8 1,3 2,3 1,6 2,2 1,3 2,0 1,7 2,6 1,6 2,5
USD/EUR-Wechselkurs 1,42 1,43 1,43 1,35 1,30 1,39 1,40 1,43 1,43 1,37 1,36 1,43 1,45

Veränderung zum Vorjahr in %

BIP real, Euroraum +1,5 bis +2,3 +0,6 bis +2,8 x +1,5 +1,5 +1,8 +1,7 +2,0 +2,0 +1,6 +1,8 +1,6 +1,8
BIP real, USA +2,6 +2,7 +2,8 +2,9 +3,0 +2,9 +2,7 +2,6 +3,1 +2,8 +2,9 +2,6 +2,7
BIP real, Welt +4,1 +4,2 +4,3 +4,2 +4,4 x x +4,2 +4,8 +4,4 +4,5 +4,0 +4,1
Welthandel +8,0 +7,8 +7,6 +8,0 +8,5 +8,0 +7,0 +8,1 +8,4 +7,4 +6,9 +7,3 +7,4

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europäische Kommission.
1 Für IHS: Bruttoinvestitionen.
2 Unter Berücksichtigung der Revisionen von Ende März 2011 (Notif ikation). IHS und IWF: ohne Berücksichtigung der Revisionen.
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Der zuletzt beschleunigte Anstieg der 
Teuerung in Österreich ist im Mai 2011 
Der zuletzt beschleunigte Anstieg der 
Teuerung in Österreich ist im Mai 2011 
Der zuletzt beschleunigte Anstieg der 

auf hohem Niveau zum Stillstand ge-
kommen. Die im Jahresabstand gemes-
sene österreichische HVPI-Inflations-
rate stieg von 2,2 % im Dezember 2010 
auf 3,7 % im April 2011 und blieb im 
Mai auf diesem Wert. Auch die Kern-
inflationsrate ohne die volatilen Kom-
ponenten Energie und unbearbeitete 
Nahrungsmittel nahm eine ähnliche 
Entwicklung und kletterte von 1,5 % 
im Dezember 2010 auf 3,0 % im Mai 

2011. Bis März 2011 waren in erster 
 Linie (zu rund zwei Dritteln) Energie 
und Nahrungsmittel für den Anstieg 
der Gesamtinflation ausschlaggebend, 
während zuletzt vor allem Dienst-
leistungen die HVPI-Inflation nach 
oben trieben.

Der Inflationsanstieg in Österreich 
übertraf zuletzt die ebenfalls beschleu-
nigte Inflationsrate im Euroraum-
Durchschnitt und jene der größten 
Nachbarn Deutschland und Italien 
deutlich. Lag im Dezember 2010 die 

Inflationsdifferenz zwischen Österreich, 
dem Euroraum, Deutschland und Italien

Die HVPI-Inflationsrate stieg in Österreich seit Ende 2010 stärker an als jene anderer Länder 
des Euroraums. Im Mai 2011 betrug die Inflationsdifferenz zu Deutschland 1,3 Prozentpunkte 
und jene zu Italien 0,7 Prozentpunkte.

Besonders markant war zuletzt die Dynamik der Inflationsentwicklung im österreichi-
schen Nahrungsmittel sektor. Die zu Beginn des Jahres 2011 wirksam gewordene Tabak-
steuererhöhung erklärt einen Teil dieser Entwicklung. Zusätzlich könnte die Marktstruktur im 
österreichischen Lebensmittelhandel dazu beigetragen haben, dass globale Kosten schocks 
schneller und stärker auf die österreichischen Endverbraucherpreise übertragen  wurden. In 
dieser Studie wird argumentiert, dass der Preiswettbewerb im Handel dafür  ausschlaggebend 
sein könnte. Ohne umfassende Untersuchung der Preisbildung und Marktstruktur im Lebens-
mittelhandel bleibt dies aber vorerst eine Vermutung. Auch im Energie sektor verzeichnete 
Österreich Anfang 2011 einen stärkeren Anstieg der Inflationsrate als andere Euroraum-Län-
der. Dafür war die 2011 wirksam gewordene Erhöhung der Mineralölsteuer ausschlaggebend. 
Die oligopolistische Struktur des österreichischen Treibstoffmarktes erfordert aber weiterhin 
ein sorgfältiges Monitoring. Die Teuerung im Dienstleistungssektor  beschleunigte sich im Mai 
2011 auf 3,3 % und lag damit vor allem deutlich über der  deutschen Inflationsrate für diesen 
Sektor. Dafür dürften zumindest teilweise länderspezifische Sondereffekte verantwortlich 
sein, etwa die Reduktion der Mehrwertsteuer auf Beherbergungsdienstleistungen von 19 % 
auf 7 % in Deutschland und die Abschaffung der Studiengebühren in einem deutschen Bundes-
land im Jahr 2010. Der in den ersten Monaten 2011 beobachtete Anstieg der Inflationsrate 
bei Industriegütern ohne Energie auf 1,9 % im Mai wurde vor allem durch Preise für Beklei-
dung und Schuhe hervorgerufen. Die Preissteigerung in diesem Sektor ist in Österreich im 
 Vergleich zu Deutschland überdurchschnittlich. Aufgrund der Saisonalität der Preisentwicklung 
in diesem Sektor und aus erhebungstechnischen Gründen (Umsetzung der EU-Verordnung zur 
Behandlung saisonaler Produkte) kann nach wenigen Monaten keine trendmäßige Inflations-
entwicklung in diesem Sektor abgeleitet werden.

Für die nächsten Monate und das Jahr 2012 ist mit einem deutlichen Rückgang sowohl 
der österreichischen Inflationsrate als auch des Inflationsabstands gegenüber dem Ausland zu 
rechnen. Nach aktueller Einschätzung der OeNB sollte sich die österreichische HVPI-Inflation 
von 3,2 % im Jahr 2011 auf 2,1 % im Jahr 2012 deutlich zurückbilden. Damit wird auch der 
Inflationsabstand Österreichs zum Euroraum im Jahr 2012 auf ∕∕ ∕∕  bis ½ Prozentpunkt und 
jener gegenüber Deutschland und Italien auf  0,1 bis 0,3 Prozentpunkte schrumpfen.

Friedrich Fritzer1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, friedrich.fritzer@oenb.at. Der 
Autor dankt Manfred Fluch, Ernest Gnan und Fabio Rumler für wertvolle Kommentare sowie Elisabeth Augustin 
und Beate Resch für die statistische Unterstützung.
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Jahresteuerung in Österreich und im 
Euroraum mit jeweils 2,2 % noch 
gleichauf, so betrug im Mai 2011 die 
Inflationsdifferenz zwischen Öster-
gleichauf, so betrug im Mai 2011 die 
Inflationsdifferenz zwischen Öster-
gleichauf, so betrug im Mai 2011 die 

reich und dem Euroraum 1 Prozent-
punkt (3,7 % gegenüber 2,7 %). Auch 
der Vergleich der Inflationsrate Öster-
punkt (3,7 % gegenüber 2,7 %). Auch 
der Vergleich der Inflationsrate Öster-
punkt (3,7 % gegenüber 2,7 %). Auch 

reichs mit jener der wichtigsten Handels-
partner Deutschland und Italien 
streicht den ungewöhnlich starken 
 Anstieg in Österreich  heraus. Während 
streicht den ungewöhnlich starken 
 Anstieg in Österreich  heraus. Während 
streicht den ungewöhnlich starken 

im Dezember 2010 die österreichische 
Inflation nur 0,1 bzw. 0,3 Prozent-
punkte über der italienischen bzw. 
deutschen Inflationsrate lag, weitete 
sich die Differenz bis Mai 2011 deutlich 
aus. Zuletzt lag die österreichische 
 Inflationsrate um 0,7 Prozentpunkte 
über jener Italiens (3,0 %) und 1,3 Pro-
zentpunkte über  jener Deutschlands 
(2,4 %). Seit Beginn der Währungs-
union hat es mehrere Phasen gegeben, 
in denen die Inflationsentwicklung in 
Österreich von  jener in den Nachbar-
in denen die Inflationsentwicklung in 
Österreich von  jener in den Nachbar-
in denen die Inflationsentwicklung in 

ländern abwich (Grafik 1). 
Ähnlich der Gesamtinflationsrate 

hat auch die Kerninflation (ohne Energie 
und unbearbeitete Nahrungsmittel) seit 
Dezember 2010 in Österreich eine 
und unbearbeitete Nahrungsmittel) seit 
Dezember 2010 in Österreich eine 
und unbearbeitete Nahrungsmittel) seit 

deutlich stärkere Dynamik als jene im 
Euroraum-Durchschnitt und in den 
Nachbarländern verzeichnet. Von De-

zember 2010 bis Mai 2011 verdoppelte 
sich die österreichische Kerninflation 
auf 3,0 %. Zuletzt war sie damit 1,3 Pro-
zentpunkte über dem Euroraum-Durch-
schnitt und 1,6 bzw. 0,8 Prozentpunkte 
über jener Deutschlands bzw. Italiens. 

Die Preisentwicklung in den Sonder-
gruppen des HVPI wird nachfolgend 
eingehender untersucht, um mögliche 
Ursachen für die Inflationsdifferenz 
 herauszuarbeiten.

1  Beschleunigter Anstieg der 
Nahrungsmittelpreise durch 
Steuererhöhung und stärkere 
Übertragung globaler 
 Kostenschocks

Die Inflationsrate der Verbrauchsgruppe 
Nahrungsmittel (inklusive Alkohol und 
Tabak) stieg von 2,3 % im Dezember 
2010 auf 4,7 % im Mai 2011. Im Euro-
raum-Durchschnitt war im selben 
 Zeitraum zwar ebenfalls ein Anstieg zu 
beobachten, allerdings in einem weit 
geringeren Ausmaß (Dezember 2010: 
2,1 %; Mai 2011: 2,8 %). Dabei war 
die Preisentwicklung bei Lebensmitteln 
in den Euroraum-Ländern durchaus 
unterschiedlich. In Deutschland bei-
spielsweise ging die Inflation im 
 Nahrungsmittelsektor von Dezember 
2010 bis April 2011 sogar zurück und 
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Quelle: Eurostat.
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gewann erst im Mai wieder etwas an 
Dynamik.

Die derzeitigen Abstände bei den 
Inflationsraten zwischen Österreich und 

Die derzeitigen Abstände bei den 
Inflationsraten zwischen Österreich und 

Die derzeitigen Abstände bei den 

seinen Nachbarländern Deutschland 
und Italien lassen sich teilweise auf 
die Anfang 2011 in Österreich erfolgte 
 Erhöhung der Tabaksteuer zurückfüh-
ren, die sich mit rund +0,6 Prozent-
punkten auf die Teuerung im Nahrungs-
mittelsektor auswirkte.

Darüber hinaus zeigt sich aber deut-
lich eine im Ländervergleich stärkere 
Kostenübertragung der globalen Preis-
entwicklung auf die österreichischen 
Endverbraucherpreise. Von der globalen 
Preisentwicklung überdurchschnittlich 
stark betroffen sind vor allem alkohol-
freie Getränke wie Kaffee, Tee und 
 Kakao. Aber auch bei Brot und Getreide-
erzeugnissen sowie bei Milchprodukten 
liegt die Teuerung in Österreich der-
erzeugnissen sowie bei Milchprodukten 
liegt die Teuerung in Österreich der-
erzeugnissen sowie bei Milchprodukten 

zeit über dem Durchschnitt des Euro-

raums und über den Inflationsraten der 
Nachbarländer.

 Die Ursachen dafür sind teilweise 
in der Marktstruktur des Lebensmittel-
handels zu suchen. Seit Mitte 2010 stieg 
der Weltmarktpreis für Weizen, Mais 
und Kaffee teilweise um mehr als 
100 %. Es spricht einiges dafür, dass 
der österreichische Lebensmitteleinzel-
handel durch hohen Preiswettbewerb 
gekennzeichnet ist, der im Umfeld der 
globalen Rohstoffpreisdynamik zu einer 
raschen Weitergabe der Kosten an die 
Endverbraucher geführt hat.2 Je inten-
siver der Wettbewerb, umso geringer 
die Gewinnmargen der Unternehmen 
und umso stärker bzw. schneller müssen 
steigende Kosten an die Endverbraucher 
in Form höherer Preise weitergegeben 
werden. Der österreichische Lebens-
mitteleinzelhandel ist in den Bereichen 
Brot und Getreideerzeugnisse sowie 
 alkoholfreie Getränke vor allem gegen-
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Quelle: Eurostat.
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2 In einer älteren Studie stellte Weiss (1995) einen robusten Zusammenhang zwischen Konzentration und 
Preisweitergabe in der österreichischen verarbeitenden Industrie fest: Je geringer (höher) der Konzentrationsgrad, 
umso stärker (geringer) die Kostenüberwälzung.
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über Italien, aber auch im  Vergleich zu 
Deutschland durch geringere Betriebs-
überschüsse gekennzeichnet (KMU 
FORSCHUNG AUSTRIA und IHS, 
2011).

Neben den im Vergleich zu Öster-
reichs Nachbarländern geringen Betriebs-
überschüssen sprechen aber auch andere 
Faktoren für eine relativ hohe Wett-
bewerbsintensität im österreichischen 
Lebensmittelhandel. Der österreichische 
Nahrungsmittelmarkt wird zwar durch 
lediglich drei Handelsketten dominiert, 
die rund 80 % (Nielsen, 2010) Marktan-

teil aufweisen. Dieser Konzentrations-
grad muss jedoch vor dem Hintergrund 
betrachtet werden, dass zu den domi-
nierenden Lebensmittelketten auch 
eigene Diskonter zählen, über die Preis-
wettbewerb durchaus ausgetragen wer-
den kann und  offenbar auch wird. Laut 
einer Umfrage unter österreichischen 
Lebensmittelherstellern und -händlern 
zählt derzeit der Preiswettbewerb der 
Handels ketten gemeinsam mit den stei-
genden, nicht kalkulierbaren Rohstoff-
preisen zu den größten Herausforde-
rungen (AMA, 2011). 
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Insgesamt bleiben die Gründe für 
„hausgemachte“ Faktoren des Preisauf-
triebs aber unsicher.3 Eine Unter-
suchung von KMU FORSCHUNG 
AUSTRIA und IHS (2011) kann nur 
 geringe Einflüsse der Marktstruktur 
auf die Preisgestaltung feststellen. 
 Darin wird ein schwacher Zusammen-
hang zwischen dem Konzentrationsgrad 
und dem Preisniveau festgestellt (der 
Zusammenhang zwischen Konzentra-
tion und Inflationsrate wurde nicht unter-
sucht). Preisdeterminierende Markt-
verhältnisse müssen umfassend beurteilt 
werden. Dazu gehört neben dem Kon-
zentrationsgrad auch die Nachfrage-
macht des Handels auf den Beschaf-
fungsmärkten. Letztlich spielt bei der 
Preispolitik der Unternehmen auch die 
Kostenstruktur eine wesentliche Rolle. 

Ohne umfassende Untersuchung, die 
alle diese Aspekte einbezieht, kann 
keine gesicherte Beurteilung vorge-
nommen werden. Die Bundeswett-
bewerbsbehörde (BWB) führte zuletzt 
im Jahr 2007 eine Branchenunter-
suchung zum österreichischen Lebens-
mittelhandel durch (Bundeswettbe-
werbsbehörde, 2007), die aber auch 
nur Teilaspekte beleuchtete.4

2  Teuerung im Energiesektor war 
zuletzt nur mehr moderat über 
jener in Deutschland und Italien

Anfang 2011 stieg die österreichische 
Inflationsrate im Energiesektor deutlich 
schneller als in anderen Euroraum- 
Ländern. Im März 2011 lag die Infla-
tionsrate für Energie in Österreich 
Ländern. Im März 2011 lag die Infla-
tionsrate für Energie in Österreich 
Ländern. Im März 2011 lag die Infla-

bei 12,6 % und damit mehr als 2 Pro-

3 Ein im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt bzw. zu Österreichs Nachbarländern Deutschland und Italien deut-
lich stärkerer Inflationsanstieg im Nahrungsmittelsektor war bereits während des Rohstoffpreisschocks 2007 und 
2008 zu beobachten. In ökonometrischen Untersuchungen stellte Baumgartner (2008a und 2008b) fest, dass 
insbesondere bei Milchprodukten sowie Ölen und Fetten heimische Ursachen für das überdurchschnittliche
2008 zu beobachten. In ökonometrischen Untersuchungen stellte Baumgartner (2008a und 2008b) 
insbesondere bei Milchprodukten sowie Ölen und Fetten heimische Ursachen für das überdurchschnittliche
2008 zu beobachten. In ökonometrischen Untersuchungen stellte Baumgartner (2008a und 2008b) 

 Ansteigen 
der Inflation verantwortlich waren. Dies konnte teilweise in Fritzer et al. (2008) bestätigt werden. Welche Fakto-
ren hinter dem „hausgemachten“ Inflationsanstieg stehen, blieb weitgehend ungeklärt.

4 In dieser Untersuchung wurde auf die teilweise große Nachfragemacht in einzelnen Nahrungsmittelsektoren 
 hingewiesen.
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zentpunkte über jener von Deutschland 
(10,4 %) und Italien (10,3 %). Bis Mai 
2011 hat sich die Inflationsdifferenz 
im Energiesektor aber wieder stark 
 zurückgebildet (Österreich: 10,0 %; 
im Energiesektor aber wieder stark 
 zurückgebildet (Österreich: 10,0 %; 
im Energiesektor aber wieder stark 

Deutschland: 9,4 %; Italien: 9,7 %). Die 
Verringerung der Inflationsdifferenz 
dürfte aber teilweise auf einen Basisef-
fekt  zurückzuführen sein, der durch den 
im Ländervergleich überdurchschnitt-
lichen Anstieg der österreichischen 
Energiepreisteuerung vor einem Jahr 
verursacht wurde. 

Seit Dezember 2010 war vor allem 
bei Treibstoffen die Beschleunigung der 
Teuerung in Österreich stärker als 
bei Treibstoffen die Beschleunigung der 
Teuerung in Österreich stärker als 
bei Treibstoffen die Beschleunigung der 

in anderen Ländern des Euroraums. 

Dies ist auf die Anhebung der Mineral-
ölsteuer mit Beginn des Jahres 2011 
 zurückzuführen, die sich auf die Teue-
rung bei Energie mit +3 Prozentpunk-
ten ausgewirkt hat. Bei Heizöl hingegen 
– das von der Erhöhung der Mineralöl-
steuer nicht betroffen ist – unterschei-
det sich die Entwicklung der Inflations-
rate in Österreich nur wenig von seinen 
det sich die Entwicklung der Inflations-
rate in Österreich nur wenig von seinen 
det sich die Entwicklung der Inflations-

Nachbar ländern. 
Zusätzlich könnten die Preisanstiege 

auch durch die Struktur des öster-
reichischen Treibstoffmarktes verursacht 
sein, der durch eine sehr hohe Konzen-
tration gekennzeichnet ist (Bundeswett-
bewerbsbehörde, 2011). Zudem bezie-
hen die in Österreich tätigen Mineral-
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ölkonzerne einen großen Anteil ihrer 
Treibstoffmengen von einem einzigen 
Unternehmen (vermutlich aufgrund 
mangelnder Raffineriekapazitäten in der 
Nähe von Österreich). In den letzten 
mangelnder Raffineriekapazitäten in der 
Nähe von Österreich). In den letzten 
mangelnder Raffineriekapazitäten in der 

Monaten sind diese Aspekte aber offen-
bar nicht preiswirksam geworden.

3  Österreichische Dienst-
leistungspreise beschleunigten 
sich zuletzt deutlich 

Die Jahresteuerung bei österreichischen 
Dienstleistungen beschleunigte sich 
 zuletzt deutlich. Von Dezember 2010 
bis Mai 2011 stieg die Inflationsrate in 
diesem Sektor von 1,5 % auf 3,3 %. 
Auch die Inflationsdifferenz gegenüber 
Italien und vor allem gegenüber Deutsch-
land weitete sich damit aus. In erster 
 Linie war dafür die Beschleunigung der 
Teuerung bei Restaurant- und Hotel-
dienstleistungen verantwortlich, die in 
Österreich zuletzt 3,8 % betrug. Gegen-
dienstleistungen verantwortlich, die in 
Österreich zuletzt 3,8 % betrug. Gegen-
dienstleistungen verantwortlich, die in 

über Dezember 2010 hat sie sich damit 
fast verdreifacht, während in Italien 
nur ein schwacher Aufwärtstrend zu 
verzeichnen war bzw. die deutsche 

Teuerung bei Restaurant- und Hotel-
dienstleistungen sogar rückläufig war. 
Nach Restaurant- und Hoteldienstleis-
tungen sind zuletzt in Österreich
auch die Tarife für Postdienste sowie 
die Preise für Sozialschutz angehoben 
worden.

Die Ursachen für die im Länder-
vergleich zuletzt besonders starke Be-
schleunigung der Dienstleistungsinfla-
tion sind teilweise auf Sondereffekte 
zurückzuführen. Beispielsweise wurde 
in Deutschland im Jahr 2010 eine 
 Reduktion der Mehrwertsteuer auf 
 Beherbergungsdienstleistungen von 19 % 
auf 7 % vorgenommen, die in den 
 ersten Monaten des Jahres 2011 noch 
nachgewirkt haben dürfte. Einen weite-
ren dämpfenden Einfluss auf die Preisent-
wicklung im deutschen Dienstleistungs-
sektor hat die Abschaffung der Studien-
gebühren im Saarland mit April 2010 
bewirkt. Dieser Effekt ist ab Mai 2011 
nicht mehr indexwirksam. In Österreich 
bewirkte aber auch die hohe Gewich-
tung von Hotel- und Restaurantdienst-
leistungen eine stärkere Beschleunigung 
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punkte nach oben verzerrt wurde 
(Europäische Kommission, 2011). Ent-
sprechend diesen Schätzungen wäre der 
Inflationsabstand gegenüber Deutsch-
land tatsächlich noch etwas größer
und gegenüber Italien in den ersten 
 beiden Monaten 2011 deutlich geringer 
gewesen.

Die Preissetzung der Unternehmer 
könnte auch in diesem Sektor zu Infla-
tionsdifferenzen zwischen den Ländern 
führen. Dies wurde aber bisher noch 
nicht untersucht.

5  Aktueller Inflationsabstand 
sollte sich wieder verringern

Aktuelle Prognosen zur weiteren Ent-
wicklung der Inflation lassen darauf 
schließen, dass sich die zuletzt deutliche 
Inflationsdifferenz Österreichs gegen-
über dem Euroraum und den Nachbar-
ländern Deutschland und Italien wie-
der abbauen sollte. Für den Euroraum 
erwarten rezente Prognosen für 2011 
eine HVPI-Inflationsrate zwischen 
2,5 % und 2,7 % und für 2012 zwischen 
1,1 % und 2,3 %.  
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Vergleich der Prognosen für die HVPI-Inflationsrate
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Österreich Euroraum Deutschland Italien Österreich Euroraum Deutschland Italien

Veränderung zum Vorjahr in %

OeNB/Eurosystem/
Deutsche Bundesbank 
(Juni 2011) 3,2 2,5 – 2,7 2,5 x 2,1 1,1 – 2,3 1,8 x

Consensus Forecasts 
(Juni 2011) 2,8 2,6 2,4 2,6 2,1 1,9 2,0 2,0

OECD (Mai 2011) 3,1 2,6 2,6 2,4 1,8 1,6 1,7 1,7

Europäische Kommission 
(Mai 2011) 2,9 2,6 2,6 2,6 2,1 1,8 2,0 1,9

Quelle: OeNB/Eurosystem/Deutsche Bundesbank (Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB/Eurosystem Staff Projection for the Euro Area/Bundesbank-Prognose), Consensus Economics 
(Forecasts), OECD (Economic Outlook), Europäische Kommission (Economic Forecasts).
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Eine Aktualisierung der kürzlich 
veröffentlichten Inflationsprognose der 
OeNB auf Basis der zu diesem Zeit-
punkt noch nicht berücksichtigten neu-
esten HVPI-Werte für Mai 2011 lässt 
weiterhin eine Jahresinflation des 
HVPI für 2011 von 3,2 % und für 2012 
von 2,1 %  erwarten. Die Inflationsdif-
ferenz Österreichs zum Euroraum würde 
auf Basis der OeNB-Prognose nach 
rund 0,6 Prozentpunkten im Jahr 2011 
auf 0,2 bis 0,5 Prozentpunkte im Jahr 
2012 zurückgehen (bei der Euroraum-
Prognose des Eurosystems wurde der 
Mittelwert des Bandes herangezogen). 
Gegenüber Deutschland und  Italien 
dürfte die  Inflationsdifferenz auf Basis 
rezenter Prognosen (OeNB/Eurosystem/ 
Deutsche Bundesbank, Consensus Fore-
casts, OECD, Europäische Kommission) 
weit deutlicher von 0,2 bis 0,7 Pro zent-
punkten im Jahr 2011 auf 0,1 bis 0,3 Pro-
zentpunkte im Jahr 2012 schrumpfen.

Im Dienstleistungssektor ist bis 
 Anfang 2012 dem Inflationsprognose-
modell der OeNB zufolge ein Rück-
gang des Jahresteuerung zu erwarten, 
der auf die moderaten Aussichten im 
Tourismus, die geringen Lohnkosten 

und auch die Basiseffekte des starken 
Anstiegs der Teuerung in diesem  Sektor 
seit April 2010 zurückzuführen ist. Die 
in der kommenden Lohnrunde erwar-
teten höheren Abschlüsse sollten ab 
dem zweiten Quartal 2012 wieder zu 
einem aufwärtsgerichteten Profil der 
Dienstleistungsinflation führen. Insge-
samt bleibt die Jahresinflationsrate im 
Dienstleistungssektor 2012 mit 2,3 % 
aber unter dem Durchschnitt von 2,4 % 
im Jahr 2011.

Bei verarbeiteten Nahrungsmitteln 
betrug die Jahresinflation im Mai 2011 
4,8 %. Die bereits seit Anfang 2010 an-
dauernde Aufwärtsbewegung der Teue-
rung in diesem Sektor setzt sich bis 
Herbst 2011 weiter fort. Ausschlag-
gebend dafür sind der Anstieg der 
Weltmarktpreise für Agrargüter, die 
raschere Weitergabe der globalen Preis-
entwicklung an die Endverbraucher 
und die Tabaksteuererhöhung, die sich im 
Jahr 2011 mit +1,4 Prozentpunkten auf 
die Teuerung im verarbeitenden Nah-
rungsmittelsektor auswirkt. Ab Herbst 
2011 wird aufgrund der moderateren 
Entwicklung der Preise für globale 
 Agrarrohstoffe bis Ende 2012 ein deut-

Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten Letzte Beobachtung: Mai 2011

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

–1,0

–2,0

HVPI-Inflationsrate und Beiträge der Subkomponenten 

Grafik 8

Quelle: OeNB (Juni 2011 NIPE aktualisiert am 16.  Juni 2011), Statistik Austria.

Dienstleistungen (Gewicht: 45,8 %)
Nahrungsmittel (Gewicht: 15,2 %)

HVPI (Veränderung zum Vorjahr in %)
Industriegüter ohne Energie (Gewicht: 30,1 %)
Energie (Gewicht: 8,9 %)

Kerninflation (Veränderung zum Vorjahr in %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 
Prognose
2011: 3,2%
2012: 2,1%



Inflationsdifferenz zwischen Österreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11  43

licher Rückgang der Inflationsrate bei 
verarbeiteten Lebensmitteln erwartet. 
Im Jahr 2011 sollte die HVPI-Inflati-
onsrate in diesem Sektor durchschnitt-
lich 4,8 % und 2012 durchschnittlich 
3,8 % betragen. 

Die Teuerung bei unverarbeiteten 
Nahrungsmitteln belief sich im Mai 
2011 auf 4,7 % und ist damit seit März 
2011 rückläufig. Dieser Trend sollte 
sich bis zum ersten Quartal 2012 fort-
setzen. Ausschlaggebend dafür ist vor 
allem die Normalisierung der bis zum 
ersten Quartal 2011 stark angestiegenen 
Obstpreise. Im Jahr 2011 wird die 
 Jahresinflation im Sektor unverarbeitete 
Nahrungsmittel 4,2 % und 2012 durch-
schnittlich 1,9 % betragen.

