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Analysen



Christian Ragacs,
Klaus Vondra'

Redaktionsschluss:
24. Mai 2011

Osterreichs Wirtschaft lasst die Krise hinter sich

Kraftiges Wirtschaftswachstum gibt Riickenwind
flr Abbau des Budgetdefizits

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

2011 bis 2013 vom Juni 2011

1 Zusammenfassung:
Uberdurchschnittliche
Wachstumsdynamik der
osterreichischen Wirtschaft

Die Oesterreichische Nationalbank

(OeNB) geht in ihrer vorliegenden

Prognose vom Juni 2011 von einem

Wachstum der osterreichischen Wirt-

schaft im Jahr 2011 von 3,2% aus.

Auch in den Jahren 2012 und 2013 wird

das Wachstum iiber dem langjahrigen

Durchschnitt = liegen (2012: 2,3 %,;

2013: 2,4%). Im Vergleich zur OeNB-

Prognose vom Dezember 2010 stellen

sich die kurzfristigen Konjunkturaus-

sichten deutlich giinstiger dar. Die

Wachstumsprognose wurde fir 2011

um iiber 1 Prozentpunkt angehoben.

Der Aufschwung wird im Wesentlichen

von den Exporten getragen, im Gegen-

satz zum Jahr 2010 trigt 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-
benerhéhungen beschleunigt sich der
Preisauftrieb im Jahr 2011 auf 3,2 %.
Die HVPI-Inflation wird aber tiber 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 ware auf-
grund des giinstigen konjunkturellen
Umfelds eine weitere Reduktion der
gesamtstaatlichen Defizitquote zu er-
warten.

Grafik 1
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Die Schwellenlander und dabei im
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Siidamerikas
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 fiihrte. Der Ge-
fahr einer konjunkturellen Uberhit-
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
schr heterogenes Bild. Lander, deren
Produktionsstruktur von einem inter-
national wettbewerbsfahigen Export-
sektor dominiert ist, waren von der
Krise bzw. vom Riickgang des Welt-
handels zwar starker betroffen, erhol-
ten sich im Jahr 2010 aber tberdurch-
schnittlich schnell. Im Gegensatz dazu
sahen sich Lander mit Wettbewerbs-
fahigkeits- oder strukturellen Budget-
problemen zudem mit Vertrauensver-
lusten der internationalen Investoren
und somit mit stark steigenden Risiko-
pramien bzw. Refinanzierungskosten
ihrer Staatsschulden konfrontiert. In

Spanien, Griechenland und Irland
schrumpfte die Wirtschaftsleistung
auch im Jahr 2010.

Die wichtigsten Impulse fir die
Dynamik der Osterreichischen Wirt-
schaft gehen von der Erholung der
Weltwirtschaft, insbesondere jener
Deutschlands, aus. Die osterreichischen
Exporte werden im Gesamtjahr 2011 im
Vergleich zu 2010 beinahe unverandert
stark wachsen (10,4 %). In den Jahren
2012 und 2013 wird die erwartete Ver-
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langsamung des internationalen Kon-
junkturaufschwungs zu einer Abschwa-
chung der heimischen Exportdynamik
fihren. Mit einer Wachstumsrate von
rund 7% werden die Exporte aber im-
mer noch tberdurchschnittlich stark
zulegen und Stiitzen des Wachstums
bleiben.

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

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

Fir 2011 wird im Vergleich zum
Vorjahr ein deutlicher Beschdftigungszu-
wachs von 60.000 Personen (1,7%) er-
wartet. Auch fiir 2012 und 2013 wird
mit tiberdurchschnitt-
lichen Zuwachsraten von jeweils 1,2 %
gerechnet. Die Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) ist im Jahr 2010 auf-
grund eines deutlichen Beschiftigungs-

immer noch
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2011 fiir Osterreich'

2010 ‘ 2011 2012 ’ 2013
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt +2,2 +3,2 +2,3 T4
Privater Konsum +1/1 +0,9 +1,2 +1,2
Offentlicher Konsum -0 +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen —11 +3,7 +3,1 +3,4
Exporte insgesamt +10,4 +10,0 +6,8 +7,2
Importe insgesamt +8,3 +89 +6,0 +6,6

in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 27 | +4,0 | +48 | +50
Beitrige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Privater Konsum +0,6 +0,5 +0,6 +0,6
Offentlicher Konsum +0,0 +0,1 +0,1 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,2 +0,7 +0,6 +0,7
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) +0,4 +14 +1,4 +1,5
Nettoexporte +1,5 +1,2 +09 +09
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) +0,3 +0,7 +0,0 +0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex +1,7 +3,2 +2/1 +1,9
Deflator des privaten Konsums +1,5 +2,7 +19 +1,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +1,6 +2,1 +19 +19
Lohnstlickkosten 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
Produktivitdt 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 +19
Terms of Trade -1,6 -0,6 -0/ +0/1
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen -0,7 | +0,5 | +2/1 | +2,5

in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 92 | 86 | 94 | 103
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststindig Beschiftigte +0,8 | 17 | +1,2 | +1,2

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 | 43 | 43 | 41
Budget in % des nominellen BIP
Budgetsaldo (Maastricht) —4,6 3.0 2,6 2.3
Staatsverschuldung 723 719 71,8 71,3

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

! Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt. Die historischen Werte fiir das Jahr 2010 weichen
daher von den von Statistik Austria publizierten nicht bereinigten Daten ab.

anstiegs auf 4,4% gesunken. Oster-
reich geh6rt im Euroraum somit zu den
Landern mit der geringsten Arbeitslo-
sigkeit. Aufgrund eines steigenden
Arbeitsangebots wird fiir 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 Abgabenerhohungen wer-
den den Preisauftrieb im Durchschnitt
des Jahres 2011 auf 3,2 % beschleuni-
gen. Wihrend gegen Ende des Jahres
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2011 mit einem deutlichen Riickgang
des energiepreisbedingten  Preisauf-
triebs gerechnet wird, wird die Infla-
tionsdynamik tiber den weiteren Prog-
nosehorizont starker von den erwarte-
ten hoheren Lohnabschliissen fiir das
Jahr 2012 beeinflusst werden. Die
HVPI-Inflation wird demgemal3 2012
bei 2,1% liegen und 2013 auf 1,9%

sinken.

2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Prognose fiir Oster-
reich ist der Beitrag der OeNB im Rah-
men der Prognose des Eurosystems
vom Juni 2011. Der Prognoschorizont
reicht vom ersten Quartal 2011 bis zum
vierten Quartal 2013. Die Annahmen
zur Entwicklung der Weltwirtschaft
sowie die Annahmen im Hinblick auf
Zinssatze, Wechselkurse und Rohol-
preise berticksichtigen Entwicklungen
bis einschlieBlich 19. Mai 2011. Die
Prognose wurde unter Verwendung
des makrookonomischen Quartalsmo-
dells der OeNB erstellt. Als wichtigste
Datengrundlage dienen die vom 6ster-
reichischen Wirtschaftsforschungsins-
titut (WIFO) berechneten, saison- und
arbeitstagig  bereinigten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR), die bis zum vierten Quartal
2010 vollstindig vorliegen. Fiir das
erste Quartal 2011 steht die BIP-
Schnellschitzung zur Verfigung, die
aber nur einen Teil der VGR-Aggregate
abdeckt. Der fiir den Prognosehorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz ba-
siert auf den Markterwartungen fiir
den Drei-Monats-EURIBOR. Dieser
liegt fiir die Jahre 2011 bis 2013 bei
1,5%, 2,3% und 2,8 %. Die langfristi-
gen Zinssatze orientieren sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
liegen fiir die Jahre 2011 bis 2013 bei
3,7%,4,0% und 4,3 %. Fur die weitere
Entwicklung des EUR/USD-Wechsel-
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kurses wird von einem konstanten Kurs
von 1,43 USD/EUR ausgegangen. Die
angenommene Entwicklung der Rohél-
preise orientiert sich an den Termin-
kursen. Fur das Jahr 2011 wird ein
Erdolpreis in Hohe von 111,1 USD/
Barrel Brent und fir die Jahre 2012
und 2013 von 108,0 bzw. 103,7 USD/
Barrel Brent unterstellt. Die Preise fur
Rohstoffe ohne Energie folgen im Prog-
nosehorizont ebenfalls den Terminkur-
sen.

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

Getragen von den groBen Schwellen-
landern Asiens und Stidamerikas 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 44 % zurtickgehen, aber im-
mer noch robust bleiben. Auch das
Welthandelswachstum wird sich tber
den Prognosehorizont im Vergleich
zum Jahr 2010 (12 %) auf rund 8 % ab-
schwichen.

Mit dem weltweiten Aufschwung
ging in den letzten Monaten ein rasan-
ter Anstieg verschiedener Rohstoff-
preise fir Energie und Nahrungsmittel
einher. Dieser fithrte — ahnlich 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 fur die
groBte Volkswirtschaft der Welt haben
sich zu Beginn des Jahres 2011 einge-
tribt. Die US-amerikanische Wirt-
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schaft expandierte im ersten Quartal
2011 im Vergleich zum Vorquartal mit
0,4 % nur méaBig. Allerdings deutet die
Zusammensetzung des Wachstums auf
eine positive Entwicklung im weiteren
Jahresverlauf hin. Das Wachstum
wurde vom privaten Konsum und den
Ausrﬁstungsinvestitionen getragenen.
Im Gegensatz dazu wirkten der 6ffent-
liche Konsum und auch die Gewerbe-
bau- und Wohnbauinvestitionen brem-
send. Wahrend vom offentlichen Kon-
sum aufgrund der geplanten Sparpakete
tiber den gesamten Prognosezeitraum
keine positiven Wachstumsimpulse er-
wartet werden, wird der Riickgang der
Bauinvestitionen auch auf einen tempo-
raren Wettereffekt zurtickgefiihrt. Von
sehr niedrigem Niveau ausgehend, wer-
den von den Bauinvestitionen daher in
den Jahren 2012 und 2013 deutliche
Wachstumsimpulse erwartet. Fiir das
Jahr 2011 sowie fir 2012 und 2013
wird mit einem BIP-Wachstum zwi-
schen 2%2% und 3 % gerechnet.

Die Schwellenlander und dabei im
Speziellen die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Stidamerikas
waren im Jahr 2010 die Wachstums-
motoren der internationalen Entwick-
lung. Neben China und Indien wiesen
Taiwan, Singapur, Argentinien und die
Tirkei ein BIP-Jahreswachstum von
iber 9% auf. Stdkorea, Indonesien,
Thailand, Hongkong, Malaysia und
Brasilien erreichten Wachstumsraten
zwischen 6% und 7%. Im Gegensatz
dazu expandierten die Erdol produzie-
renden Lander im Mittleren Osten,
Russland und die Schwellenlander in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa 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

Landergruppe iiber den Prognosehori-
zont zwar leicht zuriickgehen, jedoch
im internationalen Vergleich weiterhin
sehr hoch sein wird. Die weltweite
Wachstumsdynamik wird weiterhin
von China und Indien, den bevolke-
rungsreichsten Landern, dominiert. Im
Sog dieser beiden Lander wird vor
allem Asien der Wachstumsmotor der
Welt bleiben.

Infolge des Tohoku-Pazifik-Erdbe-
bens, des dadurch ausgelésten Tsuna-
mis und dessen Folgewirkungen
schrumpft die Wirtschaft Japans im
ersten Halbjahr 2011. Aufgrund des
einsetzenden Wiederaufbaus wird aber
fir das zweite Halbjahr 2011 sowic
fir das Jahr 2012 mit einer Rickkehr
auf einen positiven Wachstumspfad
gerechnet — in erster Linie getragen
durch den offentlichen Konsum und die
offentlichen Investitionen. Fur das Ge-
samtjahr 2011 wird jedoch ein geringer
Riickgang des BIP erwartet. Die wie-
dererstarkenden Nettoexporte sollten
im weiteren Verlauf zusatzlich das
Wachstum stiitzen, 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.
Waihrend im Jahr 2009 infolge des
externen Schocks die Wirtschaftsleis-
tung in allen europdischen Lindern —
mit Ausnahme Polens — riicklaufig war,
offenbarte die Krise gravierende struk-
turelle Unterschiede zwischen den
einzelnen Mitgliedslandern sowie sig-
nifikante makrockonomische Ungleich-
gewichte, die zu unterschiedlichen
Krisenimplikationen fihrten. Lander,
deren Produktionsstruktur auf einen
international wettbewerbsfihigen Ex-
portsektor ausgelegt ist, waren von der
Krise im Jahr 2009 stirker betroffen,

10
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2010 201 2012 2013
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum +5,5 +4,5 +4,7 +47
USA +2,9 +2,6 +2,7 +2.8
Japan +4,0 =0 +2,8 +1,9
Asien ohne Japan +94 +79 +7.5 +7,5
Lateinamerika +6,0 +4,5 +3,9 +4,1
Vereinigtes Kénigreich +1,3 +1,4 +1,9 +2,2
Neue EU-Mitgliedstaaten’ +2,0 +3/1 +3,8 +39
Schweiz +2,6 +24 +1.8 +1.7
Euroraum? +1,7 | +1,5bis+2,3 | +0,6bis +2,8 | x
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt +12,0 +8,0 +7.8 +7,6
Welt auBerhalb des Euroraums +13,2 +89 +8,6 +81
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) +11,6 +8,3 +79 +7,5
Wachstum der 6sterreichischen
Exportmarkte (real) +11,5 +7.5 +74 +7.2
Preise
Erddlpreis in USD/Barrel Brent 79,6 M 108,0 1037
Drei-Monats-Zinssatz in % 08 1,5 2,3 2,8
Langfristiger Zinssatz in % 3,2 3,7 4,0 4,3
USD/EUR-Wechselkurs 133 142 143 143
Nominal-effektiver Wechselkurs des Euro
(Euroraum-Index) 104,63 105,52 105,98 105,98

Quelle: Eurosystem.

12004 und 2007 beigetretene EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefihrt haben: Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Rumdnien,

Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen. Ab 2011: ohne Estland.

22011 bis 2013: Ergebnis der Juni-Projektion 2011 des Eurosystems. Die EZB veréffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die
Bandbreiten auf dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

erholten sich im Jahr 2010 aber tber-
durchschnittlich. Dazu zihlen in
erster Linie Deutschland, Finnland, die
Slowakei, Luxemburg und Osterreich.
Im Gegensatz dazu wurden einige
Lander zusatzlich zum externen
Schock vom Platzen einer linderspezi-
fischen Immobilienpreisblase getroffen
(Spanien), mussten massive Korrektu-
ren des Bankensystems vornehmen
(Irland) oder kaimpfen aufgrund grund-
legender  struktureller — gesamtstaat-
licher Budgetprobleme mit stark stei-
genden Risikopramien bzw. Refinan-
zierungskosten ihrer Staatsschulden
(Griechenland, Portugal). In Spanien,
Griechenland und Irland schrumpfte
die Wirtschaftsleitung auch im Jahr
2010. In Griechenland, Irland und
Portugal fithrte die Staatsschuldenkrise

zur gemeinsamen Intervention der EU,
des IWF und der EZB. Die Situation
vor dem Ausbruch der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise sowie die Fakto-
ren, die zur weiteren Verscharfung der
Lage beigetragen haben, lassen auf
strukturelle Schwachstellen bzw. ein
Versagen der  wirtschaftspolitischen
Steuerung schlieBen. Dies betrifft die
Regulierung und Aufsicht im Finanz-
sektor, die nicht kompetitiven Wirt-
schaftsstrukturen, die aufgetretenen
makrookonomischen Ungleichgewichte
sowie hohe Defizite und die Verschul-
dung der offentlichen Haushalte. Fiir
die betroffenen Lander sind Korrektu-
ren bzw. Reformen zur Behebung die-
ser Probleme unumginglich und kurz-
fristig wachstumsdampfend, mittelfris-
tig sollten sich die Bemiihungen

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11
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allerdings in einer Verbesserung des
Wachstumspotenzials niederschlagen.

Trotz der Probleme einiger Mit-
gliedslinder verzeichnete der Euro-
raum im ersten Quartal 2011 mit 0,8 %
im Vorquartalsvergleich eine tber-
durchschnittliche Wachstumsdynamik.
Das kriftige Wachstum geht vor allem
auf die iiberaus dynamische Entwick-
lung in Deutschland zuriick, aber auch
Frankreich, Belgien und die Slowakei
trugen dazu bei. Italien und Spanien
verzeichneten eine vergleichsweise ver-
haltene Wachstumsdynamik, wahrend
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 ubertraf
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 giinstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung, sondern
auch von einem deutlichen Nachhol-
effekt der Bauindustrie. Das Wachstum
kann aber nicht alleine mit diesen bei-
den Faktoren erklart werden — die
Wirtschaft expandierte in allen Berei-
chen. Eine erhebliche Dynamik geht
vom privaten Konsum sowie den Aus-
riistungsinvestitionen aus und die
Nettoexporte tragen nach wie vor
uberdurchschnittlich zum Wachstum
bei. Selbst wenn sich die wirtschaft-
liche Dynamik in den nichsten Quarta-
len verlangsamen sollte, wird die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2011 um tber
3% zulegen kénnen und damit erst-
mals seit der Wiedervereinigung ein
Wachstum von tber 3% in zwei aufei-
nander folgenden Jahren verzeichnen.
Obwohl auch Frankreich im ersten
Quartal 2011 ein starkes BIP-Wachs-

tum erzielte, fallen die Prognosen fiir
die franzosische 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 drittgroBte 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 fiihrt dariiber hin-
aus zu einem geringen Handlungsspiel-
raum der Regierung. Auch von Spa-
nien, der viertgroBten Volkswirtschaft
im Euroraum, gehen wachstumsdamp-
fende Effekte auf die Euroraum-Ent-
wicklung aus. Vor der Krise hatte Spa-
nien zu den Peripheriestaaten mit tiber-
durchschnittlicher Wachstumsdynamik
gezahlt, die das Euroraum-Wachstum
getragen haben. Uber den Prognose-
zeitraum fihren der Einbruch im Bau-
sektor, die Fiskalkonsolidierungsmal3-
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 stidost-
europdischen Lander weisen eine sehr
heterogene Entwicklung auf. Abhingig
von der Bedeutung des Exportsektors,
des Anteils von Fremdwahrungskredi-
ten, der Hohe von Leistungsbilanzdefi-
ziten und der Staatsverschuldung wur-
den die Lander mit unterschiedlicher
Intensitit von der Krise getroffen.
Ungarn, Rumanien und Lettland muss-
ten auf Hilfe von IWF und EU
zuriickgreifen. Fir jene Lander, die in
den Jahren 2004 und 2007 der EU
beigetreten sind und noch nicht den
Euro eingefithrt haben, wird eine
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schrittweise Verbesserung der Wachs-
tumsaussichten von rund 3% im Jahr
2011 auf knapp 4 % (2013) erwartet.

