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H Wirtschaftsentwicklung im Zeichen der Schuldenkrise

Marcus Scheiblecker

Die Wirtschaftsentwicklung verliert im Euro-Raum weiter an Dynamik, jedoch fehlen bislang Hin-
weise auf einen scharfen Einbruch der Produktion. Die Wirtschaftspolitik diskutiert MaBnahmen
zur Wiederherstellung des Vertrauens der Finanzmdrkte in die HaushaltsfGhrung der Euro-Lander.
Auch Lander mit bislang relativ niedriger Staatsverschuldung sind mit steigenden Finanzierungs-
kosten konfrontiert.

Kennzahlen zur Wirtschaftslage
Internationale Konjunkturindikatoren: Wechselkurse — Weltmarkt-Rohstoffpreise

Kennzahlen fur Osterreich: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995 — Zahlungs-
bilanz — Tourismus — AuBenhandel - Zinssatze — Landwirtschaft — Herstellung von Waren — Bau-
wirtschaft — Binnenhandel — Verkehr — Bankenstatistik — Arbeitsmarkt — Preise und Léhne -
Staatshaushalt — Soziale Sicherheit — Umwelt — Entwicklung in den Bundesl@ndern

Europdische Wahrungsunion in der Krise
Stefan Ederer

Die Krise der Europdischen Wdhrungsunion konnte bislang nicht geldst werden. Sie verscharfte
sich in den vergangenen Monaten zusehends und belastet die weltweite Konjunktur. Eine um-
fassende Losung der Krise enthdlt eine Vergemeinschaftung der 6ffentlichen Schulden im Euro-
Raum, MaBnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung und die langfristige Sicherstel-
lung einer stabilen Staatsverschuldung.

Die Staatsschuldenkrise: Ursachen und Folgen
Gunther Tichy

Die nahezu weltweite Staatsschuldenkrise steht derzeit im Zentfrum der medialen und politischen
Diskussion. Ihre Ursachen wurden von Politik und Medien lange zu eng gesehen, und demge-
mdaB wurden oft eindimensionale Losungen vorgeschlagen. Auf den Ministerkonferenzen der EU
im Oktober und Dezember 2011 setzte sich erstmals ein etwas breiterer Ansatz durch und damit
ein wichtiger Schritt zur Bereinigung der unmittelbaren Probleme. Straffere Fiskalpolitik und um-
fangreichere Mittel zur Intervention sind wichtige Schritte. Eine nachhaltige Lésung muss jedoch
breiter ansetzen und verschiedene Konstrukfionsméngel beseitigen, die die Heterogenitat der
Wd&hrungsunion aufwirft.

Ratingagenturen: Verursacher, Verstarker oder im Sog der
Staatsschuldenkrise?

Thomas Url

Ratingagenturen verarbeiten Informationen Uber die politische, wirtschaftliche und finanzielle
Lage eines Staates in ein einfaches Signal fur Anleger. Sie erleichtern damit vor allem grenz-
Uberschreitende Investitionen. Ratings konnten in einigen empirischen Untersuchungen als Ur-
sache der Ausweitung des Zinsdifferentials zu einem Vergleichsland mit sicherer Veranlagungs-
moglichkeit identifiziert werden. Die Moglichkeit der Ausldsung eines selbstverstdrkenden Pro-
zesses aus Zinssatzsteigerungen und Herabstufungen stellt Ratingagenturen wahrend der euro-
pdischen Staatsschuldenkrise in den Mittelpunkt des wirtschaftspolitischen Interesses.
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KONJUNKTURBERICHT W

Marcus Scheiblecker

Wirtschaftsentwicklung im Zeichen
der Schuldenkrise

Die europdische Wirtschaftspolitik diskutiert anhaltend, durch welche MaBnahmen das Vertrauen der Fi-
nanzmdrkte in die Kreditwiirdigkeit der Lander mit hoher Staatsverschuldung zurickgewonnen werden
kann. Auch fir Staaten mit relativ geringer Verschuldung sind die Finanzierungskosten mittlerweile ge-
stiegen. Die Dynamik der Realwirtschaft Idsst weiter nach, jedoch ist nach wie vor kein Einbruch der Wirt-

schaftsleistung zu erkennen.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. * Wissenschaftliche Assistenz: Christine Kaufmann, Martha Steiner