Bei Energie ist ab Anfang 2012 mit 
einem kräftigen Absinken der Jahres-
teuerung zu rechnen. Hervorgerufen 
wird dies durch die Mineralölsteuer, die 
Anfang 2012 nicht mehr indexwirksam 
ist, sowie durch Basiseffekte des starken 
Anstiegs der Teuerung im Jahr 2011. 
Zusätzlich verstärken sinkende Rohöl-
preise den Rückgang der Inflation im 
Energiesektor. Im Jahr 2011 wird die 
Inflation für Energie durchschnittlich 
11,3 % und 2012 gemäß OeNB-Prog-
nose 2,5 % betragen. 

Im Bereich der Industriegüter ohne 
Energie ist aufgrund der ausgeprägten 
Saisonalität der Preisentwicklung und 
der niedrigen Lohnstückkosten im 
 weiteren Verlauf des Jahres 2011 ein 
deutlicher Rückgang der Inflationsrate 
zu erwarten. Im Jahr 2012 werden die 
höheren Abschlüsse in der kommenden 
Lohnrunde wieder zu einem leicht 
 aufwärtsgerichteten Profil der Preis-
entwicklung bei Industriegütern ohne 
Energie führen. Im Jahresdurchschnitt 
2012 sollte die HVPI-Inflation im 
 Industriegütersektor ohne Energie 
aber mit 1,1 % trotzdem unter dem 
Durchschnittswert von 2011 (1,3 %) 
bleiben. 

6  Zusammenfassung und 
 Schlussfolgerungen

Seit Ende 2010 hat sich die Inflations-
rate in Österreich stärker beschleunigt 
als jene des Euroraum-Durchschnitts 
und jene der Haupthandelspartner 
Deutschland und Italien. 

Bei einem dauerhaft stärkeren hei-
mischen Preisauftrieb würde Österreich 
an Wettbewerbsfähigkeit verlieren. Vor 
diesem Hintergrund wurden alle Sonder-
gruppen des HVPI im Ländervergleich 
eingehend analysiert. Aufgrund der 
erst seit wenigen Monaten bestehenden 
Inflationsdifferenz gegenüber den Nach-
barländern sind die Ursachen dafür 
teilweise noch nicht gesichert.

Besonders markant war zuletzt die 
Dynamik der Inflationsentwicklung im 
Nahrungsmittelsektor. Die zu Beginn des 
Jahres 2011 wirksam gewordene Tabak-
steuererhöhung erklärt einen Teil der 
Inflationsdifferenz. Zusätzlich könnten 
die Marktstruktur und der Preiswett-
bewerb im österreichischen Lebens-
mittelhandel dazu beigetragen haben, 
dass globale Kostenschocks bei einzelnen 
Produktgruppen, wie Brot und Getreide-
erzeugnissen sowie Milchprodukten 
und alkoholfreien Getränken (Kaffee, 
Tee, Kakao), schneller und stärker auf 
die Endverbraucherpreise übertragen 
werden als in anderen Ländern. 

Auch im Energiesektor beschleunigte 
sich in Österreich Anfang des Jahres 

beschleunigte 
sich in Österreich Anfang des Jahres 

beschleunigte 

2011 die Inflationsrate deutlich stärker 
als in anderen Euroraum-Ländern. 
 Zuletzt war die Inflationsdifferenz 
gegenüber den Nachbarländern aller-
dings nur mehr gering. Die in Öster-
gegenüber den Nachbarländern aller-
dings nur mehr gering. Die in Öster-
gegenüber den Nachbarländern aller-

reich – Anfang des Jahres 2011 – deut-
lich höhere Energiepreisinflation (als 
etwa in Deutschland und Italien) lässt 
sich größtenteils auf die mit Jänner 
2011 wirksam gewordene Erhöhung 
der Mineralölsteuer zurückführen. 

Nach einer Phase der moderaten 
Preisentwicklung bei Dienstleistungen
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Bei wirtschaftlichen Entsche idungen 
spielen Erwartungen eine wichtige 
Rolle. Inflationserwartungen schlagen 
nicht nur auf Konsum- und Investitions-
entscheidungen durch, sondern auch 
auf die für die Geldpolitik besonders 
wichtige Preis- und Lohnbildung: Sie 
stellen daher eine der Hauptdetermi-
nanten der Inflation selbst dar, und aus 
diesem Grund sind stabile und niedrige 
Inflationserwartungen eine Vorausset-
zung für dauerhafte Preisstabilität. 
 Verständlicherweise nimmt daher der 
EZB-Rat in seiner Beurteilung der 
 Inflationsaussichten, die den geldpoliti-
schen Entscheidungen zugrunde liegt, 
häufig und an prominenter Stelle auf 
die Inflationserwartungen Bezug. Da-
rüber hinaus beeinflussen Inflations-
erwartungen die Zinsertragskurve und 
damit letztlich die Finanzierungsbedin-
gungen sowie die Nachhaltigkeit der 
öffentlichen Finanzen.1

Die meisten makroökonomischen 
Modelle gehen davon aus, dass die 
 Inflationserwartungen der einzelnen 
Wirtschaftsakteure ident sind. Die 
Überlegung ist, dass die Erwartungen 
– auch wenn sie zu gewissen Zeitpunkten 
nicht deckungsgleich sind – durch das 
Wirken verschiedener Mechanismen 
konvergieren. Geht man von homogenen 
Erwartungen aus, so lassen sich ökono-
mische Modelle außerdem entscheidend 
vereinfachen. 

In letzter Zeit befasst sich ein 
 kleiner, aber ständig wachsender Zweig 
der Fachliteratur mit der Heterogenität 
der Inflationserwartungen unterschied-
licher Akteure. Dabei stehen drei 
 Bereiche im Vordergrund: Erstens wird 
eine  Begründung dafür geliefert, wieso 
die Heterogenität der Inflationser-
wartungen für die Forschung und für 
wirtschaftspolitische Entscheidungen 
relevant ist und weshalb man nicht 
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Begutachtung: 
Cristian Badarinza, 
Goethe Universität, 
Frankfurt am Main

Heterogenität bei Inflationserwartungen der 
Konsumenten im Euroraum

Ag gregierte Messgrößen für Inflationserwartungen lassen Unterschiede unter einzelnen 
 Konsumenten außer Acht. Die theoretische und empirische Literatur lässt jedoch erwarten, 
dass sich Inflationserwartungen individuell je nach den verwendeten Informationsgrundlagen 
und Erwartungsbildungsmodellen unterscheiden. Daten aus der Verbraucherumfrage der 
Europäischen Kommission bestätigen beträchtliche Heterogenität der Inflationserwartungen 
im Zeitverlauf, im Ländervergleich und zwischen verschiedenen Bevölkerungsgruppen. Im 
 Einklang mit früheren Forschungsergebnissen, die zeigen, dass Finanzkompetenz eine  wichtige 
Determinante der Heterogenität von Inflationserwartungen darstellt, belegen die vorliegenden 
ökonometrischen Schätzungen, dass Bildung und Einkommen in diesem Zusammenhang eine 
wichtigere Rolle spielen als Alter und Geschlecht der Befragten. Der Einfluss dieser Faktoren 
auf die Heterogenität der Inflationserwartungen ist jedoch nicht linear. Weiters lassen sich bei 
der Bildung von Inflationserwartungen starke länderspezifische Eigenheiten nachweisen. 
 Insgesamt weisen die Inflationserwartungen im Euroraum zwar gemeinsame Tendenzen auf, 
sie unterscheiden sich jedoch in Bezug auf ihr Niveau, ihre erklärenden Faktoren sowie ihre 
Entwicklung im Zeitverlauf nach wie vor erheblich von Land zu Land bzw. von Bevölkerungs-
gruppe zu Bevölkerungsgruppe. Gezielte bzw. mehrstufige Kommunikationsstrategien im 
 Hinblick auf verschiedene Bevölkerungsgruppen sowie für die einzelnen Länder des Euroraums 
könnten daher dazu beitragen, die Inflationserwartungen stärker in dem Bereich zu fokussieren 
bzw. zu verankern, der der Definition des Eurosystems von Preisstabilität entspricht. 

Ernest Gnan, 
Johannes Langthaler, 

Maria Teresa 
Valderrama1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, ernest.gnan@oenb.at, 
maria. valderrama@oenb.at; Statistik Austria, johannes.langthaler@statistik.gv.at. Die Autoren danken dem 
wissenschaftlichen Gutachter sowie Nicolás Albacete und Sylvia Kaufmann für hilfreiche Kommentare. 
Der Beitrag ist eine Übersetzung aus dem englischen Original, das in Monetary Policy & the Economy Q2/11 
wissenschaftlichen Gutachter sowie Nicolás Albacete und Sylvia Kaufmann für hilfreiche Kommentare. 
Der Beitrag ist eine Übersetzung aus dem englischen Original, das in Monetary Policy & the Economy Q2/11 
wissenschaftlichen Gutachter sowie Nicolás Albacete und Sylvia Kaufmann für hilfreiche Kommentare. 

 erscheint.



Heterogenität bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11  47

 einfach annahme gemäß davon ausgehen 
sollte, dass sie nicht existiere. Zweitens 
werden verschiedene theoretische Er-
klärungen dafür angeboten, weshalb 
Inflations erwartungen zwischen ver-
schiedenen Wirtschaftsakteuren sowie 
im Zeitverlauf anhaltend voneinander 
abweichen können. Drittens wird  empi -
risch erforscht, durch welche  Fakto-
ren sich die Heterogenität von 
Inflations erwartungen erklären lassen 
könnte. 

Diese Studie dokumentiert den bis-
herigen Wissensstand zu den ersten 
beiden genannten Aspekten (Kapitel 1 
und 2). Kapitel 3 beschreibt, welche 
Datenquellen und Maße für die Hetero-
genität der Inflationserwartungen von 
Konsumenten im Euroraum zur Ver-
fügung stehen. Kapitel 4 liefert auf 
 dieser Basis einige interessante stili-
sierte Fakten über die Heterogenität 
der Inflationserwartungen der Konsu-
menten im Euroraum. In Kapitel 5 folgt 
eine ökonometrische Analyse der Erklä-
rungsfaktoren der Hetero genität von 
Inflationserwartungen in verschiedenen 
Ländern und bei unterschiedlichen 
 Bevölkerungsgruppen im Euroraum. 
Kapitel 6 fasst zusammen und leitet 
Schlussfolgerungen ab. 

1  Warum ist Heterogenität bei 
Inflationserwartungen wichtig?

Es gibt mehrere Gründe dafür, weshalb 
sich Ökonomen und politische Ent-
Es gibt mehrere Gründe dafür, weshalb 
sich Ökonomen und politische Ent-
Es gibt mehrere Gründe dafür, weshalb 

scheidungsträger mit der Heterogenität 
von Inflationserwartungen befassen 
sollten. Dabei erscheinen drei Fragen 
relevant: 1. Lässt sich die Heterogenität 
von Inflationserwartungen empirisch 
beobachten? 2. Wie könnten heterogene 
Inflationserwartungen das Verhalten 
der Akteure theoretisch beeinflussen 
und welche Konsequenzen hätte dies 
für den wirtschaftlichen Wohlstand und 
die Wirtschaftspolitik? 3. Lösen hetero-
gene Inflationserwartungen empirisch 

tatsächlich unterschiedliches wirtschaft-
liches Verhalten aus?

Hinsichtlich der ersten Frage lässt 
sich feststellen, dass Umfrageergebnisse 
zu Inflationserwartungen tatsächlich 
eine erhebliche Heterogenität der Be-
fragten aufweisen; das Thema ist daher 
von empirischer Relevanz (Grafiken 1A 
bis 1C).

Im Hinblick auf die zweite Frage 
lässt sich sagen, dass heterogene Infla-
tionserwartungen das Verhalten der 
Wirtschaftsakteure durch eine Reihe 
von Kanälen beeinflussen und daher 
für den wirtschaftlichen Wohlstand und 
die Wirtschaftspolitik relevant sein 
können. 
– Heterogenität der Akteure im Hin-

blick auf die künftige Inflation kann 
zentral für das Verständnis des 
 dynamischen Verhaltens der Makro-
ökonomie sein (Mankiw et al., 2003; 
Townsend, 1983). Unter Verwen-
dung von Modellen mit unvollstän-
diger Information zeigen Phelps 
(1970), Lucas (1973), Sims (2003) 
und Woodford (2002), dass die rea-
len Kosten nominaler Entwicklungen 
mit der Heterogenität der Infla-
tionserwartungen zusammenhängen 
könnten. Acemoglu et al. (2007) 
zeigen, dass die Ergebnisse diverser 
spieltheoretischer und vermögens-
marktbasierter Modelle sich stark 
verändern, sobald die Inflations-
erwartungen nicht konvergieren. 
Mankiw und Reis (2006) demons-
trieren, dass ein Modell mit zeit-
versetztem Informations-Updating 
der Verbraucher, Erwerbstätigen und 
Unternehmen empirische Erschei-
nungen wie das Akzeleratorphäno-
men und die Glättung der Reallohn-
entwicklung reproduzieren kann. 
Sims (2009) argumentiert, dass 
 heterogene Einschätzungen der künf-
tigen Inflation und Zinssätze die 
 Akteure dazu bewegen können, 
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gegeneinander zu wetten und so 
potenziell Überinvestitionen in Sach-
gegeneinander zu wetten und so 
potenziell Überinvestitionen in Sach-
gegeneinander zu wetten und so 

werte sowie spekulative Übertrei-
bungen bei Vermögenspreisen zu 
generieren, während sie gleichzeitig 
geldpolitische Impulse potenziell 
verzögern und verzerren.

– Das „Verankern“ und „Fokussieren“ 
von Inflationserwartungen ist ein 
Kernelement vieler geldpolitischer 
Strategien. Einige Studien haben 

z. B. den Erfolg einer auf ein Infla-
tionsziel ausgerichteten Geldpolitik 
an deren Auswirkungen auf die 
Streuung der Inflationserwartungen 
gemessen (Capistrán und Ramos- 
Francia, 2010). Als geldpolitische 
Entscheidungsträger müssen die 
Zentralbanken daher verstehen, wie 
die Wirtschaftsakteure ihre Infla-
tionserwartungen bilden, welche 
Antriebsfaktoren Heterogenität ent-
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Quelle: OeNB, Europäische Kommission.
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stehen lassen und wie die Geldpoli-
tik die Erwartungsbildung beein-
flussen kann. In dem Ausmaß, in 
dem sich die „Lern mechanismen“ 
der Akteure unterscheiden, können 
auch die optimalen Kommunika-
tionsstrategien variieren. Burke und 
Manz (2010) zufolge sollten die 
Zentralbanken die durch demo-
grafische Unterschiede gewonnenen 
Erkenntnisse über den Erwartungs-
bildungsprozess berücksichtigen. 
Vor diesem Hintergrund schlagen 
Sims (2009) und Anderson et al. 
(2010) mehr stufige Kommunika-
tionsstrategien vor, die sich gezielt 
an unterschiedliche Bevölkerungs-

gruppen richten. Heterogenität und 
somit Nicht rationalität können sich 
auch auf die optimalen Reaktions-
funktionen der Notenbanken aus-
wirken: Orphanides und Williams 
(2005) zeigen, dass die Geldpolitik 
unter Annahme von graduellem 
Lernen entschlossener auf Inflation 
reagieren und sich stärker auf deren 
Stabilisierung konzentrieren sollte, 
da eine strikte Inflationskontrolle 
den Lernprozess beschleunigt und 
die Inflations erwartungen wirksa-
mer steuert. 

– Außerdem kann man die Hetero-
genität der Inflationserwartungen 
auch als Indikator für die wahr-
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genommene Unsicherheit interpre-
tieren (Bomberger, 1996; Lahiri 
und Sheng, 2010; Gnan et al., 
2010), der somit die Risikobereit-
schaft, den gewählten finanziellen 
Leverage und die Krisenanfälligkeit 
auf individueller und Systemebene 
beeinflusst. 

– In dem Ausmaß, in dem die Infla-
tionserwartungen – z. B. gemäß 
der Neu-Keynesianischen Phillips-
Kurve – die aktuelle Inflation 

 beeinflussen können, kann die Be-
obachtung der Heterogenität der 
Inflationserwartungen einen Hin-
weis zur Konvergenz bzw. Diver-
genz der Inflation zwischen einzel-
nen Ländern des Euroraums liefern. 

– Schließlich kann sich die Heteroge-
nität der Inflationserwartungen 
auch auf die Einkommens- und Ver-
mögensverteilung auswirken: Wenn 
gewisse Akteure bei der Inflations-
prognose systematisch schlechter 
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Quelle: OeNB, Europäische Kommission.
1 Die Inflationserwartungen der Verbraucher werden nach der von Berk (1999) entwickelten Methode berechnet.
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abschneiden, haben sie dadurch, 
dass sie weniger optimale Entschei-
dungen treffen, einen Nachteil. Es 
ist daher von Interesse herauszu-
finden, ob z. B. bestimmte Bevöl-
kerungsgruppen einer stärkeren 
Streuung der Erwartungen und aus-
geprägteren Irrtümern unterliegen, 
und gegebenenfalls verstärkt in 
 deren finanzielle Bildung zu inves-
tieren. 

Die dritte eingangs erwähnte Frage 
– inwiefern Inflationserwartungen sich 
tatsächlich empirisch auf das Verhalten 
auswirken – wurde bislang auf der 
 Mikroebene kaum untersucht und ist 
somit noch weitgehend ungeklärt. Eine 
experimentelle Studie (Armantier et 
al., 2010) legt nahe, dass die Umfrage-
ergebnisse zu Inflations erwartungen 
unter experimentellen Bedingungen 
und unter der Annahme von Risiko-
neutralität mit den Finanzentscheidun-
gen der Akteure konsistent sind. Aller-
dings betonen die Autoren, dass ihr ex-
perimentelles Ergebnis  keinen Beweis 
dafür liefert, dass auch das alltägliche 
Verhalten durch Vermutungen über die 
künftige Inflation  beeinflusst wird.

2  Wieso könnten Wirtschafts-
akteure unterschiedliche 
 Inflationserwartungen haben? 
Bestandsaufnahme der 
 Fachliteratur

Es gibt mittlerweile eine Reihe von 
 Erklärungsversuchen dafür, weshalb sich 
die Inflationserwartungen von Verbrau-
chern voneinander unterscheiden kön-
nen.2 Einige Autoren liefern Zusam-
menfassungen der diesbezüglichen Lite-
ratur, insbesondere Döpke et al. (2007), 
die die Heterogenität der Inflations-
erwartungen professioneller Prognosti-
ker untersuchen, Ranyard et al. (2008), 

die sich aus psychologischer Sicht mit 
der Inflationswahrnehmung von Ver-
brauchern auseinandersetzen, sowie 
Badarinza und Buchmann (2009) und 
Maag (2010), die einen Überblick über 
die aktuelle Literatur zu der Frage 
 geben, wie man heterogene Inflations-
erwartungen bei Verbrauchern modell-
theoretisch generieren und empirisch 
erklären kann. Nachstehend wird ein 
umfassender Analyserahmen vorge-
schlagen, der die unterschiedlichen 
 Erklärungen für Heterogenität in der 
Inflationserwartungsbildung seitens der 
Konsumenten zusammenfasst und inte-
griert. 

Dieser Analyserahmen unterscheidet 
drei mögliche Phasen, in denen Hetero-
genität entstehen kann; außerdem 
 werden in einer vierten Phase mögliche 
Rückwirkungen des resultierenden Ver-
haltens berücksichtigt (Grafik 2). In 
Phase 1 geht es um wirtschaftliche 
Fundamentaldaten, das heißt um die 
verfügbaren „objektiven“ Daten. Phase 2 
beschreibt, welche Informationen die 
einzelnen Akteure tatsächlich erreichen 
bzw. von diesen für die Erwartungs-
bildung verwendet werden. In Phase 3 
wird die Information verarbeitet, das 
heißt, hier findet die tatsächliche Erwar-
tungsbildung statt. Die so gebildeten 
Erwartungen werden dann in Phase 4 
das Verhalten beeinflussen, was sich 
wiederum auf die wirtschaftlichen 
Fundamentaldaten auswirken kann. 
Durch zahlreiche mögliche Verbindun-
gen und Rückkoppelungen wird zwar 
eine klare Trennung der einzelnen Pha-
sen erschwert; dennoch kann sich ein 
derartiger Rahmen für Anschauungs-
zwecke als sinnvoll erweisen. Die folgen-
den Ausführungen konzentrieren sich 
auf die ersten drei Phasen dieses Rah-
mens.

2 Eine Zusammenfassung der Literatur zur nichtrationalen Bildung von Inflationserwartungen unter Unsicherheit 
findet sich in Gnan et al. (2010).
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Phase 1: Unterschiede in den 
 gesamtwirtschaftlichen Daten
Zu Beginn soll Phase 1 beleuchtet 
 werden, in der „objektive“ Informatio-
nen, die die künftige Inflation sowie 
die Inflationserwartungen beeinflussen 
können, verfügbar werden. Einerseits 
können Makrofundamentaldaten (wie aktu-
elle Inflation, Output-Lücke und Arbeits-
losenrate) sowie die Bedeutung der Preise 
für Importgüter wie Erdöl oder Vor-
leistungsgüter sich von Land zu Land 
bzw. von Region zu Region unterscheiden 
und so im Länder- bzw. Regionenver-
gleich unterschiedliche Inflationserwar-
tungen hervorrufen. Diese Unterschiede 
können in Zeiten großer Schocks (etwa 
Erdöl- oder Rohstoffpreis schocks) oder 
bei Finanz- und Wirtschaftskrisen noch 
deutlicher werden. 

Objektive wirtschaftliche Daten um-
fassen außerdem Informationen zur Ein-

kommensentwicklung, und zwar sowohl 
aggregierte Werte (z. B. für ein Land 
insgesamt) als auch relative (Individual- 
bzw. Gruppeneinkommen in Relation 
zum Gesamtaggregat). In ähnlicher 
Weise können sich Daten zur Preis-
entwicklung auf einen durchschnitt-
lichen Warenkorb beziehen, der zur 
Erstellung offizieller Statistiken dient, 
oder auf die absolute bzw. relative Ent-
wicklung der Preise für einzelne Güter 
(z. B. Treibstoff- oder Nahrungsmittel-
preise). 

Die bisherige empirische Evidenz 
für die Auswirkung unterschiedlicher 
makroökonomischer Variablen auf die 
Heterogenität von Inflationserwartun-
gen bestätigt tendenziell, dass Letztere 
im Zeitverlauf je nach Inflationsniveau, 
-variabilität und relativer Preisvariabi-
lität schwankt (z. B. Mankiw et al., 
2003). 

Grafik 2

Heterogenität der Inflationserwartungen von Konsumenten: 
schematischer Analyserahmen

1.
Wirtschaftliche 

Daten

2.
Filterung der 

Informationen

3.
Erwartungs-

bildung

4.
Handlung

Inflation Persönliche 
Warenkörbe

„Modell“-Aus-
wahl/-Wechsel

Relative Preise
Verfügbarkeit 
von Informa-

tionen

Asymmetrische/
heterogene 
Verlustfunk-

tionen

Output, 
Arbeitslosigkeit

Kosten der 
Informations-
beschaffung, 
Informations-

trägheit, rationale trägheit, rationale 
Unaufmerk-

samkeit

Bayesianisches 
Lernen/adaptive 

Erwartungen

Einkommen 
(allgemein, 
individuell)

Intermediation: 
professionelle 
Prognostiker, 

Medien, 
Mundpropaganda

Heuristik: 
persönliche 
Erfahrung, 

Verzerrungen, 
Einstellungen

Quelle: OeNB.

Arbeit/Freizeit

Konsum
(Menge, 

Zeitpunkt)

Sparen (Quote; 
Sparform)



Heterogenität bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11  53

Phase 2: Filterung von Informationen
Die zweite und dritte Phase (Informa-
tionsfilterung und -verarbeitung) sind 
eng verknüpft und lassen sich zuweilen 
nur schwierig voneinander trennen. 
Tatsächlich handelt es sich bei einigen 
Modellen, die sich mit der Bildung von 
Inflationserwartungen befassen, eigent-
lich um Modelle zur Informationsaus-
wahl und -filterung. 

Eine erste Frage im Zusammenhang 
mit der Filterung von Informationen ist, 
welche Daten aus der Gesamtheit ver-
fügbarer ökonomischer Informationen 
tatsächlich für den Einzelnen zur 
 Bildung von Inflationserwartungen 
relevant sind. So werden sich das per-
sönliche Einkommen und die Entwick-
lung der Lebenshaltungskosten für 
einen Arbeitnehmer in Wien von jenen 
eines Landwirts in Kärnten deutlich 
unterscheiden. Es liegt daher auf der 
Hand, dass im Einzelfall unterschied-
liche Preise bzw. wirtschaftliche Daten 
für die Erwartungsbildung relevant
sind, sodass sich Heterogenität bereits 
ergeben kann, ohne dass eine „irratio-
nale“ Filterung stattfinden muss. 

Zusätzlich kann sich die Verfügbarkeit
von Informationen von Fall zu Fall 
unterscheiden. Auch im Internet-Zeit-
alter gibt es Menschen, die keinen 
 Zugang zu Online-Informationen haben; 
außerdem kann es sein, dass Informa-
tionen zu gewissen internationalen 
Daten nur in einer Fremdsprache vor-
liegen. Somit könnten bestimmte 
Daten für einen nicht unwesentlichen 
Bevölkerungsanteil weiterhin de facto 
unzugänglich sein, was zu Informa-
tionsasymmetrie führt. Dies wird noch 
deutlicher, wenn man die Kosten der 
Informationsbeschaffung (Suchkosten 
etc.) berücksichtigt, die sich von Fall zu 
Fall deutlich unterscheiden können. 

Das aktuelle Interesse für die Hetero-
genität von Inflationserwartungen geht 
auf Mankiw und Reis (2002, 2006) 

und ihr Sticky-Information-Modell zu-Sticky-Information-Modell zu-Sticky-Information-Modell
rück. Im Rahmen dieses Modells 
 aktualisieren die Akteure ihre Daten-
grundlagen zeitversetzt. Dabei aktuali-
sieren jene Akteure, die Informationen 
einholen, ihre Prognosen rational, 
während alle anderen ihre veralteten 
Erwartungen beibehalten. Die nach 
dem Sticky-Information-Modell gene-
rierten Inflationserwartungen sind 
 heterogen, weil aufgrund der zeitver-
setzten Datenaktualisierung unterschied-
liche Datengrundlagen zur Erwartungs-
bildung  herangezogen werden. Dem 
Sticky-Information-Modell zufolge steigt 
die Erwartungsheterogenität auch mit 
zunehmender Inflationsvolatilität, da 
Letztere die aus der Aktualität und 
Häufigkeit des Informationserwerbs 
 resultierenden Unterschiede beeinflusst. 
Diese Prognose wird sowohl von 
 Mankiw und Reis (2002) als auch in der 
Folge von Autoren wie Badarinza und 
Buchmann (2009) empirisch bestätigt.

In Informationssuche und -erwerb 
nur beschränkt Ressourcen zu investie-
ren, mag vom Standpunkt des Einzel-
nen durchaus rational erscheinen: Laut 
dem Modell der rationalen Unaufmerk-
samkeit („rational inattention“) von 
Sims (2003) verfügen die Menschen 
nur über eine beschränkte Informa-
tionserwerbs- und -verarbeitungskapa-
zität und wägen daher Kosten und 
 Nutzen des zusätzlichen Informations-
erwerbs gegeneinander ab. Unter die-
ser Annahme resultieren heterogene 
Inflationserwartungen aus heterogenen 
Zielfunktionen (nicht alle Daten sind 
für alle Nutzer gleich sinnvoll), hetero-
genen Einschränkungen bei der Infor-
mationsverarbeitung und heterogenen 
Erwartungsbildungsfehlern. 

Makroökonomische Fundamental-
daten können Inflationserwartungen 
auf unterschiedliche Weise beeinflus-
sen, je nachdem, auf welche Weise sie 
die Akteure erreichen. In epidemiologi-
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schen Modellen verbreitet sich Informa-
tion innerhalb der Bevölkerung wie 
eine  Epidemie (z. B. Carroll, 2003). Da 
neue Informationen Einzelpersonen zu 
verschiedenen Zeitpunkten erreichen, 
unterscheiden sich die daraus resultie-
renden Inflationserwartungen. 