4 Osterreich: Riickenwind fiir
Defizitabbau durch kraftiges
Wachstum und hohere
Inflation

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

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

Allerdings verzeichnet Osterreich
auch bei der Inflationsentwicklung
2011 einen vergleichsweise hohen Wert.
Neben Osterreich wird in Spanien,
Belgien,  Griechenland,  Finnland,
Portugal, der Slowakei, Luxemburg,
Zypern und Estland ecine Jahresinfla-
tion von tiber 3% erwartet. Die Infla-
tion weist bereits seit einigen Monaten
cine markante Beschleunigung auf, die
nicht nur auf den Anstieg der Rohstoff-
und Nahrungsmittelpreise zuriickge-
fihrt werden kann. Mit dem Erreichen
cines gesamtstaatlichen Defizits von
3% des BIP sollte sich das Budget,
unterstiitzt durch den konjunkturellen
Aufwind, im Euroraum-Vergleich rela-
tiv glinstig entwickeln. Neben Oster-
reich wird nach den Prognosen von
OECD und Europaischer Kommission
nur fur Deutschland, Finnland, Luxem-
burg, Estland und Malta ein Defizit in
dieser GroBenordnung erwartet.

Kasten 1

Konjunktureller Riickenwind unterstiitzt Defizitabbau'

Das gesamtstaatliche Defizit erreichte im Jahr 2010 4,6 % des BIP, die 6ffentliche Verschul-
dung stieg auf 72,3% des BIP. Gednderte Verbuchungsvorschriften bzw. -empfehlungen
aufgrund der Implementierung des neuen ,,Manual on Government Deficit and Debt* (MGDD)
verschlechterten sowohl das budgetére Ergebnis im Jahr 2010 als auch die Fiskalkennzahlen
fur die vorangegangenen Jahre betrachtlich. GemaR neuem MGDD sind Verbindlichkeiten
aullerbudgetarer Einheiten, die letztlich vom Staat Gibernommen werden, bereits bei Schuld-
aufnahme als defizit- sowie schuldenstanderhéhend zu buchen. Eine Anwendung dieser

Empfehlungen auf die auRerbudgetare Verschuldung der Landeskrankenanstalten und die

Finanzierungsvereinbarung zwischen dem Bund und der OBB-Infrastruktur bedeuten nicht

nur eine Revision historischer Daten, sondern auch eine Erhohung der Staatsausgaben der

kommenden Jahre von etwa %% des BIP.

Fir 2011 erwartet die OeNB in ihrer vorliegenden Budgetprognose eine signifikante
Verbesserung des Budgetsaldos um rund 1%2% des BIP. Folgende Griinde sind daftr aus-
schlaggebend:

— Auf der Ausgabenseite kommt es inshesondere zu einem Wegfall des Einmaleffekts der
defiziterhohenden Vermogenstransfers in Hohe von 0,6 % des BIP an die KA Finanz AG
und die Hypo Alpe Adria im Jahr 2010.

— Weiters tragen auch ein niedriger Lohnabschluss fir den offentlichen Dienst, eine
vergleichsweise geringe Pensionserhéhung und Kirzungen von Sozialtransfers im Familien-
bereich zum — im Vergleich zum Trendwachstum des BIP — niedrigen erwarteten Anstieg
der Primarausgaben bei.

— Gleichzeitig kommt es aufgrund der Steuererh6hungen und der &uf3erst guten makrodko-
nomischen Entwicklung zu einem starken Anstieg der Staatseinnahmen.

! Erstellt von Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, lukas.reiss@oenb.at.
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Fir 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 jingsten Stabilitatsprogramm verdffentlichten Planwerte fiir den &ffentlichen
Finanzierungssaldo sind inshesondere fur 2011 und 2012 pessimistischer als die Werte der
OeNB-Prognose. Hauptgriinde fir diese Diskrepanz sind die vergleichsweise optimistischere
Einschatzung der OeNB beziiglich der Entwicklung der an den Staat gezahlten Sozialbeitrage
und der vom Staat zu leistenden Zinsausgaben. Dank des relativ hohen Wachstums tiber 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 erhohtem Niveau.

Aufgrund des iiberdurchschnittlich
dynamischen BIP-Wachstums in den
vergangenen Quartalen erreichte die
osterreichische Wirtschaft im ersten
Quartal 2011 wieder das reale BIP-
Niveau von vor Ausbruch der Finanz-
und Wirtschaftskrise. Der private
Konsum wirkte wahrend der Krise sta-
bilisierend, da das Wachstum des priva-
ten Konsums auch wahrend 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
Prognoschorizonts unter dem Vorkri-
senniveau bleiben. Die Auswirkungen
der Krise auf den heimischen Arbeits-
markt waren — auch deshalb, weil eine
Vielzahl von arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen gesetzt wurde — ver-
gleichsweise gering; seit Monaten ent-
wickelt sich die Beschiftigung tber-
durchschnittlich dynamisch und er-
reichte im vierten Quartal 2010 das
Vorkrisenniveau.

Kasten 2

Langfristige Output-Verluste, aber keine Beschiftigungsverluste!

Laut OeNB-Prognose entwickelt sich die dsterreichische Wirtschaft robust und tiberwindet im
Vergleich zu vielen anderen Landern den krisenbedingten Einbruch schnell. Dies bedeutet
allerdings nicht, dass von der Krise nicht auch langfristige negative Auswirkungen ausgehen
werden. Zur Verdeutlichung werden dazu fur das BIP, die Exporte, die Beschaftigung und die
Arbeitslosigkeit die tatsachlichen 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
Vorkrisentrends? 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
Beschaftigungs- und Arbeitslosenzahlen sowie die jeweiligen Trendentwicklungen. Das Vor-
krisenniveau des BIP wurde im ersten Quartal 2011 erreicht, die Beschaftigung hat das Vor-
krisenniveau bereits im vierten Quartal 2010 tberschritten. 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.

! Erstellt von Abteilung fiir 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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Prognose und Vorkrisentrends
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Trend: 1990 bis 2007

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 kdnnen als durchschnittliche jahrliche Abweichung des BIP
vom extrapolierten Vorkrisentrend berechnet werden. Beim Vergleich zum Trend der Jahre
1990 bis 2005 ergibt sich fur 2009 bis 2013 ein jahrlicher Verlust des realen Outputs in Hohe
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 Beschaftigung 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 Beschéaftigung deutlich dartiber. Die beiden Aufschwungjahre vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise haben demnach einen ,,Beschaftigungspolster geschaffen, der durch die
Krise — auch aufgrund wirtschaftspolitischer Malinahmen — nicht vernichtet wurde. Selbst bei
Betrachtung des Trends von 1990 bis 2007 liegt die Beschéftigung gegen Ende des Prognose-
horizonts leicht Uber und die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem Trend.

5 Exportindustrie profitiert von
weltweiter Dynamik

Die o6sterreichische Exportindustrie

zahlte zu jenen Bereichen, die am

starksten von der Finanz- und Wirt-

schaftskrise betroffen waren. Dement-

sprechend stark fiel der Riickgang im

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

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der 6sterreichischen AuBBenwirtschaft

2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten +54 +3,7 +1,7 +1,6
Exportdeflator +2,2 +2,9 +2,1 +19
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit +31,3 +0,8 -04 -0.2
Nachfrage auf Osterreichs Exportmirkten (real) +11,5 +7,5 +74 +7,2
Osterreichische 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 +39 +35 2,2 +1,8
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +8,3 +89 +6,0 +6,6
Terms of Trade 1.6 | —06 | =01 ‘ +0/1

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrage der Nettoexporte zum BIP-Wachstum +1,5 | +1,.2 | +09 | +0,9

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

OeNB-Exportindikator geht in der
aktuellen Prognose von einem nomi-
nellen Giiterwachstum im April und
Mai 2011 von 5,3% sowie 5,4% im
Drei-Monats-Abstand aus. Osterreich
profitiert von der hohen Nachfrage aus
Deutschland, der Schweiz und den
USA, deren Wachstum von der Dyna-
mik der asiatischen und stidamerikani-
schen Schwellenlinder getragen wird.
Im weiteren Prognoseverlauf stiitzt die
anzichende Konjunktur in Zentral-,
Ost- und Stidosteuropa die Nachfrage
nach osterreichischen Giitern. Trotz
des Aufschwungs erzielte Osterreich
im Jahr 2010 aber in der Giterbilanz
weiterhin ein Defizit von rund 4 Mrd
EUR.

Die positive Entwicklung der 6ster-
reichischen Exporte ist somit auf den
Dienstleistungsbereich  zuriickzufiih-
ren. Neben dem traditionell erfolgrei-
chen Dienstleistungsverkehr (Touris-
mus) haben speziell die unternehmens-
bezogenen  Dienstleistungen  (ohne
Transport) mit einem Uberschuss von
6,3 Mrd EUR zu dem starken Ergebnis
beigetragen. Der Handel mit Dienst-

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

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

Die 6sterreichische Leistungsbilanz
hat sich seit Mitte der 1990er-]Jahre
kontinuierlich verbessert. Im Jahr 2008
wurde ein Rekordiberschuss von 4,9 %
des BIP erzielt. Die Krise fithrte durch
ein Wegbrechen der Exportnachfrage
zwar zu einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz, der Leistungsbilanz-
saldo blieb aber positiv und wird im
Jahr 2012 anndhernd wieder das Vor-
krisenniveau erreichen.
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Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2010 201 2012 2013

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 3,6 49 57 59
Glterbilanz =11 -0,6 -0,2 0,2
Dienstleistungsbilanz 4,7 55 58 57
Einkommensbilanz -0/ -04 -04 -04
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.

6 Investitionen treiben Inlands-

nachfrage
6.1 Duale Investitionskonjunktur
Die Wirtschaftskrise war durch nega-
tive Vertrauenseffekte, einen Einbruch
der Expm:tnachfrage und daraus resul-
tierende Uberkapazititen der Industrie
gekennzeichnet. Dies bewirkte einen
Einbruch der Investitionstatigkeit. 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-

zuriick. Sowohl die Entwicklung der
Auftragseingange als auch die im histo-
rischen Vergleich wieder iiberdurch-
schnittlich hohe Kapazititsauslastung
in der Industrie (86,3 %, langjahriger
Durchschnitt seit 1990: 85,4 %) lassen
weitere Impulse fir die Investitions-
téitigkeit erwarten. Im weiteren Prog-
nosehorizont werden zunehmend auch
kapazititserweiternde Investitionen ge-
tatigt werden. Mit dem Ende des Auf-
holprozesses nach der Krise wird sich
die Wachstumsdynamik der Ausriis-
tungsinvestitionen im Verlauf des Prog-

erstarken der Ausriistungsinvestitionen —noschorizonts wieder abschwachen.
Tabelle 5
Investitionen in Osterreich
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt =11 ‘ +3,7 | +3,1 | +34
davon: Ausriistungsinvestitionen -04 +6,3 +5,0 +3,6
Wohnbauinvestitionen 2,7 -09 +1,1 +1,8
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen -29 -08 +3,0 +4,0
Offentliche Investitionen +1,7 -05 +0,0 +0,0
Private Investitionen -1,2 +4,0 +33 +3,6

Ausristungsinvestitionen
Wohnbauinvestitionen
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen

Offentliche Investitionen
Private Investitionen

Lagerveranderungen

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

Beitrdge zum Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen
in Prozentpunkten

-0,2 +2,6 +2,1 +1,5
-0,5 -0,2 +0,2 +0,3
-1,2 -03 +1,1 +1,5
+0,1 +0,0 +0,0 +0,0
-1,2 +3,7 +3,1 +34

Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

+0,6 | +09 | +0,0 | +0,0
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Investitionen im Hoch- und Tiefbau
schrumpften auch noch im vierten
Quartal 2010. Bislang fehlen in diesem
Bereich auch eindeutige Aufschwung-
signale; die Produktionstitigkeit im
Baubereich (NACE F) ging insgesamt
im ersten Quartal 2011 noch leicht
zuriick. Im Tiefbau zeichnet sich gegen-
wartig 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 fir 2011 daher mit einem
weiteren Riickgang del"' Bauinvesti-
tionstatigkeit gerechnet. Uber den wei-
teren Prognoschorizont wird, getrie-
ben durch steigende Immobilienpreise
und den anhaltenden Wirtschaftsauf-
schwung, eine Erholung sowohl der
Hoch- als auch der Tiefbauinvestitio-
nen erwartet.

Die offentlichen Investitionen wuch-
sen 2010 um 1,7%. Die Konsolidie-
rungsmaBnahmen der 6ffentlichen Hand
werden 2011 einen Riickgang (—0,5 %)
und in Folge eine Stagnation bewirken.
Fir die Bruttoanlageinvestitionen ins-
gesamt wird fir 2011 ein Wachstum
von 3,7% (2012: 3,1%; 2013: 3,4%)

prognostiziert,

6.2 Weiterhin moderates Konsum-
wachstum

Aufgrund der anzichenden Konjunktur
werden im Jahr 2011 erstmals nach der
Krise alle Komponenten des privaten
Haushaltseinkommens (Arbeitnehmer-
entgelte, Selbststandigeneinkommen,
Vermogenseinkommen und  Betriebs-
uberschiisse) wieder nominelle Zu-
wachse aufweisen. Die Arbeitnehmer-
entgelte werden 2011 aufgrund der
tiberdurchschnittlichen Beschaftigungs-
dynamik (1,7%) und einer positiven
Lohndrift trotz einer nur moderaten
Steigerung der Kollektivvertragslohne

(2,2 %) deutlich zunehmen. Auch 2012
und 2013 wird die Beschaftigung nach-
fragegetrieben mit jeweils 1,2% deut-
lich wachsen. Fir die Kollektivver-
tragslohne wird fiir 2012 als Reaktion
auf die hohe Inflation im Jahr 2011 ein
Anstieg auf 2,7% und fiir 2013 eine
moderate Entwicklung von 2,3% er-
wartet. Insgesamt steigen die Arbeit-
nchmerentgelte im Jahr 2011 somit um
477% (2012: 4,1 %; 2013: 3,8 %). Auch
die Selbststandigeneinkommen und Be-
triebstiberschiisse werden wieder kraf-
tig wachsen. Die Vermégenseinkom-
men werden — wie auch 2012 und 2013 —
von steigenden Zinseinkommen und
Gewinnausschiittungen profitieren.

Das nominelle Haushaltseinkom-
men wird iiber den gesamten Prog-
nosehorizont durch die Konsolidie-
rungsmaBnahmen  (Mineral6l- und
Tabaksteuer, Flugticketabgabe, Sozial-
transfers) spiirbar belastet. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettotransfers (abziig-
lich direkter Steuern) fallt dadurch fur
die Jahre 2011 bis 2013 negativ aus. Ins-
gesamt wird das nominelle Haushalts-
einkommen 2011 um 3,3% (2012:
4,1%; 2013: 4,4 %) zunchmen. Infolge
der vergleichsweise hohen Inflation im
Jahr 2011 wird das real verfigbare
Haushalteinkommen nur um 0,5%
wachsen, die realen Lohne (pro Be-
schaftigten) werden sinken. Im weite-
ren Prognoschorizont wird ein deut-
licher Riickgang der Inflation erwartet.
Dies fiihrt zu einem Anstieg des realen
Haushaltseinkommens um 2,1 % (2012)
und 2,5% (2013).

Aufgrund der sinkenden Realléhne
(pro Kopf) sinkt die Sparquote im Jahr
2011. Fur 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 annihern wird. Griinde
dafiir sind einerseits die unterdurch-
schnittliche Konsumneigung der nun-
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Tabelle 6
Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens in Osterreich
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
L&hne je Beschiftigten +1,3 +2,6 +2.9 +2,5
Arbeitnehmerentgelt 21 41,3 A4 +3,8
Vermaogenseinkommen -209 +10,9 +11,3 +13,2
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +04 +19 +3,7 +4.4
Beitrdge zum Wachstum des verfligbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt +1,7 +3,7 +3,5 +3,3
Vermégenseinkommen 2,0 +0,8 +0,9 +11
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) +0,1 H4 +0,7 +0,8
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern' +0,7 -1,5 -1,0 -09
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +3,3 +4,1 +4.4
Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011,
! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
Tabelle 7
Privater Konsum in Osterreich
2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +0,8 +3,3 +41 +44
Konsumdeflator +1,5 +2,7 +19 +1,8
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) -0,7 +0,5 +2/1 +2,5
Privater Konsum (real) +11 +0,9 +1,2 +1,2
in % des verfiigbaren nominellen Haushaltseinkommens
Sparquote 92 | 8,6 | 94 10,3

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

mehr in deutlicherem Ausmal steigen-
den Vermogens- und Selbststindigen-
einkommen wund andererseits Un-
sicherheiten  iiber die langfristige
Tragfahigkeit des 6ffentlichen Pensions-
systems sowie der daraus resultieren-
den Reformen. Insgesamt wird fiir
2011 ein Wachstum des realen privaten
Konsums von 0,9 % und fiur 2012 und
2013 von jeweils 1,2 % erwartet.

6.3 Kraftiges Beschiftigungswachs-
tum dampft die Arbeitslosen-
quote nur langsam

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

nalen Vergleich unerwartet schnell und
stark. Insgesamt stieg die Anzahl der
unselbststindig ~ Beschaftigten ~ um
rund 28.000 Personen (0,8 %). Das Be-
schaftigungswachstum schlug sich bis-
lang in einer starken Zunahme von
Leiharbeitsverhaltnissen (,,Erbringung
sonstiger wirtschaftlicher Dienstleis-
tungen®), im Gesundheits- und Sozial-
wesen und — den deutlichen Produk-
tionszuwachs widerspiegelnd — in der
Sachgiitererzeugung nieder. Zu Beginn
des Jahres 2011 setzte sich dieser Trend
fort. Im Gegensatz zu 2010 zeichnet
sich auch in der Bauwirtschaft ein leich-
tes Beschaftigungsplus ab. Im ersten
Quartal 2011 stieg die unselbststiandige
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Tabelle 8
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung +1,0 +1,7 +1,2 +1,2
davon: Unselbststdndig Beschdftigte +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
Selbststdndig Beschdftigte +2,1 +1,9 +1,6 +1,2
Offentl/’ch Beschdftigte +0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Vorgemerkte Arbeitslose —4.38 -6,5 =11 55
Arbeitskrafteangebot +0,8 4,2 4,1 +09
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4.4 | 4.3 ‘ 4,3 ‘ 41

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

Beschiftigung um 1,9% (saisonberei-
nigt). Fiir das Gesamtjahr 2011 wird
ein deutlicher Beschiftigungszuwachs
von 60.000 Personen (1,7%) prognos-
tiziert. Fir die Jahre 2012 und 2013
wird aufgrund der tiber dem Potenzial-
wachstum liegenden Wirtschaftsdyna-
mik mit immer noch tberdurchschnitt-
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
fir Personen aus den 2004 zur EU bei-
getretenen Landern mit Mai 2011 wird
zu einer zusatzlichen Steigerung des
Arbeitsangebots fithren. Aufgrund der
Grenznihe ist nicht nur mit Migration,
sondern auch mit verstarkten Pendler-
bewegungen zu rechnen. Insgesamt
kénnte sich tiber den gesamten Prog-
noschorizont das Arbeitsangebot um
rund 75.000 Personen erhohen, sei es
durch verstarktes Pendeln oder durch

Migration. Die Schitzung stellt eine
Obergrenze der zu erwartenden Ef-
fekte dar, da ecinerseits bereits jetzt fur
cine Reihe von Berufen weitgehende
Freiziigigkeit besteht und andererseits
Unsicherheiten durch die statistische
Erfassung gegeben sind.