* Abgeschlossen am 9. Dezember 2011. * E-Mail-Adresse: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

Die schwierige Entscheidung Uber eine Stabilisierung der Finanzmdérkte fir europdi-
sche Anleihen fallt in eine Phase abnehmender und sehr unterschiedlicher Konjunk-
turdynamik. Der Anstieg der Renditen von Staatsanleihen in den lefzten Monaten
weist sogar auf eine Zunahme der Verunsicherung auf den Finanzmdarkten hinsicht-
lich der Bedienbarkeit der Schulden einzelner Euro-Lander hin. Vor diesem Hinter-
grund versucht die Politik vermehrt durch die AnkUndigung verstarkter Sparbemu-
hungen eine Beruhigung herbeizufUhren. Dies birgt jedoch die Gefahr einer weiteren
Konjunkturd@mpfung.

Mittlerweile sind die Finanzierungskosten auch fur Staaten mit vergleichsweise un-
problematischem Verschuldungsniveau gestiegen. Selbst fir deutsche Anleihen war
nach einem deutlichen RUckgang jungst ein leichter Anstieg der Zinssdize festzustel-
len. Die Realwirtschaft blieb bisher von den Auswirkungen weitgehend verschont.
Zwar kGhlt sich die Konjunktur im Euro-Raum seit dem FrGhjahr ab, wie die Unterneh-
mensumfragen zeigen, jedoch verstarkte sich die Abwdartsbewegung bislang nicht.
Im lll. Quartal expandierte die Wirtschaft des Euro-Raumes unverédndert um 0,2% ge-
genuber der Vorperiode. In Deutschland beschleunigte sich das Wachstum sogar
leicht von +0,3% auf +0,5%; wdhrend die Exportwirtschaft anhaltend an Schwung
verliert, entwickelt sich die Binnennachfrage recht robust. Konsumentenvertrauen
und Einzelhandelsumsatze weisen auch zum Jahresende auf eine stabile Konsum-
nachfrage hin.

FUr die &sterreichische Wirtschaft ergab die Revision der viertelj@hrlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung im lll. Quartal 2011 ein Wachstum von real 0,3% ge-
genuber der Vorperiode (nach +0,5% im Il. Quartal). Damit hat sich die Konjunktur
neuerlich abgeschwdécht. Die Dynamik dUrfte weiter nachlassen, jedoch steht auch
in Osterreich unmittelbar kein Einbruch der Wirtschaftsleistung bevor. Im November
verschlechterte sich die Einschétzung der kinftigen Wirtschaftsentwicklung durch
die Unternehmen nicht weiter, und auch die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist
als verhalten positiv zu beurteilen.

Sowohl der Leading Indicator der OECD als auch der ifo-Weltklimaindex weisen auf
ein Nachlassen der Dynamik der Weltwirtschaft hin. Dies betrifft vor allem den Euro-
Raum, wichtige Emerging Markets und Entwicklungsl@nder. Nur in Japan und den
USA durfte sich das Wachstum in naher Zukunft beschleunigen. In Japan freiben ins-
besondere die anhaltenden Wiederaufbauarbeiten nach der Umweltkatastrophe
vom Mdarz 2011 die Nachfrage an.