Bei der Verbreitung von Informa-
tionen spielen die Medien eine Schlüssel-
rolle. Die mediale Berichterstattung zu 
Wirtschaftsthemen wie Inflation ist 
sehr heterogen. Je nachdem, welche 
Medien man nutzt, erhält man daher 
unterschiedliche Informationen (Menge, 
Detailliertheitsgrad, Verzerrung/Unter-
ton) zur aktuellen und künftigen Infla-
tion (Maag und Lamla, 2009; Lamla 
und Lein, 2008). Allein dieser mediale 
Filter könnte für Unterschiede in der 
Bildung von Inflationserwartungen 
zwischen den einzelnen Ländern des 
Euroraums bzw.  zwischen unterschied-
lichen Bevölkerungsgruppen verant-
wortlich sein. Auch andere Formen der 
sozialen Verstärkung von Informatio-
nen, wie Mundpropaganda, können eine 
Rolle spielen. 

Empirische Forschungen bestätigen, 
dass Faktoren wie die Prominenz von 
Informationen, rationale Unaufmerk-
samkeit sowie die Rolle der  Medien die 
Heterogenität von Inflationserwartun-
gen beeinflussen. Badarinza und Buch-
mann (2009) zeigen, dass  höhere Infla-
tion mit einer höheren Übereinstim-
mann (2009) zeigen, dass  höhere Infla-
tion mit einer höheren Übereinstim-
mann (2009) zeigen, dass  höhere Infla-

mung bei Inflationswahrnehmungen 
und -erwartungen assoziiert wird. Mehr 
Information zur Inflation trägt dazu 
bei, Erwartungsirrtümer im Durch-
schnitt zu reduzieren und die Überein-
bei, Erwartungsirrtümer im Durch-
schnitt zu reduzieren und die Überein-
bei, Erwartungsirrtümer im Durch-

stimmung der Erwartungen zu erhöhen, 
sodass Wahrnehmungen und Erwar-
tungen sich „verdichten“. 

Phase 3: Informationsverarbeitung: Modelle 
zur Bildung von Inflationserwartungen

In Phase 3 geht es um die Inflations-
erwartungsbildung. Hier gibt es unter-

schiedliche Ansätze, wie man den Vor-
gang der Erwartungsbildung modellie-
ren könnte. Grob lassen sich diese in 
zwei Kategorien einteilen: theoretische 
ökonomische Ansätze und psycholo-
gisch inspirierte Erklärungsversuche. 

Nach dem Modell der rational hete-
rogenen Erwartungen nach Branch (2007) 
wählen die Akteure laufend  rational 
zwischen unterschiedlichen Prognose-
modellen, indem sie deren Kosten und 
Nutzen einander gegenüberstellen. Er-
wartungsheterogenität entsteht, wenn 
die mit den unterschiedlichen Prognose-
modellen assoziierten Kosten-Nutzen-
Rechnungen der verschiedenen Akteure 
voneinander abweichen. Mit diesem 
Modell kann der Autor unter Anwen-
dung verschiedener Modellauswahl-
regeln heterogene, sich im Zeitverlauf 
ändernde Erwartungen generieren.

Capistrán und Timmerman (2009) 
schlagen ein formales Modell vor, das 
die Heterogenität von Inflationserwar-
tungen auf Basis des asymmetrischen 
 Verlusts (es kann unterschiedlich teuer 
sein, eine zu hohe bzw. zu niedrige 
 Inflation vorherzusagen, wodurch es zu 
einer Verzerrung der Inflationserwar-
tungen kommen kann) und der Hetero-
genität der Verlustfunktionen der Akteure
(wodurch es zu heterogenen Verzer-
rungen bei den Inflationsprognosen 
kommen kann) erklärt.

Maag und Lamla (2009) verwenden 
ein Bayesianisches Lernmodell, demzufolge 
neue Informationen zur Inflation die 
Heterogenität der Prognosen dadurch 
beeinflussen, dass sie sich sowohl auf 
die Informationsgrundlagen als auch 
auf die Auswahl der Indikatoren aus-
wirken. Da neue Informationen ungenau 
sind, stehen die Verbraucher vor dem 
Problem, daraus Signale zu extrahieren; 
dieses Problem versuchen sie durch 
eine Aktualisierung ihrer Datengrund-
lage zu beheben. Die Autoren kommen 
zu dem Ergebnis, dass sowohl ein höheres 
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Volumen als auch eine geringere Hetero-
genität der medialen Berichterstattung 
über Inflation die Prognoseabweichun-
gen reduzieren, indem die Akteure zur 
selben Inflationsgrundlage konvergieren. 

Bei psychologisch basierten Erklä-
rungen vereinfachten Inflationsprogno-
severhaltens ist eine erste Überlegung, 
rungen vereinfachten Inflationsprogno-
severhaltens ist eine erste Überlegung, 
rungen vereinfachten Inflationsprogno-

dass die Akteure eher ihre persönliche 
Erfahrung als offizielle statistische Infor-
mationen verwenden, um sich eine 
Meinung zu künftigen Preisentwick-
lungen zu bilden. Angesichts der Unter-
schiede zwischen individuellen Waren-
körben ist davon auszugehen, dass auch 
die Erwartungen der Akteure hinsicht-
lich künftiger Preisänderungen ihres 
persönlichen Warenkorbs voneinander 
abweichen (Bryan und Venkatu, 2001; 
Ranyard et al., 2008). Daher sollte die 
Heterogenität von Inflationserwartungen 
mit der relativen Preisvariabilität steigen, 
da dadurch zusätzliche Heterogenität in 
die von den privaten Haushalten zur 
Bildung ihrer individuellen Inflations-
prognosen verwendeten Informations-
grundlagen eingebracht wird (Maag 
und Lamla, 2009). 

Während die Unterschiede bei den 
tatsächlichen persönlichen Inflations-
raten, die durch die Verwendung unter-
schiedlicher Warenkörbe hervorgerufen 
werden, empirisch relativ gering sind 
(z. B. Fritzer und Glatzer, 2009), können 
psychologische Effekte der Inflationswahr-
nehmung (Übertreibung
psychologische Effekte der Inflationswahr-
nehmung (Übertreibung
psychologische Effekte der Inflationswahr-

 starker Preis-
bewegungen, verzerrte Erinnerungen, 
persönliche Einstellungen, Verfügbarkeits-
heuristik, Informationsprominenz, Refe-
renzpreise etc. – z. B. Ranyard et al., 
2008; Fluch und Stix, 2005; More-
wedge et al., 2005; Gnan et al., 2010) 
Unterschiede in der Inflationswahrneh-
mung und damit auch bei den Infla-
tionserwartungen verstärken. Ver-
schiedene Umfragen (Benford und Dri-
ver, 2008; Maag, 2010) liefern 
empirische Beweise dafür, dass die 

 Inflationswahrnehmung bei der Bildung 
von Inflationserwartungen eine wich-
tige Rolle spielt. 

Es sind auch Analyserahmen denk-
bar, die mehrere Erklärungen kombinieren. 
In diesem Sinn argumentieren Maag 
und Lamla (2009), dass zwischen der 
Heterogenität von Inflationserwartun-
gen einerseits sowie Inflation und rela-
tiven Preisänderungen andererseits ein 
nichtlinearer Zusammenhang bestehen 
könnte. Einerseits investieren die ein-
zelnen Akteure mehr Energie in die 
Bildung von Inflationserwartungen, 
wenn die Medienberichterstattung zum 
Thema Inflation mehr Prominenz ge-
winnt (was wahrscheinlich in Zeiten 
hoher und steigender Inflation sowie 
bei starken Änderungen der relativen 
hoher und steigender Inflation sowie 
bei starken Änderungen der relativen 
hoher und steigender Inflation sowie 

Preise der Fall wäre). Das wiederum 
führt zu einer Konvergenz der Infla-
tionserwartungen der Konsumenten 
mit jenen professioneller Prognostiker. 
Andererseits könnte, wenn die Infla-
tion einen bestimmten Grenzwert über-
steigt oder außergewöhnliche Entwick-
lungen eintreten (wie etwa eine Ände-
steigt oder außergewöhnliche Entwick-
lungen eintreten (wie etwa eine Ände-
steigt oder außergewöhnliche Entwick-

rung des geldpolitischen Regimes, eine 
Wirtschaftskrise oder ein großer Roh-
ölpreisschock), die Unsicherheit bezüg-
lich des adäquaten Prognosemodells 
steigen, und auch professionelle Prog-
nostiker müssten ihre Inflationsprog-
nosen häufiger und deutlicher revidieren. 
Das würde bewirken, dass die Hetero-
genität der Inflationserwartungen der 
Verbraucher ansteigt. 

Ein Strang der Fachliteratur befasst 
sich explizit mit dem Einfluss demografi-
scher Faktoren auf die Heterogenität von 
Inflationserwartungen (eine umfassende 
Übersicht findet sich in Burke und 
Manz, 2010). Die Ergebnisse von 
Bruine de Bruin et al. (2010) sind 
 repräsentativ für die allgemeine Stoß-
richtung der Fachliteratur: Weibliche, 
ärmere, alleinstehende und weniger 
 gebildete Personen haben durchgehend 
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höhere Inflationserwartungen. Dieses 
Ergebnis lässt sich durch zwei Faktoren 
erklären, erstens finanzielle Beschrän-
kungen dieser Gruppen und zweitens 
mangelndes Finanzwissen. Dies steht 
im Einklang mit dem empirischen 
 Ergebnis von Anderson et al. (2010), 
dass sozioökonomische Charakteristika 
bei der Erklärung von Unterschieden in 
adaptiven Lernprozessen statistisch hoch 
signifikant sind. Burke und Manz 
(2010) jedoch zeigen durch Experi-
mente, dass viele der empirisch beob-
achteten demografischen Unterschiede 
bei Inflationserwartungen letztendlich 
auf die finanzielle und wirtschaftliche 
Bildung der Akteure zurückzuführen 
sind, während Unterschiede im allge-
meinen Bildungsniveau, beim Einkom-
men und bei der Geschlechtszugehörig-
keit eine verhältnismäßig geringe Rolle 
spielen. Laut den Experimenten dieser 
Autoren wissen wirtschaftlich gebildete 
Personen tendenziell besser, welche 
ökonomischen Daten für die Inflation 
am meisten Vorhersagekraft haben (das 
heißt, die zuvor beschriebene  Filterung 
und Selektion von Daten ist in diesen 
Fällen wirksamer) und verwenden außer-
dem zur Verfügung stehende Daten-
grundlagen auf effektivere Weise (das 
heißt, sie verwenden bessere „Modelle“ 
zur Erwartungsbildung). 

Es stellt sich die Frage, inwieweit 
heterogene Inflationserwartungen im 
Zeitverlauf persistent sind oder konvergieren. 
Lernmodelle gehen davon aus, dass 
 Akteure mit eingeschränkter Rationa-
lität ihre Ansichten angesichts neuer 
 Informationen laufend anpassen. Grund-
sätzlich besteht so die Möglichkeit, dass 
Erwartungen langfristig konvergieren, 
etwa zum von der Notenbank fest-
gesetzten Inflationsziel. Ranyard et al. 
(2008) fassen die psychologische empi-
rische Literatur dahingehend zusam-
men, dass Verbraucher zur Bildung 
ihrer  Inflationserwartungen eher ein-

fache Heuristiken auf der Basis vergan-
gener Inflationswerte sowie aktueller 
tatsächlicher oder wahrgenommener 
Inflation verwenden. Weber (2007) 
zeigt, dass private Haushalte ihre Infor-
mationsgrundlagen weniger oft aktua-
lisieren als professionelle Prognostiker, 
sodass eine mögliche Konvergenz ver-
langsamt wird. Dieses Ergebnis ent-
spricht der Annahme, dass private 
Haushalte die Aktualisierung von Infor-
mationen aufwendiger finden als pro-
fessionelle Prognostiker. Weber zeigt 
außerdem, dass die Akteure ihre 
Informationsgrund lagen in Ländern 
mit  höherer Inflation öfter aktualisie-
ren, was den Theorien der Informations-
prominenz und der rationalen Unauf-
merksamkeit entspricht. Daher – und 
im Unterschied zu den Prognosen pro-
fessioneller Prognostiker – haben sich 
die Inflations erwartungen der privaten 
Haushalte im Euroraum noch nicht 
dem von der EZB in ihrer Definition 
von Preisstabilität festgelegten Wert 
angenähert. Vor diesem Hintergrund 
argumentiert Sims (2009), dass ange-
sichts beispielloser wirtschaftlicher 
Entwicklungen und wirtschaftspoliti-
scher Maßnahmen eine Konvergenz der 
Erwartungen der einzelnen Akteure 
wahrscheinlich lang samer erfolgen und 
weniger vollständig sein wird. 

3 Datenquellen und -messung 
3.1  Datenquellen für heterogene 

Inflationserwartungen 

Inflationserwartungen lassen sich ent-
weder aus Finanzmarktdaten oder aus 
Umfragen ableiten, doch nur Letztere 
enthalten Informationen zur Hetero-
genität. Die aus Umfragen zu Inflations-
erwartungen gewonnenen Informationen 
lassen sich verschiedenen Kategorien 
zuordnen: 
a)     Die Teilnehmer der verfügbaren 

Umfragen können professionelle 
Prognostiker (Survey of Professional 
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Forecasters der EZB und Consensus 
Economics) oder nach dem Zufalls-
prinzip ausgewählte Personen (Ver-
braucherumfrage der Europäischen 
Kommission) sein. 

b)     Der Zeithorizont der Inflationsprog-
nose kann von kurzfristig (z. B. für 
die nächsten zwölf Monate) über 
mittel- bis langfristig reichen (5 Jahre, 
10 Jahre).

c)  Die Umfrage kann quantitative Infor-
mationen (konkrete Zahlen) zu den 
Erwartungen der Teilnehmer liefern 
oder qualitative Informationen (z. B. 
Anstieg, keine Veränderung, Rück-
gang). Es gibt verschiedene Metho-
den, wie man qualitative Informa-
tionen in quantitative Inflations-
erwartungen (d. h. konkrete Zahlen) 
umrechnen kann, doch alle weisen 
Einschränkungen und Nachteile auf 
(z. B. Maag, 2010). Umgekehrt zeigt 
die neueste Forschung (z. B. Bruine 
de Bruin et al., 2011), dass auch 
Umfragedaten zu direkten quantita-
tiven Inflationserwartungen mit 
großer Vorsicht zu verwenden sind, 
da die Antworten von der Art der 
Fragestellung abhängen (z. B. offene 
Fragen zu quantitativen Inflations-
erwartungen oder Vorgabe möglicher 
künftiger Inflationsbandbreiten) und 
unterschiedliche Interpretationen der 
jeweiligen Fragestellung zu einer 
künstlichen statistischen Hetero-
genität der Infla tionserwartungen 
führen können. 

d)    Die erfasste Information kann sich 
auf das Preisniveau oder auf die 
 Inflationsrate (auf eine erwartete 
Veränderung des Preisniveaus) be-
ziehen. Experimente zeigen, dass 
die Art der Fragestellung Einfluss 
auf die Antworten haben kann (Van 
der Klaauw et al., 2008; Maag, 
2010) und dass der Unterschied 
zwischen dem Preisniveau und 
 Änderungen desselben oft nicht 

ganz verstanden wird und so von 
den Teilnehmern unter Umständen 
nicht eindeutig interpretiert wird. 
Diese Einschränkungen sind eben-
falls zu berücksichtigen. 

e)  Inwieweit sind die Umfrageteil-
nehmer nach diversen Kategorien 
unterscheidbar? Bei Verbraucher-
umfragen sind die relevanten Kate-
gorien das Herkunftsland und demo-
grafische Angaben wie Alter, Ge-
schlecht, Einkommen und Bildungs-
grad/Beruf. 

f)  Liegen echte Mikrodaten oder ledig-
lich aggregierte Verteilungen der 
Inflationserwartungen für vorgege-
bene demografische Kategorien vor? 

Die idealen Daten für diese Studie 
 wären monatliche Mikrodaten, die 
einen langen Zeitraum (zumindest ab 
Beginn der WWU oder besser noch 
 einige Jahre davor) abdecken und quan-
titative mittelfristige Inflationserwar-
tungen der Verbraucher im gesamten 
Euroraum liefern, einschließlich demo-
grafischer Detailinformationen wie  Alter, 
Geschlecht, Einkommen und Bildungs-
grad/Beruf. 

In der Praxis sind solche Daten nur 
beschränkt verfügbar. In der vorliegen-
den Studie sind demografische und 
 länderspezifische Unterschiede von In-
teresse; es liegt daher nahe, Daten 
aus der Verbraucherumfrage der Euro-
päischen Kommission zu verwenden. 
In Frage 6 dieser Umfrage geht es um 
die erwarteten Veränderungen des 
Preisniveaus in den kommenden zwölf 
Monaten. Die grundsätzlich existieren-
den experimentellen Zeitreihen zu 
quantitativ erhobenen Inflationserwar-
tungen, die in einigen Ländern des 
Euroraums seit 2003 erhoben werden, 
werden hier nicht verwendet, da sie für 
die vorliegenden Zwecke zu kurz sind 
und die Daten noch recht unzuverlässig 
wirken, einer beträchtlichen fragestel-
lungsbedingten Verzerrung unterliegen 
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4  Ausgewählte stilisierte Fakten 
zum Euroraum und zu den 
einzelnen Ländern des 
 Euroraums

In einem ersten Schritt wird die Ent-
wicklung der Heterogenität von Infla-
tionserwartungen verschiedener Bevöl-
kerungsgruppen im Euroraum ins ge samt 

beleuchtet (Grafik 3). Die Heterogenität 
bei den Inflationserwartungen für die 
kommenden zwölf  Monate stieg von 
Anfang der 1990er-Jahre bis zum  Beginn 
von Stufe 3 der WWU im Jahr 1999 
kontinuierlich an. Danach nahm die 
Heterogenität bis 2001 wieder ab und 
verharrte bis 2006 auf diesem nied-
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rigeren Niveau. Während des  Jahres 
2007 wurde ein starker Rückgang 
 verzeichnet, und die entsprechenden 
Werte blieben bis zum dritten Quartal 
2008 niedrig. Ab dem vierten Quartal 
2008 kam es wieder zu einem Anstieg 
auf ein Niveau, das mit jenem vor 
der dritten Stufe der WWU vergleich-
bar ist bzw. sogar leicht darüber liegt. 
Im Euroraum insgesamt gibt es zwar 
diesbezüglich Unterschiede zwischen 
den einzelnen Bevölkerungsgruppen, 
diese erscheinen jedoch verhältnismäßig 
gering.

Allerdings verbergen sich hinter 
den Daten für den gesamten Euroraum 
gravierende Unterschiede zwischen den 
einzelnen Ländern des Euroraums. 
Dies lässt sich an der Entwicklung der 
Heterogenität der Inflationserwartungen 
der Gesamtbevölkerung, aufgeschlüsselt 
nach den einzelnen Ländern des Euro-
raums, ablesen (Grafik 4). Abgesehen 
von einer kurzen Konvergenzperiode 
während der Finanz- und Wirtschafts-
krise scheint hier im Zeitverlauf kein 
offensichtliches gemeinsames Muster für 
alle Länder des Euroraums erkennbar. 
Nach der kurzen Konvergenz stieg die 
Heterogenität im Ländervergleich wie-
der an. 

Gemäß Grafik 3 weichen die Infla-
tionserwartungen einzelner Bevölke-
rungsgruppen im gesamten Euroraum 
nur geringfügig voneinander ab. Das 
ändert sich jedoch, wenn man die Ent-
wicklungen in den einzelnen Län -
dern gesondert betrachtet. In diesem 
Zusammenhang lassen sich mehrere 
 Typen von Ländern unterscheiden: In 

Deutschland, Frankreich und der 
 Slowakei ist die Divergenz zwischen 
den einzelnen Bevölkerungsgruppen 
relativ gering, in Österreich und 
den einzelnen Bevölkerungsgruppen 
relativ gering, in Österreich und 
den einzelnen Bevölkerungsgruppen 

 Belgien und in Italien, den Niederlan-
den, Portugal, Slowenien und Spanien 
besteht zwischen den unterschiedlichen 
demografischen Gruppen hingegen eine 
größere Streuung. Aus Platzgründen ist 
hier nur die Zeitreihe für Österreich 
größere Streuung. Aus Platzgründen ist 
hier nur die Zeitreihe für Österreich 
größere Streuung. Aus Platzgründen ist 

dargestellt (Grafik 5).5

5  Einflussfaktoren der Heteroge-
nität der Inflationserwartungen 
der Verbraucher im Euroraum: 
eine ökonometrische Analyse

In diesem Kapitel werden anhand von 
Daten aus der Verbraucherumfrage der 
Europäischen Kommission die Erklä-
rungsfaktoren der von Bevölkerungs-
gruppe zu Bevölkerungsgruppe (aufge-
gliedert nach Einkommen, Bildungs-
grad, Alter und Geschlecht) bzw.
von Land zu Land unterschiedlichen 
 Inflationserwartungen untersucht. Es 
wird die Hypothese getestet, ob die 
unterschied lichen Niveaus der Hetero-
genität von Inflationserwartungen im 
Ländervergleich bzw. zwischen einzel-
nen Bevölkerungsgruppen – abgesehen 
von länderspezifischen Effekten – durch 
Variablen wie die Output-Lücke6, das 
Inflationsniveau7Inflationsniveau7Inflationsniveau  sowie die relative 
Preisvariabi lität8 zu erklären sind. 

In bisherigen Studien (siehe Kapitel 1 
und 2) wurde argumentiert, dass unter-
schiedliche Bevölkerungsgruppen Infor-
mationen unterschiedlich verarbeiten. 
Insbesondere wurde festgestellt, dass 
der Bildungsgrad, der stark mit dem 

5 Grafiken für andere Länder werden auf Anfrage zur Verfügung gestellt.
6 Die Output-Lücke wurde durch Anwendung des Hodrick-Prescott-Filters auf das vierteljährliche reale BIP pro 

Land ermittelt.
7 Gemessen als die Jahreswachstumsrate des HVPI.
8 Die relative Preisvariabilität ist die gewichtete Standardabweichung der Inflationsrate innerhalb der Komponenten

des HVPI. Die verwendete Kennzahl basiert auf zwölf Komponenten des HVPI pro Land.
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Einkommensniveau korrelieren sollte, 
Unterschiede bei Inflationserwartungen 
und Inflationswahrnehmung  zwischen
den einzelnen Bevölkerungsgruppen 
erklärt. Auf Grundlage der bisherigen 
Ergebnisse wird die Hypothese auf-
gestellt, dass derartige Faktoren (Bil-
dung, Einkommen, Geschlecht und 
 Alter) auch dazu beitragen, die Hetero-
genität der Inflationserwartungen inner-
halb der einzelnen Bevölkerungsgruppen 
zu erklären. 

Von besonderem Interesse ist, wie 
die unterschiedlichen demografischen 
Gruppen verfügbare Informationen 
nutzen und inwiefern diese Information 
den Grad der Hetero genität der Infla-
tionserwartungen innerhalb einer 
Gruppe bestimmt. Konkret lautet die 
Hypothese, dass die Heterogenität 
durch die Höhe der Inflation, die rela-
tive Preisvariabilität und die an der 
Output-Lücke ablesbare aktuelle Kon-
junkturphase jedes einzelnen Landes er-
klärt werden kann. Da diese Reihen 
konstruktionsbedingt sowie auch gemäß 
der Theorie hoch persistent sind, wird 
ein Lag der abhängigen Variable in die 
Schätzung miteinbezogen.9

5.1  Ergebnisse nach 
 Bevölkerungsgruppen

In Tabelle 1 sind unter Verwendung 
von Daten für die zwölf Länder des 
Euroraums die Schätzergebnisse nach 
Bevölkerungsgruppen aufgeschlüsselt. 
Generell zeigt sich, dass der Koeffizient 
für die Inflation immer signifikant und 
immer negativ ist, während der Koeffi-
zient für die Output-Lücke in mehr als 
der Hälfte der Gruppen signifikant ist 
und ebenfalls immer negativ. Die rela-
tive Preisvariabilität ist immer positiv 
und beinahe immer signifikant.10

Die Tatsache, dass die Auswirkung 
des Inflationsniveaus auf die Hetero-
genität immer negativ und signifikant 
ist, legt nahe, dass die Heterogenität 
der Inflationserwartungen mit steigen-
der Inflation abnimmt, was mit jenen 
Modellen konsistent wäre, bei denen 
die Kosten der Prognosefehler mit der 
Inflation steigen, oder mit Heuristiken 
wie der Informationsprominenz, was 
somit die Ergebnisse von Badarinza und 
Buchmann (2009) für den Euroraum 
bestätigt.11 Der Koeffizient der Auswir-
kung schwankt zwischen –0,098 und 
–0,044; es handelt sich  somit um den 

9 Obwohl in den vorliegenden Regressionen eine verzögerte abhängige Variable verwendet wurde, kommt der 
Within-Schätzer zum Einsatz, da erstens die fixen Effekte von Interesse sind und zweitens mit zwölf Ländern und 
etwa 79 Quartalen pro Land ( für insgesamt rund 830 Beobachtungen) ein langes Panel vorliegt. Die auf die 
verzögerte abhängige Variable zurückzuführende Verzerrung sollte daher gering sein. Außerdem ist die Größe des 
verzögerten Koeffizienten von keinem besonderen Interesse, sondern vielmehr die Auswirkungen der übrigen 
Variablen auf die abweichenden Inflationserwartungen. (Tatsächlich führte eine Schätzung mittels ein- bzw. 
zweistufiger verallgemeinerter Momentenmethode (GMM) in Bezug auf die für die vorliegende Studie inter-
essanten Koeffizienten zu sehr ähnlichen Resultaten.) Der Vorteil bei der Verwendung des Within-Schätzers liegt 
darin, dass man die Ergebnisse mit den auf Länderebene durchgeführten OLS-Schätzungen vergleichen kann. Es 
wurden unterschiedliche Spezifikationen geschätzt, bei denen entweder die Inflation oder die relative Preisvaria-
bilität oder beides ausgeschlossen wurden. Die so erzielten Ergebnisse sind im Hinblick auf die verwendeten Spezi-
fikationen stabil. Im Folgenden werden nur jene Ergebnisse präsentiert, die bei vollständiger Spezifikation (Inflation, 
relative Preisvariabilität und Output-Lücke) erzielt wurden.

10 In einigen anfänglichen Regressionen wurde auch das Quadrat der Veränderung der Jahresinflationsrate analog 
zu Mankiw et al. (2003) verwendet, erwies sich jedoch nicht als signifikant.

11 Man beachte, dass dieses Ergebnis von den Resultaten von Mankiw et al. (2003) für die USA und von Maag und 
Lamla (2009) für Deutschland abweicht: Mankiw et al. (2003) stellten eine positive Relation zwischen dem 
Inflationsgrad und der Heterogenität der Inflationserwartungen fest, während Maag und Lamla (2009) zwischen 
dem Ausmaß der Medienberichterstattung zum Thema Inflation und der Heterogenität der Inflationserwartungen 
keinen Zusammenhang feststellen konnten.
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größten Effekt, der unter Verwendung 
der drei erklärenden  Variablen gefun-
den wurde. 

Die Auswirkung des Inflations-
niveaus auf die Heterogenität der Infla-
tionserwartungen ist bei den einzelnen 
Bevölkerungsgruppen unterschiedlich, 
doch scheinen diese Unterschiede – wie 
Grafik 1A im Anhang zu entnehmen
ist – nicht statistisch signifikant zu sein.12

Dennoch weisen die Unterschiede zwi-
schen den Koeffizienten interessante 
Muster auf. So liegt der Koeffizient der 
Umfrageteilnehmer in der Altersgruppe 
65+ bei –0,061, während er in der 
 Altersgruppe der 16- bis 29-Jährigen 
–0,098 beträgt. Der geringste Effekt 
ist bei der Gruppe der Konsumenten 
zwischen 50 und 64 Jahren festzustellen 
und ist nahezu ident mit jenem bei der 
Gruppe der 30- bis 49-jährigen Ver-
braucher. Es stellt sich heraus, dass sich 
das Alter der Befragten nicht linear auf 
die Reaktionen der Heterogenität der 
Inflationserwartungen auf die Inflation 
auswirkt. Daraus ließe sich ableiten, 
dass jene  Modelle, nach denen Verbrau-
cher bei steigendem Inflationsniveau 
mehr Zeit in die Inflationsvorhersage 
investieren, was zu einer Reduktion 
der Heterogenität führt, für sehr junge 
bzw. sehr alte Verbraucher von höherer 
Relevanz sind.