Mit einer Arbeitslosenquote (Euro-
stat-Definition) von 4,4% (2010) ge-
hort Osterreich im Euroraum zu den
Landern mit der geringsten Arbeits-
losigkeit. Aufgrund des steigenden
Arbeitsangebots werden trotz der deut-
lichen Beschaftigungszuwachse im Jahr
2011 nur eine leichte Reduktion der
Arbeitslosenquote auf 4,3% sowie ein
weiterer Riickgang 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 liber 3%

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

20

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11






Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

Deutschland Sondereffekte (Senkung
der Mehrwertsteuer fur Beherber-
gungsunternchmen und die Abschaf-
fung der Studiengebithren in einem
Bundesland) die Dienstleistungsinfla-
tion dampften.

Ab Mai 2011 wird eine Abschwa-
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 hoheren Lohnabschlisse fur das
Jahr 2012 zu einem héheren Beitrag der
Dienstleistungspreise zur HVPI-Infla-
tionsrate fithren. Damit bleibt die
HVPI-Inflation auch im Jahr 2012 bei
rund 2%. Erst 2013 wird sie wieder
unter 2 % sinken.

Im Prognosezeitraum fiihrt die ver-
besserte konjunkturelle Situation zu
einer leicht positiven Lohndrift. Diese
wird durch die Offnung des 6sterrei-
chischen Arbeitsmarktes kaum beein-
flusst, da angenommen wird, dass die
zusatzlichen Arbeitskrafte vor allem in
Sektoren arbeiten, die sich streng am
Kollektivvertragslohn orientieren.

8 Insgesamt ausgewogene
Prognoserisiken

Die binnenwirtschaftlichen Risiken fiir
das Wirtschaftswachstum sind nach
oben gerichtet. Eine eventuell niedrigere
Sparquote kann den privaten Konsum
beleben, héhere als die prognostizier-
ten Lohnabschliisse wiirden zusatzlich
das verfiigbare Haushaltseinkommen
starken. Auch eine bessere Beschafti-
gungs- und Arbeitslosigkeitsentwick-
lung kann nicht ausgeschlossen werden.
Vor dem Hintergrund steigender Immo-
bilienpreise kann auch eine raschere
Erholung der Baukonjunktur erfolgen.

Die auBenwirtschaftlichen Risiken
fir das Wachstum sind ausgeglichen.
So konnte vor allem die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland und den

zentral-, ost- und stidosteuropaischen
Landern besser ausfallen als in der
Prognose unterstellt. Abwirtsrisiken
konnten sich aus von den Konsolidie-
rungsproblemen ausgehenden Vertrau-
enseffekten und dadurch entstehenden
neuerlichen Spannungen auf den Finanz-
mirkten ergeben.

Weiter  steigende  Rohstoffpreise
stellen ein Risiko fiir den Konjunktur-
verlauf und vor allem ein Aufwarts-
risiko fur die Inflation dar. Eine wei-
tere Abwertung des Euro, stirker als
erwartete Zweitrundeneffekte und ein
mittelfristig  stirkeres =~ Wirtschafts-
wachstum wirden die Inflation eben-

falls erhohen.

9 Prognoserevisionen durch
unerwartet kraftige Konjunk-
tur zu Jahresbeginn

Die der Prognose zugrunde liegenden
Annahmen tber das Wachstum des
Welthandels wurden seit der OeNB-
Prognose vom Dezember 2010 nach
oben revidiert. Fur 2011 (2012) wird
nun ein um 0,8 (1,0) Prozentpunkte
starkeres Wachstum der osterreichi-
schen Exportmirkte erwartet. Die
Terminkurse fiir die Erdélpreise sind
mit 22,5 USD (2011) und mit 17,3 USD
(2012) deutlich gestiegen. Der Wech-
selkurs gegeniiber dem US-Dollar hat
sich nur geringfiigig verandert. Der
nominal-effektive  Wechselkurs liegt
2011 im Vergleich zu den Annahmen im
Dezember 2010 etwas niedriger. So-
wohl die lang- als auch die kurzfristigen
Zinsen sind gegeniiber der Dezember-
Prognose leicht hoher.

Die Auswirkungen der geinderten
externen Annahmen wurden mithilfe
des makrookonomischen Modells der
OeNB simuliert. Tabelle 11 listet die
Ursachen fiir die Revision der Prog-
nose im Detail auf. Diese erklart sich
neben den Effekten der gednderten ex-
ternen Annahmen aus den Auswirkun-
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Tabelle 10
Veranderung der externen Rahmenbedingungen seit der Prognose
vom Dezember 2010
Juni 2011 Dezember 2010 Differenz
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 201 2012 201 2012
Verdnderung zum Vorjahr in %
Wachstum der
Ssterreichischen Exportmarkte +7.5 +74 +72 +6,7 +6,4 +0,8 +1,0
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Exportmarkten +3,7 +1,7 +1,6 +19 +1,7 +1,8 +0,0
Preise der Wettbewerber auf
Osterreichs Importmarkten +3,8 +1.8 +1,6 +2,1 +1,7 +1,7 +0,1
in USD/Barrel Brent
Erddlpreis 11 108,0 103,7 | 88,6 90,7 | SIS +17,3
Verdnderung zum Vorjahr in %
Nominal-effektiver Wechselkurs
auf der Exportseite +0,2 -0/ +0,0 -0/1 +0,0 +0,3 -0/
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 14 1.7 +0,1 +0,6
Langfristiger Zinssatz 3,7 4,0 43 34 3,7 +0,3 +0,3
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP real, USA 42,6 27 28]  +24 7] +02 +0,0
in USD/EUR
USD/EUR-Wechselkurs 142 143 143 | 1,39 1,39 | +0,03 +0,04
Quelle: Eurosystem.
Tabelle 11
Aufteilung der Prognoserevisionen
BIP HVPI
201 2012 201 2012
Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Juni 2011 +3,2 +2,3 +3,2 +21
Prognose vom Dezember 2010 +2,1 +2,3 +2,2 +1.8
Differenz +1.1 +0,0 +1,0 +0,3
Verursacht durch: in Prozentpunkien
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 fiir Q4 10 und Q1 11 +1,0 +0,0 +0,2 X
Sonstiges' +0,1 -0,2 +1,0 +0,1

Quelle: OeNB-Prognosen vom Juni 2011 und vom Dezember 2010.

! Unterschiedliche Annahmen tber die Entwicklung heimischer Variablen, wie Léhne, ffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige

Anderungen der Einschdtzung, Modelldnderungen.

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 verfiig-
baren historischen Daten (Daten bis
zum dritten Quartal 2010) und den
Prognosefehlern der Dezember-Prog-
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nose fur die nunmehr erstmals verof-
fentlichten Quartale (Daten fir das
vierte Quartal 2010 und das erste
Quartal 2011). Der Rest inkludiert ge-
anderte Experteneinschatzungen tber
die Entwicklung heimischer GroBen,
wie z. B. des offentlichen Konsums
oder der Lohnabschliisse und allfallige
Modellanderungen.

Das prognostizierte Wirtschafts-
wachstum fiir das Jahr 2011 fallt in ers-
ter Linie aufgrund des starker als er-
warteten Wachstums im ersten Quar-

tal 2011 hoher als in der OeNB-Prognose
vom Dezember 2010 aus. Die MalBlnah-
men zur Budgetkonsolidierung wurden
bereits in der Dezember-Prognose be-
riicksichtigt (2011: —0,3 Prozentpunkte
BIP-Wachstum; 2012: —0,2 Prozent-
punkte) und kénnen somit die Prog-
noserevision nicht erklaren. Die Auf-
wartsrevision der Inflationsprognose
fir das Jahr 2011 beruht im Wesent-
lichen auf den hoheren unterstellten
Energie- und Nahrungsmittelpreisen.

Kasten 3

OeNB-BOFIT-Prognose fiir ausgewahlte CESEE-Lander:
Anziehen der Binnennachfrage und Nachlassen der Auslandsnachfrage'?

Angesichts der Erholung der Inlandsnachfrage und anhaltender — wenn auch nachlassender —
Unterstiitzung durch die Auslandsnachfrage durfte das BIP-Wachstum in der CESEE-7-Region
im Jahr 2011 3,1% erreichen und sich 2012 nur leicht auf 3,8% erhéhen. Diese Aufwarts-
korrektur gegentiber der Prognose vom September 2010 trifft auf alle Lander der Region im
selben MaR zu, nur fur die Tschechische Republik wurde die Prognose um 0,6 Prozentpunkte
nach unten revidiert. Die Konjunktur diirfte erneut von den fr die Region typischen Faktoren
angekurbelt werden. So sollte die Binnennachfrage — gestiitzt durch ein kraftiges Anziehen
der Investitionen und ein vorsichtiges Aufleben des privaten Konsums — ab 2011 wieder einen
positiven Wachstumsbeitrag leisten, wéhrend der Beitrag der Nettoexporte stetig abnehmen
und sich 2012 in vielen Landern ins Negative kehren durfte. Zugleich nimmt die Kapazitats-
auslastung stark zu und die Lageraufstockung ist weitgehend abgeschlossen. Durch die
projizierte Wachstumsheschleunigung auf knapp 4% im Jahr 2012 wird neuerlich eine
betrachtliche Wachstumsdifferenz (von rund 2 Prozentpunkten) gegentiber den westeuro-
paischen Landern entstehen, das hei3t 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 zuriick. Dass der Aufschwung nicht kraftiger ausfallt,
ist auf den erhohten Haushaltskonsolidierungsbedarf in einigen L&ndern zuriickzufiihren
sowie auf anhaltend angespannte Kreditkonditionen, die Schwache im Bausektor und die
nachlassende Nachfrage durch die wichtigsten Handelspartner, insbesondere die Lander des
Euroraums.

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

L Erstellt von Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland, juliawoerz@oenb.at. Ubersetzung
aus dem Englischen.

2 Die OeNB und das Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT) erstellen halbjahrliche Prognosen zur
wirtschaftlichen Entwicklung in ausgewéhlten Landern Zentral-, Ost- und Stdosteuropas. Fir die Erstellung der
Prognose wurde auf eine Vielzahl verfligharer Informationen zurtickgegriffen, darunter landerspezifische Zeitreihen-
modelle fur Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, die Tschechische Republik und Ungarn (technische Details finden
sich in Crespo Cuaresma, Feldkircher, Slacik und Warz. 2009. Simple but Effective: The OeNB's Forecasting Model for
Selected CESEE Countries. Focus on European Economic Integration Q4/09. 84-95). Die Projektionen fir Russland
wurden von der Bank of Finland auf Basis eines SVAR-Modells erstellt. Redaktionsschluss fir diese Projektionen ist der
24. Méarz 2011.
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CESEE-7: Massiver Konsolidierungsbedarf bremst Erholung
der Binnennachfrage

Im Jahr 2010 verlief das Wachstum in den CESEE-7-L&ndern® weiterhin uneinheitlich, wobei
sich die Wachstumsraten im zweiten Halbjahr etwas anndherten. Wahrend das durchschnitt-
liche BIP-Wachstum von 2% durch das kréftige Aufleben der Konjunktur in Polen und der
Tschechischen Republik gestiitzt wurde, wirkten sich das schwache positive Wachstum in
Ungarn und Bulgarien sowie die anhaltende Kontraktion des realen BIP in Rumé&nien dampfend
aus. Im Jahresverlauf stabilisierten sich die Arbeitslosenquoten in der CESEE-7-Region und
sanken in einigen L&ndern sogar; der Abwértstrend bei der Beschaftigung konnte gestoppt
werden. Die Stimmungsindikatoren kehrten sich in den meisten Landern der Region wieder
vorsichtig ins Positive.

CESEE-7: BIP-Wachstumsprognosen 2011 bis 2012

Jahreswachstumsrate in %, real
6

34
3 . 2.9

0,5

-1

=3
2010 2011 2012|2010 2011 2012|2010 2011 2012(2010 2011 2012|2010 2011 2012|2010 2011 2012 {2010 2011 2012 (2010 2011 2012

CESEE-7 Bulgarien Tschechische Ungarn Polen Ruménien Kroatien Russland
Republik

Quelle: OeNB-BOFIT-Prognose Mdrz 2011, Eurostat, IWF.

Fir 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% dirfte Polen weiterhin stérker wachsen als die
anderen CESEE-7-Lander. Das Wachstum wird sich voraussichtlich in allen CESEE-7-Landern
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 Lagerbestande ist beinahe abgeschlossen, und die Investitionen
werden infolge der bereits starken Kapazitatsauslastung und des Auflebens der Investitions-
nachfrage nach der Krise wieder ansteigen. Fiir den privaten Konsum werden in allen CESEE-
7-Landern ebenfalls wieder positive Wachstumsraten erwartet, vom offentlichen Konsum
dirften jedoch infolge massiver Budgetrestriktionen keine Wachstumsimpulse ausgehen.
Dennoch erholt sich die Binnennachfrage in der Region wieder und es ist davon auszugehen,
dass sie uber den Prognosehorizont hinweg weiter zulegt. Damit wird die Binnennachfrage

3 CESEE-7 steht fir die folgenden L&nder Zentral-, Ost- und Stdosteuropas (Central, Eastern and Southeastern
Europe — CESEE): Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. Fiir Lettland und
Litauen wurden keine eigenen Projektionen erstellt, die beiden L&nder gehen mit den aktuellsten IWF-Prognosen in
das Aggregat ein.
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ihre traditionelle Funktion wieder erfiillen und in der gesamten Region einen positiven
Wachstumsbeitrag leisten. Nur in der Tschechischen Republik wird fir das Jahr 2011 mit
einem leicht negativen Wachstumsbeitrag gerechnet.

Die Auslandsnachfrage wird hingegen abnehmen und nicht mehr als wichtigster Wachs-
tumsmotor fungieren. Das Exportgeschéft verliert an Schwung, was einerseits mit der prog-
nostizierten nachlassenden Importdynamik des Euroraums zusammenhéngt und andererseits
damit, dass der rasche und starke Anstieg der Exporte Anfang 2010 sowie die von Deutschland
ausgehenden kraftigen Wachstumsimpulse im selben Zeitraum bereits im zweiten Halbjahr
wieder abzuflauen begannen. Durch den Trend zur Wahrungsaufwertung und dessen negative
Auswirkungen auf die internationale preisliche Wettbewerbsféhigkeit verstérken 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 zurlickgehen. Somit werden die Nettoexporte in den zentraleuropéischen Landern,
und insbesondere in der Tschechischen Republik, weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag
leisten, der sich jedoch in allen Landern der Region verringern und sich in Bulgarien und Ruménien
bereits im Jahr 2011 wieder ins Negative kehren drfte.

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

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

Risiken fur diese Prognose ergeben sich vor allem im Zusammenhang mit der weiteren
Entwicklung im Euroraum. Die Konjunktur im Euroraum konnte sich besser entwickeln als
angenommen, was ein betrachtliches Aufwartsrisiko hinsichtlich der Auslandsnachfrage dar-
stellt. Abwartsrisiken fir die Prognose bestehen darin, dass die erforderliche Budgetkonsolidie-
rung umfassender sein konnte als bislang von den Entscheidungstragern in der Region in An-
griff genommen. Einige Unsicherheit besteht nach wie vor beziiglich des Investorenvertrauens
und der Entwicklung der globalen Risikoaversion, insbesondere gegeniiber aufstrebenden
Volkswirtschaften. Uber den Prognosehorizont wird weiterhin mit einem schrittweisen Anstieg
des Investorenvertrauens gerechnet. Angesichts einer méglichen Eintribung der Investitions-
bedingungen in manchen westeuropdischen Landern oder infolge eines mdglichen globalen
Vertrauensverlusts aufgrund der derzeitigen Entwicklungen in Japan konnte das Investoren-
vertrauen aber auch wieder zurlickgehen.

BOFIT-OeNB-Prognose fiir Russland: Kriaftiges, jedoch nachlassendes
Wachstum

Die Erholung der russischen Wirtschaft verlor im Herbst 2010 kurzfristig an Schwung, was
vor allem auf einen stérkeren Anstieg der Importe sowie Produktionsverluste infolge extremer
Wetterbedingungen im Sommer zuriickzufiinren war. Durch den starken Anstieg der Preise
fur Erdol, 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 Berlcksichtigung des unerwarteten Konjunktureinbruchs im
dritten Quartal) dUrfte sich das Jahreswachstum des BIP im Jahr 2011 auf tber 5% belaufen.
Unter der Voraussetzung, dass die Erdélpreise im Prognosezeitraum unverandert bei rund
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100 USD pro Barrel liegen, ist 2012 mit einer Abschwachung des BIP-Wachstums auf unter
5% zu rechnen.

Der private Konsum legte mit 3% im Jahr 2010 nur zdgerlich zu, die Realeinkommen der
privaten Haushalte stiegen hingegen mit rund 4% deutlicher an. Mit Blick auf die Zukunft
dirften sich die Konsumausgaben kraftiger erhohen und zum wichtigsten Wachstumsmaotor
werden, was dabei helfen sollte, dass sich die landwirtschaftliche Produktion von dem im
Jahr 2010 verzeichneten massiven Einbruch wieder erholt. Die Lohne werden voraussichtlich
relativ rasch ansteigen, jedoch nicht so schnell wie in den Jahren vor der Rezession. Forderlich
fur den Konsum durfte sich unter anderem der erwartete Rickgang der — im Zuge der Krise
betrachtlich gestiegenen — privaten Sparquote auswirken sowie das anhaltende Wachstum
der an die privaten Haushalte vergebenen Bankkredite, bei denen ab dem Jahr 2010 wieder
ein allm&hlicher Anstieg verzeichnet wurde. Die Kaufkraft der privaten Haushalte erhént sich
jedoch inflationsbedingt nur zdgerlich, denn die Teuerung belief sich (vor allem infolge von
Preissteigerungen flr Lebensmittel und beguinstigt durch die Ausweitung von M2) bei Redaktions-
schluss auf knapp 10%, was Anlass fur eine Straffung des geldpolitischen Kurses war. Der
offentliche Konsum wird nach einem sehr geringen Anstieg in den Jahren 2009 und 2010 im
Prognosezeitraum voraussichtlich etwas zulegen. Die diesbezigliche Entwicklung wird durch
den Erdolpreis begtnstigt: Da dieser héher ausfallt als im Drei-Jahres-Budget (2011 bis 2013)
angenommen, werden zuséatzliche Budgeteinnahmen generiert und somit zusétzliche Ausgaben
ermaglicht, was auch im Zusammenhang mit den bevorstehenden Wabhlen in Russland zu
sehen ist.

Wie in der Herbstprognose vom September 2010 bereits angemerkt, erfolgt der Auf-
schwung bei den Anlageinvestitionen mit zeitlicher Verzogerung (+6,1% im Jahr 2010, nach
einem Einbruch im Jahr 2009). Mit der vollstdndigen Erholung des Investitionswachstums ist
in den Jahren 2011 und 2012 zu rechnen, da die Auslastung der Produktionskapazitaten 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 ganzlich abgeschlossen sein drfte.

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 fir Rohdl und Erdélprodukte voraussichtlich
nicht ernhen wird. Diese EinbulRen durften jedoch durch einen Anstieg der Erdgaslieferungen
und Exporte anderer Rohstoffe des Landes zum Teil wettgemacht werden.