WIFO MONATSBERICHTE 12/2011

Weltwirtschaft expan-
diert langsamer
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Il KONJUNKTURBERICHT

Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2010 2011
IIl. Quartal ll. Quartal V. Quartal I. Quartal II. Quartal lll. Quartal
Ver&nderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstdgig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt + 03 + 04 + 03 + 02 + 03 + 03
Private Haushalte!) + 04 + 0,5 + 0.2 - 01 + 02 + 04
Staat - 01 + 01 + 04 + 07 + 06 + 03

Bruttoinvestitionen + 1.8 + 26 + 1.8 + 07 + 04 + 046
Bruttoanlageinvestitionen + 07 + 1.3 + 1,1 + 08 + 12 + 08

AusrUstungen + 22 + 3,0 + 29 + 20 + 20 + 20
Bauten - 05 - 02 - 01 + 01 + 03 - 03

Exporte + 4,0 + 2,6 + 1.4 + 23 + 1.1 + 0,5
Waren + 7.3 + 4,1 + 04 + 23 + 1.4 + 09
Dienstleistungen + 1,2 + 09 + 08 + 1.3 + 1.3 + 09

Importe + 3.8 + 30 + 1.5 + 20 + 1.3 + 05
Waren + 4,2 + 35 + 1.6 + 1.8 + 1.2 + 10
Dienstleistungen + 20 + 22 + 1,9 + 1,5 + 09 + 04

Bruttoinlandsprodukt + 09 + 15 + 1.1 + 09 + 05 + 03

Herstellung von Waren + 4,1 + 40 + 30 + 3.4 + 1.2 + 07

2009 2010 2010 2011
IIl. Quartal lIl. Quartal V. Quartal I. Quartal II. Quartal ll. Quartal
Ver@nderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt - 01 + 1,5 - 01 + 14 + 1,7 + 02 + 24 + 04
Private Haushalte') - 03 + 272 - 03 + 26 + 25 - 03 + 1,9 + 02
Staat + 02 - 02 + 08 - 1.9 - 05 + 1.3 + 3.5 + 1.0

Bruttoinvestitionen - 119 + 3,6 + 6,1 + 99 + 6,2 + 28,2 SO + 53
Bruttoanlageinvestitionen - 83 + 0,1 - 01 + 0,1 + 42 + 40 + 5,1 + 4,7

AusrUstungen - 97 + 43 + 34 + 28 + 152 + 128 + 95 + 13,7
Bauten - 7.6 - 29 - 18 - 21 - 30 - 1.2 + 26 - 07

Exporte - 14,3 + 83 + 123 + 11,1 + 88 + 13,3 + 6,3 + 5,1
Waren - 16,6 + 10,9 + 15,3 + 13,3 + 12,2 + 17,6 + 64 + 58
Dienstleistungen - 83 + 272 + 45 + 58 + 03 + 48 + 59 + 34

Importe - 138 + 80 + 9.9 + 10,9 + 88 + 14,4 + 6.6 + 4,1
Waren - 14,7 + 9,1 + 12,1 + 11,8 + 9.7 + 15,0 + 6,7 + 4,3
Dienstleistungen - 10,2 + 37 + 1,6 + 74 =55 + 11,2 + 6,2 + 39

Bruttoinlandsprodukt - 38 + 23 + 2,6 + 3.6 + 2,6 + 53 + 4,0 + 27

Herstellung von Waren - 153 + 74 + 11,2 + 10,4 + 9,6 + 19,5 + 10,3 + 84

Bruttoinlandsprodukt, nominell - 28 + 4,1 + 4,2 + 57 + 4,5 + 7,7 + 6,0 + 4,7

Q: WIFO. - 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes

Verdnderung gegen das Vorjahr bzw. Vorquartal in %

In % gegen das Vorjahr

2 Saison- und arbeitstéigig
-3 A bereinigtin %

4 4 gegen das Vorquartal
_5 -

_6 J

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Q: WIFO.
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KONJUNKTURBERICHT W