Auch beim Bildungsgrad lässt sich 
ein ähnliches, nicht lineares Muster 
feststellen: die Heterogenität der Infla-
tionserwartungen von Verbrauchern mit 
der niedrigsten und höchsten Ausbil-
dung reagiert deutlich stärker auf die 
Höhe der Inflation als jene der Konsu-
menten mit Sekundärstufenabschluss. 

Unterteilt man das Sample nach 
Einkommensklassen, so ergibt sich hin-
gegen ein linearer Zusammenhang, das 
heißt die geringsten Auswirkungen sind 

bei der Gruppe mit dem geringsten 
Einkommen festzustellen und die stärks-
ten Auswirkungen bei der einkommens-
stärksten Bevölkerungsgruppe. Dieses 
Ergebnis erstaunt vor allem angesichts 
der deutlichen Auswirkung, die bei der 
jüngsten Bevölkerungsgruppe festge-
stellt wurde. Außerdem zeigt sich, dass 
die Reaktion der weiblichen Befragten 
auf die Inflation geringer ist als die der 
befragten Männer – wenngleich der 
 Effekt nicht statistisch signifikant ist. 
Das würde dem linearen Effekt ent-
sprechen, der bei Anwendung der Ein-
kommenskategorien ermittelt wurde – 
unter der Annahme, dass Frauen in 
den niedrigeren Einkommensquartilen 
stärker vertreten sind. 

Die Wirkung der relativen Preis-
variabilität auf die Heterogenität der 
 Inflationserwartungen ist, wie erwartet, 
positiv und fast immer signifikant. Dies 
bestätigt die Hypothese, dass die Hetero-
genität ansteigt, wenn gewisse für den 
einzelnen Konsumenten stärker auffal-
lende Preise stärker als das allgemeine 
Preisniveau ansteigen. Der Effekt ist 
nur leicht geringer als jener, der für die 
Inflationshöhe festzustellen war, doch 
weist er geringere Abweichungen zwi-
schen den einzelnen Bevölkerungs-
gruppen auf. Außerdem sind diese 
Unterschiede zwischen einzelnen demo-
grafischen Gruppen – wie auch bei der 
Inflation – statistisch nicht signifikant. 
Wenn man das Sample nach Alter bzw. 
Bildungsgrad aufsplittet, stellt sich 
 weiters heraus, dass der Effekt dieser 
beiden Faktoren nicht linear ist. Im 
Vergleich zum Ergebnis für das Infla-
tionsniveau unterscheiden sich die Ergeb-
nisse für das jüngste Bevölkerungsseg-
ment im Hinblick auf die relative Preis-
variabilität nicht so stark. Die Wirkung 
des Einkommensniveaus ist für diese 

12 Die statistische Signifikanz der Unterschiede zu bestimmen ist keine triviale Aufgabe, da dabei Regressionen mit 
unterschiedlichen abhängigen Variablen und identischen Regressoren im Rahmen von Paneldaten verglichen 
werden. Um diese Signifikanz näherungsweise zu schätzen, werden die Konfidenzintervalle betrachtet.
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erklärende Variable ebenfalls nicht linear, 
allerdings sind die Koeffizienten für die 
letzten beiden Quartile der Bevölkerung 
nicht signifikant. Dies legt nahe, dass 
für die Gruppen mit  höherem Einkom-
men die relative Preisvariabilität für 
den Prozess der Inflationserwartungs-
bildung keine relevante Information 
darstellt. 

Die Output-Lücke wird als Nähe-
rungswert für die Konjunktur und 
 somit für die allgemeine wirtschaft-
liche Lage verwendet, die von den 
 Verbrauchern in ihrer Inflationsein-
schätzung berücksichtigt werden sollte. 
Der  Effekt der Output-Lücke auf die 
Heterogenität der Inflationserwartungen 
ist geringer als jener der Inflation; er ist 
immer negativ, aber in einigen Gruppen 
nicht signifikant. Das negative Vorzei-
chen legt nahe, dass die Streuung der 
Erwartungen in Zeiten schwacher Kon-
junktur steigt und in Phasen der Hoch-
konjunktur zurückgeht. Dies könnte mit 

einem allgemeinen Anstieg der Unsicher-
heit in Zeiten schwacher Konjunktur 
zusammenhängen. Die Tatsache, dass 
der Effekt der Output- Lücke geringer 
und weniger oft signifikant ist als jener 
der Inflation und der relativen Preis-
variabilität, bestätigt die Hypothese, dass 
Informationen, die  relevanter oder leich-
ter zugänglich sind, eher berücksichtigt 
werden. Während das Inflationsniveau 
und die relative Preisvariabilität leich-
ter verfügbar und verständlicher sind, 
mag dies für die nicht beobachtbare 
Output-Lücke nicht gelten. Darüber 
hinaus ist die allgemeine Wirtschafts-
lage in Echtzeit anhand verschiedener 
Indikatoren nur näherungsweise abzu-
schätzen, und die Einschätzung kann 
– wie in der  Literatur klar dokumen-
tiert wurde – sehr von den im Nach-
hinein ermittelten statistischen Mess-
größen der Output-Lücke abweichen.

Obwohl sich auf Basis der Konfi-
denzintervalle keine statistisch signifi-

Tabelle 1

Auswirkungen1 von Inflation, relativer Preisvariabilität und 
Output-Lücke auf die Heterogenität der Inflationserwartungen unterschiedlicher 
Bevölkerungsgruppen

Demografische 
Gruppe

Lag (1) Inflations-
niveau

Relative 
Preis-
variabilität

Output-
Lücke

N Adjustiertes 
Bestimmt-
heitsmaß

Durbin-
Watson-
Statistik

16–29 Jahre 0,725*** –0,098*** 0,050* –0,020 820 0,61 2,095
30–49 Jahre 0,818 *** –0,057 *** 0,050** –0,020 820 0,73 1,916
50–64 Jahre 0,795 *** –0,056 *** 0,047* –0,033 ** 820 0,70 2,058
Über 65 Jahre 0,736 *** –0,061 *** 0,055** –0,036 ** 820 0,62 2,119

Grundstufe 0,781 *** –0,064*** 0,065*** –0,016 820 0,69 2,097
Sekundärstufe 0,826 *** –0,048** 0,041* –0,032 ** 820 0,74 2,027
Tertiärstufe 0,768 *** –0,068*** 0,053* –0,034 ** 820 0,66 2,084

1. Einkommensquartil 0,791 *** –0,052 ** 0,061** –0,037 ** 807 0,71 2,007
2. Einkommensquartil 0,772*** –0,072 *** 0,055** –0,027 * 807 0,67 2,083
3. Einkommensquartil 0,777*** –0,078 *** 0,040 –0,018 807 0,67 2,069
4. Einkommensquartil 0,755 *** –0,081*** 0,047 –0,021 807 0,63 2,090

Weiblich 0,830*** –0,044** 0,047** –0,023 * 820 0,75 1,965
Männlich 0,820 *** –0,058 *** 0,039* –0,025 * 820 0,73 1,947

Gesamt 0,821 *** –0,057 *** 0,045* –0,023 * 822 0,74 1,873

Quelle: Daten: Eurostat; Schätzungen: eigene Berechnungen.
1 Standardisierte Beta-Koeffizienten.

Anmerkung: *** 1% Signifikanzniveau, ** 5% Signifikanzniveau, * 10% Signifikanzniveau.

Lag (1): um eine Periode verzögerter Wert der erklärten Variablen. N: Anzahl der Beobachtungen.
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kanten Unterschiede feststellen lassen, 
ergeben sich über die Bevölkerungs-
gruppen hinweg doch einige interes-
sante Muster. Erstens lässt sich kaum 
ein Unterschied zwischen Männern 
und Frauen feststellen. Zweitens schei-
nen junge Menschen diese Informatio-
nen in ihrem Erwartungsbildungspro-
zess nicht zu berücksichtigen, während 
Ältere dies sehr wohl tun. Drittens ist 
zess nicht zu berücksichtigen, während 
Ältere dies sehr wohl tun. Drittens ist 
zess nicht zu berücksichtigen, während 

der Effekt der Output-Lücke bei höher 
Gebildeten für die Bildung von Infla-
tionserwartungen wichtiger, während 
seine Bedeutung bei zunehmendem 
Einkommensniveau zurückgeht.

5.2 Ergebnisse nach Ländern

Ergänzend wurden Regressionen für 
die Inflationserwartungsheterogenität 
der gesamten Population auf Länder-
ebene durchgeführt. Dabei wurde zu-
sätzlich der Euroraum insgesamt als 
Benchmark herangezogen. Die Ergeb-
nisse sind in Tabelle 2 zusammen-
gefasst. Für den Euroraum standen 
Daten zu 79 Quartalen (ab dem zweiten 

Quartal 1991) zur Verfügung; das gilt 
auch für die meisten einzelnen Länder 
des Euroraums. Nur für Österreich, 
Finnland, Spanien, die Slowakei und 
Slowenien ist das Sample erheblich 
 kürzer. 

Die Regressionsergebnisse für die 
einzelnen Länder unterscheiden sich 
stärker als jene für einzelne Bevölke-
rungsgruppen. Tabelle 1 zeigte beispiels-
weise, dass sich die Koeffizienten von 
Bevölkerungsgruppe zu Bevölkerungs-
gruppe leicht unterscheiden, doch weisen 
sie relativ gleiche Größen und oft das-
selbe Vorzeichen auf. Eine Betrachtung 
der Konfidenzintervalle (Grafik 1A im 
Anhang) deutete darauf hin, dass die 
Unterschiede zwischen den Koeffizien-
ten kaum statistisch signifikant sein 
dürften. Im Unterschied dazu finden 
sich auf Länderebene (Tabelle 2) statis-
tisch signifikante Koeffizienten nicht so 
häufig wie in den Paneldaten; außer-
dem ist eine stärkere Abweichung nicht 
nur bei der Größe der Koeffizienten 
festzustellen, sondern auch im Hinblick 

Tabelle 2

Auswirkungen1 von Inflation, relativer Preisvariabilität und Output-Lücke auf die 
Heterogenität der Inflationserwartungen in einzelnen Ländern des Euroraums

Land Lag (1) Inflations-
niveau

Relative 
Preis-
variabilität

Output-
Lücke

N Adjustiertes 
Bestimmt-
heitsmaß

Durbin-
Watson-
Statistik

Euroraum 0,681 *** –0,161 0,046 –0,124 ** 79 0,80 1,840

Österreich 0,915 *** 0,024 –0,023 –0,009 60 0,82 1,451
Belgien 0,805*** –0,108 * 0,168 *** 0,003 76 0,81 2,294
Deutschland 0,830 *** –0,048 0,108 ** –0,082** 79 0,90 2,060
Spanien 0,731 *** 0,119 0,128 0,006 64 0,59 2,455
Finnland 0,703 *** 0,278 *** –0,253 ** –0,341 *** 60 0,78 1,747
Frankreich 0,873 *** –0,044 –0,054 0,016 79 0,80 2,040
Irland 0,338 *** –0,396 *** 0,250 *** 0,178 * 74 0,48 2,005
Italien 0,899 *** –0,016 –0,072 0,021 79 0,84 1,780
Niederlande 0,571 *** –0,158 ** 0,219 *** –0,141 * 79 0,70 1,963
Portugal 0,811 *** –0,068 0,055 –0,017 79 0,75 1,781
Slowenien 0,576 *** –0,412 *** –0,064 –0,020 59 0,85 1,440
Slowakei 0,731 *** –0,264 0,160 –0,068 46 0,82 1,535

Quelle: Daten: Eurostat; Schätzungen: eigene Berechnungen.
1 Standardisierte Beta-Koeffizienten.

Anmerkung: *** 1% Signifikanzniveau, ** 5% Signifikanzniveau, * 10% Signifikanzniveau.

Lag (1): um eine Periode verzögerter Wert der erklärten Variablen. N: Anzahl der Beobachtungen.
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auf das Vorzeichen; betrachtet man die 
Konfidenzintervalle (Grafik 2A im An-
hang), so zeigt sich, dass die Unter-
schiede  zwischen den Ländern statis-
tisch signifikant sind. Außerdem weist 
die verzögerte abhängige Variable stär-
kere Unterschiede auf, was den Schluss 
 nahelegt, dass die Persistenz der Infla-
tionsheterogenität von Land zu Land 
stark unterschiedlich ist.

Weiters zeigt sich, dass sich hinter 
dem euroraumweiten Durchschnitt 
große Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Ländern verbergen. Für den 
Euroraum weisen das Inflationsniveau 
und die relative Preisvariabilität die 
 erwarteten Vorzeichen auf, sind jedoch 
nicht signifikant, während die Output-
Lücke einen signifikanten negativen 
 Effekt hat. In Bezug auf die einzelnen 
Länder des Euroraums hat das Infla-
tionsniveau in Belgien, Finnland,  Irland, 
den Niederlanden und in  Slowenien 
einen signifikanten Effekt auf die Hete-
rogenität der Inflationserwartungen. 
In allen Ländern mit  Ausnahme von 
Finnland ist dieser  Effekt, wie  erwartet, 
negativ. Die  relative Preisvariabilität ist 
in Belgien, Finnland, Deutschland, Irland 
und den Niederlanden signifikant. Ihre 
Auswirkung ist, wie erwartet, in allen 
Ländern positiv (ebenfalls mit Aus-
nahme Finnlands). 

Während die Output-Lücke in der 
Panelregression in den meisten Fällen 
statistisch signifikant war, findet man 
auf Länderebene kaum signifikante 
 Effekte. Für jene Länder, für die der 
Effekt der Output-Lücke signifikant 
ist, ergeben sich gewisse Unterschiede 
in der Größe der Koeffizienten, doch 
sind diese – mit Ausnahme jener für 
 Irland – immer negativ. 

Diese Ergebnisse legen nahe, dass 
neben den Unterschieden zwischen 
 Bevölkerungsgruppen auch starke län-
derspezifische Wirkungskanäle bestehen, 
anhand derer die Heterogenität der 

 Inflationserwartungen in den einzelnen 
Ländern unterschiedlich erklärt werden 
muss. Indem der Fokus auf demografi-
sche Unterschiede gelegt wird, glätten 
die aus den Paneldaten über die demo-
grafischen Gruppen erzielten  Resultate 
über die länderspezifischen Effekte hin-
weg. Die über die einzelnen Länder 
hinweg festgestellten Unterschiede 
spiegeln kulturelle und institutionelle 
Besonderheiten der jeweiligen Länder 
wider, die sich auf die Informationsver-
wendung auswirken. Weiterführende 
Untersuchungen könnten sich damit 
befassen, die Ergebnisse für jede demo-
grafische Gruppe einem Länderver-
gleich zu unterziehen, was jedoch in 
der vorliegenden Studie aus Platzgrün-
den unterbleiben muss. 

6 Schlussbemerkungen

Inflationserwartungen spielen in geld-
politischen Strategien und bei der 
 Umsetzung geldpolitischer Maßnahmen 
eine wichtige Rolle. Generell zielt die 
diesbezügliche Kommunikationspolitik 
darauf ab, die Inflationserwartungen 
auf einem Niveau zu verankern, das mit 
dem Inflationsziel bzw. der Definition 
von Preisstabilität in Einklang steht. 
Aggregierte Kennzahlen zu den Infla-
tionserwartungen verschleiern jedoch 
die Tatsache, dass einzelne Verbraucher 
unterschiedliche Inflationserwartungen 
haben können. 

In der vorliegenden Studie wurden 
zuerst verschiedene Erklärungen dafür 
angeführt, weshalb einzelne Akteure 
– im Speziellen Konsumenten – unter-
schiedliche Inflationserwartungen haben 
können. Ein Überblick über die rele-
schiedliche Inflationserwartungen haben 
können. Ein Überblick über die rele-
schiedliche Inflationserwartungen haben 

vante Fachliteratur zeigt zwei mögliche 
Erklärungen auf: a) unterschiedliche 
Informationsgrundlagen (Heterogenität 
entsteht, weil die Verbraucher Infor-
mationen auf unterschiedliche Weise 
beschaffen); b) unterschiedliche „Mo-
delle“ der Inflationserwartungsbildung 
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(Heterogenität entsteht, weil die Kon-
sumenten gegebene Information unter-
schiedlich verwerten). 

In einem zweiten Schritt wurde 
 anhand von Daten aus der Verbraucher-
umfrage der Europäischen Kommission 
gezeigt, dass im Euroraum insgesamt 
sowie in einzelnen Ländern des Euro-
raums13 tatsächlich beträchtliche Hete-
rogenität der Inflationserwartungen 
der Konsumenten für die kommenden 
zwölf Monate besteht. Darüber hinaus 
wurde gezeigt, dass sich diese Hetero-
genität im Zeitverlauf, von Land zu 
Land bzw. von Bevölkerungsgruppe zu 
Bevölkerungsgruppe unterscheidet.

Im empirischen Teil wurden die 
Auswirkungen von makroökonomischen 
Informationen auf die Heterogenität von 
Inflationserwartungen bei verschiedenen 
Bevölkerungsgruppen sowie in den 
meisten Ländern des Euroraums unter-
sucht. Die Ergebnisse scheinen konsistent 
mit Erkenntnissen anderer Forscher, 
dass Finanzwissen bei der Erklärung 
heterogener Inflationserwartungen eine 
wichtige Rolle spielt. Diese Schluss-
folgerung beruht erstens darauf, dass 
das Muster der Unterschiede  zwischen 
demografischen Gruppen robuster und 
konsistenter ist als jenes der Unter-
schiede zwischen Ländern. Zweitens 
sind unter Berücksichtigung länderspe-
zifischer Effekte die wichtigsten Unter-
schiede zwischen den Bevölkerungs-
gruppen durch Bildungsgrad und Ein-
kommen bestimmt. Im Gegensatz dazu 
spielt das Alter der Befragten zwar eine 
Rolle, doch sind die Unterschiede hier 
relativ gering, und die Auswirkungen 
der Geschlechterzugehörigkeit sind ver-
nachlässigbar. 

Allerdings konnte kein einfacher 
 linearer Effekt des Bildungsgrads oder 
des Einkommens auf die Heterogenität 

der Inflationserwartungen nachgewie-
sen werden. Obwohl sich die Auswir-
kungen makroökonomischer Variablen 
nach Einkommens- und Bildungsniveau 
unterscheiden, konnte nicht bestätigt 
werden, dass die Auswirkungen für die 
Gruppe mit dem höchsten Einkommen 
bzw. Bildungsgrad am geringsten sind, 
wie es einige Theorien vorhersagen. 
Vielmehr scheint es Schwelleneffekte 
zu geben, die näher untersucht werden 
könnten. 

Zwischen verschiedenen Ländern 
wird weit größere Heterogenität fest-
gestellt, nicht nur in Bezug auf die 
 Heterogenität der Inflationserwartun-
gen, sondern auch hinsichtlich der 
Frage, inwiefern makroökonomische 
Variablen diese Heterogenität beein-
flussen. Dies deutet auf starke länder-
spezifische Eigenheiten bei der Erwar-
tungsbildung hin. 

Insgesamt kommt die vorliegende 
Studie zu dem Schluss, dass die Infla-
tionserwartungen im Euroraum zwar 
einige gemeinsame Tendenzen aufwei-
sen, sich jedoch in Bezug auf ihr Niveau, 
ihre Erklärungsfaktoren sowie ihre 
Entwicklung im Zeitverlauf nach wie 
vor sowohl von Land zu Land als auch 
von Bevölkerungsgruppe zu Bevölke-
rungsgruppe erheblich unterscheiden. 
Insoweit ein stärkeres Fokus sieren bzw. 
Verankern der Inflations erwartungen 
im Bereich der vom Eurosystem vorge-
gebenen Definition von Preisstabilität 
als wünschenswert erachtet wird, 
könnte es sinnvoll sein, wie von Sims 
(2009) und Anderson et al. (2010) vor-
geschlagen, gezielte oder mehrstufige 
Kommunikationsstrategien für unter-
schiedliche Bevölkerungsgruppen bzw. 
Länder des Euroraums – einschließlich 
weiterer Investitionen in wirtschaftli-
che Bildung – zu verfolgen.

13 Mit Ausnahme von Zypern, Griechenland, Luxemburg und Malta, die in den vorliegenden Daten nicht erfasst 
sind.
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In Zeiten einer globalen Finanz-  und 
Wirtschaftskrise sind kleine Volkswirt-
schaften mit einem verhältnismäßig 
großen Finanzmarkt besonders ex-
poniert. Der typischerweise große 
 Offenheitsgrad macht diese Volkswirt-
schaften für einen Rückgang des welt-
weiten Außenhandels sehr anfällig. 
Darüber hinaus üben Turbulenzen auf 
den Finanzmärkten auf kleine Länder 
besondere Gefahren aus.

Sowohl die Schweiz als auch Öster-
reich haben dennoch die Finanz- und 
Wirtschaftskrise verhältnismäßig gut 
überstanden. In beiden Ländern fiel
der Wachstumseinbruch während der 
Krise schwächer als im Euroraum aus 
und die Erholung verlief vergleichs-
weise dynamisch, wobei dieses Muster 
in der Schweiz noch wesentlich stärker 
ausgeprägt war. Gerade die inländische 

Nachfrage erwies sich in beiden Län-
dern als relativ krisenfest, in der Schweiz 
trug darüber hinaus der Außenhandel 
zur Stabilität bei. 

Die vorliegende Studie untersucht 
die zugrunde liegenden strukturellen, 
wirtschafts- und geldpolitischen Mus-
ter. Obwohl beide Länder sehr unter-
schiedliche Strategien – insbesondere 
hinsichtlich der europäischen Integra-
tion – verfolgt haben, lassen sich einige 
Gemeinsamkeiten identifizieren, die zu 
der relativen Krisenresistenz beitru-
gen. Der Schwerpunkt der Analyse 
liegt dabei auf der Schweiz. 

In die vorliegende Studie fließen die 
Erkenntnisse eines Workshops der
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) 
zum Thema „Die Schweiz und Öster-
reich – Zwei kleine Nachbarstaaten in 
und nach der Krise“ ein, der am 11. April 
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Begutachtung:

Fritz Breuss, WIFO

Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft –
Vergleich mit und Lehren für Österreich

Die  Schweiz und Österreich, zwei kleine offene Volkswirtschaften, haben die Finanz- und 
Wirtschaftskrise verhältnismäßig gut überstanden, wobei vor allem die relative Stabilität der 
Schweiz hervorsticht. Dabei erwies sich die inländische Nachfrage als relativ krisenfest, in der 
Schweiz trug darüber hinaus der Außenhandel zur Stabilität bei. Gleichzeitig zeigte sich in 
beiden Ländern der wichtige, international orientierte Finanzsektor, der in guten Zeiten ein 
Wachstumsmotor war, in Krisenzeiten als Risikofaktor. 

Wichtige Erklärungsfaktoren für die Krisenresistenz der Schweiz sind der hohe Diversifi-
zierungsgrad der Wirtschaft und die Spezialisierung auf relativ konjunkturstabile Produkte. 
Wie auch in Österreich hat die Stabilität des Arbeitsmarktes und das Fehlen einer Immobilien-
blase im Vorfeld der Krise die Konjunktur gestützt. Auch die Stabilität des Kreditangebots 
und, damit zusammenhängend, der in beiden Ländern letztlich glimpfliche Ausgang der 
 Finanzkrise für die heimischen Banken haben eine wichtige Rolle gespielt. Die Wirtschafts-
politik leistete ebenso einen wertvollen Beitrag zur Stabilität. Dieser umfasste Leitzinssatz-
senkungen, Konjunkturpakete, Maßnahmen zur Stabilisierung des Arbeitsmarktes und insbe-
sondere auch Bankenrettungspakete zur Sicherung der Finanzmarktstabilität. 

Für beide Länder wird in den kommenden Jahren die Vermeidung von Finanzkrisen eine 
große Herausforderung darstellen. In der Schweiz kommt dabei besondere Beachtung der 
„Too-Big-to-Fail“-Problematik zu, da die zwei größten Kreditinstitute (UBS und Credit Suisse) 
Bilanzsummen aufweisen, die das Schweizer BIP um ein Vielfaches übersteigen.

Andrés Fuentes, 
Paul Ramskogler, 
Maria Antoinette 

Silgoner1

1 OECD, Economics Department, andres.fuentes@oecd.org; Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für die 
Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland, paul.ramskogler@oenb.at, maria.silgoner@oenb.at. Die 
Autoren danken Andreas Nader und Patrizio Sicari für wissenschaftliche Assistenz sowie Fritz Breuss, Anita Wölfl 
und Andreas Wörgötter für wertvolle Kommentare. Die von den Autoren zum Ausdruck gebrachte Meinung gibt 
nicht notwendigerweise die Meinung der OeNB, des Eurosystems, der OECD oder deren Mitgliedsländer wieder.



Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft –
Vergleich mit und Lehren für Österreich

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT ⁄/11  73

2011 stattfand. Experten aus der Wirt-
schafts- und Geldpolitik diskutierten 
dabei mit Wissenschaftlern die Lehren 
aus der vergangenen Krisenepisode am 
Beispiel der Schweiz und zogen Ver-
gleiche zu Österreich. Das Tagungspro-
Beispiel der Schweiz und zogen Ver-
gleiche zu Österreich. Das Tagungspro-
Beispiel der Schweiz und zogen Ver-

gramm befindet sich im Anhang.
Zusammenfassend identifizieren so-

wohl die vorliegende Studie als auch die 
Teilnehmer des Workshops den hohen 
Diversifizierungsgrad der Wirtschaft 
und die Spezialisierung auf relativ kon-
junkturstabile Produkte als wichtige 
Erklärungsfaktoren für die Krisenresis-
tenz der Schweiz. In der Schweiz und 
in Österreich haben die Stabilität des 
Arbeitsmarktes und das Fehlen einer 
Immobilienblase im Vorfeld der Krise 
die Konjunktur gestützt. Auch die Sta-
bilität des Kreditangebots und, damit 
zusammenhängend, der in beiden Län-
dern letztlich glimpfliche Ausgang der 
Finanzkrise für die heimischen Banken 
haben eine wichtige Rolle gespielt.

Ebenso hat die Wirtschaftspolitik 
einen wertvollen Beitrag zur Stabilität 
geleistet. Dieser umfasst Leitzinssatz-
senkungen, Konjunkturpakete, Maßnah-
men zur Stabilisierung des Arbeits-
marktes und insbesondere auch Banken-
rettungspakete zur Sicherung der 
Finanzmarktstabilität. In beiden Län-
dern war der wichtige, international 
orientierte Finanzsektor in guten Zei-
ten ein Wachstumsmotor, in Krisen-
zeiten jedoch ein Risikofaktor. In der 
Schweiz kommt dabei besondere Beach-
tung der „Too-Big-to-Fail“-Problema-
tik zu, da die zwei größten Kreditinsti-
tute (UBS und Credit Suisse) Bilanzsum-
men aufweisen, die das Schweizer BIP 
um ein Vielfaches übersteigen. Für 
beide Länder wird in den kommenden 
Jahren die Vermeidung von Finanzkri-
sen eine große Herausforderung dar-
stellen.

Kapitel 1 der vorliegenden Studie 
beschreibt die unterschiedlichen An-
sätze, die die Schweiz und Österreich 
in den vergangenen Dekaden innerhalb 
des europäischen Integrationsprozesses 
verfolgt haben. Kapitel 2 stellt die in 
beiden Ländern relativ günstigen wirt-
schaftlichen und wirtschaftspolitischen 
Ausgangsbedingungen vor Beginn der 
Krise dar. In Kapitel 3 wird auf die 
wirtschafts- und geldpolitischen Maß-
nahmen während der Krise eingegan-
gen. Kapitel 4 schließt mit Herausfor-
derungen für die Zukunft ab. 