Im Jahr 2010 erholte sich das russische Importgeschéft deutlich rascher als prognosti-
ziert: Das Importvolumen erhohte sich um 25%, nachdem 2009 ein massiver Einbruch von
—30% verzeichnet worden war. Dieser ausgesprochen kréaftige Anstieg war unter anderem auf
Produktionsstorungen im Sommer 2010 zuruckzuflihren; in den Wintermonaten lieR das
Importwachstum wieder nach. Bis zum vierten Quartal 2012 dlirfte sich das Importwachstum
allméhlich abschwachen, doch sollte es 2011 noch immer rund 15% betragen und 2012 etwa
10%. Die Importe werden weiterhin durch den realen Wechselkurs des Rubels gestutzt — der
Rubel wird angesichts des anhaltenden Leistungsbilanziiberschusses voraussichtlich weiter
aufwerten.

Diese Prognose beruht (ebenso wie jene vom September 2010) auf der Annahme, dass die
Weltwirtschaft und der Welthandel kréftig wachsen werden. Der Erdélpreis wird der Prognose
zufolge zwar nicht steigen, aber auf hohem Niveau bleiben. Dies bedeutet, dass die wichtigsten
anderen Exportguter Russlands, wie Heizol, Erdgas und Metalle, ebenfalls hohe Preise erzielen
sollten. Somit ergibt sich ein aufwértsgerichtetes Risiko fur die Prognose aus einem mdglichen
weiteren Anstieg der Rohstoffpreise, insbesondere nachdem rund 30% des russischen BIP
durch Exporte generiert werden. Andererseits konnte die russische Regierung die infolge der
Preissteigerung fir Erddl erzielten zusatzlichen Steuereinnahmen erst mit erheblicher Zeit-
verzogerung wieder ausgeben. Unsicherheiten auf globaler Ebene konnten zu erheblichen
Schwankungen bei den finanziellen Zu- und Abfliissen fuhren. Sollte die Inflation in Russland

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/11

27



Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich

hoher ausfallen als erwartet, so wirde dies das reale Konsumwachstum schwéchen, zugleich
jedoch die reale Aufwertung beschleunigen und die Importe fordern.

OeNB-Projektionen fiir Kroatien: Verzogerte Konjunkturerholung durch
aufkeimende Binnennachfrage gestiitzt

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 Investitionstatigkeit (insbesondere im
Bausektor) blieb hingegen wéhrend des gesamten Jahres nur méafRig. Zugleich waren die
offentlichen 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 allmahlichen Anstieg des Import-
wachstums gegen Ende des Jahres 2010 zusammen.

Fir das Jahr 2011 wird fir Kroatien ein Wirtschaftswachstum von 1,4% erwartet, zu
dem sowohl die Binnennachfrage als auch die Nettoexporte einen positiven Beitrag leisten
dirften. Der Beitrag der Investitionstatigkeit diirfte angesichts des erstarkenden Kreditwachs-
tums und des verbesserten Geschaftsklimas wieder geringfiigig 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
offentlichen Konsumausgaben sind jedoch keine bedeutenden Wachstumsimpulse zu erwarten
(obwohl 2011 ein Wahljahr ist), da die Budgetausgaben fiir 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 diirfte.

2012 wird sich das BIP-Wachstum — getrieben von der Inlandsnachfrage — voraussichtlich
auf 2,3% erhéhen. Infolge héherer auslandischer 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 | Verdnderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 141414 | 142.663 | 144.379 | 146157 +1/1 +09 1,2 4,2
Offentlicher Konsum 49385 | 49.761 50139 | 50.628 -0/ +0,8 +0,8 +1,0
Bruttoanlageinvestitionen 52415 | 54366 | 56.053 | 57960 =11 +3,7 3 A
davon: Ausriistungsinvestitionen 21409 22.761 23.908 24.777 —-04 +6,3 +5,0 +3,6

Wohnbauinvestitionen 10.141 10.046 10.153 10.334 -2,7 -09 +1,1 +1.8

Investitionen in Nichtwohnbauten und sonstige Investitionen 20935 | 20767 | 21.391 | 22.249 -29 -08 +3,0 +4,0
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 2165 3.944 3.995 4.021 X X X X
Inlandsnachfrage 245379 | 250.733 | 254.566 | 258.765 +0,7 A0 +1,5 +1,6
Exporte insgesamt 144.699 | 159.222 | 170113 | 182424 +10,4 +10,0 +6,8 W2
Importe insgesamt 128.038 | 139409 | 147.807 | 157.570 +83 +89 +6,0 +6,6
Nettoexporte 16.661 19.813 | 22307 | 24.854 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 262040 | 270546 | 276.873 | 283619 |  +22 | 32| 23| +24

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 ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 153.223 | 158.753 | 163.783 | 168.854 +2,6 +3,6 +3,2 +3,1
Offentlicher Konsum 55799 | 57282 | 59173 | 61.047 +2.9 +2,7 +3,3 +3,2
Bruttoanlageinvestitionen 59170 | 62.586 | 65.762 | 69.283 +19 +58 +5/1 +54
Lagerverdanderungen (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 | 177756 | 193.893 | 211.795 +12,8 +13,2 +91 +9.2
Importe insgesamt 143.629 | 161.763 | 175.274 | 190,133 +12,6 +12,6 +84 +8,5
Nettoexporte 13394 | 15993 | 18.619 | 21.663 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 283.899 | 299382 | 312278 | 325902 | 438 | 455 +43| +44

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 | Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 108,3 11,3 1134 115,5 +1,5 +2,7 +19 +1.8
Offentlicher Konsum 113,0 1151 118,0 120,6 +2,9 .9 +2,5 +2,2
Bruttoanlageinvestitionen 1129 115/1 1173 119,5 +3,0 +2,0 +1.9 +1,9
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 110,3 129 115,2 174 21 LA A +.9
Exporte insgesamt 108,5 111,6 114,0 1161 +2,2 +29 +21 +19
Importe insgesamt 1121 116,0 118,6 120,7 +39 +3,5 +2,2 +1.8
Terms of Trade 96,8 96,2 96,1 96,2 1,6 —-0,6 -0 +0,1
Bruttoinlandsprodukt 1083 | 107 | 128| M49| +e| 21| +H9|  #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 ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 41195 41911 42433 4.296,2 +1,0 +1,7 +1,2 +1.2
davon: Privater Sektor 3.586,5 3.658,8 37117 3.765,2 +1,1 +2,0 +14 +14
Unselbststandig Beschaftigte laut VGR 3.527,6 3.588,0 3.630,3 3.675,7 +0,8 +1,7 +1,2 +1,2
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 44 ‘ 43 | 43 | 411 ‘ X | X | X ‘ X
in EUR je realer Output-Einheit x 100
Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft' 636 | 643 | 654 | 663 | +0,1 | 71| +1,8 | +1,3
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft’ 636 | 646 | 652 | 66,0 | +1,2 | +1,5 | 7 | +1,2
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 373 | 373 | 376 | 379 | -02 | -01 | +09 | +0,7
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 404 | 45 | 427 | 438 | +1,3 | 2,6 | 429 | 42,5
zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 142,639 | 148831 | 154930 | 160.830 | 271 +43 | +41 | +3,8

Quelle: 2010: Eurostat; 2011 bis 2013: OeNB-Prognose vom Juni 2011.
! Bruttolohnsumme durch reales BIP.

7 Reales BIP durch Gesamtbeschdiftigung.

? 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 14.6094 177621 19141,7 3,6 4,9 57 59
Glterbilanz —3.216,0 —1.896,3 —494.6 6369 1,1 -0,6 -0.2 02
Dienstleistungsbilanz 13.328,0 16.505,8 18.256,7 18.504,8 4,7 55 58 57
Einkommensbilanz —290,0 —1.061,8 —1.3559 —1.366,6 -0 -04 -04 -04
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 16.2814 2,7 4,0 4,8 50
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. Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI 2 | 2 | LD || B0 | S | B2 | A | A | HLD | 2 [ 20 || =20 | 220 | FHL9 | LS
HVPI ohne Energie +24 | 421 | #19 | +22 +28 424 +23 | +21 +19 422 +21 | 20 +20 +19 +18
Deflator des privaten Konsums +27 | +19 | +1.8 | +25 +29 +28 +26 | +22 +1.8 +19 +19 | +1.8 +19 +18 +18
Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen +2,0 | +19 | +19 | 20 +19 +20 +20 | +19 +19 +19 +19| +19 +19 +19 +18
BIP-Deflator +21 | +19 | +19 | +19 +22 +22 +22 | +22 +18 +1,8 +19| +20 +20 +18 +18
Lohnstiickkosten oAl | A || 2FLS || =02 | HOS | 20 | 28 | =29 | 20 | HLS | S || K09 | FL2 | AFELS | L
Léhne pro Beschaftigten, nominell +2,6 | 29 | ¥25 | +14 +22 +31 437 | +35 +31 +2,6 +23 | +23 +24 +26 +28
Produktivitat +15 | +11 | #12 | 23 +1,7 +,0 +09 | +06 +10 +13 +15( +14 +12 +11  +11
Lohne pro Beschiftigten, real -01 | +09 | +0,7 | <11 -07 +02 +11| +13 +12 +08 +04 | +04 +05 +08 +09
Importdeflator +35 | +22 | +1,8 | +48 43,6 430 +26 | +21 +24 +22 +21 | 1.8 +17 +17 +17
Exportdeflator +29 | 421 | ¥19 | 431 +28 +29 +28 | +2,6 +22 +18 +18 | +18 +19 +18 +19
Terms of Trade -06| -01| +01 | 16 -07 -01 +02|+05 -02 -04 -03]|+00 +02 +01 +01
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP +32 | +23 | ¥24 | +10 +05 +05 +06 | +06 +06 +05 +05 | +06 +06 +07 +07
Privater Konsum +09 | +12 | +1,2 | +02 +01 +03 +03 | +03 +04 +03 +03 | +03 +03 +03 +04
Offentlicher Konsum +08 | +08 | 1.0 | +00 +09 +04 +02 | +01 +00 +00 +02 | +03 +03 +04 +04
Bruttoanlageinvestitionen +3,7 | +31 | +34 | +09 +06 +08 +08 | +08 +08 +08 +08 | +08 +09 +09 +10
Exporte +100 | +68 | +72 | 434 +14 +15 +.6| +17 +1.8 +18 +17 | +1,7 +18 +18 +18
Importe +89 | +6,0 | +66 | ¥24 +14 +15 +13 | +14 +15 +16 +16| +16 +17 +16 +16
Beitrdige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage +14 | +14 | +15| +03 +04 +04 +04|+03 +03 +03 +03| +04 +04 +04 +05
Nettoexporte +12 | +09 | +09 | +07 +01 +01 +03 | 403 +03 +02 +02 | +02 +02 +03 +03
Lagerverdnderungen +0,7 | +00 | +0,0 | +00 +00 +00 +00 | +0,0 +00 +00 +00 | +00 +0,0 +00 +0,0
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote laut Eurostat 43 43| 41| 45 43 42 42| 43 44 44 43| 43 42 40 39
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Gesamtbeschaftigung +1,7 | 12| +12 | +04 +04 +05 +05|+03 +02 +02 +02|+03 +04 +04 +04
davon: Privater Sektor +20 | +14 | +14 | +04 +05 +06 +05|+03 +02 +02 +02| +04 +05 +05 +05
Unselbststandig Beschiftigte +,7| 12| +1,2|+05 +03 +04 +05|+03 +02 +02 +02|+03 +04 +04 +04
Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verfiigbares Haushaltseinkommen  +0,5 | 42,1 | 425 | —06 +01 +05 +07 | +06 +05 +04 +05|+06 +07 +08 +08
in % des realen BIP
Output-Gap 02| 04| 07| o1 02 02 04| 03 06 04 04| 05 06 08 11
Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2011. Quartalswerte saisonbereinigt.
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Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Europaische
Kommission
Juni 2011 April 2011 April 2011 Mai 2011 April 2011 Mai 2011
201 ‘ 2012 ‘ 2013 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP (real) +3,2 +2.3 +24 | +25 420 | +23 +21 | +29 421 | +24 423 | +24 +20
Privater Konsum (real) +0,9 +1,2 +1,2 | +11 +11 | +0,8 +11 | +09 +1,2 X x | +11 +11
Offentlicher Konsum
(real) +0,8 +0,8 +,0| +1,0 +10/| +02 +05| +03 +04 X x| +08 +08
Bruttoanlage-
investitionen (real)' +3,7 +3/1 +34 | +2,6 +2,7 | +25 +21 | +30 +25 X x| 430 +29
Exporte (real) +10,0 +6,8 +72 | +74 +65 | +74 459 | +96 +68 X x| +70 +68
Importe (real) +8,9 +6,0 +6,6 | +61 +6,0 | +57 +48 | +7/7 +60 X x| +59 +63
BIP je Erwerbstadtigen +1,5 +111 2| #11 H3 | +12 +12 X X X < |l =Hle | AFLS)
BIP-Deflator +2/1 +19 +19 | 20 +21 | +20 +20 | +1.7 +16 X x| +1,7  +18
VP X X |l A [ 24| AR | RS X x| 25 +2,0 X X
HVPI 3,2 +2,1 +9 | 29 +24 X e || =3l [ L) X < || =29 [ <=
Lohnsttickkosten +1,1 +1.8 +13 | t14  +16 X X X X X x| +1,0 +14
Beschiftigte +1,7 +1,2 H2] 6 +09| +11 +09| «x x| x x| +08 +07
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote
laut Eurostat 4.3 4.3 41 41 4,0 4.3 4.3 42 4,0 4.3 4,3 4,3 4,2
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanz 4,0 4.8 50 3,7 4,3 X X 31 38 3/1 31 2,6 2,8
Budgetsaldo
(Maastricht)? 3,0 26 =23 | =d | S0 S0 | =25 | S7 | S22 =S| =29 | =S | =38
Prognoseannahmen
Erdolpreis in USD/
Barrel Brent 1111 108,0 103,7 {1000 1000 | 1120 1150 | 1200 1200 | 1072 1080 | 1174 1172
Kurzfristiger Zinssatz
in% 1,5 2,3 2,8 1.3 2,3 1,6 2,2 1.3 2,0 17 2,6 1,6 2,5
USD/EUR-Wechselkurs 142 143 143 | 135 130 139 140 | 143 143 | 137 136 | 143 145
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP real, Euroraum +1,5 bis +2,3  +0,6 bis +2,8 x| +15 +15| +18 +17| 420 +20| +1,6 +18| +16 +18
BIP real, USA +2,6 +2,7 +28 | +29 430 | +29 42,7 | +26 +31 | +2,8 +29 | 426 +277
BIP real, Welt +41 +4,2 +43 | +42 +44 X CORIIE =/ (= S R 2 T O IR
Welthandel +8,0 +7.8 +76 | +80 +85| +80 470 | +81 +84 | 474 469 | +/3 474

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
" Fiir IHS: Bruttoinvestitionen.

7 Unter Berticksichtigung der Revisionen von Ende Mdrz 2011 (Notifikation). IHS und IWF: ohne Berticksichtigung der Revisionen.
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich,
dem Euroraum, Deutschland und ltalien

Die HVPI-Inflationsrate stieg in Osterreich seit Ende 2010 stérker an als jene anderer Lander
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 &sterreichi-
schen Nahrungsmittelsektor. Die zu Beginn des Jahres 2011 wirksam gewordene Tabak-
steuererhohung erklart einen Teil dieser Entwicklung. Zusétzlich kénnte die Marktstruktur im
osterreichischen Lebensmittelnandel dazu beigetragen haben, dass globale Kostenschocks
schneller und starker auf die Gsterreichischen Endverbraucherpreise (bertragen wurden. In
dieser Studie wird argumentiert, dass der Preiswettbewerb im Handel daftir ausschlaggebend
sein konnte. Ohne umfassende Untersuchung der Preisbildung und Marktstruktur im Lebens-
mittelhandel bleibt dies aber vorerst eine Vermutung. Auch im Energiesektor verzeichnete
Osterreich Anfang 2011 einen stérkeren Anstieg der Inflationsrate als andere Euroraum-Lan-
der. Daftr war die 2011 wirksam gewordene Erhéhung der Mineraldlsteuer ausschlaggebend.
Die oligopolistische Struktur des Osterreichischen Treibstoffmarktes erfordert aber weiterhin
ein sorgfaltiges Monitoring. Die Teuerung im Dienstleistungssektor beschleunigte sich im Mai
2011 auf 3,3% und lag damit vor allem deutlich Uber der deutschen Inflationsrate fiir diesen
Sektor. Dafur durften zumindest teilweise landerspezifische Sondereffekte verantwortlich
sein, etwa die Reduktion der Mehrwertsteuer auf Beherbergungsdienstleistungen von 19 %
auf 7% in Deutschland und die Abschaffung der Studiengebiihren in einem deutschen Bundes-
land im Jahr 2010. Der in den ersten Monaten 2011 beobachtete Anstieg der Inflationsrate
bei Industriegiitern ohne Energie auf 1,9% im Mai wurde vor allem durch Preise fiir Beklei-
dung und Schuhe hervorgerufen. Die Preissteigerung in diesem Sektor ist in Osterreich im
Vergleich zu Deutschland tiberdurchschnittlich. Aufgrund der Saisonalitat der Preisentwicklung
in diesem Sektor und aus erhebungstechnischen Griinden (Umsetzung der EU-Verordnung zur
Behandlung saisonaler Produkte) kann nach wenigen Monaten keine trendmaRige Inflations-
entwicklung in diesem Sektor abgeleitet werden.

Fir die nachsten Monate und das Jahr 2012 ist mit einem deutlichen Riickgang sowohl
der osterreichischen Inflationsrate als auch des Inflationsabstands gegentiber dem Ausland zu
rechnen. Nach aktueller Einschatzung der OeNB sollte sich die dsterreichische HVPI-Inflation
von 3,2% im Jahr 2011 auf 2,1% im Jahr 2012 deutlich zurtickbilden. Damit wird auch der
Inflationsabstand Osterreichs zum Euroraum im Jahr 2012 auf / bis % Prozentpunkt und
jener gegentiber Deutschland und Italien auf 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte schrumpfen.

Der zuletzt b.eschleunigte Anstieg der
Teuerung in Osterreich ist im Mai 2011
auf hohem Niveau zum Stillstand ge-
kommen. Die im Jahresabstand gemes-
sene Osterreichische 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 Energiec und unbearbeitete
Nahrungsmittel nahm eine &hnliche
Entwicklung und kletterte von 1,5%
im Dezember 2010 auf 3,0% im Mai

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

Der Inflationsanstieg in Osterreich
ubertraf zuletzt die ebenfalls beschleu-
nigte Inflationsrate
Durchschnitt und jene der groBten
Nachbarn Deutschland und Italien
deutlich. Lag im Dezember 2010 die

im Euroraum-

"' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, friedrich.fritzer@oenb.at. Der
Autor dankt Manfred Fluch, Ernest Gnan und Fabio Rumler fiir wertvolle Kommentare sowie Elisabeth Augustin

und Beate Resch fiir die statistische Unterstiitzung.

Friedrich Fritzer’
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Furoraum, Deutschland und Italien

Grafik 1

Inflationsentwicklung in ausgewihlten Landern des Euroraums

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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Jahresteuerung in Osterreich und im
Euroraum mit jeweils 2,2% noch
gleichauf, so betrug im Mai 2011 die
Inflationsdifferenz zwischen Oster-
reich und dem Euroraum 1 Prozent-
punkt (3,7% gegeniiber 2,7%). Auch
der Vergleich der Inflationsrate Oster-
reichs mit jener der wichtigsten Handels-
partner Deutschland und Italien
streicht d@_n ungewohnlich  starken
Anstieg in Osterreich heraus. Wihrend
im Dezember 2010 die Osterreichische
Inflation nur 0,1 bzw. 0,3 Prozent-
punkte tiber der italienischen bzw.
deutschen Inflationsrate lag, weitete
sich die Differenz bis Mai 2011 deutlich
aus. Zuletzt lag die osterreichische
Inflationsrate um 0,7 Prozentpunkte
tber jener Italiens (3,0 %) und 1,3 Pro-
zentpunkte tber jener Deutschlands
(2,4%). Seit Beginn der Wahrungs-
union hat es mehrere Phasen gegeben,
in denen die Inflationsentwicklung in
Osterreich von jener in den Nachbar-
lindern abwich (Grafik 1).

Ahnlich der Gesamtinflationsrate
hat auch die Kerninflation (chne Energie
und unbearbeitete Nahrungsmittel) seit
Dezember 2010 in Osterreich eine
deutlich stirkere Dynamik als jene im
Euroraum-Durchschnitt und in den
Nachbarlandern verzeichnet. Von De-

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

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

1 Beschleunigter Anstieg der
Nahrungsmittelpreise durch
Steuererhéhung und stérkere
Ubertragung 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
Zeitraum zwar ebenfalls ein Anstieg zu
beobachten, allerdings in einem weit
geringeren Ausmal} (Dezember 2010:
2,1%; Mai 2011: 2,8%). Dabei war
die Preisentwicklung bei Lebensmitteln
in den Euroraum-Landern durchaus
unterschiedlich. In Deutschland bei-
spielsweise ging die Inflation
Nahrungsmittelsektor von Dezember
2010 bis April 2011 sogar zuriick und

im selben

im
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

Grafik 2

Markanter Anstieg der Teuerung fiir Lebensmittel in Osterreich

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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gewann erst im Mai wieder etwas an
Dynamik.

Die derzeitigen Abs‘géinde bei den
Inflationsraten zwischen Osterreich und
seinen Nachbarlandern Deutschland
und Italien lassen sich teilweise auf
die Anfang 2011 in Osterreich erfolgte
Erhohung der Tabaksteuer zuriickfiih-
ren, die sich mit rund +0,6 Prozent-
punkten auf die Teuerung im Nahrungs-
mittelsektor auswirkte.

Dartiber hinaus zeigt sich aber deut-
lich eine im Landervergleich stirkere
Kosteniibertragung der globalen Preis-
entwicklung auf die 6sterreichischen
Endverbraucherpreise. Von der globalen
Preisentwicklung tiberdurchschnittlich
stark betroffen sind vor allem alkohol-
freie Getranke wie Kaffee, Tee und
Kakao. Aber auch bei Brot und Getreide-
erzeugnissen sowie bei Milchprodukten
liegt die Teuerung in Osterreich der-
zeit iiber dem Durchschnitt des Euro-

raums und tiber den Inflationsraten der
Nachbarlander.

Die Ursachen dafiir sind teilweise
in der Marktstruktur des Lebensmittel-
handels zu suchen. Seit Mitte 2010 stieg
der Weltmarktpreis fiir Weizen, Mais
und Kaffee teilweise um mehr als
100%. Es spricht einiges dafiir, dass
der osterreichische Lebensmitteleinzel-
handel durch hohen Preiswettbewerb
gekennzeichnet ist, der im Umfeld der
globalen Rohstoffpreisdynamik zu einer
raschen Weitergabe der Kosten an die
Endverbraucher gefiihrt hat.” Je inten-
siver der Wettbewerb, umso geringer
die Gewinnmargen der Unternchmen
und umso starker bzw. schneller miissen
steigende Kosten an die Endverbraucher
in Form hoherer Preise weitergegeben
werden. Der Osterreichische Lebens-
mitteleinzelhandel ist in den Bereichen
Brot und Getreideerzeugnisse sowie
alkoholfreie Getranke vor allem gegen-

’ In ciner dlteren Studie stellte Weiss (1995) einen robusten Zusammenhang zwischen Konzentration und

Preisweitergabe in der Gsterreichischen verarbeitenden Industrie fest: Je geringer (hoher) der Konzentrationsgrad,

umso stdrker (geringer) die Kosteniiberwdlzung.
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Furoraum, Deutschland und Italien

Grafik 3
Deutliche Beschleunigung der Inflation bei einigen Nahrungsmitteln
Milch, Kise, Eier Brot, Getreideprodukte
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tiber Italien, aber auch im Vergleich zu
Deutschland durch geringere Betriebs-
tiberschiisse  gekennzeichnet (KMU
FORSCHUNG AUSTRIA und IHS,
2011).

Neben den im Vergleich zu Oster-
reichs Nachbarlandern geringen Betriebs-
tiberschiissen sprechen aber auch andere
Faktoren fiir eine relativ hohe Wett-
bewerbsintensitat im oOsterreichischen
Lebensmittelhandel. Der osterreichische
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 zdhlen, tiber die Preis-
wettbewerb durchaus ausgetragen wer-
den kann und offenbar auch wird. Laut
ciner Umfrage unter Osterreichischen
Lebensmittelherstellern und -handlern
zahlt derzeit der Preiswettbewerb der
Handelsketten gemeinsam mit den stei-
genden, nicht kalkulierbaren Rohstoff-
preisen zu den groBten Herausforde-
rungen (AMA, 2011).
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Insgesamt bleiben die Griinde fir
yhausgemachte® Faktoren des Preisauf-
triebs aber wunsicher.® Eine Unter-
suchung von KMU FORSCHUNG
AUSTRIA und IHS (2011) kann nur
geringe Einflisse 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-
verhaltnisse miissen umfassend beurteilt
werden. Dazu gehért neben dem Kon-
zentrationsgrad auch die Nachfrage-
macht des Handels auf den Beschaf-
fungsmirkten. Letztlich spielt bei der
Preispolitik der Unternechmen auch die
Kostenstruktur eine wesentliche Rolle.

Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

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

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

Anfang 2011 stieg die Osterreichische
Inflationsrate im Energiescktor deutlich
schneller als in anderen Euroraum-
Landern. Im Marz 2011 lag die Infla-
tionsrate fiir Energie in Osterreich
bei 12,6 % und damit mehr als 2 Pro-

Grafik 4

Osterreichische Inflationsrate im Energiesektor zuletzt nur mehr leicht iiber

jener der Nachbarlander
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Ein im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt bzw. zu Osterreichs Nachbarlindern Deutschland und Italien deut-
lich stdrkerer Inflationsanstieg im Nahrungsmittelsektor war bereits wihrend des Rohstoffpreisschocks 2007 und
2008 zu beobachten. In Gkonometrischen Untersuchungen stellte Baumgartner (2008a und 2008b) fest, dass
insbesondere bei Milchprodukten sowie Olen und Fetten heimische Ursachen fiir das iiberdurchschnittliche Ansteigen
der Inflation verantwortlich waren. Dies konnte teilweise in Fritzer et al. (2008) bestdtigt werden. Welche Fakto-
ren hinter dem ,hausgemachten® Inflationsanstieg stehen, blieb weitgehend ungeklart.

In dieser Untersuchung wurde auf die teilweise grofe Nachfragemacht in einzelnen Nahrungsmittelsektoren
hingewiesen.
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Furoraum, Deutschland und Italien

Grafik 5
Inflationsrate ausgewahlter Energietrager
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zentpunkte iiber jener von Deutschland
(10,4 %) und Italien (10,3 %). Bis Mai
2011 hat sich die Inflationsdifferenz
im Energiesektor" aber wieder stark
zuriickgebildet (Osterreich: 10,0 %;
Deutschland: 9,4 %; Italien: 9,7%). Die
Verringerung der Inflationsdifferenz
durfte aber teilweise auf einen Basisef-
fekt zurtuckzufiihren sein, der durch den
im Léandervergleich tiberdurchschnitt-
lichen Anstieg der o&sterreichischen
Energiepreisteuerung vor einem Jahr
verursacht wurde.

Seit Dezember 2010 war vor allem
bei Treibstoffen flie Beschleunigung der
Teuerung in Osterreich starker als
in anderen Landern des Euroraums.

Dies ist auf die Anhebung der Mineral-
olsteuer mit Beginn des Jahres 2011
zuriickzufiihren, die sich auf die Teue-
rung bei Energie mit +3 Prozentpunk-
ten ausgewirkt hat. Bei Heizol hingegen
— das von der Erhohung der Mineral6l-
steuer nicht betroffen ist — unterschei-
det sich die Entwicklung der Inflations-
rate in Osterreich nur wenig von seinen
Nachbarlandern.

Zusitzlich konnten die Preisanstiege
auch durch die Struktur des oster-
reichischen Treibstoffmarktes verursacht
sein, der durch eine sehr hohe Konzen-
tration gekennzeichnet ist (Bundeswett-
bewerbsbehorde, 2011). Zudem bezie-

hen die in Osterreich tatigen Mineral-
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6lkonzerne einen groBen Anteil ihrer
Treibstoffmengen von einem einzigen
Unternchmen  (vermutlich aufgrund
mangelnder'Raffineriekapazitiiten in der
Néhe von Osterreich). In den letzten
Monaten sind diese Aspekte aber offen-
bar nicht preiswirksam geworden.

3 Osterreichische Dienst-
leistungspreise beschleunigten
sich zuletzt deutlich

Die Jahresteuerung bei ésterreichischen
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 gegentiber
Italien und vor allem gegeniiber Deutsch-
land weitete sich damit aus. In erster
Linie war dafiir die Beschleunigung der
Teuerung bei Restaurant- und Hotel-
dienstleistungen verantwortlich, die in
Osterreich zuletzt 3,8 % betrug. Gegen-
tiiber Dezember 2010 hat sie sich damit
fast verdreifacht, wahrend in Italien
nur ein schwacher Aufwartstrend zu
verzeichnen war bzw. die deutsche

Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

Teuerung bei Restaurant- und Hotel-
dienstleistungen sogar riicklaufig war.
Nach Restaurant- und Hoteldienstleis-
tungen in Osterreich
auch die Tarife fur Postdienste sowie
die Preise fiir Sozialschutz angehoben
worden.

Die Ursachen fiir die im Lander-
vergleich zuletzt besonders starke Be-
schleunigung der Dienstleistungsinfla-
tion sind teilweise auf Sondereffekte
zurilickzufithren. 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 diirfte. Einen weite-
ren dimpfenden Einfluss auf die Preisent-
wicklung im deutschen Dienstleistungs-
sektor hat die Abschaffung der Studien-
geblihren im Saarland mit April 2010
bewirkt. Dieser Effekt ist ab Mai 2011
nicht mehr indexwirksam. In Osterreich
bewirkte aber auch die hohe Gewich-
tung von Hotel- und Restaurantdienst-
leistungen eine starkere Beschleunigung

sind zuletzt

Grafik 6

Starke Preisanstiege bei Hotel- und Restaurantdienstleistungen
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Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

Grafik 7

Preisentwicklung bei Bekleidung und Schuhen dominiert den Industriegiitersektor
Bekleidung und Schuhe
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punkte nach oben verzerrt wurde
(Europiische Kommission, 2011). Ent-
sprechend diesen Schatzungen ware der
Inflationsabstand gegeniiber Deutsch-
land tatsichlich noch etwas gréBer
und gegeniiber Italien in den ersten
beiden Monaten 2011 deutlich geringer
gewesen.

Die Preissetzung der Unternchmer
konnte auch in diesem Sektor zu Infla-
tionsdifferenzen zwischen den Landern
fihren. Dies wurde aber bisher noch
nicht untersucht.

5 Aktueller Inflationsabstand
sollte sich wieder verringern

Aktuelle Prognosen zur weiteren Ent-
wicklung der Inflation lassen darauf
schlieBen, dass sich die zuletzt deutliche
Inflationsdifferenz Osterreichs gegen-
tiber dem Euroraum und den Nachbar-
landern Deutschland und Italien wie-
der abbauen sollte. Flir den Euroraum
erwarten rezente Prognosen fur 2011
eine  HVPI-Inflationsrate  zwischen
2,5% und 2,7 % und fiir 2012 zwischen
1,1 % und 2,3 %.

Vergleich der Prognosen fiir die HVPI-Inflationsrate

2011 2012
Osterreich ’ Euroraum ‘ Deutschland ‘ [talien Osterreich ’ Euroraum ‘ Deutschland ‘ [talien
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
OeNB/Eurosystem/
Deutsche Bundesbank
(Juni 2011) 3,2 2,5-27 2,5 X 21 11-23 1,8 X
Consensus Forecasts
(Juni 2011) 2,8 2,6 24 2,6 2/ 19 2,0 2,0
OECD (Mai 2011) 3/ 2,6 2,6 24 | 1,8 1,6 17 17
Europdische Kommission
(Mai 2011) 29 2,6 2,6 2,6 2/ 1,8 2,0 19

Quelle: OeNB/Eurosystem/Deutsche Bundesbank (Gesamtwirtschaftliche Prognose der OeNB/Eurosystem Staff Projection for the Euro Area/Bundesbank-Prognose), Consensus Economics
(Forecasts), OECD (Economic Outlook), Europdische Kommission (Economic Forecasts).
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Eine Aktualisierung der kiirzlich
veroffentlichten Inflationsprognose der
OeNB auf Basis der zu diesem Zeit-
punkt noch nicht beriicksichtigten neu-
esten HVPI-Werte fur Mai 2011 lasst
weiterhin  eine Jahresinflation des
HVPI fir 2011 von 3,2 % und fur 2012
von 2,1 % erwarten. Die Inflationsdif-
ferenz Osterreichs zum Euroraum wiirde
auf Basis der OeNB-Prognose nach
rund 0,6 Prozentpunkten im Jahr 2011
auf 0,2 bis 0,5 Prozentpunkte im Jahr
2012 zuriickgehen (bei der Euroraum-
Prognose des Eurosystems wurde der
Mittelwert des Bandes herangezogen).
Gegeniiber Deutschland und Italien
durfte die Inflationsdifferenz auf Basis
rezenter Prognosen (OeNB/Eurosystem/
Deutsche Bundesbank, Consensus Fore-
casts, OECD, Europaische Kommission)
weit deutlicher von 0,2 bis 0,7 Prozent-
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 Riick-
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 zurtickzufithren ist. Die
in der kommenden Lohnrunde erwar-
teten hoheren Abschlisse sollten ab
dem zweiten Quartal 2012 wieder zu
einem aufwirtsgerichteten Profil der
Dienstleistungsinflation fithren. 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 Aufwirtsbewegung der Teue-
rung in diesem Sektor setzt sich bis
Herbst 2011 weiter fort. Ausschlag-
gebend dafiir sind der Anstieg der
Weltmarktpreise fir Agrargiiter, die
raschere Weitergabe der globalen Preis-
entwicklung an die Endverbraucher
und die Tabaksteuererhhung, 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 fir globale
Agrarrohstoffe bis Ende 2012 ein deut-

Grafik 8

HVPI-Inflationsrate und Beitriage der Subkomponenten
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licher Riickgang 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 Marz
2011 ricklaufig. Dieser Trend sollte
sich bis zum ersten Quartal 2012 fort-
setzen. Ausschlaggebend dafiir 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 kraftigen Absinken der Jahres-
teuerung zu rechnen. Hervorgerufen
wird dies durch die Mineraldlsteuer, die
Anfang 2012 nicht mehr indexwirksam
ist, sowie durch Basiseffekte des starken
Anstiegs der Teuerung im Jahr 2011.
Zusatzlich verstarken sinkende Rohol-
preise den Riickgang der Inflation im
Energiesektor. Im Jahr 2011 wird die
Inflation fiir Energie durchschnittlich
11,3% und 2012 gemilB OeNB-Prog-
nose 2,5 % betragen.

Im Bereich der Industriegiiter ohne
Energie ist aufgrund der ausgeprigten
Saisonalitit der Preisentwicklung und
der niedrigen Lohnstiickkosten im
weiteren Verlauf des Jahres 2011 ein
deutlicher Riickgang der Inflationsrate
zu erwarten. Im Jahr 2012 werden die
hoheren Abschliisse in der kommenden
Lohnrunde wieder zu einem leicht
aufwartsgerichteten Profil der Preis-
entwicklung bei Industriegiitern ohne
Energie fithren. Im Jahresdurchschnitt
2012 sollte die HVPI-Inflation im
Industriegiitersektor ~ ohne  Energie
aber mit 1,1% trotzdem unter dem
Durchschnittswert von 2011 (1,3 %)
bleiben.

Inflationsdifferenz zwischen Osterreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien

6 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Seit Ende 2010 hat sich die Inflations-

rate in Osterreich starker beschleunigt

als jene des Euroraum-Durchschnitts

und jene der Haupthandelspartner

Deutschland und Italien.

Bei einem dauerhaft starkeren hei-
mischen Preisauftrieb wiirde Osterreich
an Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Vor
diesem Hintergrund wurden alle Sonder-
gruppen des HVPI im Landervergleich
eingehend analysiert. Aufgrund der
erst seit wenigen Monaten bestchenden
Inflationsdifferenz gegeniiber den Nach-
barlandern sind die Ursachen dafiur
teilweise noch nicht gesichert.

Besonders markant war zuletzt die
Dynamik der Inflationsentwicklung im
Nahrungsmittelsektor. Die zu Beginn des
Jahres 2011 wirksam gewordene Tabak-
steuererhohung erklirt einen Teil der
Inflationsdifferenz. Zusatzlich konnten
die Marktstruktur und der Preiswett-
bewerb im 0Osterreichischen Lebens-
mittelhandel dazu beigetragen haben,
dass globale Kostenschocks bei einzelnen
Produktgruppen, wie Brot und Getreide-
erzeugnissen sowie Milchprodukten
und alkoholfreien Getranken (Kaffee,
Tee, Kakao), schneller und starker auf
die Endverbraucherpreise iibertragen
werden als in anderen Landern.

Auch"im Energiesektor beschleunigte
sich in Osterreich Anfang des Jahres
2011 die Inflationsrate deutlich starker
als in anderen Euroraum-Landern.
Zuletzt war die Inflationsdifferenz
gegeniiber den Nachbarlindern ”aller—
dings nur mehr gering. Die in Oster-
reich — Anfang des Jahres 2011 — deut-
lich hohere Energiepreisinflation (als
etwa in Deutschland und Italien) lasst
sich groBtenteils auf die mit Janner
2011 wirksam gewordene Erhohung
der Mineralolsteuer zuriickfiihren.