1  Europäische Verankerung 
zweier kleiner, offener Volks-
wirtschaften2

Die Schweiz und Österreich sind 
kleine, offene und vergleichsweise rei-
che Volkswirtschaften (Breuss, 2011). 
Das BIP pro Kopf (gemessen in Kauf-
kraftparitäten) liegt mit 34.000 bzw. 
29.300 EUR in beiden Ländern deut-
lich höher als im Euroraum-Durch-
schnitt (25.600 EUR). Die Schweiz ist 
mit der EU allgemein und insbesondere 
mit Österreich wirtschaftlich stark ver-
mit der EU allgemein und insbesondere 
mit Österreich wirtschaftlich stark ver-
mit der EU allgemein und insbesondere 

flochten (Abschnitt 2.1). Der Offen-
heitsgrad Österreichs – gemessen als 
Summe der Exporte und Importe am 
BIP – lag mit 139 % deutlich über je-
nem der Schweiz mit 94 %.

Im Jahr 1960 gehörten beide Län-
der zu den Gründungsmitgliedern der 
Europäischen Freihandelsassoziation 
EFTA. In den folgenden Dekaden di-
vergierten jedoch die Strategien inner-
halb des europäischen Integrationspro-
zesses. Als „Vorreiter der europäischen 
Integration“ entschied sich Österreich 
schon seit den 1970er-Jahren für einen 
stabilen Wechselkurs gegenüber seinen 
wichtigsten Handelspartnern, um da-
mit langfristig die besten Vorausset-
zungen für Preisstabilität und eine ge-

2 Dieses und die folgenden Kapitel basieren teilweise auf OECD (2009a).



Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft –
Vergleich mit und Lehren für Österreich

74  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

sunde Wirtschaftsstruktur zu schaffen. 
1995 zog Österreich die logische Kon-
sequenz aus der jahrelangen erfolgrei-
chen Hartwährungspolitik und trat der 
EU bei. Österreich gehörte 1999 zu 
chen Hartwährungspolitik und trat der 
EU bei. Österreich gehörte 1999 zu 
chen Hartwährungspolitik und trat der 

den ersten Ländern, die den Euro ein-
führten. 

Als Teil der EU profitierte Öster-
reich unmittelbar von deren Erweite-
rung um zehn Länder im Jahr 2004, 
von denen einige zu zentralen Handels-
partnern Österreichs wurden. Dieser, 
von denen einige zu zentralen Handels-
partnern Österreichs wurden. Dieser, 
von denen einige zu zentralen Handels-

durch die europäische Integration be-
dingte Wachstumsbonus, zeigt sich – 
wie bereits im Fall Dänemarks (Koman 
und Wörgötter, 1994) – auch im direk-
ten Vergleich mit der Schweiz. Zwi-
schen 1995 und 2008 lag das kumu-
lierte Wachstum in Österreich um
schen 1995 und 2008 lag das kumu-
lierte Wachstum in Österreich um
schen 1995 und 2008 lag das kumu-

8,6 Prozentpunkte über jenem der 
Schweiz. Die höhere Wachstumsdyna-
mik Österreichs in den vergangenen 
Schweiz. Die höhere Wachstumsdyna-
mik Österreichs in den vergangenen 
Schweiz. Die höhere Wachstumsdyna-

Jahrzehnten brachte aber auch eine 
stärkere Volatilität mit sich. So lag
die Schwankungsbreite des Schweizer 
Wirtschaftswachstums seit Anfang der 
1990er-Jahre systematisch unter jener 
Österreichs; eine Tendenz, die sich seit 
1990er-Jahre systematisch unter jener 
Österreichs; eine Tendenz, die sich seit 
1990er-Jahre systematisch unter jener 

Österreichs EU-Beitritt sogar verstärkt 
hat. Auch die vergangenen Krisenjahre 
entsprechen diesem Muster (Grafik 1). 

Österreich hat mit dem Beitritt zur 
Währungsunion seine geldpolitische 
Autonomie aufgegeben. Während der 
Finanz- und Wirtschaftskrise profi-
tierte Österreich von der internen und 
externen Stabilität des Euroraums. 
Dank der Geldpolitik des Eurosystems 
war jederzeit eine ausreichende Liqui-
dität und somit ein Funktionieren der 
Finanzmärkte sichergestellt. Der Euro 
erwies sich in diesem Sinn als Schutz-
schirm für seine Mitglieder.

Die Schweiz verfolgt seit Jahrzehn-
ten den „bilateralen Weg“, der in zahl-
reichen Verträgen die Beziehungen mit 
den EU-Mitgliedstaaten auf politischer, 
wirtschaftlicher und kultureller Ebene 
regelt. Im Mai 1992 hinterlegte die 
Schweizer Regierung in Brüssel ein 
Beitrittsgesuch bei der EU. Nachdem 
die Schweizer Stimmberechtigten Ende 
1992 knapp einen Beitritt zum Euro-
päischen Wirtschaftsraum ablehnten, 
wurde dieser Weg jedoch nicht weiter-
verfolgt. Stattdessen wurden Verhand-
lungen zu einem Paket bilateraler Ver-
träge, das Abkommen zur Personen-
freizügigkeit, zum Agrarhandel und 
zum Land- und Luftverkehr umfasste, 
aufgenommen und im Jahr 1999 be-
schlossen. Ein weiteres Paket wurde 
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2007 verabschiedet und enthält unter 
anderem einen Beitritt der Schweiz 
zum Schengener Abkommen sowie 
eine engere Kooperation in Betrugsfäl-
len. Mit der EU-Erweiterung im Jahr 
2004 dehnte die Schweiz die Personen-
freizügigkeit auf diese Region aus und 
leistete einen finanziellen Beitrag zum 
Kohäsionsfonds. 

Das Wachstumspotenzial hat in den 
letzten Jahren vom Abkommen zur 
Personenfreizügigkeit profitiert (Bru-
netti, 2011). Das starke Wirtschafts-
wachstum vor der Krise wurde maß-
geblich vom Wachstum des Arbeitsan-
gebots gestützt, das im Wesentlichen 
auf die Einwanderung zurückzuführen 
ist3 (OECD, 2007). Der Schweiz ist es 
gelungen, den Anteil hoch qualifizier-
ter Fachkräfte in den letzten Jahrzehn-
ten strukturell zu erhöhen (Pecoraro, 
2006). Diese verbesserte Migrations-
struktur wurde nicht zuletzt durch 
eine Abkehr vom traditionellen Gast-
arbeitermodell und durch die Einfüh-
rung des freien Personenverkehrs mit 
der EU erreicht (Haug, 2006). Zu-
gleich ist das Angebot an ausländischen 

Arbeitskräften in der Schweiz traditio-
nell prozyklisch, was den Anstieg der 
Arbeitslosigkeit in Zeiten des Ab-
schwungs dämpft. Allerdings hat diese 
Zyklizität nachgelassen, was auch mit 
dem Personenfreizügigkeitsabkommen 
mit der EU erklärt werden kann 
(OECD, 2007). Die Schweizer Geld-
politik ist zwar autonom, ihre Ausge-
staltung unterlag jedoch in den vergan-
genen Jahren deutlichen Einschränkun-
gen seitens der Wechselkursentwick-
lung (Abschnitt 3.1). Der Schweizer 
Franken, der traditionell in unsicheren 
Zeiten als sicherer Hafen unter den 
Währungen gilt, hat während der Krise 
massiv aufgewertet. So ist der real- 
effektive Wechselkurs des Schweizer 
Frankens zwischen Mitte 2007 und 
Ende 2010 um über 20 % gestiegen 
(Grafik 2). 

Die Schweiz dürfte auch in den 
kommenden Jahren den „bilateralen 
Weg“ weiterverfolgen. Nach einer
ISOPUBLIC-Umfrage Mitte des Jahres 
2010 lehnten zwei Drittel der Schwei-
zer einen EU-Beitritt ab, 44 % befür-
worteten jedoch einen EWR-Beitritt.

3 Das gilt insbesondere auch für das Pro-Kopf-Wirtschaftswachstum, da die Einwanderer überwiegend im erwerbs-
fähigen Alter sind und hohe Partizipationsraten aufweisen.
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2  Gute Rahmenbedingungen: 
Wirtschaftsstruktur, Arbeits-
markt, Fiskalpolitik

2.1  Sektorale Spezialisierung 
 begünstigt die Exportentwick-
lung der Schweiz, belastet 
jedoch Österreichs Exporte 

Der sektorale und regionale Fokus der 
Schweizer Wirtschaft hat die Resistenz 
des Außenhandels unterstützt. So war 
der Einbruch der Exporte während der 
Krise in der Schweiz wesentlich flacher 
als im Euroraum und insbesondere 
 flacher als in Österreich (Grafik 3). 
Der Wachstumsbeitrag des Außenhan-
dels war während der Krise in der 
Schweiz mehr als doppelt so hoch wie 
in Österreich.

Jene Wirtschaftssektoren, in denen 
die Schweiz eine global führende Rolle 
einnimmt und die dem Hochtechnolo-
giesektor zugerechnet werden (Gra-
fik  4), haben relativ wenig unter der 
Krise gelitten. Das gilt insbesondere 
für die pharmazeutische Industrie und 
für die Herstellung medizinischer Ins-
trumente. Während die meisten Bran-
chen der verarbeitenden Industrie in 
den Industrieländern im Lauf des  Jahres 

2009 drastische Nachfrageeinbrüche 
im Exportgeschäft verbuchten, blieben 
die Preise und der Absatz in diesen 
Sparten stabil, was auch durch die stüt-
zende Rolle der meist staatlich getrage-
nen Krankenversicherungen in OECD-
Ländern erklärbar ist. 

Der Anteil der pharmazeutischen 
Industrie an der Wertschöpfung der 
verarbeitenden Industrie beträgt in der 
Schweiz rund 20 % (Euroraum: 3½ %; 
OECD, 2009a), der Anteil der Phar-
mazie und der medizinisch-technischen 
Instrumente an den Güterexporten der 
Schweiz beträgt etwa 35 %. Diese 
Nachfrageeffekte haben die negativen 
Auswirkungen der Aufwertung des 
Schweizer Frankens deutlich überkom-
pensiert. Darüber hinaus treten Wech-
selkurseffekte auf die Exporte typi-
scherweise mit deutlicher Verzögerung 
auf. Die Präsenz der Schweizer Indus-
trie in Spitzentechnologien, oftmals 
mit patentierten Produkten, mag auch 
die Preissetzungsmacht der Hersteller 
gestärkt und somit gegenüber Wech-
selkursschwankungen unempfindlicher 
gemacht haben. 
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Österreich hat sich hingegen als Teil 
der transeuropäischen Wertschöp-
fungsketten etabliert und vor allem im 
Bereich der Mittelhochtechnologie Ex-
porterfolge vorzuweisen. Dies spiegelt 
nicht zuletzt die relativ wichtige Rolle 
der Zulieferindustrie im Automobilsek-
tor wider. Mit dem weltweiten Ein-
bruch des Automobilsektors erfuhr 
auch Österreichs Exportindustrie deut-
liche Einbußen. Im Bereich der Dienst-
leistungsexporte entwickelte sich die 
Situation in Österreich vergleichsweise 
leistungsexporte entwickelte sich die 
Situation in Österreich vergleichsweise 
leistungsexporte entwickelte sich die 

robust, allerdings ist Österreich hier 
Situation in Österreich vergleichsweise 
robust, allerdings ist Österreich hier 
Situation in Österreich vergleichsweise 

nur in Bereichen mit einem geringen 

Wertschöpfungspotenzial etabliert. So 
fanden 88 % der österreichischen Dienst-
leistungsexporte im Bereich von Trans-
port und Reiseverkehr statt.

Die krisenanfällige Struktur der 
 österreichischen Industrie spiegelte sich 
auch in den Konjunkturpaketen der 
 österreichischen Regierung wider. So 
profitierten die Zulieferbetriebe der 
Automobilindustrie von der Einfüh-
rung einer Verschrottungsprämie auf 
Kraftfahrzeuge mit Gesamtkosten von 
etwa 240 Mio EUR (Breuss et al., 
2009), die zumindest indirekt auch die 
österreichische Autozulieferindustrie 

in %
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Grafik 4

Quelle: OECD.
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stützte. Auch die Kaufanreize für Neu-
wagen in anderen EU-Mitgliedstaaten 
wirkten stützend auf die österreichi-
sche Automobilindustrie.

Die Schweizer Exportwirtschaft 
profitierte auch von ihrer geografischen 
Diversifizierung (Grafik 5): 50 % der 
Exporte gehen in den Euroraum, auch 
der Außenhandel mit Schwellenländern 
ist stark ausgeprägt. In diesen Ländern 
und insbesondere in China blieb das 
Wachstum während der Krise nahezu 
ungebrochen. Laut einer OECD-Ana-
lyse  ist die Schweiz unter den europäi-
schen OECD-Mitgliedstaaten, noch 
vor Deutschland, eines der Länder mit 
der größten Exponierung auf dem 
 chinesischen Markt (Brézillon et al., 
2010). In Österreich liegt der regionale 
Fokus mit 71 % ganz klar innerhalb der 
EU. Wachstumsmotor war dabei zu-
letzt die Nachfrage aus den zentral-, 
ost- und südosteuropäischen (CESEE) 
Ländern sowie aus Deutschland.

Der Finanzmarkt ist vor allem in 
der Schweiz, aber auch in Österreich 
von großer Bedeutung. Die Banken 
trugen vor der Krise etwa 8½ % zur 
gesamten Wertschöpfung der Schweiz 
bei – mehr als in allen anderen OECD-
Ländern (ausgenommen Luxemburg).4

Einschließlich Versicherungen belief 
sich der Wertschöpfungsbeitrag auf 
rund 13 %. In Österreich lag der An-
sich der Wertschöpfungsbeitrag auf 
rund 13 %. In Österreich lag der An-
sich der Wertschöpfungsbeitrag auf 

teil bei etwa 4 % bzw. 5 %. Während 
der Schweizer Finanzmarkt von zwei 
globalen Banken – UBS und Credit 
Suisse – dominiert wird, deren Bilanz-
summen sich im Jahr 2007 in Summe 
auf das Siebenfache und 2010 immer 
noch auf das Vierfache des Schweizer 
BIP  beliefen, ist der österreichische 
 Finanzmarkt eher fragmentiert und 
stark gegenüber der CESEE-Region ex-
poniert (Grafik 6). Die Bilanzsummen 
österreichischer Banken sind auch deut-
lich kleiner als jene der Schweiz. Wäh-
rend die Entwicklung des Finanzmark-

4 Im Jahr 2010 ist dieser Anteil im Durchschnitt auf etwa 6½ % bzw. 10½ % zurückgegangen.
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Grafik 6

Quelle: BIZ (Q3 2010), Eurostat.
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tes für die österreichische Wirtschaft 
eine  direkte Folge des europäischen 
 Integrationsprozesses ist, erklärt sich 
die Bedeutung des Schweizer Finanz-
platzes in historischer Perspektive aus 
der Bedeutung des Schweizer Frankens 
als  „sicherer Hafen“ und aus dem 
Schweizer Bankgeheimnis (Kugler, 2011).

Da der Schwerpunkt des Finanz-
platzes Schweiz bei der Vermögensver-
waltung liegt, übte der Finanzmarkt 
trotz seiner Bedeutung und globalen 
Exponierung keinen starken negativen 
Effekt auf die Schweizer Konjunktur 
aus (Schriber, 2007). Das Vermögens-
verwaltungsgeschäft litt vor allem 
unter zurückgehenden Aktienkursen 
und Börsenumsätzen, blieb aber in der 
Substanz erhalten. Besonders unter der 
Finanzkrise hat dagegen das Invest-
mentbanking gelitten. Zwar waren die 
Schweizer Großbanken auch hier sehr 
aktiv und mussten erhebliche Verluste 
im Wertpapierhandel mit Eigenmitteln 
hinnehmen (Abschnitt 3.2); diese Akti-
vitäten betreiben die Banken jedoch 
hauptsächlich außerhalb der Schweiz. 
Der Beitrag des Wertpapierhandels zur 
Wertschöpfung des heimischen Ban-
kensektors belief sich selbst vor der 
Krise auf nur 15 % (Schriber, 2007). 
So erklärt sich, dass der negative Bei-

trag der Finanzintermediäre zur Wert-
schöpfung nicht sehr viel größer war 
als in der vorangegangenen Turbulenz-
periode um das Jahr 2001, obwohl die 
jüngste Finanzmarktkrise ungleich hef-
tiger war (Grafik 7). 

2.2  Schuldenbremse vergrößert 
fiskalpolitischen Spielraum
der Schweiz 

Die Schweiz befand sich vor der Krise 
in einer im Vergleich zum Euroraum-
Durchschnitt komfortablen fiskalpoliti-
schen Ausgangsposition. Die Staats-
schuldenquote lag im Jahr 2007 nur bei 
46,5 % des BIP (Euroraum: 66 % des 
BIP). Zu dieser Entwicklung hat die 
 regelorientierte Fiskalpolitik entschei-
dend beigetragen. Die im Jahr 2001 in 
der Schweizer Bundesverfassung veran-

BIP-Wachstum (rechte Achse)
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Grafik 7

Quelle: OECD.

Versicherungen und Pensionsfonds (linke Achse)
Finanzintermediäre (linke Achse)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Tabelle 1

Fiskalpolitische Indikatoren

Österreich Schweiz

Budgetsaldo Staatsschulden Budgetsaldo Staatsschulden 

in % des BIP

2007 –0,9 60,7 1,7 46,5
2008 –0,9 63,8 2,3 44,3
2009 –4,1 69,6 1,2 42,2
2010 –4,6 72,3 –0,7 40,0

Quelle: Europäische Kommission, OECD.
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kerte „Schuldenbremse“5 erfordert einen 
über den Konjunkturzyklus ausgegli-
chenen Bundeshaushalt und zielt damit 
auf eine Stärkung der automatischen 
Stabili satoren (Brunetti, 2011). Auch 
die meisten Kantone haben sich an 
eigene Haushaltsregeln gebunden. Die 
dadurch rückläufige Schuldenquote er-
höhte in Krisenzeiten den fiskalpoliti-
schen Spielraum.6 Die vorsichtige Fis-
kalpolitik dürfte die „Sicherer-Hafen“-
Effekte des Schweizer Frankens ver-
stärkt und die Finanzierungskosten 
auch im Privatsektor niedrig gehalten 
haben, da der Abbau der öffentlichen 
Schulden das Vertrauen der Kapital-
märkte in die Schweiz gestärkt hatte. 
Auch im Vergleich zu Österreich blie-
märkte in die Schweiz gestärkt hatte. 
Auch im Vergleich zu Österreich blie-
märkte in die Schweiz gestärkt hatte. 

ben die Zinsen auf langfristige Staats-
schuld günstig.7 Österreichs Staats-
ben die Zinsen auf langfristige Staats-

 Österreichs Staats-
ben die Zinsen auf langfristige Staats-

schuldenquote lag vor Beginn der Krise 
mit 60,7 % des BIP etwas unter jener 
des Euroraum-Durchschnitts.

Trotz des größeren Spielraums war 
die Schweizer Fiskalpolitik während 
der Krise wesentlich weniger aktiv als 
jene in Österreich. Die diskretionären 
der Krise wesentlich weniger aktiv als 
jene in Österreich. Die diskretionären 
der Krise wesentlich weniger aktiv als 

defizitwirksamen Maßnahmen beliefen 
sich im Jahr 2009 auf etwa 0,7 % des 
BIP (OECD, 2009a), geringer als in 
Österreich (1,2 % des BIP; OECD, 
BIP (OECD, 2009a), geringer als in 
Österreich (1,2 % des BIP; OECD, 
BIP (OECD, 2009a), geringer als in 

2009b). Dabei handelte es sich primär 
um zusätzliche Ausgaben bereits be-
stehender Projekte, z. B. zum Ausbau 
der Infrastruktur und zur Forschungs-
förderung, da das Zusammenspiel von 
direkter Demokratie und Föderalismus 
in der Schweiz die Realisierung neuer 
Projekte stark verzögern kann (Bru-
netti, 2011). Gleichzeitig wurde auf-
grund der hohen Unsicherheit über die 
Tiefe und Dauer des Einbruchs ein gra-

dueller Ansatz gewählt, der beschlos-
sene diskretionäre Maßnahmen nur in 
Tranchen und nach Bedarfsprüfung 
freisetzte. 

Insgesamt ist es der Schweiz sogar 
– selbst am Höhepunkt der Krise – ge-
lungen, ihren Schuldenstand von 46,5 % 
(2007) auf 40,0 %8 (2010) zu senken. 
Sogar während der Krise konnten in je-
dem Jahr Budgetüberschüsse ausgewie-
sen werden. Demgegenüber stieg Öster-
dem Jahr Budgetüberschüsse ausgewie-
sen werden. Demgegenüber stieg Öster-
dem Jahr Budgetüberschüsse ausgewie-

reichs Defizit von 0,9 % des BIP (2007 
und 2008) auf 4,6 % (2010), die Schul-
denquote erhöhte sich auf 72,3 % des 
BIP. Es ist jedoch festzuhalten, dass
der Konjunktureinbruch in Österreich 
stärker als in der Schweiz ausgefallen 
war. Die expansive Fiskalpolitik spielte 
eine wesentliche Rolle in der Abmilde-
rung der Krise und half, sensible Sekto-
ren wie den Bausektor zu stabilisieren 
und einen stärkeren Einbruch der Bin-
nennachfrage zu verhindern. 

Allerdings hat sich im Verlauf der 
Krise auch gezeigt, dass – jedenfalls in 
der Wahrnehmung der Finanzmärkte – 
die Solvenzrisiken der öffentlichen 
Haushalte in der Schweiz deutlich en-
ger als in anderen Ländern mit wichti-
gen Finanzzentren an die wahrgenom-
menen Solvenzrisiken der größten Ban-
ken des Landes geknüpft waren 
(Grafik  8). Das erklärt sich mit dem 
ungleich größeren Gewicht der Bilan-
zen der beiden Großbanken (UBS und 
Credit Suisse) relativ zur Größe der 
Volkswirtschaft. Die auch in der Krise 
ausgesprochen positive Wahrnehmung 
der Kreditwürdigkeit der Schweizer 
 öffentlichen Hand hing daher auch von
der Stabilisierung der UBS ab (Ab-
schnitt 3.2). 

5 Siehe z. B. Danninger (2002) und EFV (2004) für eine Beschreibung.
6 Ausgabenprojektionen werden in Weber et al. (2008) präsentiert.
7  Im März 2010 waren die Zinsen auf zehnjährige staatliche Wertpapiere in der Schweiz um etwa 2 % tiefer als in 

Österreich, wovon allenfalls 1
 Im März 2010 waren die Zinsen auf zehnjährige staatliche Wertpapiere in der Schweiz um etwa 2
Österreich, wovon allenfalls 1
 Im März 2010 waren die Zinsen auf zehnjährige staatliche Wertpapiere in der Schweiz um etwa 2

% durch ein niedrigeres Inflationsziel in der Schweiz erklärt werden kann.
8 Schätzung der OECD vom Mai 2011.
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hältnis gestützt (Grafik 9). Auch Öster-
reich verfügte bereits vor der Krise 
über gesetzliche Regelungen zur Kurz-
arbeit, die am Höhepunkt der Krise – 
im Februar 2009 – weiter ausgedehnt 
wurden.9

In beiden Ländern leistet auch die 
gute Eingliederung junger Erwerbsper-
sonen in den Arbeitsmarkt über das 
entwickelte Berufsausbildungssystem 
einen wesentlichen Beitrag zur Stabili-
sierung des Arbeitsmarktes. Das bestä-
tigt der geringe Anteil Jugendlicher, 
die sich weder in Ausbildung noch in 
Beschäftigung befinden. Zwar ist das 
Berufsausbildungssystem nicht unbe-
dingt immun gegenüber konjunktu-
rellen Krisen: Unternehmen in Finan-
zierungsschwierigkeiten könnten die 
Investitionen in Berufsausbildung ver-
ringern.10 In dieser Krise kam es in der 
Schweiz allerdings zu keinem Lehrstel-
lenmangel, was wohl mit den guten 
 Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen, aber auch mit dem demografi-

schen Wandel, der die Nachfrage nach 
Ausbildungsplätzen reduziert hatte, zu-
sammenhängt. 

2.4  Schweizer Immobilienmarkt 
entwickelt sich asynchron zum 
Euroraum 

In mehreren Euroraum-Ländern hat 
das Platzen einer Immobilienpreisblase 
im Zuge der Wirtschaftskrise diese 
deutlich verstärkt und die Stabilität des 
Bankensystems zusätzlich massiv ge-
fährdet. Ein solcher prozyklischer 
 Faktor war weder in der Schweiz noch 
in Österreich anzutreffen. In Öster-
reich blieben die Immobilienpreise 
während der 1990er-Jahre und Anfang 
des Jahrtausends weitgehend stabil und 
zogen erst in den letzten Jahren an. In 
der Schweiz hatte sich bereits während 
der 1980er-Jahre eine Immobilien-
preisblase aufgebaut, die Anfang der 
1990er-Jahre platzte und massive Preis-
rückgänge nach sich zog (Grafik 10). 

9 Dies umfasste insbesondere eine Erhöhung der höchstzulässigen Stundenreduktion sowie eine Verlängerung des 
Höchstzeitraums für Kurzarbeit von 12 auf 18 Monate.

10 Tatsächlich ist das Angebot an Ausbildungsplätzen in der Schweiz prozyklisch (Höckel et al., 2009).
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Grafik 9

Quelle: OECD.
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In den vergangenen Monaten wur-
den vermehrt Stimmen laut, die vor 
einer neuerlichen Immobilienpreisblase 
in der Schweiz  warnen. Insbesondere 
tragen dazu die niedrigen Leitzinssätze 
bei. Im internationalen Vergleich hat 
die Schweiz aber auch seit jeher hohe 
Wohnkosten. Unterschiede in den kan-
tonalen Baunormen, die den Wettbe-
werb untergraben und damit zu höhe-
ren Baukosten führen, tragen dazu
bei (OECD, 2009a). Eine uner-
wünschte Konsequenz des Steuerwett-
bewerbs ist zudem, dass Gemeinden 
einen Anreiz haben, weniger dicht zu 
bauen (Eigenheime anstatt Wohnungs-
blöcke), um einkommensstarke Be-
völkerungsschichten anzuziehen. Das 
führt zu einer mangelnden Wohndichte 
stadtnaher Wohnräume und somit zu 
einer Verknappung des Wohnungsan-
gebots (OECD, 2009a). Österreich 
einer Verknappung des Wohnungsan-
gebots (OECD, 2009a). Österreich 
einer Verknappung des Wohnungsan-

verfolgt mit dem verbreiteten Sozial-
wohnungsbau einen gänzlich anderen 
Ansatz.

3  Beitrag der Geld- und Wirt-
schaftspolitik zur raschen 
Erholung der Wirtschaft

3.1  Schweizerische Nationalbank 
stützt Finanzmarkt und 
 Konjunktur entscheidend

Die Geldpolitik hat während der 
 Finanz- und Wirtschaftskrise einen 
wesentlichen Beitrag zur Konjunktur- 
und Finanzmarktstabilisierung geleis-
tet. Hier reiht sich die Schweizerische 
Nationalbank (SNB) in die koordi-
nierte, massive Lockerung der Geld-
politik seitens der Zentralbanken (z. B. 
in den USA und im Euroraum) ein. An-
gesichts der verzögerten Effekte der 
Geldpolitik  sind davon wichtige stabili-
sierende Effekte auf die Konjunktur im 
Jahr 2009 ausgegangen. Aber es gab 
auch einige Unterschiede. Zwar senkte 
die SNB, wie auch die EZB, ihr Leit-
zinsband erst im September 2008 (Gra-
fik 11), aber im Gegensatz zum Euro-
raum stiegen die kurzfristigen Zinsen 
in der Schweiz bereits seit dem dritten 
Quartal 2007 nicht mehr und fielen 
auch zunächst schneller (Grafik 12). 

2007  = 100

120

110

100

90

80

70

60

50

40

30

20

Entwicklung der Wohnungspreise

Grafik 10

Quelle: EZB.