Nach einer Phase der moderaten
Preisentwicklung bei Dienstleistungen
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Heterogenitat bel Inflationserwartungen der
Konsumenten im Euroraum

Aggregierte MessgroRen fir Inflationserwartungen lassen Unterschiede unter einzelnen
Konsumenten aufBer Acht. Die theoretische und empirische Literatur I&sst jedoch erwarten,
dass sich Inflationserwartungen individuell je nach den verwendeten Informationsgrundlagen
und Erwartungsbildungsmodellen unterscheiden. Daten aus der Verbraucherumfrage der
Europdischen Kommission bestétigen betrachtliche Heterogenitat der Inflationserwartungen
im Zeitverlauf, im Landervergleich und zwischen verschiedenen Bevolkerungsgruppen. Im
Einklang mit friiheren Forschungsergebnissen, die zeigen, dass Finanzkompetenz eine wichtige
Determinante der Heterogenitat von Inflationserwartungen darstellt, belegen die vorliegenden
Okonometrischen Schétzungen, dass Bildung und Einkommen in diesem Zusammenhang eine
wichtigere Rolle spielen als Alter und Geschlecht der Befragten. Der Einfluss dieser Faktoren
auf die Heterogenitat der Inflationserwartungen ist jedoch nicht linear. Weiters lassen sich bei
der Bildung von Inflationserwartungen starke landerspezifische Eigenheiten nachweisen.
Insgesamt weisen die Inflationserwartungen im Euroraum zwar gemeinsame Tendenzen auf,
sie unterscheiden sich jedoch in Bezug auf ihr Niveau, ihre erklarenden Faktoren sowie ihre
Entwicklung im Zeitverlauf nach wie vor erheblich von Land zu Land bzw. von Bevolkerungs-
gruppe zu Bevolkerungsgruppe. Gezielte bzw. mehrstufige Kommunikationsstrategien im
Hinblick auf verschiedene Bevolkerungsgruppen sowie fur die einzelnen Lander des Euroraums
konnten daher dazu beitragen, die Inflationserwartungen starker in dem Bereich zu fokussieren

bzw. zu verankern, der der Definition des Eurosystems von Preisstabilitat entspricht.

Bei wirtschaftlichen Entscheidungen
spiclen Erwartungen eine wichtige
Rolle. Inflationserwartungen schlagen
nicht nur auf Konsum- und Investitions-
entscheidungen durch, sondern auch
auf die fiir 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 fiir dauerhafte Preisstabilitat.
Verstandlicherweise nimmt daher der
EZB-Rat in sciner Beurteilung der
Inflationsaussichten, die den geldpoliti-
schen Entscheidungen zugrunde liegt,
héufig und an prominenter Stelle auf
die Inflationserwartungen Bezug. Da-
riber hinaus beeinflussen Inflations-
erwartungen die Zinsertragskurve und
damit letztlich die Finanzierungsbedin-
gungen sowie die Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen.

Die meisten makrookonomischen
Modelle gehen davon aus, dass die
Inflationserwartungen der einzelnen
Wirtschaftsakteure ident sind. Die
Hberlegung 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 6kono-
mische Modelle auBerdem entscheidend
vereinfachen.

In letzter Zeit befasst sich ein
kleiner, aber stindig wachsender Zweig
der Fachliteratur mit der Heterogenitat
der Inflationserwartungen unterschied-
licher Akteure. Dabei stehen drei
Bereiche im Vordergrund: Erstens wird
eine Begriindung dafiir geliefert, wieso
die Heterogenitit der Inflationser-
wartungen fiir die Forschung und fiir
wirtschaftspolitische ~ Entscheidungen
relevant ist und weshalb man nicht

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, ernest.gnan@oenb.at,
maria.valderrama@oenb.at; Statistik Austria, johannes.langthaler@statistik.gv.at. Die Autoren danken dem

wissenschaftlichen Gutachter sowie Nicolds Albacete und Sylvia Kaufmann fir hilfreiche Kommentare.

Der Beitrag ist eine Ubersetzung aus dem englischen Original, das in Monetary Policy & the Economy Q2/11

erscheint.
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einfach annahmegemaB davon ausgehen
sollte, dass sie nicht existiere. Zweitens
werden verschiedene theoretische Er-
klirungen dafiir angeboten, weshalb
Inflationserwartungen zwischen ver-
schiedenen Wirtschaftsakteuren sowie
im Zeitverlauf anhaltend voneinander
abweichen kénnen. Drittens wird empi-
risch erforscht, durch welche Fakto-
ren sich die Heterogenitit von
Inflationserwartungen erklaren lassen
konnte.

Diese Studie dokumentiert den bis-
herigen Wissensstand zu den ersten
beiden genannten Aspekten (Kapitel 1
und 2). Kapitel 3 beschreibt, welche
Datenquellen und MaBe fiir die Hetero-
genitat der Inflationserwartungen von
Konsumenten im Euroraum zur Ver-
figung stehen. Kapitel 4 liefert auf
dieser Basis einige interessante stili-
sierte Fakten iiber die Heterogenitat
der Inflationserwartungen der Konsu-
menten im Euroraum. In Kapitel 5 folgt
eine 6konometrische Analyse der Erkla-
rungsfaktoren der Heterogenitit von
Inflationserwartungen in verschiedenen
Landern und bei unterschiedlichen
Bevolkerungsgruppen im Euroraum.
Kapitel 6 fasst zusammen und leitet
Schlussfolgerungen ab.

1 Warum ist Heterogenitat bei
Inflationserwartungen wichtig?

Es gib? mehrere Grinde dafiir, weshalb
sich Okonomen und politische Ent-
scheidungstrager mit der Heterogenitat
von Inflationserwartungen befassen
sollten. Dabei erscheinen drei Fragen
relevant: 1. Lésst sich die Heterogenitat
von Inflationserwartungen empirisch
beobachten? 2. Wie konnten heterogene
Inflationserwartungen das Verhalten
der Akteure theoretisch beeinflussen
und welche Konsequenzen hitte dies
fir den wirtschaftlichen Wohlstand und
die Wirtschaftspolitik? 3. Losen hetero-
gene Inflationserwartungen empirisch

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

tatsachlich unterschiedliches wirtschaft-

liches Verhalten aus?

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

Im Hinblick auf die zweite Frage
lasst sich sagen, dass heterogene Infla-
tionserwartungen das Verhalten der
Wirtschaftsakteure durch eine Reihe
von Kanalen beeinflussen und daher
fir den wirtschaftlichen Wohlstand und
die Wirtschaftspolitik relevant sein
konnen.

— Heterogenitat der Akteure im Hin-
blick auf die kiinftige Inflation kann
zentral fir das Verstandnis des
dynamischen Verhaltens der Makro-
okonomie sein (Mankiw etal., 2003;
Townsend, 1983). Unter Verwen-
dung von Modellen mit unvollstan-
diger Information zeigen Phelps
(1970), Lucas (1973), Sims (2003)
und Woodford (2002), dass die rea-
len Kosten nominaler Entwicklungen
mit der Heterogenitat der Infla-
tionserwartungen zusammenhéngen
konnten. Acemoglu et al. (2007)
zeigen, dass die Ergebnisse diverser
spieltheoretischer und vermogens-
marktbasierter Modelle sich stark
verandern, sobald die Inflations-
erwartungen nicht konvergieren.
Mankiw und Reis (2006) demons-
trieren, dass ein Modell mit zeit-
versetztem Informations-Updating
der Verbraucher, Erwerbstdtigen und
Unternehmen empirische Erschei-
nungen wie das Akzeleratorphino-
men und die Glittung der Reallohn-
entwicklung reproduzieren kann.
Sims (2009) argumentiert, dass
heterogene Einschatzungen der kiinf-
tigen Inflation und Zinssitze die
Akteure dazu bewegen konnen,
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Grafik 1A

HVPI-Inflation und Inflationserwartungen der Verbraucher fiir die nachsten
zwolf Monate!
A: Nach Landern
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Inflationserwartungen

in %

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

= DFE = NL — AT = BE Fl

Quelle: OeNB, Europdische Kommission.
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' Die Inflationserwartungen der Verbraucher werden nach der von Berk (1999) entwickelten Methode berechnet.

Anmerkung: Im Fall fehlender Werte fiir die Inflationserwartung wird linear interpoliert.

gegeneinar_l_der zu wetten und so
potenziell Uberinvestitionen in Sach-
werte sowie spekulative Ubertrei-
bungen bei Vermdégenspreisen zu
generieren, wihrend sie gleichzeitig
geldpolitische Impulse potenziell
verzogern und verzerren.

Das ,Verankern® und ,Fokussieren®
von Inflationserwartungen ist ecin
Kernelement vieler geldpolitischer
Strategien. Einige Studien haben

z. B. den Erfolg ciner auf ein Infla-
tionsziel ausgerichteten Geldpolitik
an deren Auswirkungen auf die
Streuung der Inflationserwartungen
gemessen (Capistran und Ramos-
Francia, 2010). Als geldpolitische
Entscheidungstriger miissen die
Zentralbanken daher verstehen, wie
die Wirtschaftsakteure ihre Infla-
tionserwartungen bilden, welche
Antriebsfaktoren Heterogenitit ent-
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Grafik 1B

HVPI-Inflation und Inflationserwartungen der Verbraucher fiir die nachsten
zwolf Monate!
B: Inflationserwartungen: euroraumweiter Durchschnitt nach Bevolkerungsgruppen
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Quelle: OeNB, Europdische Kommission.
! Die Inflationserwartungen der Verbraucher werden nach der von Berk (1999) entwickelten Methode berechnet.

Anmerkung: Im Fall fehlender Werte fiir die Inflationserwartung wird linear interpoliert.

stehen lassen und wie die Geldpoli- gruppen richten. Heterogenitit und
tik die Erwartungsbildung beein- somit Nichtrationalitit konnen sich
flussen kann. In dem Ausmal, in auch auf die optimalen Reaktions-
dem sich die ,Lernmechanismen” funktionen der Notenbanken aus-
der Akteure unterscheiden, konnen wirken: Orphanides und Williams
auch die optimalen Kommunika- (2005) zeigen, dass die Geldpolitik
tionsstrategien variieren. Burke und unter Annahme von graduellem
Manz (2010) zufolge sollten die Lernen entschlossener auf Inflation
Zentralbanken die durch demo- reagieren und sich starker auf deren
grafische Unterschiede gewonnenen Stabilisierung konzentrieren sollte,
Erkenntnisse tiber den Erwartungs- da eine strikte Inflationskontrolle
bildungsprozess  beriicksichtigen. den Lernprozess beschleunigt und
Vor diesem Hintergrund schlagen die Inflationserwartungen wirksa-
Sims (2009) und Anderson et al. mer steuert.

(2010) mehrstufige Kommunika- — AuBerdem kann man die Hetero-
tionsstrategien vor, die sich gezielt genitit der Inflationserwartungen
an unterschiedliche Bevolkerungs- auch als Indikator fur die wahr-
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Grafik 1C

HVPI-Inflation und Inflationserwartungen der Verbraucher fiir die nachsten
zwolf Monate! B
C: Inflationserwartungen: Osterreich nach Bevélkerungsgruppen
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Anmerkung: Im Fall fehlender Werte fiir die Inflationserwartung wird linear interpoliert.

genommene Unsicherheit interpre- beeinflussen konnen, kann die Be-
tieren (Bomberger, 1996; Lahiri obachtung der Heterogenitit der
und Sheng, 2010; Gnan et al, Inflationserwartungen einen Hin-
2010), der somit die Risikobereit- weis zur Konvergenz bzw. Diver-
schaft, den gewahlten finanziellen genz der Inflation zwischen einzel-
Leverage und die Krisenanfalligkeit nen Landern des Euroraums liefern.
auf individueller und Systemebene  SchlieBlich kann sich die Heteroge-
beeinflusst. nitit der Inflationserwartungen
— In dem Ausmal, in dem die Infla- auch auf die Einkommens- und Ver-
tionserwartungen — z.B. gemal3 mogensverteilung auswirken: Wenn
der Neu-Keynesianischen Phillips- gewisse Akteure bei der Inflations-
Kurve — die aktuelle Inflation prognose systematisch schlechter
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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 Bevol-
kerungsgruppen einer = starkeren
Streuung der Erwartungen und aus-
gepragteren Irrtimern unterliegen,
und gegebenenfalls verstarkt in
deren finanzielle Bildung zu inves-
tieren.
Die dritte eingangs erwahnte Frage
— inwiefern Inflationserwartungen sich
tatsachlich empirisch auf das Verhalten
auswirken — wurde bislang auf der
Mikroebene kaum untersucht und ist
somit noch weitgehend ungeklart. Eine
experimentelle Studie (Armantier et
al., 2010) legt nahe, dass die Umfrage-
ergebnisse zu Inflationserwartungen
unter experimentellen Bedingungen
und unter der Annahme von Risiko-
neutralitit mit den Finanzentscheidun-
gen der Akteure konsistent sind. Aller-
dings betonen die Autoren, dass ihr ex-
perimentelles Ergebnis keinen Beweis
dafiir liefert, dass auch das alltigliche
Verhalten durch Vermutungen iiber die
kiinftige Inflation beeinflusst wird.

2 Wieso kénnten Wi irtschafts-
akteure unterschiedliche
Inflationserwartungen haben?
Bestandsaufnahme der
Fachliteratur

Es gibt mittlerweile eine Reihe von
Erklarungsversuchen dafiir, weshalb sich
die Inflationserwartungen von Verbrau-
chern voneinander unterscheiden kon-
nen.” Einige Autoren liefern Zusam-
menfassungen der diesbeziiglichen Lite-
ratur, insbesondere Dépke et al. (2007),
die die Heterogenitit der Inflations-
erwartungen professioneller Prognosti-
ker untersuchen, Ranyard et al. (2008),

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

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

Dieser Analyserahmen unterscheidet
drei mégliche Phasen, in denen Hetero-
genitit entstchen kann; auBerdem
werden in einer vierten Phase mégliche
Riickwirkungen des resultierenden Ver-
haltens berticksichtigt (Grafik 2). In
Phase 1 geht es um wirtschaftliche
Fundamentaldaten, das heillt um die
verfiigbaren ,objektiven Daten. Phase 2
beschreibt, welche Informationen die
einzelnen Akteure tatsachlich erreichen
bzw. von diesen fiir die Erwartungs-
bildung verwendet werden. In Phase 3
wird die Information verarbeitet, das
heibt, hier findet die tatsachliche 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 mégliche Verbindun-
gen und Rickkoppelungen wird zwar
eine klare Trennung der einzelnen Pha-
sen erschwert; dennoch kann sich ein
derartiger Rahmen fiir Anschauungs-
zwecke als sinnvoll erweisen. Die folgen-
den Ausfithrungen 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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Grafik 2
Heterogenitat der Inflationserwartungen von Konsumenten:
schematischer Analyserahmen
1. 2. 3. 4.
Wirtschaftliche Filterung der Erwartungs- Handlung
Daten Informationen bildung
Inflation Persénliche Modell"-Aus-
Warenkérbe wahl/-Wechsel . .
Arbeit/Freizeit
Asymmetrische/
Verfugbarkeit Keterogene
Relative Preise von Informa- Vierlusitiule
tionen B —
Kosten der Konsum
Informations- (Menge,
o beschaffung, Bayesianisches Zeitpunkt)
utput, ] ; p!
: L Informations- Lernen/adaptive
Arbeitslosigkeit i :
tragheit, rationale Erwartungen
Unaufmerk-
samkeit
Intermediation: Heuristik:
Einkommen professionelle personliche Sparen (Quote;
(allgemein, Prognostiker, Erfahrung, pS AT '
individuell) Medien, Verzerrungen, P
Mundpropaganda Einstellungen
Quelle: OeNB.

Phase 1. Unterschiede in den
gesamtwirtschaftlichen Daten
Zu Beginn soll Phase 1 beleuchtet
werden, in der ,objektive® Informatio-
nen, die die kiinftige Inflation sowie
die Inflationserwartungen beeinflussen
kénnen, verfligbar werden. Einerseits
koénnen Makrofundamentaldaten (wie aktu-
elle Inflation, Output-Liicke und Arbeits-
losenrate) sowie die Bedeutung der Preise
fir Importgiiter wie Erdol oder Vor-
leistungsgiiter sich von Land zu Land
bzw. von Region zu Region unterscheiden
und so im Lander- bzw. Regionenver-
gleich unterschiedliche Inflationserwar-
tungen hervorrufen. Diese Unterschiede
kénnen in Zeiten groBer Schocks (etwa
Erdsl- oder Rohstoffpreisschocks) oder
bei Finanz- und Wirtschaftskrisen noch
deutlicher werden.

Objektive wirtschaftliche Daten um-
fassen auBBerdem Informationen zur Ein-

kommensentwicklung, und zwar sowohl
aggregierte Werte (z.B. fir ein Land
insgesamt) als auch relative (Individual-
bzw. Gruppeneinkommen in Relation
zum Gesamtaggregat). In &hnlicher
Weise konnen 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 fiir einzelne Giiter
(z. B. Treibstoff- oder Nahrungsmittel-
preise).

Die bisherige empirische Evidenz
fir die Auswirkung unterschiedlicher
makrookonomischer Variablen auf die
Heterogenitdat von Inflationserwartun-
gen bestitigt tendenziell, dass Letztere
im Zeitverlauf je nach Inflationsniveau,
-variabilitat und relativer Preisvariabi-
litat schwankt (z.B. Mankiw et al.,
2003).
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Phase 2: Filterung von Informationen

Die zweite und dritte Phase (Informa-
tionsfilterung und -verarbeitung) sind
eng verkniipft und lassen sich zuweilen
nur schwierig voneinander trennen.
Tatsachlich 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-
fiigbarer 6konomischer Informationen
tatsachlich fiir den Einzelnen zur
Bildung von Inflationserwartungen
relevant sind. So werden sich das per-
sonliche Einkommen und die Entwick-
lung der Lebenshaltungskosten fiir
einen Arbeitnehmer in Wien von jenen
eines Landwirts in Karnten deutlich
unterscheiden. Es liegt daher auf der
Hand, dass im Einzelfall unterschied-
liche Preise bzw. wirtschaftliche Daten
fir die Erwartungsbildung relevant
sind, sodass sich Heterogenitit bereits
ergeben kann, ohne dass eine ,jirratio-
nale“ Filterung stattfinden muss.

Zusitzlich kann sich die Verfiigharkeit
von Informationen von Fall zu Fall
unterscheiden. Auch im Internet-Zeit-
alter gibt es Menschen, die keinen
Zugang zu Online-Informationen haben;
auBerdem kann es sein, dass Informa-
tionen zu gewissen internationalen
Daten nur in einer Fremdsprache vor-
liegen. Somit konnten bestimmte
Daten fiir einen nicht unwesentlichen
Bevolkerungsanteil weiterhin de facto
unzuganglich sein, was zu Informa-
tionsasymmetrie fithrt. Dies wird noch
deutlicher, wenn man die Kosten der
Informationsbeschaffung  (Suchkosten
etc.) berticksichtigt, die sich von Fall zu
Fall deutlich unterscheiden konnen.

Das aktuelle Interesse fur die Hetero-
genitat von Inflationserwartungen geht

auf Mankiw und Reis (2002, 2006)

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

und ihr Sticky-Information-Modell zu-
rick. Im Rahmen dieses Modells
aktualisieren die Akteure ihre Daten-
grundlagen zeitversetzt. Dabei aktuali-
sieren jene Akteure, die Informationen
cinholen, ihre Prognosen rational,
wahrend 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 Erwartungsheterogenitit auch mit
zunchmender Inflationsvolatilitat, da
Letztere die aus der Aktualitat und
Haufigkeit 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 bestatigt.
In Informationssuche und -erwerb
nur beschrankt 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) verfiigen die Menschen
nur uber eine beschrankte Informa-
tionserwerbs- und -verarbeitungskapa-
zitit und wagen daher Kosten und
Nutzen des zusatzlichen Informations-
erwerbs gegeneinander ab. Unter die-
ser Annahme resultieren heterogene
Inflationserwartungen aus heterogenen
Zielfunktionen (nicht alle Daten sind
fir alle Nutzer gleich sinnvoll), hetero-
genen Einschrankungen bei der Infor-
mationsverarbeitung und heterogenen
Erwartungsbildungsfehlern.
Makrookonomische Fundamental-
daten konnen 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 Bevolkerung 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 Schliissel-
rolle. Die mediale Berichterstattung zu
Wirtschaftsthemen wie Inflation ist
sehr heterogen. Je nachdem, welche
Medien man nutzt, erhilt man daher
unterschiedliche Informationen (Menge,
Detailliertheitsgrad, Verzerrung/Unter-
ton) zur aktuellen und kiinftigen Infla-
tion (Maag und Lamla, 2009; Lamla
und Lein, 2008). Allein dieser mediale
Filter konnte fiir Unterschiede in der
Bildung von Inflationserwartungen
zwischen den einzelnen Landern des
Euroraums bzw. zwischen unterschied-
lichen Bevolkerungsgruppen verant-
wortlich sein. Auch andere Formen der
sozialen Verstirkung von Informatio-
nen, wie Mundpropaganda, kénnen eine
Rolle spielen.

Empirische Forschungen bestatigen,
dass Faktoren wie die Prominenz von
Informationen, rationale Unaufmerk-
samkeit sowie die Rolle der Medien die
Heterogenitdt von Inflationserwartun-
gen beeinflussen. Badarinza und Buch-
mann (2009) zeigen, dass hohere Infla-
tion mit einer hoheren Ubereinstim-
mung bei Inflationswahrnehmungen
und -erwartungen assoziiert wird. Mehr
Information zur Inflation tragt dazu
bei, Erwartungsirrtimer im ) Durch-
schnitt zu reduzieren und die Uberein-
stimmung der Erwartungen zu erhohen,
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 Ansitze, wie man den Vor-
gang der Erwartungsbildung modellie-
ren konnte. Grob lassen sich diese in
zwei Kategorien einteilen: theoretische
okonomische Ansatze und psycholo-
gisch inspirierte Erklarungsversuche.

Nach dem Modell der rational hete-
rogenen Erwartungen nach Branch (2007)
wahlen die Akteure laufend rational
zwischen unterschiedlichen Prognose-
modellen, indem sie deren Kosten und
Nutzen einander gegeniiberstellen. Er-
wartungsheterogenitit 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
andernde Erwartungen generieren.

Capistran und Timmerman (2009)
schlagen ein formales Modell vor, das
die Heterogenitit 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-
genitdt der Verlustfunktionen der Akteure
(wodurch es zu heterogenen Verzer-
rungen bei den Inflationsprognosen
kommen kann) erklart.

Maag und Lamla (2009) verwenden
ein Bayesianisches Lernmodell, demzufolge
neue Informationen zur Inflation die
Heterogenitat 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
cine Aktualisierung ihrer Datengrund-
lage zu beheben. Die Autoren kommen
zu dem Ergebnis, dass sowohl ein héheres
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Volumen als auch eine geringere Hetero-
genitat der medialen Berichterstattung
tiber Inflation die Prognoseabweichun-
gen reduzieren, indem die Akteure zur
selben Inflationsgrundlage konvergieren.

Bei psychologisch basierten Erkla-
rungen vereinfachten Inflationsprogno—
severhaltens ist eine erste Uberlegung,
dass die Akteure cher ihre personliche
Erfahrung als offizielle statistische Infor-
mationen verwenden, um sich eine
Meinung zu kiinftigen Preisentwick-
lungen zu bilden. Angesichts der Unter-
schiede zwischen individuellen Waren-
kérben ist davon auszugehen, dass auch
die Erwartungen der Akteure hinsicht-
lich kiinftiger Preisinderungen ihres
personlichen Warenkorbs voneinander
abweichen (Bryan und Venkatu, 2001;
Ranyard et al., 2008). Daher sollte die
Heterogenitat von Inﬂationserwartungen
mit der relativen Preisvariabilitit steigen,
da dadurch zusitzliche Heterogenitat in
die von den privaten Haushalten zur
Bildung ihrer individuellen Inflations-
prognosen verwendeten Informations-
grundlagen eingebracht wird (Maag
und Lamla, 2009).

Waihrend die Unterschiede bei den
tatsachlichen personlichen Inflations-
raten, die durch die Verwendung unter-
schiedlicher Warenkérbe hervorgerufen
werden, empirisch relativ gering sind
(z. B. Fritzer und Glatzer, 2009), kénnen
psychologische Effekte der Inflationswahr-
nehmung (Ubertreibung starker Preis-
bewegungen, verzerrte Erinnerungen,
personliche Einstellungen, Verfiigharkeits-
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 verstarken.  Ver-
schiedene Umfragen (Benford und Dri-
ver, 2008; Maag, 2010) liefern

empirische Beweise dafiir, dass die
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Inflationswahrnehmung bei der Bildung
von Inflationserwartungen eine wich-
tige Rolle spielt.

Es sind auch Analyserahmen denk-
bar, die mehrere Erkldrungen kombinieren.
In diesem Sinn argumentieren Maag
und Lamla (2009), dass zwischen der
Heterogenitdt von Inflationserwartun-
gen einerseits sowie Inflation und rela-
tiven Preiséinderungen andererseits ein
nichtlinearer Zusammenhang bestehen
konnte. 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 Anderungen der relativen
Preise der Fall wiére). Das wiederum
fihrt zu einer Konvergenz der Infla-
tionservvartungen der Konsumenten
mit jenen professioneller Prognostiker.
Andererseits konnte, wenn die Infla-
tion einen bestimmten Grenzwert Uber-
steigt oder auBergewohnliche Ent.yvick-
lungen cintreten (wie etwa eine Ande-
rung des geldpolitischen Regimes, eine
Wirtschaftskrise oder ein grofer Roh-
olpreisschock), die Unsicherheit beziig-
lich des adaquaten Prognosemodells
steigen, und auch professionelle Prog-
nostiker miissten ihre Inflationsprog-
nosen haufiger und deutlicher revidieren.
Das wiirde bewirken, dass die Hetero-
genitit der Inflationserwartungen der
Verbraucher ansteigt.

Ein Strang der Fachliteratur befasst
sich explizit mit dem Einfluss demografi-
scher Faktoren auf die Heterogenitdt von
Inflationserwartungen (eine umfassende
Ubersicht findet sich in Burke und
Manz, 2010). Die Ergebnisse von
Bruine de Bruin et al. (2010) sind
reprasentativ fiir die allgemeine Stof3-
richtung der Fachliteratur: Weibliche,
armere, alleinstechende und weniger

gebildete Personen haben durchgehend
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héhere Inflationserwartungen. Dieses
Ergebnis lasst sich durch zwei Faktoren
erklaren, erstens finanzielle Beschran-
kungen dieser Gruppen und zweitens
mangelndes Finanzwissen. Dies steht
im Einklang mit dem empirischen
Ergebnis von Anderson et al. (2010),
dass soziookonomische Charakteristika
bei der Erklarung 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 zuriickzufiihren
sind, wahrend Unterschiede im allge-
meinen Bildungsniveau, beim Einkom-
men und bei der Geschlechtszugehorig-
keit eine verhaltnismaBig geringe Rolle
spielen. Laut den Experimenten dieser
Autoren wissen wirtschaftlich gebildete
Personen tendenziell besser, welche
okonomischen Daten fiir die Inflation
am meisten Vorhersagekraft haben (das
heiBt, die zuvor beschriebene Filterung
und Selektion von Daten ist in diesen
Fallen wirksamer) und verwenden auf3er-
dem zur Verfiigung stechende Daten-
grundlagen auf effektivere Weise (das
hei3t, 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 eingeschrinkter Rationa-
litéit ihre Ansichten angesichts neuer
Informationen laufend anpassen. Grund-
satzlich besteht so die Moglichkeit, 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
tatsdchlicher oder wahrgenommener
Inflation verwenden. Weber (2007)
zeigt, dass private Haushalte ihre Infor-
mationsgrundlagen weniger oft aktua-
lisieren als professionelle Prognostiker,
sodass eine mogliche 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
auBerdem, dass die Akteure ihre
Informationsgrundlagen in Landern
mit hoherer Inflation ofter 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 Inflationserwartungen der privaten
Haushalte im Euroraum noch nicht
dem von der EZB in ihrer Definition
von Preisstabilitit festgelegten Wert
angenahert. Vor diesem Hintergrund
argumentiert Sims (2009), dass ange-
sichts  beispielloser ~ wirtschaftlicher
Entwicklungen und wirtschaftspoliti-
scher Mafinahmen eine Konvergenz der
Erwartungen der ecinzelnen Akteure
wahrscheinlich langsamer erfolgen und
weniger vollstindig sein wird.

3 Datenquellen und -messung
3.1 Datenquellen fiir heterogene
Inflationserwartungen

Inflationserwartungen lassen sich ent-
weder aus Finanzmarktdaten oder aus
Umfragen ableiten, doch nur Letztere
enthalten Informationen zur Hetero-
genitat. Die aus Umfragen zu Inflations-
erwartungen gewonnenen Informationen
lassen sich verschiedenen Kategorien
zuordnen:
a) Die Teilnchmer der verfiigbaren
Umfragen koénnen professionelle
Prognostiker (Survey of Professional
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Forecasters der EZB und Consensus
Economics) oder nach dem Zufalls-
prinzip ausgewahlte Personen (Ver-
braucherumfrage der Européischen
Kommission) sein.

b) Der Zeithorizont der Inflationsprog-
nose kann von kurzfristig (z. B. fiir
die nichsten zwolf Monate) iber
mittel- bis langfristig reichen (5 Jahre,
10 Jahre).

¢) Die Umfrage kann quantitative Infor-
mationen (konkrete Zahlen) zu den
Erwartungen der Teilnehmer liefern
oder qualitative Informationen (z. B.
Anstieg, keine Verdnderung, Riick-
gang). Es gibt verschiedene Metho-
den, wie man qualitative Informa-
tionen in quantitative Inflations-
erwartungen (d. h. konkrete Zahlen)
umrechnen kann, doch alle weisen
Einschrankungen 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
groBer Vorsicht zu verwenden sind,
da die Antworten von der Art der
Fragestellung abhingen (z. B. offene
Fragen zu quantitativen Inflations-
erwartungen oder Vorgabe maéglicher
kiinftiger Inflationsbandbreiten) und
unterschiedliche Interpretationen der
jeweiligen Fragestellung zu einer
kinstlichen statistischen Hetero-
genitit der Inflationserwartungen
fihren koénnen.

d) Die erfasste Information kann sich
auf das Preisniveau oder auf die
Inflationsrate (auf eine erwartete
Veranderung des Preisniveaus) be-
zichen. 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
Anderungen desselben oft nicht
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ganz verstanden wird und so von

den Teilnehmern unter Umstanden

nicht eindeutig interpretiert wird.

Diese Einschrinkungen sind eben-

falls zu berticksichtigen.

¢) Inwieweit sind die Umfrageteil-
nchmer 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 fiir vorgege-
bene demografische Kategorien vor?

Die idealen Daten fiur diese Studie

waren monatliche Mikrodaten, die

einen langen Zeitraum (zumindest ab

Beginn der WWU oder besser noch

cinige Jahre davor) abdecken und quan-

titative mittelfristige Inflationserwar-
tungen der Verbraucher im gesamten

Euroraum liefern, einschlieflich demo-

grafischer Detailinformationen wie Alter,

Geschlecht, Einkommen und Bildungs-

grad/Beruf.

In der Praxis sind solche Daten nur
beschrankt verfiigbar. In der vorliegen-
den Studie sind demografische und
linderspezifische Unterschiede von In-
teresse; es liegt daher nahe, Daten
aus der Verbraucherumfrage der Euro-
paischen Kommission zu verwenden.
In Frage 6 dieser Umfrage geht es um
die erwarteten Verinderungen des
Preisniveaus in den kommenden zwolf
Monaten. Die grundsitzlich existieren-
den experimentellen Zeitreihen zu
quantitativ erhobenen Inflationserwar-
tungen, die in einigen Landern des
Euroraums seit 2003 erhoben werden,
werden hier nicht verwendet, da sie fir
die vorliegenden Zwecke zu kurz sind
und die Daten noch recht unzuverlassig
wirken, einer betrachtlichen fragestel-
lungsbedingten Verzerrung unterliegen
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4 Ausgewaibhlte stilisierte Fakten
zum Euroraum und zu den
einzelnen Landern des
Euroraums

In einem ersten Schritt wird die Ent-
wicklung der Heterogenitit von Infla-
tionserwartungen verschiedener Bevél-
kerungsgruppen im Euroraum insgesamt

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

beleuchtet (Grafik 3). Die Heterogenitit
bei den Inflationserwartungen fiir die
kommenden zw6lf Monate stieg von
Anfang der 1990er-Jahre bis zum Beginn
von Stufe 3 der WWU im Jahr 1999
kontinuierlich an. Danach nahm die
Heterogenitat bis 2001 wieder ab und
verharrte bis 2006 auf diesem nied-

Grafik 3

Heterogenitit der Inflationserwartungen
im Euroraum
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rigeren Niveau. Wahrend des Jahres
2007 wurde ein starker Riickgang
verzeichnet, und die entsprechenden
Werte blieben bis zum dritten Quartal
2008 niedrig. Ab dem vierten Quartal
2008 kam es wieder zu einem Anstieg
auf ecin Niveau, das mit jenem vor
der dritten Stufe der WWU vergleich-
bar ist bzw. sogar leicht dariiber liegt.
Im Euroraum insgesamt gibt es zwar
diesbeziiglich Unterschiede zwischen
den einzelnen Bevolkerungsgruppen,
diese erscheinen jedoch verhaltnismafig
gering.

Allerdings verbergen sich hinter
den Daten fiir den gesamten Euroraum
gravierende Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern des Euroraums.
Dies ldsst sich an der Entwicklung der
Heterogenitat der Inflationserwartungen
der Gesamtbevolkerung, aufgeschliisselt
nach den einzelnen Landern des Euro-
raums, ablesen (Grafik 4). Abgesechen
von einer kurzen Konvergenzperiode
wahrend der Finanz- und Wirtschafts-
krise scheint hier im Zeitverlauf kein
offensichtliches gemeinsames Muster fiir
alle Lander des Euroraums erkennbar.
Nach der kurzen Konvergenz stieg die
Heterogenitat im Landervergleich wie-
der an.

GemalB Grafik 3 weichen die Infla-
tionserwartungen einzelner Bevolke-
rungsgruppen im gesamten Euroraum
nur geringfiigig voneinander ab. Das
andert sich jedoch, wenn man die Ent-
wicklungen in den einzelnen Lén-
dern gesondert betrachtet. In diesem
Zusammenhang lassen sich mechrere
Typen von Landern unterscheiden: In

Deutschland, Frankreich und der
Slowakei ist die Divergenz zwischen
den einzelnen Bevél.l.(erungsgruppen
relativ - gering, in Osterreich und
Belgien und in Italien, den Niederlan-
den, Portugal, Slowenien und Spanien
besteht zwischen den unterschiedlichen
demografischen Gruppen hingegen eine
groBere Streuung. Aus Platzg'l."iinden ist
hier nur die Zeitreihe fur Osterreich

dargestellt (Grafik 5).°

5 Einflussfaktoren der Heteroge-
nitit der Inflationserwartungen
der Verbraucher im Euroraum:
eine 6konometrische Analyse

In diesem Kapitel werden anhand von
Daten aus der Verbraucherumfrage der
Europaischen Kommission die Erkla-
rungsfaktoren der von Bevolkerungs-
gruppe zu Bevolkerungsgruppe (aufge-
gliedert nach Einkommen, Bildungs-
grad, Alter und Geschlecht) bzw.
von Land zu Land unterschiedlichen
Inflationserwartungen untersucht. Es
wird die Hypothese getestet, ob die
unterschiedlichen Niveaus der Hetero-
genitéit von Inﬂationserwartungen im
Landervergleich bzw. zwischen einzel-
nen Bevolkerungsgruppen — abgesehen
von linderspezifischen Effekten — durch
Variablen wie die Output-Liicke®, das
Inflationsniveau’ sowie die relative
Preisvariabilitat® zu erklaren sind.

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

; Grafiken fiir andere Lander werden auf Anfrage zur Verfiigung gestellt.

Land ermittelt.

N

Gemessen als die Jahreswachstumsrate des HVPI.

Die Output-Liicke wurde durch Anwendung des Hodrick-Prescott-Filters auf das vierteljahrliche reale BIP pro

Die relative Preisvariabilitdt ist die gewichtete Standardabweichung der Inflationsrate innerhalb der Komponenten

des HVPI. Die verwendete Kennzahl basiert auf zwolf Komponenten des HVPI pro Land.
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Grafik 4

Heterogenitat der Inflationserwartungen in einzelnen Lindern des Euroraums
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Quelle: Europdische Kommission, eigene Berechnungen.

Grafik 5

Heterogenitit der Inflationserwartungen nach Bevélkerungsgruppen in Osterreich
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Einkommensniveau korrelieren sollte,
Unterschiede bei Inflationserwartungen
und Inflationswahrnehmung zwischen
den einzelnen Bevolkerungsgruppen
erklart. Auf Grundlage der bisherigen
Ergebnisse wird die Hypothese auf-
gestellt, dass derartige Faktoren (Bil-
dung, Einkommen, Geschlecht und
Alter) auch dazu beitragen, die Hetero-
genitat der Inﬂationserwartungen inner-
halb der einzelnen Bevolkerungsgruppen
zu erklaren.

Von besonderem Interesse ist, wie
die unterschiedlichen demografischen
Gruppen verfiigbare Informationen
nutzen und inwiefern diese Information
den Grad der Heterogenitat der Infla-
innerhalb

tionserwartungen einer
Gruppe bestimmt. Konkret lautet die
Hypothese, dass die Heterogenitat

durch die Hohe der Inflation, die rela-
tive Preisvariabilitat und die an der
Output-Liicke ablesbare aktuelle Kon-
junkturphase jedes einzelnen Landes er-
klart werden kann. Da diese Reihen
konstruktionsbedingt sowie auch gemal3
der Theorie hoch persistent sind, wird
ein Lag der abhingigen Variable in die

Schétzung mi‘ceinbezogen.9

5.1 Ergebnisse nach

Bevolkerungsgruppen
In Tabelle 1 sind unter Verwendung
von Daten fiir die zwolf Lander des
Euroraums die Schatzergebnisse nach
Bevolkerungsgruppen  aufgeschliisselt.
Generell zeigt sich, dass der Koeffizient
fir die Inflation immer signifikant und
immer negativ ist, wihrend der Koeffi-
zient fiir die Output-Liicke in mehr als
der Halfte der Gruppen signifikant ist
und ebenfalls immer negativ. Die rela-
tive Preisvariabilitat ist immer positiv
und beinahe immer signifikant.'’