Österreich Schweiz Euroraum

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008



Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft –
Vergleich mit und Lehren für Österreich

84  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

Einen Beitrag dazu dürfte eine Be-
sonderheit des geldpolitischen Rah-
mens der Schweiz geleistet haben: Das 
operative Ziel der Geldpolitik ist der 
3-Monats-Interbankzinssatz in Schwei-
zer Franken, für den die SNB ein Ziel-
band festlegt. Im Zuge der Finanz-
marktkrise haben in den Währungs-
räumen der Hocheinkommensländer 
die Spannen zwischen den Zinsen für 
Interbankenkredite und Zinsen für 

 risikofreie Kredite (z. B. für solche, 
wie sie von den Zentralbanken gewährt 
werden)11 zugenommen, was die ex-
pansiven Effekte der Geldpolitik zu 
einem gewissen Grad dämpfte. In der 
Schweiz waren diese Zinsspannen ge-
ringer als in den USA oder im Euro-
raum. Der Gebrauch des Interbank-
zinssatzes half vorab sicherzustellen, 
dass Faktoren, die eine Zunahme des 
Interbankzinssatzes herbeiführen wür-

11 Diese Risikospanne kann durch die Differenz zwischen der LIBOR- und der OIS (Overnight Indexed Swap)-Rate 
ermittelt werden. Letztere spiegelt die über die folgenden drei Monate erwarteten risikofreien Tageszinsen wider.
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Grafik 11

Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung:  Schweizer Zielband: bis 14. 3. 07: 1,5–2,5; bis 13. 6. 07: 1,75–2,75; bis 13. 9. 07: 2,0–3,0; bis 7. 10. 08: 2,25–3,25; bis 5. 11. 08: 2,0–3,0; 
bis 10. 12. 08: 0,5–1,5; bis 12. 3. 09: 0,0–1,0; ab 13. 3. 09: 0,0–0,75.
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den – etwa zunehmendes Misstrauen 
der Banken untereinander – von der 
Zentralbank durch Liquiditätsspritzen 
ausgeglichen wurden. Die Ungewiss-
heit über die zukünftige Entwicklung 
des Interbankenmarktes wird somit ge-
dämpft; dadurch wird der Risikoauf-
schlag im Interbankzinssatz reduziert 
(OECD, 2009a).

Der Leitzinssatz im Euroraum ging 
insgesamt um 325 Basispunkte, in der 
Schweiz jedoch nur um 237 Basis-
punkte zurück. Dieser Unterschied ist 
teils mit dem unterschiedlichen Leit-
zinssatz erklärbar, der in der Schweiz 
die gestiegenen Risikospannen des 
Interbankzinssatzes einschließt, aber 
auch mit der Tatsache, dass die Schweiz 
bereits vor Krisenbeginn ein niedrige-
res Zinsniveau hatte. Damit hatte die 
SNB bis zum Erreichen eines Zins-
niveaus nahe null etwas weniger Spiel-
raum. Das niedrigere Ausgangszins-
niveau des Nominalzinssatzes ist haupt-
sächlich durch die Definition der 
Preisstabilität in der Schweiz zu be-
gründen: Für die SNB sind Preise sta-
bil, wenn die Inflationsrate zwischen 
0 % und 2 % liegt. Das hat über die 

letzte Dekade im Durchschnitt zu einer 
Inflationsrate von etwa 1 % geführt. 
Das Eurosystem strebt hingegen einen 
Anstieg des HVPI von unter, aber nahe 
2 % an; dieses Ziel wurde auch er-
reicht. Seit Einführung der gemein-
samen Währung lag die Inflationsrate 
im Durchschnitt bei rund 2 %.

Wie auch andere Zentralbanken 
ging die SNB über die Leitzinssatzsen-
kung hinaus und weitete die Zentral-
bankgeldmenge durch großzügige Be-
reitstellung von Liquidität und Ankauf 
weiterer Aktiva aus. Dies war nicht zu-
letzt durch Deflationsrisiken notwen-
dig geworden, die durch die massive 
Aufwertung des Schweizer Frankens 
im Zuge der Krise entstanden waren. 
Während Österreich nur in zwei Mo-
im Zuge der Krise entstanden waren. 
Während Österreich nur in zwei Mo-
im Zuge der Krise entstanden waren. 

naten negative Wachstumsraten des 
HVPI erlebt hatte, durchlief die 
Schweiz elf Monate in Folge eine De-
flation (Grafik 13). 

Im Vergleich zu ihren Pendants in 
Frankfurt und New York war die SNB 
allerdings bei der Auswahl der Aktiva 
eingeschränkter. Die Märkte für Asset-
Backed Securities und Corporate Bonds 
sind weniger entwickelt als im Euro-
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raum oder in den USA.12 Die SNB 
kaufte ab März 2009 Devisen, um die 
Zentralbankgeldmenge zu erhöhen. 
Diese Käufe dienten auch der Dämp-
fung der Aufwertung des Schweizer 
Frankens und damit der Eindämmung 
der Deflationsrisiken und wurden erst 
beendet als die Preisstabilität sicherge-
stellt war. 

Mit der Festigung der Konjunktur 
im Jahr 2010 stand die SNB vor der 
Schwierigkeit, dass einerseits das Zins-
niveau (ähnlich wie in einigen Ländern 
des Euroraums) für die robuste Binnen-
nachfrage bereits zu niedrig war und 
damit dem heimischen Wohnungs- und 
Hypothekenmarkt starken Auftrieb 
gab, aber andererseits eine Leitzinssatz-
erhöhung dem Schweizer Franken zu-
sätzlichen Auftrieb geben und damit 
die Konjunktur der Exportindustrie 
belasten könnte. Der starke Schweizer 
Franken hielt darüber hinaus die Infla-
tion niedrig. Für die SNB stellte sich 
daher die Frage des Zeitpunkts der 
geldpolitischen Straffung. Anfang April 
2011, als das Eurosystem die geldpoliti-
sche Straffung mit einer Leitzinssatzan-
hebung um 25 Basispunkte einläutete, 
verharrten die Schweizer Leitzinssätze 
noch an der Nullzinsgrenze.

3.2  Rettung der Schweizer 
 Großbank UBS verhindert 
systemische Finanzkrise

Die mit einer Bilanzsumme von über 
400 % des BIP (2007) größte Bank der 
Schweiz, UBS, kam im Zuge der 
 Finanzmarktkrise in starke Turbulen-
zen. Bis Mitte des Jahres 2009 musste 
sie 53 Mrd USD des Werts ihrer Wert-
papierbestände abschreiben (OECD, 
2009a), die zum Teil mit dem US-
amerikanischen Subprime-Hypothe-

kenmarkt zusammenhingen. Die finan-
zielle Schieflage kam insofern für man-
che überraschend, da die UBS vor der 
Krise als am besten kapitalisierte Bank 
weltweit galt. Das Problem dieser Ein-
schätzung lag an der Verwendung eines 
risikogewichteten Ansatzes: Die Bilanz 
der UBS enthielt in starkem Ausmaß 
top-geratete Produkte, die mit wenig 
Eigenkapital hinterlegt werden muss-
ten. Im Zuge der Finanzkrise erwies 
sich die Risikoeinschätzung für viele 
dieser Produkte als falsch. 

Zwar wiesen einige andere inter-
national tätige Großbanken, vor allem 
in den USA, absolut und relativ zur 
 Bilanzgröße noch größere Verluste aus 
als die UBS. Allerdings – am Eigen-
kapital der Bank und vor allem an der 
Größe der heimischen Volkswirtschaft 
gemessen – waren die Abschreibungen 
sehr groß, was nicht zuletzt durch den 
hohen Verschuldungsgrad (leverage) 
der UBS erklärt werden kann. Die Ab-
schreibungen der Credit Suisse waren 
geringer (OECD, 2009a). Die anderen, 
vergleichsweise kleinen, auf das In-
landsgeschäft konzentrierten Banken 
der Schweiz waren im Subprime-Markt 
nicht maßgeblich exponiert. 

Die Größenordnung der Verluste 
der UBS ließ die wirtschaftspolitischen 
Akteure um die finanzielle Stabilität 
des Kreditinstituts fürchten (Kugler, 
2011). Trotz der Orientierung auf aus-
ländische Finanzmärkte ist die UBS für 
das Schweizer Bankensystem von syste-
mischer Bedeutung, etwa im heimi-
schen und internationalen Zahlungs-
verkehr (Ambühl und Lewrick, 2010). 
Hätte sich das Institut nicht stabilisiert, 
wären die Konsequenzen deswegen 
auch für die heimische Kreditwirt-
schaft groß gewesen. 

12 So lag das ausstehende Volumen an Corporate Bonds im September 2008 in der Schweiz unter 5 % des BIP, 
während es im Euroraum über 10 % waren. Eine mögliche Alternative wäre der Ankauf staatlicher Wertpapiere 
gewesen, auch wenn dieser Markt in der Schweiz relativ zum BIP kleiner ist als im Euroraum oder in den USA.
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Um diese Stabilisierung sicherzu-
stellen warteten der Schweizer Bundes-
rat und die SNB zügig – bereits im 
 Oktober 2008 – mit einem Rettungs-
plan auf, der die Vorteile der Ausglie-
derung schwer veräußerbarer Wert-
papiere aus der angeschlagenen Bank 
mit den Vorteilen einer Kapitalspritze 
verband.13 Der Plan beinhaltete insbe-
sondere die Übernahme von Wert-
papieren der UBS, deren Veräußer-
barkeit im Zuge der Krise stark ge-
litten hatte, in einen von der SNB 
errichteten Fonds (StabFund; Wied-
mer, 2011). Anfänglich war ein Volu-
men von 54 Mrd USD (12 % des BIP) 
an Wertpapieren vorgesehen; letztlich 
übernahm der Fonds Wertpapiere in 
Höhe von lediglich 38 Mrd USD. Diese 
Summe war auch im Vergleich zu den 
damaligen Devisenreserven der SNB 
erheblich und wurde mithilfe eines 
Swapabkommens der SNB mit dem 
 Federal Reserve System finanziert. Zu-
dem stellte der Schweizer Bundesrat 
zum Hilfspaket eine Kapitalspritze an 
die UBS in Höhe von 6 Mrd CHF in 
Form einer Wandelanleihe zur Verfü-
gung. Diese Summe entsprach in etwa 
der vorgesehenen maximalen Beteili-
gung der UBS an eventuellen Verlusten 
im StabFund. Der Rest des Verlustrisi-
kos wurde im Wesentlichen von der 
SNB getragen. Veräußerungen haben 
das Volumen des Fonds mittlerweile 
deutlich reduziert und Verluste für die 
öffentliche Hand sind bisher nicht 
 eingetreten. Der Bund hat sich mit 
 Gewinn von seiner Wandelanleihe ge-
trennt.

Während in der Schweiz eine syste-
misch wichtige Großbank in finanzielle 

Schwierigkeiten geriet, waren in 
 Österreich einige Bankinstitute auf-
Schwierigkeiten geriet, waren in 
 Österreich einige Bankinstitute auf-
Schwierigkeiten geriet, waren in 

grund ihrer Exponierung gegenüber 
den CESEE-Staaten in finanzielle Nöte 
geraten. Der österreichische National-
rat beschloss im Oktober 2008 ein um-
fassendes Maßnahmenpaket zur Unter-
stützung des Finanzsektors. Als ver-
trauensbildende Maßnahme wurden 
Einlagen von natürlichen Personen bis 
Ende 2009 in voller Höhe gesichert. 
Seit 1. Jänner 2010 beträgt die Einla-
gensicherung 100.000 EUR.14 Darüber 
hinaus wurde die Möglichkeit geschaf-
fen, die Eigenkapitalbasis von Banken 
über die Aufnahme öffentlichen Par-
tizipationskapitals zu stärken. Eine 
ebenso ins Leben gerufene Clearing-
bank, die zur Garantie von Interban-
kenkrediten gedacht war, wurde aller-
dings nur in geringem Ausmaß in An-
spruch genommen. Das österreichische 
Bankenpaket war im europäischen 
 Vergleich großzügig dotiert und zeugt 
für die Entschlossenheit der österrei-
chischen Bundesregierung, die Stabili-
tät des österreichischen Finanzplatzes 
sicherzustellen, sowie die Kreditver-
gabe anzukurbeln. Ebenso setzte sich 
Österreich durch die Vienna Initiative 
gabe anzukurbeln. Ebenso setzte sich 
Österreich durch die Vienna Initiative 
gabe anzukurbeln. Ebenso setzte sich 

aktiv für die Absicherung der Situation 
in den CESEE-Ländern ein; dies trug 
dazu bei, den heimischen Bankensektor 
zu stabilisieren. 

Neben der Geldpolitik war es so-
wohl in der Schweiz als auch in Öster-
reich der raschen Reaktion der Ent-
scheidungsträger und der umsichtigen 
Ausgestaltung der Bankenrettungs-
pakete zu verdanken, dass es zu keiner 
Kreditverknappung kam. In vielen 
OECD-Ländern hat eine restriktivere 

13 Aus Sicht der Stabilisierung der Bank hat die Ausgliederung toxischer Wertpapiere den Vorteil, die Unsicherheit 
über die Auswirkungen eventueller Preisveränderungen dieser Wertpapiere auf die Bankbilanz zu beseitigen. Die 
Kapitalspritze dagegen erlaubt es, den Moral Hazard, der von der staatlichen Hilfe ausgeht, für die Aktionäre der 
Bank einzudämmen. Der Moral Hazard für Schuldner der Bank bleibt allerdings in jedem Fall bestehen.

14 Für Details siehe OeNB (2009). Auch die Schweiz weitete die Sicherung der Einlagen aus, beließ aber relativ 
strikte Obergrenzen.



Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft –
Vergleich mit und Lehren für Österreich

88  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

Kreditvergabepraxis zu einer Dämp-
fung der Binnennachfrage beigetra-
gen;15 sei es, weil die Kreditwürdigkeit 
der Kreditnehmer ungünstiger einge-
schätzt wurde oder, weil die Banken 
aus Solvenz- und Liquiditätserwägun-
gen das Angebot verknappten. Um die 
Auswirkungen von Verlusten auf die 
Eigenkapitalkennziffern aufzufangen, 
nahmen Banken Bilanzkürzungen vor, 
die insbesondere eine restriktive Kre-
ditvergabe einschlossen.16

In der Schweiz verringerte sich 
zwar das Gesamtvolumen der von 
Schweizer Banken vergebenen Kredite, 
da die für die Großbanken wichtige 
Auslandsnachfrage nach Krediten ein-
brach und die Kreditinstitute ihre Aus-
landspositionen abbauten. Das Kredit-
volumen auf dem heimischen Markt 
wuchs aber weiterhin und war sogar 

robuster als während des vorangegan-
genen Abschwungs im Jahr 2001 (Gra-
fik 14). Das Hilfspaket der Schweizer 
Bundesregierung und der SNB stabili-
sierte die UBS und damit den Schwei-
zer Finanzsektor. Kleinere Kreditinsti-
tute hatten aufgrund ihrer inländischen 
Orientierung keinen Konsolidierungs-
bedarf und profitierten indirekt von 
Kundengeldzuflüssen aus der UBS, die 
sie zur Ausweitung des heimischen 
Kreditangebots nutzten (NZZ, 2009). 
Da auch seitens des Wohnungsmarktes 
kein Korrekturbedarf bestand, war 
auch das Hypothekenkreditportfolio 
der Banken nicht beeinträchtigt. Der 
Verschuldungsgrad Schweizer Unter-
nehmen ist im internationalen Ver-
gleich mäßig, was zu ihrer stabilen 
 Bonität beitrug. Die niedrigen Körper-
schaftsteuern in der Schweiz reduzie-

15 Viele Banken z. B. in den USA und im Euroraum führten vor allem im Jahr 2008 eine striktere Kreditvergabe-
praxis ein (OECD, 2008).

16 Die Kreditverknappung könnte sich auch auf die Exportfinanzierung negativ auswirken. Tatsächlich ist ein 
erheblicher Teil des Außenhandelseinbruchs 2008/09 durch Kreditverknappung zu erklären (OECD, 2008).
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ren steuerliche Anreize zu übermäßi-
ger Fremdfinanzierung.17 Der robuste 
Arbeitsmarkt und die soliden Staats-
finanzen halfen auch, die Bonität priva-
ter und öffentlicher Kreditnehmer zu 
erhalten (Kapitel 2).18

4  Zusammenfassung und Lehren 
aus den Schweizer Erfahrungen

Insbesondere die Schweiz, in abge-
schwächter Form aber auch Österreich, 
Insbesondere die Schweiz, in abge-
schwächter Form aber auch Österreich, 
Insbesondere die Schweiz, in abge-

haben in den vergangenen Jahren Kri-
senresistenz und einen raschen Auf-
schwung gezeigt. In beiden Ländern 
trugen die Stabilität des Arbeitsmark-
tes und das Fehlen einer Immobilien-
blase im Vorfeld der Krise entscheidend 
dazu bei. Vor allem in der Schweiz ist 
auch die Spezialisierung auf relativ kon-
junkturstabile Produkte ein wichtiger 
Erklärungsfaktor. Die Wirtschaftspoli-
tik hat in beiden Ländern durch Leit-
zinssatzsenkungen, Konjunkturpakete 
und arbeitsmarktpolitische Maßnah-
men einen wichtigen Beitrag zur Stabi-
lität des privaten Konsums und zum 
Unternehmensvertrauen geleistet. Eine 
wichtige Rolle spielte auch, dass es 
 gelang, die Banken zu stabilisieren, 
ohne die öffentlichen Haushalte schwer 
zu belasten. Mit der Dauer der Finanz- 
und Wirtschaftskrise hat darüber 
 hinaus die mäßige Verschuldung des 
Regierungs- und Privatsektors eine 
 stabilisierende Rolle gespielt.

Jene Strategien, die in der Schweiz 
zu einer überdurchschnittlichen Ent-
wicklung geführt haben, sind aber nicht 
einfach auf Österreich übertragbar. Er-
wicklung geführt haben, sind aber nicht 
einfach auf Österreich übertragbar. Er-
wicklung geführt haben, sind aber nicht 

strebenswert wäre eine strukturelle 
Verbesserung der österreichischen Ex-
portstruktur im Sinn einer Verschie-
bung zu höherqualitativerer Produk-

tion. Dies könnte durch eine Erhöhung 
der Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben sowie durch vermehrte Investi-
tionen in Bildung gefördert werden. 
Als stark integrierter Teil der trans-
europäischen Produktionsstrukturen 
hängt der Erfolg derartiger Strategien 
in Österreich aber stärker als in der 
hängt der Erfolg derartiger Strategien 
in Österreich aber stärker als in der 
hängt der Erfolg derartiger Strategien 

Schweiz von der Kompatibilität mit den 
Entwicklungen wichtiger Exportpart-
ner ab. Dies gilt auch hinsichtlich der 
Anziehungskraft für hoch qualifizierte 
Migranten. Die Schweiz profitierte vor 
allem von einer Erhöhung der Migra-
tionsströme aus der EU; in Österreich 
allem von einer Erhöhung der Migra-
tionsströme aus der EU; in Österreich 
allem von einer Erhöhung der Migra-

sind ähnliche Effekte schwer erzielbar. 
Vorbildhaft ist die Schweiz allerdings 
hinsichtlich der Entwicklung der öffent-
lichen Finanzen. Es ist zwar anzumer-
ken, dass die Schweiz generell die rei-
chere Volkswirtschaft ist. Unbestritten 
ist aber, dass in Österreich sowohl aus-
gabenseitig als auch hinsichtlich der 
Steuerstruktur ein gewaltiges Reform-
potenzial verborgen liegt. 

Die relativen Erfolge dürfen jedoch 
nicht übersehen lassen, dass sich auch 
für die Schweiz für die kommenden 
Jahre eine Reihe wirtschaftspolitischer 
Herausforderungen stellt. 

Besonders wichtig wird dabei ein 
vorbeugender regulatorischer Umgang 
mit den Risiken sein, die sich aus der 
„Too-Big-to-Fail“-Problematik erge-
ben. Die Behörden haben daher im 
Zuge der Krise bereits die Kapital- und 
Liquiditätsvorschriften für die Groß-
banken verschärft und ein Eigenkapi-
talerfordernis relativ zur ungewichte-
ten Bilanzsumme für die Großbanken 
eingeführt (für Details siehe OECD, 
2009a). Die Schweizer Regierung hat 
überdies ein Maßnahmenpaket in das 

17 Schweizer Eigentümer müssen allerdings – wenn auch nicht in allen Fällen – Steuern auf Dividenden gemäß den 
Einkommensteuersätzen abführen. Einbehaltene Gewinne werden dagegen durch das weitgehende Fehlen der 
Besteuerung von Wertgewinnen begünstigt.

18 Allerdings ist die Bruttoverschuldung der Haushalte im internationalen Vergleich hoch.
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Parlament eingebracht, das weitere 
Eigenkapitalerfordernisse für die Groß-
banken vorsieht. Die Höhe dieser An-
forderungen soll von der Bilanzsumme 
sowie von der systemischen Wichtig-
keit der Banken abhängen – allerdings 
mit langen Übergangsfristen. Weiters 
keit der Banken abhängen – allerdings 
mit langen Übergangsfristen. Weiters 
keit der Banken abhängen – allerdings 

müssen die Großbanken Pläne vorle-
gen, wie sie systemisch wichtige Ge-
schäftsbereiche im Krisenfall von ande-
ren Geschäftsbereichen loslösen und 
weiterführen können (Wiedmer, 2011). 
Darüber hinaus mag es auch für
die Schweiz erwägenswert sein, ein 
„makroprudenzielles“ regulatorisches 
Instrumentarium zu schaffen, das dazu 
dient, Stabilitätsrisiken, die durch sys-
temweite Fehlentwicklungen entste-
hen, rechtzeitig zu erkennen und zu 
entschärfen. Aktuell wichtig ist erhöhte 
Wachsamkeit hinsichtlich der Entwick-
lung der Immobilienpreise.

Ebenso war das Produktivitäts-
wachstum in den vergangenen Jahren 
in der Schweiz im Trend schwach, so-
wohl im Vergleich zu Österreich als 
auch zu anderen OECD-Ländern. So-
mit bleibt das Niveau der gesamtwirt-

schaftlichen Produktivität niedrig, 
trotz des im internationalen Vergleich 
großen Gewichts forschungsintensiver 
und hoch produktiver Sektoren. Die 
Ursachen sind hauptsächlich im Bereich 
der nicht international handelbaren 
Dienstleistungen zu suchen. Auch das 
im Vergleich zu anderen Hocheinkom-
mensländern (z. B. Österreich) und 
im Vergleich zu anderen Hocheinkom-
mensländern (z. B. Österreich) und 
im Vergleich zu anderen Hocheinkom-

trotz niedriger Besteuerung verhältnis-
mäßig hohe Preisniveau für in der 
Schweiz erbrachte Güter- und Dienst-
leistungen erklärt sich aus der schwä-
cheren Produktivität in diesen Sekto-
ren (OECD, 2007; OECD, 2009a). 

Eine zusätzliche Herausforderung 
besteht für die Schweiz darin, mit der 
Vielzahl an Beschlüssen und Reformen 
innerhalb der EU im Sinn des bewähr-
ten bilateralen Wegs Schritt zu halten. 
Da aber zahlreiche Abkommen mit der 
Schweiz auch im Interesse der EU 
 liegen (z. B. Informationsaustausch im 
Finanzbereich), dürfte auch weiterhin 
von beiden Seiten ein Interesse an einer 
Fortsetzung der Verhandlungen über 
bilaterale Verträge bestehen.
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Anhang
Tagungsprogramm des OeNB-Workshops am 11. April 2011 „Schweiz und Öster-
reich – Zwei kleine Nachbarstaaten in und nach der Krise“

9:00 Uhr Schweiz und Österreich – Krisenresistenz dank struktureller Stärken 
Chair: 
Doris Ritzberger-Grünwald
Abteilungsleiterin, Abteilung für die Analyse wirtschaftlicher
Entwicklungen im Ausland, Oesterreichische Nationalbank (OeNB)

Aymo Brunetti 
Leiter der Direktion für Wirtschaftspolitik,
Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO), Bern 

Andrés Fuentes 
Economics Department, Organisation für wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

Diskutant: 
Fritz Breuss 
Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung (WIFO)

11:00 Uhr Ein kleines Land und der Finanzmarkt: Quelle von Wachstum
 und von Risiko

Chair:
Peter Mooslechner
Direktor der Hauptabteilung Volkswirtschaft,
Oesterreichische Nationalbank (OeNB)

Thomas Wiedmer 
Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
Schweizerische Nationalbank (SNB), Bern

Peter Kugler 
Professor, Universität Basel

Diskutant:
Philip Reading
Direktor der Hauptabteilung Finanzmarktstabilität und
Bankenprüfung, Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
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Reformen zügiger umsetzen
In manchen Ländern des Euroraums 
gebe es strukturelle Probleme, vor 
 allem hinsichtlich der Wettbewerbs-
fähigkeit. Europäische Institutionen 
hätten in der Vergangenheit vor diesen 
problematischen Entwicklungen ge-
warnt; sie seien stark in der Analyse, 
jedoch schwach bei der Durchsetzung 
von Gegenmaßnahmen gewesen. In 
diesem Zusammenhang gebe es nun 
zwei Herausforderungen. Zum einen 
müssten die langfristigen strukturellen 
Probleme mancher Länder beseitigt 
werden, dieser Prozess würde jedoch 
Zeit in Anspruch nehmen. Zum ande-
ren müsse die Zeitspanne zwischen 
Problemerkennung und der Implemen-
tierung von Gegenmaßnahmen ver-
kürzt werden. Hier gebe es schon 
 Reformfortschritte, etwa die Verbesse-
rung der Überwachung fiskalpoliti-
scher Entscheidungen und makroöko-
nomischer Ungleichgewichte. Für den 
weiteren Reformprozess gebe es einige 
nützliche Grundsätze. Erstens sollten 
Reformen nicht nur in wirtschaftlich 
schwierigen Zeiten, sondern vor allem 
auch in guten Zeiten durchgeführt wer-
den; antizyklische Politik in Zeiten 
eines Aufschwungs sei jedoch politisch 
schwierig umsetzbar, und daher be-
dürfe es automatisierter Regeln. Zwei-
tens sollte in Anbetracht der unsiche-
ren Auswirkungen von Reformen ein 
schrittweiser Ansatz gewählt werden, 
das heißt, neue Elemente sollten 
schrittweise den existierenden und 
funktionierenden Strukturen beigefügt 
werden. Drittens sei es notwendig, die 
öffentliche Verschuldung zu reduzieren 
und die Nachhaltigkeit der öffentlichen 
Finanzen sicherzustellen. Ungeachtet 
all dieser Schwierigkeiten werde sich 
die europäische Integration auch in 
 Zukunft fortsetzen.

Sozial ausgewogene Reformen
Rudolf Hundstorfer, Bundesminister für 
Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz,
erörterte die kommenden  Heraus-
forderungen für die europäische Integ-
ration. Diese habe in letzter
Zeit große Fortschritte erreicht, etwa 
die Einigung über den Vertrag von 
 Lissabon, sei aber durch die Finanz-
krise stark beeinträchtigt worden. 
Griechenland und Portugal würden 
mit den Erfordernissen der Konsolidie-
rung kämpfen, und in dieser schwieri-
gen Situation sei es notwendig, den 
Griechen und Portugiesen zur Seite zu 
stehen – nicht nur aus Gründen der 
europäischen Solidarität, sondern auch 
weil die Verteidigung des europäischen 
Integrationsprozesses und vor allem des 
Euro im gemeinsamen Interesse sei. 
Die Konsolidierungsmaßnahmen müss-
ten ausgewogen und fair sein. Insbeson-
dere dürften sie den wirtschaftlichen 
Erholungsprozess nicht gefährden. Ein 
ausgeglichenes Budget könne daher 
nicht das einzige Ziel sein. Ungeachtet 
der Herausforderungen sei die EU noch 
immer in einer besseren Position als die 
USA und Japan, der Euroraum sei 
 geringer verschuldet als diese beiden 
Länder. Es sei Europa gelungen, die 
Stabilität des Euroraums zu gewähr-
leisten. Jetzt stünde Europa vor der 
Aufgabe, Budgets zu konsolidieren
und zeitgleich durch Umsetzung der 
EU 2020-Strategie eine sozial ausgewo-
gene und nachhaltige Zukunft aufzu-
bauen. Zwei Elemente sollten die 
Grundlage aller Reformen bilden. Zum 
einen solle es einen symmetrischen An-
satz bei  Ungleichgewichten geben, das 
heißt, sowohl Länder mit Defizit als 
auch jene mit Überschuss müssten dazu 
beitragen. Zum anderen müsste die 
Realwirtschaft im Zentrum aller Be-
mühungen stehen. Im Fall Griechen-
lands und Portugals bedeute dies, 
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 diesen Ländern dabei zu helfen, aus der 
Krise herauszuwachsen. 