Die Tatsache, dass die Auswirkung
des Inflationsniveaus auf die Hetero-
genitat immer negativ und signifikant
ist, legt nahe, dass die Heterogenitat
der Inflationserwartungen mit steigen-
der Inflation abnimmt, was mit jenen
Modellen konsistent ware, 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) fiir den Euroraum
bestitigt." Der Koeffizient der Auswir-
kung schwankt zwischen —0,098 und
—0,044; es handelt sich somit um den

? Obwohl in den vorliegenden Regressionen eine verzigerte abhdngige Variable verwendet wurde, kommt der
Within-Schétzer zum Einsatz, da erstens die fixen Effekte von Interesse sind und zweitens mit zwolf Landern und
etwa 79 Quartalen pro Land (fiir insgesamt rund 830 Beobachtungen) ein langes Panel vorliegt. Die auf die
verzogerte abhdngige Variable zuriickzufiihrende Verzerrung sollte daher gering sein. Auferdem ist die Grofle des

verzogerten Koeffizienten von keinem besonderen Interesse, sondern vielmehr die Auswirkungen der ibrigen
Variablen auf die abweichenden Inflationserwartungen. (Tatsdchlich fiihrte eine Schitzung mittels ein- bzw.
zweistufiger verallgemeinerter Momentenmethode (GMM) in Bezug auf die fiir die vorliegende Studie inter-
essanten Koeffizienten zu sehr dhnlichen Resultaten.) Der Vorteil bei der Verwendung des Within-Schdtzers liegt
darin, dass man die Ergebnisse mit den auf Landerebene durchgefiihrten OLS-Schitzungen vergleichen kann. Es
wurden unterschiedliche Spezifikationen geschatzt, bei denen entweder die Inflation oder die relative Preisvaria-

bilitdt oder beides ausgeschlossen wurden. Die so erzielten Ergebnisse sind im Hinblick auf die verwendeten Spezi-
fikationen stabil. Im Folgenden werden nur jene Ergebnisse prasentiert, die bei vollstdndiger Spezyrikation (Iqﬂation,
relative Preisvariabilitdt und Output-Liicke) erzielt wurden.

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

" Man beachte, dass dieses Ergebnis von den Resultaten von Mankiw et al. (2003) fiir die USA und von Maag und
Lamla (2009) fiir Deutschland abweicht: Mankiw et al. (2003) stellten eine positive Relation zwischen dem
Inflationsgrad und der Heterogenitdat der Inflationserwartungen fest, wiahrend Maag und Lamla (2009) zwischen
dem Ausmaf der Medienberichterstattung zum Thema Inflation und der Heterogenitdt der Inflationserwartungen

keinen Zusammenhang feststellen konnten.
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groBten Effekt, der unter Verwendung
der drei erklirenden Variablen gefun-
den wurde.

Die Auswirkung des Inflations-
niveaus auf die Heterogenitat der Infla-
tionserwartungen ist bei den einzelnen
Bevolkerungsgruppen unterschiedlich,
doch scheinen diese Unterschiede — wie
Grafik 1A im Anhang zu entnehmen
ist — nicht statistisch signifikant zu sein."
Dennoch weisen die Unterschiede zwi-
schen den Koeffizienten interessante
Muster auf. So liegt der Koeffizient der
Umfrageteilnehmer in der Altersgruppe
65+ bei —0,061, wahrend er in der
Altersgruppe der 16- bis 29-Jahrigen
—0,098 betragt. 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-jihrigen Ver-
braucher. Es stellt sich heraus, dass sich
das Alter der Befragten nicht linear auf
die Reaktionen der Heterogenitat der
Inflationserwartungen auf die Inflation
auswirkt. Daraus lieBe sich ableiten,
dass jene Modelle, nach denen Verbrau-
cher bei steigendem Inflationsniveau
mehr Zeit in die Inflationsvorhersage
investieren, was zu einer Reduktion
der Heterogenitat fiihrt, fir sehr junge
bzw. sehr alte Verbraucher von hoherer
Relevanz sind.

Auch beim Bildungsgrad lasst sich
ein dhnliches, nicht lineares Muster
feststellen: die Heterogenitit der Infla-
tionserwartungen von Verbrauchern mit
der niedrigsten und héchsten Ausbil-
dung reagiert deutlich stirker auf die
Hohe der Inflation als jene der Konsu-
menten mit Sekundarstufenabschluss.

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

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

bei der Gruppe mit dem geringsten
Einkommen festzustellen und die starks-
ten Auswirkungen bei der einkommens-
starksten Bevélkerungsgruppe. Dieses
Ergebnis erstaunt vor allem angesichts
der deutlichen Auswirkung, die bei der
jiingsten Bevolkerungsgruppe festge-
stellt wurde. AuBerdem zeigt sich, dass
die Reaktion der weiblichen Befragten
auf die Inflation geringer ist als die der
befragten Manner — wenngleich der
Effekt nicht statistisch signifikant ist.
Das wurde dem linearen Effekt ent-
sprechen, der bei Anwendung der Ein-
kommenskategorien ermittelt wurde —
unter der Annahme, dass Frauen in
den niedrigeren Einkommensquartilen
starker vertreten sind.

Die Wirkung der relativen Preis-
variabilitdt auf die Heterogenitit der
Inflationserwartungen ist, wie erwartet,
positiv und fast immer signifikant. Dies
bestitigt die Hypothese, dass die Hetero-
genitdt ansteigt, wenn gewisse fiir den
einzelnen Konsumenten starker auffal-
lende Preise starker als das allgemeine
Preisniveau ansteigen. Der Effekt ist
nur leicht geringer als jener, der fiir die
Inflationshohe festzustellen war, doch
weist er geringere Abweichungen zwi-
schen den einzelnen Bevolkerungs-
gruppen auf. AuBerdem 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 fiir das Infla-
tionsniveau unterscheiden sich die Ergeb-
nisse fiir das jlingste Bevolkerungsseg-
ment im Hinblick auf die relative Preis-
variabilitat nicht so stark. Die Wirkung
des Einkommensniveaus ist fur diese

12 Die statistische Signifikanz der Unterschiede zu bestimmen ist keine triviale Aufgabe, da dabei Regressionen mit

unterschiedlichen abhingigen Variablen und identischen Regressoren im Rahmen von Paneldaten verglichen
werden. Um diese Si‘qnl’fikanz ndherungsweise zu schitzen, werden die Korlfidenzintervalle betrachtet.
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Tabelle 1

Auswirkungen' von Inflation, relativer Preisvariabilitit und
Output-Liicke auf die Heterogenitat der Inflationserwartungen unterschiedlicher

Bevolkerungsgruppen

Demografische Lag (1) Inflations- Relative Output- N Adjustiertes | Durbin-
Gruppe niveau Preis- Licke Bestimmt- Watson-
variabilitat heitsmal Statistik
1629 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 1916
50—-64 Jahre 0,795 *** | —0,056 *** 0,047* —0,033 ** | 820 0,70 2,058
Uber 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
Sekundarstufe 0,826 *%#* | —0,048%* 0,041* —0,032 ** | 820 0,74 2,027
Tertidrstufe 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
Mannlich 0,820%** | —0,058 *** 0,039* -0,025 * | 820 0,73 1947
Gesamt 0,821%#* | _0057*** |  0045% | -0023 * | 822 | 074 1873

Quelle: Daten: Eurostat; Schétzungen: eigene Berechnungen.

! Standardisierte Beta-Koeffizienten.

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

Lag (1): um eine Periode verzigerter Wert der erkldrten Variablen. N: Anzahl der Beobachtungen.

erklarende Variable ebenfalls nicht linear,
allerdings sind die Koeffizienten fiir die
letzten beiden Quartile der Bevolkerung
nicht signifikant. Dies legt nahe, dass
fir die Gruppen mit héherem Einkom-
men die relative Preisvariabilitat fur
den Prozess der Inflationserwartungs-
bildung keine relevante Information
darstellt.

Die OQutput-Liicke wird als Nahe-
rungswert fiir die Konjunktur und
somit fiir die allgemeine wirtschaft-
liche Lage verwendet, die von den
Verbrauchern in ihrer Inflationsein-
schatzung berticksichtigt werden sollte.
Der Effekt der Output-Liicke auf die
Heterogenitat 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 zuriickgeht. Dies konnte mit

einem allgemeinen Anstieg der Unsicher-
heit in Zeiten schwacher Konjunktur
zusammenhdngen. Die Tatsache, dass
der Effekt der Output-Liicke geringer
und weniger oft signifikant ist als jener
der Inflation und der relativen Preis-
variabilitét, bestatigt die Hypothese, dass
Informationen, die relevanter oder leich-
ter zuganglich sind, eher beriicksichtigt
werden. Wahrend das Inflationsniveau
und die relative Preisvariabilitat leich-
ter verfiighar und verstindlicher sind,
mag dies fiir die nicht beobachtbare
Output-Liicke nicht gelten. Dartiber
hinaus ist die allgemeine Wirtschafts-
lage in Echtzeit anhand verschiedener
Indikatoren nur niherungsweise abzu-
schatzen, und die Einschitzung kann
— wie in der Literatur klar dokumen-
tiert wurde — sehr von den im Nach-
hinein ermittelten statistischen Mess-
groBen der Output-Liicke abweichen.

Obwohl sich auf Basis der Konfi-
denzintervalle keine statistisch signifi-
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kanten Unterschiede feststellen lassen,
ergeben sich iiber die Bevolkerungs-
gruppen hinweg doch einige interes-
sante Muster. Erstens lasst sich kaum
ein Unterschied zwischen Mannern
und Frauen feststellen. Zweitens schei-
nen junge Menschen diese Informatio-
nen in ihrem Erwartungsbildungspro-
zess nicht zu berticksichtigen, wahrend
Altere dies sehr wohl tun. Drittens ist
der Effekt der Output-Liicke bei héher
Gebildeten fiir die Bildung von Infla-
tionserwartungen wichtiger, wéhrend
seine Bedeutung bei zunchmendem
Einkommensniveau zuriickgeht.

5.2 Ergebnisse nach Landern

Erginzend wurden Regressionen fiir
die Inflationserwartungsheterogenitat
der gesamten Population auf Linder-
ebene durchgefiihrt. Dabei wurde zu-
satzlich der Euroraum insgesamt als
Benchmark herangezogen. Die Ergeb-
nisse sind in Tabelle 2 zusammen-
gefasst. Fir den Euroraum standen
Daten zu 79 Quartalen (ab dem zweiten

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

Quartal 1991) zur Verfiigung; das gilt
auch fir die meisten einzelnen Lander
des Euroraums. Nur fir Osterreich,
Finnland, Spanien, die Slowakei und
Slowenien ist das Sample erheblich
kiirzer.

Die Regressionsergebnisse fiir die
einzelnen Lander unterscheiden sich
starker als jene fir einzelne Bevolke-
rungsgruppen. Tabelle 1 zeigte beispiels-
weise, dass sich die Koeffizienten von
Bevolkerungsgruppe zu Bevélkerungs-
gruppe leicht unterscheiden, doch weisen
sie relativ gleiche GréBen 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
dirften. Im Unterschied dazu finden
sich auf Landerebene (Tabelle 2) statis-
tisch signifikante Koeffizienten nicht so
hdufig wie in den Paneldaten; auBer-
dem ist eine starkere Abweichung nicht
nur bei der GroBle der Koeffizienten
festzustellen, sondern auch im Hinblick

Tabelle 2

Auswirkungen' von Inflation, relativer Preisvariabilitit und Output-Liicke auf die
Heterogenitit der Inflationserwartungen in einzelnen Lindern des Euroraums

Land Lag (1) Inflations- Relative
niveau Preis-
variabilitat

Euroraum 0681%% | 0161 | 0046
Osterreich O3 === 0,024 -0,023
Belgien 0,805*** | —0,108 * 0,168 ***
Deutschland 0,830*** | —0,048 0,108 **
Spanien 0,731 === 0,119 0128
Finnland 0,703 *#* 0,278 *** | (0,253 **
Frankreich 0,873 *** | 0,044 —0,054
Irland 0,338 *** | (0,396 *** 0,250 *3*3*
[talien 0,899 *** | 0,016 —0,072
Niederlande 0,571 #%* | —(0,158 ** @29 ===
Portugal 0,811 *** | —0,068 0,055
Slowenien 0,576 *** | —0412 *** | 0,064
Slowakel 0,731 #%* | —0,264 0,160

Quelle: Daten: Eurostat; Schdtzungen: eigene Berechnungen.

! Standardisierte Beta-Koeffizienten.

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

Lag (1): um eine Periode verzégerter Wert der erkldrten Variablen. N: Anzahl der Beobachtungen.

Output- N Adjustiertes | Durbin-
Licke Bestimmt- Watson-

heitsmal Statistik
| —0124% | 79 0,80 1,840
—-0,009 60 0,82 1,451
0,003 76 0,81 2,294
—0,082 ** 79 090 2,060
0,006 64 0,59 2,455
—0,341 #** | 60 0,78 1,747
0,016 79 0,80 2,040
0,178 * 74 048 2,005
0,021 79 0,84 1,780
—0,141 * 79 0,70 1,963
-0,017 79 0,75 1,781
-0,020 59 0,85 1440
—-0,068 46 0,82 1,535
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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 Landern statis-
tisch signifikant sind. AuBerdem weist
die verzogerte abhangige Variable star-
kere Unterschiede auf, was den Schluss
nahelegt, dass die Persistenz der Infla-
tionsheterogenitit von Land zu Land
stark unterschiedlich ist.

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

Waihrend die Output-Liicke in der
Panelregression in den meisten Fillen
statistisch signifikant war, findet man
auf Landerebene kaum signifikante
Effekte. Fir jene Léander, fir die der
Effekt der Output-Liicke signifikant
ist, ergeben sich gewisse Unterschiede
in der GroBe der Koeffizienten, doch
sind diese — mit Ausnahme jener fir
Irland — immer negativ.

Diese Ergebnisse legen nahe, dass
neben den Unterschieden zwischen
Bevolkerungsgruppen auch starke lin-
derspezifische Wirkungskanile bestehen,
anhand derer die Heterogenitat der

Inflationserwartungen in den einzelnen
Landern unterschiedlich erklart werden
muss. Indem der Fokus auf demografi-
sche Unterschiede gelegt wird, glitten
die aus den Paneldaten tiber die demo-
grafischen Gruppen erzielten Resultate
tiber die landerspezifischen Effekte hin-
weg. Die iiber die einzelnen Lander
hinweg  festgestellten  Unterschiede
spiegeln kulturelle und institutionelle
Besonderheiten der jeweiligen Lander
wider, die sich auf die Informationsver-
wendung auswirken. Weiterfithrende
Untersuchungen kénnten sich damit
befassen, die Ergebnisse fiir jede demo-
grafische Gruppe einem Landerver-
gleich zu unterzichen, was jedoch in
der vorliegenden Studie aus Platzgriin-
den unterbleiben muss.

6 Schlussbemerkungen

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

In der vorliegenden Studie wurden
zuerst verschiedene Erklarungen dafiir
angefiihrt, weshalb ecinzelne Akteure
— im Speziellen Konsumenten — unter-
schiedliche Inﬂgtionserwartungen haben
konnen. Ein Uberblick Uber die rele-
vante Fachliteratur zeigt zwei mogliche
Erklirungen auf: a) unterschiedliche
Informationsgrundlagen (Heterogenitit
entsteht, weil die Verbraucher Infor-
mationen auf unterschiedliche Weise
beschaffen); b) unterschiedliche ,,Mo-
delle der Inflationserwartungsbildung
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(Heterogenitit entsteht, weil die Kon-
sumenten gegebene Information unter-
schiedlich verwerten).

In einem zweiten Schritt wurde
anhand von Daten aus der Verbraucher-
umfrage der Europaischen Kommission
gezeigt, dass im Euroraum insgesamt
sowie in einzelnen Landern des Euro-
raums'’ tatsichlich betrichtliche Hete-
rogenitat der Inﬂationserwartungen
der Konsumenten fir die kommenden
zwolf Monate besteht. Dartiber hinaus
wurde gezeigt, dass sich diese Hetero-
genitat im Zeitverlauf, von Land zu
Land bzw. von Bevolkerungsgruppe zu
Bevolkerungsgruppe unterscheidet.

Im empirischen Teil wurden die
Auswirkungen von makrokonomischen
Informationen auf die Heterogenitét von
Inflationserwartungen bei verschiedenen
Bevolkerungsgruppen sowie in den
meisten Landern des Euroraums unter-
sucht. Die Ergebnisse scheinen konsistent
mit Erkenntnissen anderer Forscher,
dass Finanzwissen bei der Erklirung
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 Landern. Zweitens
sind unter Berticksichtigung linderspe-
zifischer Effekte die wichtigsten Unter-
schiede zwischen den Bevélkerungs-
gruppen durch Bildungsgrad und Ein-
kommen bestimmt. Im Gegensatz dazu
spielt das Alter der Befragten zwar ecine
Rolle, doch sind die Unterschiede hier
relativ gering, und die Auswirkungen
der Geschlechterzugehorigkeit sind ver-
nachlassigbar.

Allerdings konnte kein einfacher
linearer Effekt des Bildungsgrads oder

des Einkommens auf die Heterogenitat

Heterogenitat bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum

der Inflationserwartungen nachgewie-
sen werden. Obwohl sich die Auswir-
kungen makrodkonomischer Variablen
nach Einkommens- und Bildungsniveau
unterscheiden, konnte nicht bestatigt
werden, dass die Auswirkungen fir die
Gruppe mit dem hochsten Einkommen
bzw. Bildungsgrad am geringsten sind,
wie es einige Theorien vorhersagen.
Vielmehr scheint es Schwelleneffekte
zu geben, die naher untersucht werden
konnten.

Zwischen verschiedenen Landern
wird weit groBere Heterogenitit fest-
gestellt, nicht nur in Bezug auf die
Heterogenitit der Inflationserwartun-
gen, sondern auch hinsichtlich der
Frage, inwiefern makrookonomische
Variablen diese Heterogenitit beein-
flussen. Dies deutet auf starke lander-
spezifische Eigenheiten bei der Erwar-
tungsbildung hin.

Insgesamt kommt die vorliegende
Studie zu dem Schluss, dass die Infla-
tionserwartungen im Euroraum zwar
cinige gemeinsame Tendenzen aufwei-
sen, sich jedoch in Bezug auf ihr Niveau,
ihre Erklarungsfaktoren sowie ihre
Entwicklung im Zeitverlauf nach wie
vor sowohl von Land zu Land als auch
von Bevolkerungsgruppe zu Bevélke-
rungsgruppe erheblich unterscheiden.
Insoweit ein starkeres Fokussieren bzw.
Verankern der Inflationserwartungen
im Bereich der vom Eurosystem vorge-
gebenen Definition von Preisstabilitét
als wilnschenswert erachtet wird,
konnte es sinnvoll sein, wie von Sims
(2009) und Anderson et al. (2010) vor-
geschlagen, gezielte oder mehrstufige
Kommunikationsstrategien fiir unter-
schiedliche Bevolkerungsgruppen bzw.
Lander des Euroraums — einschlieBlich
weiterer Investitionen in wirtschaftli-
che Bildung — zu verfolgen.

B Mit Ausnahme von Zypern, Griechenland, Luxemburg und Malta, die in den vorliegenden Daten nicht erfasst

sind.
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