Österreichs Reformprogramm zeige 
ein klares Bekenntnis zu den Zielen der 
EU 2020-Strategie, und die Beteili-
gung der Sozialpartner sei dabei von 
besonderer Bedeutung gewesen. Öster-
gung der Sozialpartner sei dabei von 
besonderer Bedeutung gewesen. Öster-
gung der Sozialpartner sei dabei von 

reich werde auch weiterhin für ein 
Europa kämpfen, das den Interessen 
seiner Bürger dient; dies beinhalte qua-
litatives Wachstum, Vollbeschäftigung 
und ein starkes europäisches Sozialmo-
dell. Mehr und bessere Arbeitsplätze 
sollten an der Spitze der europäischen 
Agenda stehen. Im Hinblick auf ge-
sunde Staatsfinanzen sei aber auch ein 
funktionierendes Pensions- und Ge-
sundheitssystem notwendig. Dies wie-
derum bedürfe einer effektiven Über-
sundheitssystem notwendig. Dies wie-
derum bedürfe einer effektiven Über-
sundheitssystem notwendig. Dies wie-

wachung und Regulierung der Finanz-
märkte mit einem Fokus auf Sicherheit. 
Der Finanzsektor müsse der Realwirt-
schaft dienen, hochriskante Finanzpro-
dukte seien zu verbieten. In diesem 
 Zusammenhang sei eine internationale 
Finanztransaktionssteuer hilfreich, um 
den Finanzsektor zu stabilisieren und 
gleichzeitig zusätzliche Einnahmen zu 
generieren, die für den sozialen Fort-
schritt zur Verfügung stünden. 

Exzessive Konsolidierungsmaßnah-
men nach der Krise würden die Erho-
lung des Arbeitsmarktes verlangsamen 
und daher auch die gesamte Wirt-
schaftsentwicklung bremsen. Beson-
deres Augenmerk sollte hier auf die 
 Jugendarbeitslosigkeit gelegt werden. 
Österreich werde auch weiterhin eine 
 Jugendarbeitslosigkeit gelegt werden. 
Österreich werde auch weiterhin eine 
 Jugendarbeitslosigkeit gelegt werden. 

Jobgarantie für junge Menschen anbie-
ten. Insbesondere solle man auch daran 
arbeiten, jungen Menschen auf die 
 dafür notwendige Bildung und Ausbil-
dung einen Rechtsanspruch zu bieten. 
Konsolidierungsmaßnahmen dürften 
nicht jene treffen, die durch die Krise 
bereits viel verloren hätten. Die 
Arbeitsbedingungen für europäische 
Arbeitnehmer müssten verbessert wer-

den, und der Kampf gegen illegale 
 Beschäftigung und Lohndumping 
müsse verstärkt werden; Österreich 
 Beschäftigung und Lohndumping 
müsse verstärkt werden; Österreich 
 Beschäftigung und Lohndumping 

habe mit dem im Mai 2011 in Kraft 
 getretenen Anti-Lohn- und Sozialdum-
pinggesetz einen ersten Schritt in diese 
Richtung unternommen. Auch in Zu-
kunft sei Beschäftigung und sozialer 
Friede sicherzustellen. Nur so könnten 
Demokratie und das Friedensprojekt 
EU garantiert werden.

Euroraum benötigt grund-
sätz liche Reformen

Martin Wolf, Financial Times, sah für den 
Euroraum radikalen Reformbedarf, soll 
seine Zukunft gesichert werden. Die 
WWU sei der Versuch, den Goldstan-
dard des 19. Jahrhunderts im neuen 
Gewande heterogenen Demokratien 
mit großzügigen Sozialsystemen, rigi-
den Arbeitsmärkten und staatlich ver-
sicherten Finanzsystemen überzustül-
pen. Das Experiment funktioniere 
nicht, da die Teilnehmer an der WWU 
die Konsequenzen nicht zu tragen be-
reit sind. Ein Staatsbankrott hätte Ver-
trauensverlust auf den Finanzmärkten 
und politische Auseinandersetzungen 
zwischen Geber- und Schuldnerländern 
zur Folge. Die Krise gehe nur zum Teil 
auf mangelnde staatliche Haushaltsdis-
ziplin zurück, exzessives Kreditwachs-
tum und Vermögenspreisblasen im pri-
vaten Sektor im  Vorfeld der Krise seien 
noch ausschlaggebender gewesen. Die 
WWU trage über prozyklisch wir-
kende Realzins effekte permanent zu 
regionalen Boom-Bust-Zyklen im Euro-
raum bei. Die Leistungsbilanzungleich-
gewichte innerhalb des Euroraums 
spiegeln diese Fehlentwicklungen wi-
der. 

Das Krisenmanagement im Euro-
raum sei von Konflikten zwischen den 
Mitgliedstaaten geprägt, daher haben 
die bislang gesetzten Maßnahmen wie 
die European Financial Stability Faci-
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lity (EFSF) oder der Europäische Stabi-
lisierungsmechanismus (ESM) die Finanz-
märkte nicht beruhigen können. Die 
Ankündigung eines Bail-In privater 
 Investoren ab 2013 habe zur Austrock-
nung der  Finanzierung für die Prob-
lemländer beigetragen. Große Leis-
tungsbilanzüberschüsse sind nicht ad 
infinitum fortführbar. Die Überschuss-
tungsbilanzüberschüsse sind nicht ad 
infinitum fortführbar. Die Überschuss-
tungsbilanzüberschüsse sind nicht ad 

länder werden möglicherweise letztlich 
einen Teil der ausstehenden Forderun-
gen verlieren. Die „Symbiose“ zwischen 
Bankensystem und Staat ist problema-
tisch und muss gelöst werden, sodass 
Banken künftig eine Restrukturierung 
von Staatsschulden und auch umge-
kehrt die Staatshaushalte Bankenzu-
sammenbrüche besser überstehen kön-
nen. Daher sollte die Mindestkapital-
quote von Banken sehr deutlich 
angehoben werden, und die Rolle der 
Kapitalmarkt finanzierung – vor allem 
über Eigenkapital – sollte gestärkt wer-
den. Problemstaaten sollte Liquiditäts-
hilfe zu finanzierbaren Konditionen, 
aber unter strengen wirtschaftspoliti-
schen Auflagen gewährt werden. Um 
hartnäckigen Wettbewerbsproblemen 
zu begegnen, sollten automatische 
Lohnanpassungsmechanismen einge-
führt werden, die bei Wettbewerbs-
problemen eine rasche und deutliche 
Nominallohnsenkung ermöglichen.

EU setzt zahlreiche
Reformschritte

Demgegenüber zeichnete EU-Wirtschafts-
und Währungskommissar Olli Rehn ein 
deutlich optimistischeres Bild der 
neuen wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen in der EU. Zu Beginn 
 seiner Rede zitierte Rehn Joseph 
Schumpeter mit den Worten: „Nichts 
sagt so deutlich, aus welchem Holz ein 
Volk geschnitzt ist, wie das, was es 
währungspolitisch tut.“ 80 Jahre spä-
ter, so Rehn, fragen sich heute viele, 
aus welchem Holz Europa geschnitzt 

sei. Auf der einen Seite gebe es eine 
Unterstützungsmüdigkeit, auf der an-
deren Seite eine Reformmüdigkeit. 
Man frage sich, ob diese Krise nie ein 
Ende finden würde, ob die Unterstüt-
zungsmaßnahmen notwendig seien, ob 
die Reformen zu anstrengend seien – 
kurzum, ob Europa auf dem richtigen 
Weg sei. Rehn bejahte diese Frage. Die 
sofortigen Finanzhilfen für Länder am 
Rande des Staatsbankrotts seien not-
wendig gewesen, und auch die Reform- 
und Anpassungsmaßnahmen in diesen 
Ländern seien notwendig. Wir müssten 
streng sein, was die Umsetzung dieser 
Maßnahmen betrifft, jedoch gleichzei-
tig auch geduldig, da einige Maßnah-
men Zeit benötigen würden, um Wir-
kung zu zeigen.

Vor der Krise habe der Euroraum 
makroökonomische Stabilität erlebt, 
stabile Inflationsraten und einige Ver-
besserungen in der Fiskalpolitik. Über 
stabile Inflationsraten und einige Ver-
besserungen in der Fiskalpolitik. Über 
stabile Inflationsraten und einige Ver-

das letzte Jahrzehnt hinweg hätten sich 
jedoch innerhalb des Euroraums 
makro ökonomische Ungleichgewichte 
aufgebaut. Der integrierte Finanzmarkt 
habe die Spareinlagen von Ländern mit 
niedriger privater Nachfrage zu Län-
dern mit hoher privater Nachfrage und 
Leistungsbilanzdefizit geleitet. Man-
cherorts seien Gelder in den Immobi-
liensektor geflossen und hätten zu nicht 
nachhaltigen Preisentwicklungen für 
Vermögenswerte beigetragen. Gleich-
zeitig seien Löhne schneller als die 
 Produktivität gewachsen, wodurch die 
Wettbewerbsfähigkeit mancher Volks-
wirtschaften geschwächt worden sei. 
Die aktuellen Wirtschaftsprognosen 
würden zeigen, dass Europa im Jahr 
2012 das Produktionsniveau vor der 
Krise erreichen werde.

Euro als Schutzschild in der Krise

Wenngleich kontrafaktische Szenarien 
immer schwierig zu erstellen seien, 
gebe es keinen Zweifel daran, dass die 
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Finanzkrise ohne die WWU zu einer 
Serie von zerstörerischen Währungs-
krisen in Europa geführt hätte. Der 
Euro habe als Schutzschild vor dieser 
Situation gewirkt; dies gelte auch für 
Österreich. Die sehr verantwortungs-
Situation gewirkt; dies gelte auch für 
Österreich. Die sehr verantwortungs-
Situation gewirkt; dies gelte auch für 

vollen Entscheidungen der EZB und die 
Entscheidungen sowie Reformbemü-
hungen in vielen Ländern hätten es er-
möglicht, die Schuldenkrise auf wenige 
Länder einzudämmen. In diesen Län-
dern seien große Anstrengungen not-
wendig, um den Fiskalüberschuss zu 
erwirtschaften, der notwendig ist, um 
die Schuldenlast zu tilgen. Relevante 
und positive Beispiele aus der Vergan-
genheit belegen, dass solche Reformen 
bewältigt werden können. Belgien habe 
in den 1990er-Jahren über einen länge-
ren Zeitraum große Primärüberschüsse 
erwirtschaftet, Lettland und Rumä-
nien hätten als Beitrittsvoraussetzung 
bedingte Finanzhilfeprogramme in An-
spruch genommen, die jeweils zu er-
folgreichen Reformen geführt hätten.

Momentan befinde sich Europa in 
dem Prozess, die politischen Entschei-
dungsstrukturen zu reformieren. Die 
Europäische Kommission habe im 
 September 2010 ein Maßnahmenpaket 
verabschiedet, das aus drei Hauptele-
menten besteht: der Stärkung des Sta-
bilitäts- und Wachstumspakts, um in 
Zukunft nicht nachhaltige Entwicklun-
gen schnell zu korrigieren, der Über-
Zukunft nicht nachhaltige Entwicklun-
gen schnell zu korrigieren, der Über-
Zukunft nicht nachhaltige Entwicklun-

wachung makroökonomischer Un-
gleichgewichte und der Einführung 
eines effizienteren Mechanismus, um 
sicherzustellen, dass es in Zukunft 
automatische Sanktionen von Fehlent-
wicklungen geben werde. Schwierige 
Entscheidungen lägen noch vor der EU. 
Jedoch würden große Fortschritte 
 erzielt werden, was nicht zuletzt durch 
die wirtschaftliche Erholung der 
 meisten Mitgliedstaaten einschließlich 
 Österreich dokumentiert werde. Europa 
 meisten Mitgliedstaaten einschließlich 
 Österreich dokumentiert werde. Europa 
 meisten Mitgliedstaaten einschließlich 

werde mit Ausdauer und Zielstrebig-

keit auch die restlichen Herausforde-
rungen bewältigen. „Europa ist aus har-
tem Holz geschnitzt“, war daher Rehns 
Antwort auf Schumpeter.

Fiskalkrise einzelner Länder

Die Reform des Stabilitäts- und Wachs-
tumspakts (SWP) stand im Zentrum 
eines von Ernest Gnan (OeNB) geleiteten 
Panels mit Professor Wolfgang Franz 
(Centre for European Economic, 
Mannheim) und Daniela Schwarzer 
(Stiftung Wissenschaft und Politik, 
Berlin). Professor Franz betonte, dass die 
Fiskalkrise grundsätzlich eine Krise 
einzelner Länder und nicht des Euro-
raums sei und dass der Euro auch nicht 
verantwortlich für Budget- und 
Leistungs bilanzdefizite einzelner Län-
der sei. Dies zeige sich etwa auch  daran, 
dass andere große Währungsräume – 
Japan, USA, Vereinigtes Königreich – 
weit ungünstigere Defizit- und Schul-
denentwicklungen aufwiesen als der 
Euroraum. Einzelne Länder des Euro-
raums hätten aber offenbar noch nicht 
gelernt, mit den Rahmenbedingungen 
einer Währungsunion (einheitliche sta-
bilitätsorientierte und unabhängige 
Geldpolitik, keine Monetisierung der 
Staatsschuld, keine Abwertungsmög-
lichkeit, daher Notwendigkeit von 
Lohnmoderation) umzugehen. Die von 
der EU vorangetriebenen wirtschafts-
politischen Reformen seien zum Teil 
unzureichend. Der Stabilitätspakt brau-
che  härtere Sanktionen; die Europäi-
sche Finanzmarktaufsicht gehe nicht 
weit genug; Krisenhilfsmechanismen 
müssten einen Bail-In privater Gläubi-
ger vorsehen – dies sei nach den derzeit 
vorliegenden Regeln höchst unwahr-
scheinlich. Der ESM solle daher neu 
verhandelt werden, dabei sollte 
 Finanzhilfe davon abhängen, ob und 
wie lange ein Hilfe suchendes Land ein 
Verfahren wegen eines übermäßigen 
Defizits aufweise: Ohne ein derartiges 
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Verfahren würde Hilfe direkt gewährt, 
bei Vorliegen eines Defizitverfahrens 
ohne Sanktionen würde Hilfe mit 
strengen Auflagen gewährt, bei einem 
bereits länger andauernden Defizitver-
fahren mit Sanktionen wäre ein Bail-In 
privater Gläubiger zwingend.

Reformdynamik der Krise nutzen

Daniela Schwarzer analysierte die 
 Reform des SWP aus einer polit-öko-
nomischen Perspektive. Die bisherigen 
Erfahrungen mit dem SWP zeigten, 
dass der Pakt unter einem massiven 
Glaubwürdigkeitsproblem leide, dass 
die Mitgliedstaaten die Verpflichtung 
zur Budgetkonsolidierung nicht ernst 
genommen hätten, dass nationale oft 
vor europäische Interessen gereiht wür-
den, dass strukturelle Probleme unge-
löst geblieben seien, dass die Rolle der 
Europäischen Kommission gestärkt 
 gehörte und dass Exit-Strategien unzu-
reichend entwickelt seien. Die Staats-
schuldenkrise gehe unter anderem auf 
falsche Anreizstrukturen und man-
gelnde Instrumente im Umgang mit 
 Liquiditäts- und Solvenzkrisen zurück. 
Die Märkte hätten als Sanktionsmecha-
nismus gegen übermäßige Defizite ver-
sagt, aktuell werde die Bepreisung von 
Risiken durch Hilfspakete und diffuse 
Insolvenzrisiken erschwert. Der aktu-
elle Druck der Gläubiger auf die 
Schuldnerländer sowie die Einfluss-
nahme der EU auf nationale Budget-
politiken treffe in vielen EU-Ländern 
auf Widerstand und werfe die Frage 
der Legitimität auf. Viele Politiker hät-
ten die Realität der WWU und ihre 
wirtschaftlichen Implikationen noch 
nicht erfasst, wodurch dem Währungs-
raum insgesamt Schaden erwachse. Es 
bestehe die Gefahr, dass die durch die 
Krise geschaffene Gelegenheit für tief-
greifende Reformen verpasst werde. 
Stattdessen stehe zu befürchten, dass 
krisenbedingter Populismus die Bereit-

schaft für tiefgreifende Reformen 
lähmt. Historisch gehe erhöhte Arbeits-
losigkeit mit sinkender öffentlicher 
Unterstützung für die europäische In-
tegration einher; die Erwartungen der 
Öffentlichkeit in die Krisenlösungs-
tegration einher; die Erwartungen der 
Öffentlichkeit in die Krisenlösungs-
tegration einher; die Erwartungen der 

kapazität der EU drohe vor diesem 
Hintergrund herb enttäuscht zu wer-
den. 

„Wird die reformierte Banken- und 
Finanzmarktaufsicht künftige Krisen 
verhindern können? Gehen die Refor-
men weit genug?“ Diesen Fragen wid-
meten sich am Nachmittag des 23. Mai 
EZB-Direktoriumsmitglied Lorenzo 
Bini Smaghi, Professor David T. 
 Llewellyn (Loughborough University), 
Professor Hans-Helmut Kotz (Univer-
sität Freiburg) und Professor Andreas 
Pfingsten (Universität Münster). 

Zahlreiche Berührungspunkte 
zwischen Geldpolitik und makro-
prudenzieller Aufsicht

In der von Andreas Ittner, Mitglied des 
Direktoriums der OeNB, geleiteten Ses-
sion sprach zunächst Lorenzo Bini 
Smaghi, Mitglied des Direktoriums der 
EZB, zum Thema „Makroprudenzielle 
Aufsicht und Geldpolitik – Berüh-
rungspunkte und Grenzlinien“. Preis- 
und Finanzmarktstabilität bedingen 
 einander: Volatile Preise und Infla-
tionserwartungen gehen mit volatilen 
Vermögenspreisen einher, und Finanz-
marktstabilität ist für die Übertragung 
Vermögenspreisen einher, und Finanz-
marktstabilität ist für die Übertragung 
Vermögenspreisen einher, und Finanz-

geldpolitischer Impulse unerlässlich. 
Eine zu lockere Geldpolitik könne An-
lass für „Search for Yield“, übermäßige 
finanzielle Hebel und Risikobereit-
schaft sein und so Vermögenspreis-
blasen auslösen. Kurzfristzinsen wir-
ken nicht nur über Erwartungseffekte, 
sondern direkt, da sie die Kosten des 
 finanziellen Leverage für Finanzinsti-
tute, die sich zum Großteil kurzfristig 
refinanzieren, unmittelbar beeinflus-
sen. Die Wirkungen können durch 
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Verbriefungstechniken verstärkt wer-
den. Niedrige Zinsen führen im Euro-
raum empirisch auch zu einer Locke-
rung der Kreditvergabebedingungen. 
Bei mangelnder Regulierung kann ein 
derart exponiertes Finanzsystem an-
lässlich eines negativen Vertrauens-
schocks massiv erschüttert werden: 
„Fundamentales Marktversagen“ be-
wirke, dass nicht regulierte private 
Geldschöpfung das Finanzsystem ge-
fährlichen systemischen Risiken aus-
setzt; bei einer Systemkrise führen aus 
Sicht des Einzelins tituts gerechtfertigte 
Notverkäufe zu einem Systemversagen, 
bei dem auch gesunde Finanzinstitute 
mitgerissen werden. Auf derartige Ent-
wicklungen mit konventioneller Geld-
politik im Nachhinein zu reagieren sei 
unzureichend. Vielmehr sollte bereits 
vorab durch geeignete Maßnahmen 
gegengesteuert werden. Im Unter-
schied zur vor der Krise dominieren-
den Doktrin des Inflation Targeting sei 
nach der Krise offensichtlich, dass die 
Geldpolitik nicht nur auch Vermögens-
preise, sondern darüber hinaus auch 
Vermögenspreisübertreibungen, Risiko-
neigungsmaße sowie monetäre und 
 finanzielle Volumina berücksichtigen 
soll. Insbesondere die Kombination aus 
Vermögenspreisblasen und übermäßi-
ger Kreditexpansion sei gefährlich. Die 
geldpolitische Zwei-Säulen-Strategie 
des Eurosystems werde dieser Forde-
rung seit Langem gerecht. Hier setzen 
auch ergänzend die Instrumente der 
makroprudenziellen Überwachung ein, 
auch ergänzend die Instrumente der 
makroprudenziellen Überwachung ein, 
auch ergänzend die Instrumente der 

die derzeit in zwei Richtungen in Ent-
wicklung seien: zum einen zur Vermei-
dung prozyklischer Wirkungen des 
 Finanzsystems, zum anderen zur Stär-
kung der Widerstandsfähigkeit des Fi-
nanzsystems. Prozyklizität könne kre-
ditangebotsseitig durch antizyklische 
Eigenkapitalpuffer und kreditnachfra-
geseitig durch Obergrenzen bei den Be-
lehnbarkeitsgrenzen besicherter Darle-

hen eingedämmt werden. Beide Maß-
nahmen erhöhen wie die Zinspolitik 
die Kreditkosten – warum also ein wei-
teres Instrument? Makroprudenziell 
dämpfende Maßnahmen können Risi-
ken für die Finanzmarktstabilität be-
reits zu einem Zeitpunkt entgegenwir-
ken, zu dem die Stabilität der Verbrau-
cherpreise noch nicht sichtbar in Gefahr 
ist. Bei einer Finanzkrise können Zins-
satzsenkungen eine expansive makro-
prudenzielle Politik unterstützen. Die 
beiden Politikbereiche weisen vielfäl-
tige Wechselwirkungen auf, die eine 
genaue Abstimmung erfordern. Maß-
nahmen zur Stärkung der Widerstands-
kraft des Finanzsektors können zum 
einen bestehende Institutionen stärken 
(etwa durch höhere Mindestkapital-
quoten für systemrelevante Institute) 
und zum anderen die Struktur des 
 Finanzsektors zu beeinflussen suchen 
(z. B. durch Schaffung zentraler Clea-
ringstellen oder durch die Trennung 
des Kommerzbankengeschäfts von an-
deren Geschäftsbereichen). Makropru-
denzielle Politik sollte aber neben 
 Solvenzfragen auch systemische Liqui-
ditätsrisiken berücksichtigen, ein Ge-
biet, auf dem noch weitere Arbeiten 
nötig sind. Angesichts international 
 integrierter Finanzmärkte werde auch 
die unumgängliche Frage der inter-
nationalen Koordinierung makro-
prudenzieller Politiken zu lösen sein. 
Angesichts des engen Zusammenspiels 
mit der Geldpolitik werde dies
wiederum Fragen der Koordination der 
Geldpolitiken aufwerfen, die in den 
nächsten Jahren zu klären sein wer-
den. 

Strategische Reform der Banken-
aufsicht und -regulierung nötig

Professor David T. Llewellyn (Lough-
borough University) ging der Frage nach, 
inwieweit die neue regulatorische und 
Aufsichtsarchitektur in der EU künf-
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tige Krisen verhindern wird können. 
Die jüngste Krise geschah trotz be-
stehender umfangreicher und komple-
xer international akkordierter Regula-
tion von Bankgeschäften (in Form von 
Basel II). Es stelle sich die grundsätz-
liche Frage, ob die Krise auf einzelne 
Fehler im Detail des regulativen Rah-
mens oder Fehler in der strategischen 
regulatorischen Herangehensweise zu-
rückgehe. Finanzmarktregulation berge 
immer zugleich auch das  Risiko von 
Anreizverzerrungen und Umgehungs-
handlungen; sie könne so selbst zur 
Krisenursache werden – Krisen seien 
also unter Umständen endogen gegen-
über dem regulatorischen  Regime. 
 Regulation ziele auf ein sich bewegen-
des Ziel, und das Ziel bewege sich um-
gekehrt aufgrund der Regulation selbst. 
Das berge auch das Risiko einer Regu-
lationsumgehungsspirale, die im Lauf 
der Zeit die gesamtwirtschaftlichen 
Kosten der Regulierung immer weiter 
in die Höhe treibe. Inkrementelle Ver-
besserung des regulatorischen Regimes 
impliziere daher immer neue Regula-
tionsreformen,  Basel III würde daher 
Basel IV bis hin zu „Basel N“ folgen. 
Dies wäre nur durch eine grundlegende 
Änderung der Regulationsstrategie 
Dies wäre nur durch eine grundlegende 
Änderung der Regulationsstrategie 
Dies wäre nur durch eine grundlegende 

vermeidbar; Basel III müsste durch eine 
„4. Säule“ ergänzt werden, die die An-
reizstrukturen grundsätzlich ändere, 
indem klare Abwicklungsregeln die 
 Sozialisierung der Risikokosten auf den 
Steuerzahler künftig vermeiden.

Die Krise habe ein ganzes Bündel 
von Ursachen; die Reform der Banken-
aufsicht und -regulierung dürfe daher 
nicht inkrementell, sondern müsse 
grundsätzlich und strategisch angelegt 
werden: Finanzmarktregulation könne 
einerseits daran ansetzen, die Wahr-
scheinlichkeit von Bankinsolvenzen 
und andererseits deren Kosten zu sen-
ken; wenngleich ein gewisser Trade-off 
zwischen beiden Zielen bestehe, so 

müssen dennoch beide Ziele erfüllt 
werden; die Bankenregulierung hat 
traditionell eher auf die Krisenpräven-
tion gesetzt und die Kosten bei einem 
Zusammenbruch erst aus Anlass kon-
kreter Krisen beachtet. Fehlende Ab-
wicklungsregeln im Fall von Bankenzu-
sammenbrüchen trugen im Vorfeld der 
Krise zu Moral Hazard und zu dem 
 beobachteten Marktversagen bei – die-
ses Problem müsse dringend gelöst 
werden. Kosten für die Steuerzahler 
müssen beschränkt werden. Das Prob-
lem zu großer und daher de facto 
unsink barer Finanzinstitute müsse ge-
löst werden, das Zeitinkonsistenzprob-
lem einer No-Bail-Out-Regel müsse 
glaubwürdig gelöst werden. Die risiko-
prämienfreie De-Facto-Versicherung 
der Finanzinstitute muss beendet wer-
den. Die Verteilung der Kosten von 
Bankenzusammenbrüchen müsse ex-
plizit, fair und kohärent gestaltet wer-
den; grundsätzlich sollen diese Kosten 
die Aktionäre und Gläubiger nachran-
giger Bankanleihen tragen. Regulie-
rung muss wettbewerbsneutral ange-
legt sein und alle potenziell systemisch 
relevanten Arten von Finanzinstituten 
(inklusive Schattenbankensystem) er-
fassen. Das grenzübergreifende Krisen-
management müsse verbessert werden. 

Geht Reform der Finanzmarkt-
regulierung nach der Krise weit 
genug?

In einem von Martin Summer (OeNB)
 geleiteten akademischen Panel stellte 
zunächst Professor Hans-Helmut Kotz 
(Universität Freiburg und CFS, Universität 
Frankfurt) die Frage, ob die Reform der 
Finanzmarktregulierung nach der 
Krise weit genug gehe. Basel II habe 
sich vor allem auf die Ausstattung der 
Banken mit ausreichendem Eigenkapi-
tal konzentriert. Dieses war auf Basis 
von – so die Annahme – ausgeklügelten 
bankinternen Modellen zu ermitteln. 
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Insofern sei die Bankenaufsicht weitge-
hend als Selbstkontrollmechanismus 
konzipiert gewesen. Die Krise habe of-
fengelegt, wie fragil und fehleranfällig 
Kreditrisikomodelle tatsächlich seien: 
zu kleine Datensamples, der stark ver-
einfachende Charakter des Value-at-
Risk-Ansatzes sowie die Nichtberück-
sichtigung der systemischen Dimension 
und der Endogenität des Risikos waren 
Kernprobleme. Die resultierende Unter-
schätzung systemischer Risiken, die 
Prozyklizität von Eigenkapitalerforder-
nissen und die potenziell hohe Bedeu-
tung von Liquiditätsrisiken wurden in 
der akademischen Debatte lange vor 
der Krise angesprochen, in der Politik-
formulierung der Regulatoren aber 
weitgehend verdrängt. Die Krise hat, 
zu Recht, die Frage nach dem eigent-
lichen Zweck der Finanzmärkte wieder 
aufgeworfen. Denn die Gewährleistung 
einer effizienten, kosteneffektiven Allo-
kation von Kapital und Risiken liefert 
die Messlatte für die Neueinschätzung 
des Regelwerks ebenso wie dessen auf-
sichtliche Umsetzung. Das Finanzsys-
tem solle eine effiziente Allokation von 
Kapital und Risiko zu vertretbaren 
Kosten gewährleisten; es sei hingegen 
kein Selbstzweck. Regulierung von 
 Finanzmärkten solle Externalitäten 
(Marktineffizienzen oder fehlende 
Märkte) korrigieren, die Finanzmarkt-
stabilität sichern und Konsumenten-
schutz (meritorisches Gut) gewährleis-
ten. Dabei seien strategische Entschei-
dungen zu treffen: Soll die Regulierung 
auf Institutionen, Märkte oder Funk-
tionen ausgerichtet sein, wie kann 
 regulatorische Arbitrage verhindert 
werden etc.? Eine funktionale Perspek-
tive böte am ehesten Gewähr, die Re-
gulierungsziele – samt dem Verstopfen 
von Schlupflöchern – zu erreichen. Die 
effektive Implementierung der regula-
torischen Normen sei nur sicherzustel-
len, wenn die Finanzmarktaufsicht un-

abhängig und durchsetzungsstark sei. 
Dies sei zentral, um stabile Finanzinsti-
tutionen zu gewährleisten. Die Krise 
habe die Mängel und die Notwendig-
keit einer Reform von Basel II offenge-
legt, die mikroprudenzielle Perspek-
tive ist durch eine makroprudenzielle 
Sicht zu ergänzen. Die bisherigen 
 Reformen haben viele Fortschritte 
 gebracht: Im Bereich der mikropruden-
ziellen Regulierung und Aufsicht 
 wurden die Eigenkapitalerfordernisse 
besser an die Risikoprofile angepasst, 
zusätzlich wurden Leverage Ratios (als 
Eingeständnis der Unvollkommenheit 
der Risikogewichtung) und Liquiditäts-
erfordernisse neu eingeführt. Neue 
europäische Aufsichtsbehörden wurden 
eingerichtet, die Aufgabenverteilung 
und Koordination zwischen nationalen 
und europäischen Aufsichtsbehörden 
wurden neu geregelt. Auf der makro-
prudenziellen Ebene wurde ein Moni-
toring systemischer Risiken institutio-
nalisiert, und das neu errichtete Euro-
pean Systemic Risk Board (ESRB) 
wurde mit der Überwachung von Risi-
pean Systemic Risk Board (ESRB) 
wurde mit der Überwachung von Risi-
pean Systemic Risk Board (ESRB) 

ken beauftragt und der Befugnis zu 
Empfehlungen ausgestattet. Allerdings 
harren viele Fragen, etwa die genaue 
Eingrenzung systemisch wichtiger 
 Finanzinstitute, noch der Klärung. Die 
Einschätzung der Kosten der verstärk-
ten Regulierung weist eine große Band-
breite auf, ist aber in jedem Fall dem 
Nutzen einer erhöhten Finanzmarkt-
stabilität gegenüberzustellen. Offene 
Themen betreffen neben einigen mikro-
prudenziellen Aspekten (Höhe der 
Eigenkapital- und Liquiditätsanforde-
rungen, Berechnung der risikogewich-
teten Aktiva) insbesondere systemische 
Fragen (Abwicklung von Banken, vor 
allem grenzüberschreitend agierender 
Institute, Aufschlag für systemrele-
vante Institute, EU-Einlagensicherung) 
sowie die Arbeit der Europäischen Auf-
sichtsbehörden und des ESRB in der 
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Praxis. Das alles sind Kompromisse, 
die nicht zuletzt die europäische Inter-
essenkonstellation widerspiegeln. Ob 
dies ausreicht, ist im Lichte der Ziele zu 
würdigen. Auf alle Fälle gehen die Re-
formansätze in die richtige Richtung.

Reformierte Bankenregulierung 
hat auch Nachteile und Kosten

Professor Andreas Pfingsten (Universität 
Münster) arbeitete zunächst anhand 
einer stilisierten Darstellung einer 
 typischen Geschäftsbankbilanz heraus, 
welche Neuerungen Basel III bringt: 
Während die verschärften Mindest-
kapitalvorschriften zwischen Risiko-
klassen von Vermögenspositionen diffe-
renzieren, ist für die neue Liquidity 
Coverage Ratio und Net Stable Funding 
Ratio die Unterscheidung von Vermö-
genspositionen nach dem Grad ihrer 
 Liquidität maßgeblich. Die strengeren 
Eigenkapitalerfordernisse werden Kern-
kapital verknappen, die Eigenkapital-
rentabilität wahrscheinlich verringern 
und damit die Eigenkapitalverknap-
pung weiter verschärfen. Sofern der er-
forderliche Eigenkapitaltransfer an die 
Banken von anderen Finanzintermediä-
ren erfolgt, könne dies in den betroffe-
nen Sektoren destabilisierend wirken. 
Verschiedene Antworten der Banken 
sind denkbar: Kreditnehmer guter 
 Bonität könnten auf den – weniger oder 
zumindest anders geregelten – Kapital-
markt ausweichen; Banken könnten 
ihre Geschäftstätigkeit in Richtung 
 weniger kapitalintensiver Felder um-
orientieren; Banken könnten zur Erhö-
hung ihrer Eigenkapitalrentabilität ihr 
Risikoexposure erhöhen, sodass für das 
Gesamtsystem keine oder eine zumin-
dest geschmälerte Risikominderung er-
folgt; Aufwärtsdruck auf die Kreditzin-
sen könnte das Kreditrisiko der Banken 
verschlechtern (adverse Selektion, 
 Moral Hazard) und das höhere Zins-
niveau könnte das Wirtschaftswachs-

tum dämpfen. Die Verringerung des 
Eigenhandels der Banken kann den In-
formationsgehalt von Finanzmarktprei-
sen stören, die Zurückdrängung von 
OTC-Derivativinstrumenten zuguns-
ten zentral gehandelter Produkte 
könnte die Kosten erhöhen und Hed-
ging-Aktivitäten zurückdrängen. Die 
Leverage Ratio kann einzelne risiko-
arme Geschäftsmodelle (z .B. speziali-
siertes Immobilienkreditgeschäft) ge-
fährden und ein Engagement in risiko-
losen Staatsanleihen unattraktiv 
machen. Die Net Stable Funding Ratio 
beschränkt die Vergabe langfristiger 
Bankkredite und beeinträchtigt eine 
wesentliche Aufgabe von Banken, näm-
lich die der Fristentransformation, er-
heblich. Dies könne insbesondere 
KMUs, die keinen Zugang zum Kapi-
talmarkt haben, und Länder wie 
Deutschland mit wenig entwickelten 
Unterlehmensanleihemärkten – über
negative Folgen für Investitionen und 
Wirtschaftswachstum – negativ treffen.

Österreich hat Krise gut bewältigt

Thomas Wieser, Sektionschef im Finanz-
ministerium und langjähriger Vorsitzen-
der des Wirtschafts- und Finanzaus-
schusses der EU, ließ am Abend des 
23. Mai beim Kamingespräch in locke-
rer Atmosphäre die wesentlichsten 
Entwicklungen der Wirtschafts- und 
Finanzkrise Revue passieren. Hatte 
man anfangs die Krise noch für eine 
„angelsächsische“ Angelegenheit gehal-
ten, wurde bald offensichtlich, dass es 
sich um eine globale Entwicklung han-
delte, von der auch Europa und die EU 
massiv betroffen waren. Die Gegen-
maßnahmen entwickelten sich im Ver-
lauf der Krise. Im Unterschied zu den 
USA legten die europäischen Behörden 
auch bei der Rettung der Finanzinsti-
tute großen Wert auf die Vermeidung 
wettbewerbsverzerrender Wirkungen. 
Keynesianische Nachfragestimulation 
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wurde breit als Krisenbekämpfungsins-
trument angewandt, doch sollte sich 
bald zeigen, dass die expansiven Maß-
nahmen nur schwer wieder rückgängig 
gemacht werden konnten und dass die 
Budgetdefizite und Verschuldungsquo-
ten in mehreren Staaten aus dem Ruder 
liefen. Auch Österreich wäre fast in 
den Strudel der Krise geraten, als inter-
nationale Investoren die Nachhaltigkeit 
der Fiskalposition Österreichs ange-
nationale Investoren die Nachhaltigkeit 
der Fiskalposition Österreichs ange-
nationale Investoren die Nachhaltigkeit 

sichts des großen Bankenexposures in 
Zentral-, Ost- und Südosteuropa in 
Frage stellten. Die „Vienna Initiative“ 
trug in dieser fragilen Phase maßgeb-
lich dazu bei die Lage zu stabilisieren, 
indem sich Österreichs Banken im Ab-
lich dazu bei die Lage zu stabilisieren, 
indem sich Österreichs Banken im Ab-
lich dazu bei die Lage zu stabilisieren, 

tausch gegen internationale Hilfe für 
Osteuropa verpflichteten, ihr Engage-
ment in Osteuropa nicht abzuziehen. 
Mit dem Aufdecken der gefälschten 
 Fiskalstatistiken Griechenlands wan-
delte sich die Finanz- und Konjunktur-
krise in eine Krise der Staatshaushalte. 
Das an umfangreiche wirtschaftspoliti-
sche Korrekturmaßnahmen gekoppelte 
internationale Hilfspaket für Griechen-
land wird bis jetzt abgearbeitet. Die in 
der Folge ins Leben gerufenen Hilfs-
fonds zur Unterstützung europäischer 
Problemländer wurden im weiteren 
Verlauf von Irland und Portugal in An-
spruch genommen. Die Finanzmärkte 
sind trotz dieser umfangreichen Maß-
nahmen weiterhin vor allem hinsicht-
lich Griechenlands fiskalischer Nach-
haltigkeit sehr skeptisch. Die Ursachen 
für die Fiskalkrisen der drei Länder 
waren verschieden – nur in Griechen-
land war unmittelbar vor der Krise 
keine fiskalische Nachhaltigkeit gege-
ben, in Irland wurden die Staatsfinan-
zen durch die hohen Rettungskosten 
des Finanzsystems erschüttert, in 
 Portugal war die Kombination aus 
 hoher öffentlicher und privater Ver-
schuldung ausschlaggebend. Es sei 
 daher nicht ausreichend, auf Nachhal-

tigkeit des öffentlichen Sektors zu 
 achten, auch der private Sektor darf 
sich nicht übermäßig verschulden. Die 
Globalisierung legte in den Jahren vor 
der Krise die strukturellen Schwächen 
vieler westeuropäischer Länder offen – 
schlecht ausgebildete Arbeitskräfte 
 gerieten vor diesem Hintergrund in 
eine finanziell problematische Lage, die 
durch massive staatliche Transfers und/
oder durch übermäßige Kreditexpan-
sion kaschiert wurde. Nach der Krise 
ist klar, dass aufkeimende Ungleichge-
wichte sorgfältiger analysiert und über-
wacht sowie weit früher und vehemen-
ter bekämpft werden müssen. Finanz-
marktrisiken müssen nun im Rahmen 
der makroprudenziellen Aufsicht viel 
kritischer gesehen werden: Vor der 
Krise herrschte auch bei vielen interna-
tionalen Organisationen mit Ausnahme 
der BIZ diesbezüglich mangelndes 
Prob lembewusstsein und ein übergro-
ßes Vertrauen in die Selbstregulierung 
des Marktes. 

Krise stellt IWF vor große
Herausforderungen

Der zweite Tag stand ganz im  Zeichen 
realwirtschaftlicher Herausforderun-
gen. Unter dem Vorsitz von Wolfgang 
Duchatczek, Vize-Gouverneur der OeNB,
diskutierten zunächst Anne O. Krueger, 
Professorin an der Johns Hopkins 
 University in Washington und ehema-
lige IWF-Chefökonomin, und Thomas 
Wieser, Sektionschef im Bundesminis-
terium für Finanzen und langjähriger 
Präsident des Wirtschafts- und Finanz-
ausschusses der EU, mögliche Strate-
gien, um makroökonomischen Ungleich-
gewichten entgegenzuwirken. 

Anne O. Kruegers Hauptaugenmerk 
galt der Rolle supra-nationaler Organi-
sationen, wie etwa dem IWF, der Welt-
bank oder der Welthandelsorganisation 
(WTO). Diese Organisationen, die 
einen wesentlichen Beitrag zum außer-
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gewöhnlichen Wachstum der Welt-
wirtschaft in den vergangenen 60 Jah-
ren geliefert hätten, stünden heute vor 
einer Vielzahl neuer Herausforderun-
gen. Der IWF etwa habe die wichtige 
Aufgabe, eine einheitliche Regulierung 
des internationalen Finanzsystems zu 
verwirklichen. Ein weltweit einheit-
licher Regulierungsrahmen sei notwen-
dig, um zu verhindern, dass sich ein-
zelne Länder einen komparativen Wett-
bewerbsvorteil verschaffen, indem sie 
ihren Finanzmarkt nur schwach regu-
lieren. Gleichzeitig sei es jedoch wich-
tig, dass Regulierung nicht Wettbe-
werb und Innovation – und die daraus 
resultierenden Effizienzsteigerungen – 
im Finanzbereich zu stark beschränkt.

Zudem müsse sich der IWF mehr 
denn je damit befassen, globale makro-
ökonomische Ungleichgewichte einzu-
dämmen. Als Beispiel nannte Krueger 
das Leistungsbilanzdefizit der USA. 
Dieses Defizit werde durch einen Leis-
tungsbilanzüberschuss Chinas, dessen 
Konsumquote mittlerweile bei nur 
mehr 35 % des BIP liege, aufrechterhal-
ten und sei daher auf Dauer nicht trag-
bar. Der IWF habe schon vor einigen 
Jahren auf dieses globale Ungleichge-
wicht hingewiesen, jedoch keine Kor-
rekturmaßnahmen erwirken können, 
da beide Seiten ihre jeweilige Politik 
beibehalten wollten und Maßnahmen 
der Gegenseite eingefordert hätten. 
Letztendlich sei das Fortbestehen die-
ses Ungleichgewichts eine zentrale 
Ursache der Finanzkrise gewesen. Die 
überaus starke Nachfrage chinesischer 
Investoren nach US-amerikanischen 
Anleihen erst habe niedrige Zinsen in 
den USA ermöglicht, diese wiederum 
hätten zu einem Immobilienboom und 
höherer Risikobereitschaft von Gläubi-
gern, die höhere Erträge suchten, bei-
getragen.

Neue Herausforderungen sah
Krueger auch für die Weltbank und die 

WTO. Die Weltbank müsse ihre Be-
mühungen, das Wachstum in Entwick-
lungsländern zu unterstützen, weiter 
intensivieren und insbesondere die 
noch schwache private Kreditvergabe 
unterstützen. Die WTO stehe heute 
vor der Aufgabe, die Liberalisierung 
des Handels mit Dienstleistungen vor-
anzutreiben. Diese berge ein noch im-
mer enormes Wachstumspotenzial. 

Abschließend erörterte Krueger ei-
nige Probleme, die IWF, Weltbank und 
WTO gleichermaßen betreffen. Zum 
einen gäbe es ein Führungsproblem. 
Die internationale Bedeutung einzelner 
Volkswirtschaften wie etwa China, 
 Indien oder Brasilien habe sich in den 
letzten Jahren deutlich erhöht, ihr 
 Gewicht in internationalen Organisa-
tionen sei jedoch größtenteils unverän-
dert. Darüber hinaus gebe es auch 
 Probleme, geeignete Führungspersön-
lichkeiten für supra-nationale Organi-
sationen zu rekrutieren, da oft die Her-
kunft der Kandidaten eine größere 
Rolle spiele als deren Fähigkeiten. Zu-
letzt mangle es auch an einem Bekennt-
nis zu einem internationalen Multi-
Level-System. Zu oft würde die inter-
nationale Wirtschaft, insbesondere die 
Globalisierung, für nationale Schwä-
chen verantwortlich gemacht.

Makroökonomische Ungleich-
gewichte müssen früher erkannt 
und wirksamer bekämpft werden

Thomas Wieser konzentrierte sich im Thomas Wieser konzentrierte sich im Thomas Wieser
Anschluss auf makroökonomische Un-
gleichgewichte innerhalb der EU sowie 
Möglichkeiten, diese kurz- und lang-
fristig zu lösen. Die europäischen Insti-
tutionen seien sich von Anfang an der 
Möglichkeit makroökonomischer Un-
gleichgewichte bewusst gewesen, seien 
jedoch davon ausgegangen, dass diese 
Ungleichgewichte durch Koordinie-
rungsmechanismen wie etwa den Stabi-
litäts- und Wachstumspakt einge-
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dämmt werden würden. Besonderes 
Augenmerk sei dabei auf asymmetri-
sche Schocks innerhalb der Währungs-
union gelegt worden, während unter-
schiedliche Entwicklungen der Wett-
bewerbsfähigkeit einzelner Länder nur 
als zweitrangiges Problem betrachtet 
worden seien. Zwar habe EZB-Präsi-
dent Trichet mehrmals darauf hinge-
wiesen, dass diese Auseinanderent-
wicklung der Wettbewerbsfähigkeit 
 innerhalb der Union nicht nachhaltig 
sei, jedoch habe es vonseiten der 
 Finanzminister keine Reaktion gege-
ben. Dies sei auf viele Ursachen zu-
rückzuführen. Auf der einen Seite 
fehlte wohl der Anreiz Korrekturmaß-
nahmen einzuleiten und zu koordinie-
ren, da es aufgrund fehlender Zinsdif-
ferenziale zu keiner Bestrafung von 
Fehlverhalten kam. Auf der anderen 
Seite sei man der Meinung gewesen, 
dass es früher oder später zu einer auto-
matischen Korrektur von Ungleichge-
wichten kommen würde.

Letztendlich habe die Schulden-
krise deutliche Schwächen in den ver-
fügbaren Instrumenten offenbart. Maß-
nahmen wie etwa der europäische 
Schutzschild und das ESRB seien not-
wendig geworden, die fiskal- und 
makro ökonomische Überwachung sei 
wendig geworden, die fiskal- und 
makro ökonomische Überwachung sei 
wendig geworden, die fiskal- und 

verstärkt worden. Ziel dieser Maßnah-
men sei es, Anreize zu schaffen, damit 
sich Politiker verantwortungsvoll ver-
halten und die Nachhaltigkeit ihrer 
Politiken – und  somit die Nachhaltig-
keit des Euroraums – sicherstellen. Eine 
Fiskalunion sei wohl aus politischen 
Gründen nicht möglich, jedoch sollten 
Institutionen geschaffen werden, die 
eine solche Union nachempfinden.

Das Schlusspanel widmete sich der 
zentralen Frage, ob Europa eine neue 
Wachstumsstrategie brauche. Unter 
dem Vorsitz von Peter Mooslechner, 
OeNB, diskutierten Stefan Collignon, 
Professor für Politische Ökonomie an 

 diskutierten Stefan Collignon, 
Professor für Politische Ökonomie an 

 diskutierten Stefan Collignon, 

der Sant’Anna School of Advanced Stu-
dies, Pisa, und Harald Badinger, Pro-
fessor für Internationale Wirtschaft an 
der Wirtschaftsuniversität Wien. 

Wachstumsschere im Euroraum
Stefan Collignon verglich die globale 
 Finanzkrise mit einem ökonomischen 
Erdbeben globaler Dimension, das 
 Tsunami-artige Verwüstung in den 
 öffentlichen Finanzen der meisten In-
dustrieländer angerichtet habe. Seit 
dem zweiten Halbjahr 2009 würden 
die Wirtschaftsleistungen der meisten 
Staaten jedoch wieder wachsen, aller-
dings mit unterschiedlichen Dynami-
ken. Collignon unterschied drei Anpas-
sungsmodelle nach der Krise. Es gebe 
Länder, die mittlerweile stärker wach-
sen als vor der Krise, etwa Deutschland 
oder die USA; für diese Länder sei es 
möglich, den in der Krise entstandenen 
Produktionsverlust wettzumachen. Die 
meisten europäischen Länder, darunter 
auch Österreich, würden mittlerweile 
mit der gleichen Rate wachsen wie vor 
der Krise, könnten jedoch den Produk-
tionsverlust mittelfristig wohl nicht 
kompensieren. Es gebe aber auch Län-
der, deren Wachstumsraten sich noch 
nicht erholt hätten und deren Einkom-
mensniveaus noch deutlich unter dem 
Vorkrisenniveau sind, etwa die krisen-
gebeutelten Länder des europäischen 
Südens. 

Wettbewerbsfähigkeit präzise 
messen

Im Zuge der Krise sei es in Europa zu 
einem rasanten Anstieg der Staatsver-
schuldung gekommen. Dies sei vor 
 allem ein einnahmenseitiges Problem 
und auf niedriges bzw. negatives 
Wachstum zurückzuführen. Die 
Hauptpriorität in Europa müsse daher 
die Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums sein. In diesem Zusammen-
hang spiele die Wettbewerbsfähigkeit 
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eine zentrale Rolle. Die Diskussion der 
Wettbewerbsfähigkeit unter Politikern 
sei jedoch fehlerhaft, da sie ausschließ-
lich auf den Leistungsbilanzsaldo 
 gerichtet sei. Dies sei aber ein irrefüh-
render  Indikator: Zum einen, weil der 
Leistungsbilanzsaldo nicht die Netto-
exporte erfasse, sondern auch Faktor-
einkommen und Transfers enthält, zum 
anderen, weil jede erdenkliche Leis-
tungsbilanzposition zwischen Mitglied-
staaten einer Währungsunion nachhal-
tig möglich sei, da es keine Rolle spiele, 
ob es sich bei Gläubigern um inländi-
sche oder ausländische Banken handelt. 
Dies bedeute jedoch nicht, dass es in 
einer Währungsunion zu unbeschränk-
ter Verschuldung kommen kann, son-
dern lediglich, dass Risiko in einer 
Währungsunion nicht länder-, sondern 
schuldnerspezifisch ist.

Ein geeigneteres Maß der Wettbe-
werbsfähigkeit seien Lohnstückkosten. 
Der üblicherweise verwendete Lohn-
stückkosten-Index sei jedoch auch ein 
fehlerhafter Indikator, da er nicht die 
Niveaus der Kosten berücksichtigt. 
Diese seien im Gleichgewicht jedoch 
für alle Länder verschieden, da Arbeit 
neben Kapital nur ein Faktor in der 
Produktion sei. Daher müsse man 
 Kapitalproduktivität mitberücksichti-
gen. Wenn man dies tut, so ergebe sich 
für manche Staaten in Europa ein neues 
Bild in Sachen Wettbewerbsentwick-
lung. Insbesondere sei die Wettbe-
werbsfähigkeit Griechenlands in den 
vergangenen Jahren gestiegen und nicht 
gesunken.

Im letzten Teil seines Vortrags ana-
lysierte Collignon die Nachhaltigkeit 
der Staatsschulden einzelner europä-
ischer Staaten, das heißt, ob diese Staa-
ten in den nächsten Jahren hinreichend 
große Primärüberschüsse erwirtschaf-
ten können. Für die meisten europä-
ischen Staaten, insbesondere Spanien, 
kommt Collignon zu einer affirmativen 

Antwort. Für Frankreich, Portugal und 
Griechenland ergebe sich jedoch nicht 
ein so positives Bild.

Zusammenfassend hielt Collignon 
fest, dass Europa höheres Wachstum 
brauche und zu diesem Zweck höhere 
Investitionsausgaben benötige, wofür 
wiederum Unsicherheit auf den Kapi-
talmärkten reduziert werden müsse. 
Schlussendlich sei die Einführung von 
Eurobonds notwendig.

Umsetzung der Wachstums-
strategien verbessern

Harald Badinger argumentierte in sei-Harald Badinger argumentierte in sei-Harald Badinger
nem Vortrag, dass Europa sicherlich 
eine Wachstumsstrategie – nicht unbe-
dingt jedoch eine neue Wachstumsstra-
tegie – brauche. Stattdessen solle die 
bestehende Strategie besser umgesetzt 
werden. Badinger illustrierte dies auf 
Basis einiger Punkte der im Sapir- 
Report 2004 formulierten Wachstums-
agenda. Etwa müsse der europäische 
Binnenmarkt im Bereich Dienstleistun-
gen dynamischer und kompetitiver aus-
gestaltet werden. Darüber hinaus seien 
Investitionen in Humankapital sowie in 
Forschung und Entwicklung notwen-
dig. Eine Reform des Ausbildungssys-
tems würde enorme Wachstums-
impulse bringen und zusätzlich positive 
Auswirkungen auf Kriminalität, Ge-
sundheit und die Beteiligung der Bevöl-
kerung an demokratischen Entschei-
dungen haben. Derzeit gebe es jedoch 
keinen Grund optimistisch zu sein, dass 
die EU ihre im Vertrag von Lissabon 
formulierten Ausbildungsziele errei-
chen wird. Ähnlich sei die Situation bei 
formulierten Ausbildungsziele errei-
chen wird. Ähnlich sei die Situation bei 
formulierten Ausbildungsziele errei-

Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung, die im Vergleich zu den USA 
oder Japan niedrig ausfallen.

Weiteren Verbesserungsbedarf sah 
Badinger auch bei der Ausgestaltung 
des makroökonomischen Politikum-
felds. Eine der Erfolgsgeschichten des 
letzten Jahrhunderts sei die Einführung 
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der Unabhängigkeit geldpolitischer Ins-
titutionen gewesen. Jetzt sei es an der 
Zeit, Ähnliches für die Fiskalpolitik zu 
titutionen gewesen. Jetzt sei es an der 
Zeit, Ähnliches für die Fiskalpolitik zu 
titutionen gewesen. Jetzt sei es an der 

verwirklichen. Verbesserte Koordina-
tion und Überwachung der einzelnen 
nationalstaatlichen Politiken sei not-
wendig und erfordere eine Aufwertung 
der supra-nationalen Entscheidungsfin-
dung innerhalb der Union. Es sei je-
doch unklar, ob die Bevölkerung zu 
diesem Schritt bereit sei. Eine positive 
Einstellung gegenüber der Europäi-
schen Integration und Zusammenarbeit 
sei jedoch unabdingbar, um das „Schiff 
EU“ wieder auf Kurs zu bringen.

OeNB vergibt wieder
Klaus-Liebscher-Preis

Auch heuer wurde anlässlich der Volks-
wirtschaftlichen Tagung der Klaus-
Liebscher-Preis verliehen. Es wurden 
wieder zwei hervorragende wissen-

schaftliche Arbeiten prämiert. Nach 
einleitenden Worten von Claus Raidl,
Präsident der OeNB, und einer kurzen 
Vorstellung der diesjährigen Preisträ-
ger durch Gouverneur Ewald Nowotny
wurden die ausgezeichneten Arbeiten 
von den Autoren kurz  präsentiert. Die 
Arbeit von  Friederike Niepmann und Tim 
Schmidt-Eisenlohr mit dem Titel „Bank Schmidt-Eisenlohr mit dem Titel „Bank Schmidt-Eisenlohr
Bailous, International Linkages and 
Cooperation“ beschäftigt sich mit Prob-
lemen des Krisenmanagements wäh-
rend internationaler Bankenkrisen. Die 
Arbeit von Steffen Osterloh mit dem 
 Titel „Can Regional Transfers buy Pub-
lic Support? Evidence from EU Struc-
tural Policy“ untersucht empirisch, ob 
regionale Transferzahlungen der EU 
einen Einfluss auf die Akzeptanz der 
Institution hätten. Im Anschluss wur-
den die Preise vom ehemaligen Gouver-
neur der OeNB Klaus Liebscher verliehen.neur der OeNB Klaus Liebscher verliehen.neur der OeNB Klaus Liebscher
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