GemdB den revidierten BIP-Wachstumsraten im 1. Halbjahr 2011 verstérkte sich die
Dynamik in den USA seit Jahresanfang laufend (I. Quartal +0,1% gegenUber der Vor-
periode, Il. Quartal +0,3%, lll. Quartal +0,5%). Die Impulse gingen zuletzt vom AuBen-
beitrag und der Konsumnachfrage aus. Die gesamte Investitionsnachfrage drickte
hingegen das Wachstum, vor allem wegen des RUckgangs der Lagerinvestitionen,
wdhrend die AusrUstungsinvestitionen kraftig wuchsen (real +3,7% gegenUber der
Vorperiode). Nach der Stagnation in den vergangenen Monaten stieg der Purcha-
sing Manager Index in der November-Umfrage wieder. Dies deutet auf eine gute
Produktionsentwicklung auch noch im IV. Quartal hin.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt der USA entspannt sich ebenfalls weiter, wenn auch
zbgerlich. Seit der jUngsten Krise verringert sich die Arbeitslosigkeit untypisch lang-
sam. Im November 2011 sank die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erneut (auf
8,6%). sie lag damit aber um nur 1% Prozentpunkte unter dem langjéhrigen Hochst-
wert vom Oktober 2009 (10,1%). Zu vorsichtigem Optimismus geben auch die Kon-
sumentenumfragen Anlass: Sowohl der Consumer Sentiment Index als auch der
Consumer Confidence Index stiegen im November deutlich. Da das Auslaufen der
Senkung der Sozialversicherungssteuer und des verl@dngerten Arbeitslosengeldan-
spruchs mit Jahresende die Haushaltseinkommen dédmpfen wird, ist dies bemerkens-
wert.

Chinas Wirtschaft wuchs im lll. Quartal 2011 um 2,3% und damit fast so stark wie in
der Vorperiode. Der offizielle Einkaufsmanagerindex fUr die chinesische Wirtschaft
sank allerdings im November erstmals seit Februar 2009 unter die Schwelle von
50 Punkten, was auf eine anhaltende Verschlechterung hinweist. JUngst lockerte die
Notenbank inren geldpolitischen Kurs wieder, nachdem sie seit einiger Zeit zur Inflati-
onsd&mpfung eine Kreditverknappung angestrebt hatte.

In Japan verlief das Jahr 2011 turbulent: Im |. Quartal sank die Wirtschaftsleistung ge-
genuUber der Vorperiode noch um 1,7%; die Erdbebenkatastrophe im Mdarz erschwer-
te die Produktionsbedingungen erheblich. Auch im Il. Quartal wurde noch ein RUck-
gang verzeichnet. Die in der Folge einsetzenden Wiederaufbauarbeiten 1&sten im
lIl. Quartal eine deutliche Expansion aus (+1,4%). Laut Tankan-Umfrage hellte sich die
Stimmung in der Industrie im Oktober 2011 weiter auf. Dies weist auf eine anhaltend
gute Wirtschaftsentwicklung zum Jahresende hin.

Bislang bot die Wirtschaftspolitik im Euro-Raum kein glaubwirdiges Konzept zur L6-
sung der Staatsschuldenproblematik. Die Diskussion, wie die Nachfrage nach Staats-
anleihen der stdlichen Lander der Wahrungsunion angekurbelt werden soll, ist im
Gang. Die AnkUndigung von rigorosen Sparpaketen in den betroffenen Landern
konnte die Mdarkte bisher nicht ausreichend Uberzeugen. Konzeptvorschlége zur
kUnstlichen Ankurbelung der Nachfrage (EFSF, Ankauf durch die EZB), um die Finan-
zierungskosten zu senken, blieben bislang ebenfalls ohne Ergebnis. Auch auf die Al-
ternative, ginstige Finanzierungsmittel durch die Auflage von gemeinschaftlich ga-
rantierten Euro-Bonds aufzubringen, konnten sich die Lander bislang nicht einigen.
Inzwischen wuchs die Skepsis der Finanzmdrkte weiter. Die Rendite griechischer
Staatsanleinen auf dem Sekunddrmarkt Gberschritt bereits die 30%-Marke, die Neu-
aufnahme finanzieller Mittel Uber den Markt ist damit weiterhin unmoglich. Auch for
Portugal liegt die Rendite bereits bei 12%.

Mittlerweile sind auch groBe L&nder des Euro-Raumes vom Verfrauensverlust der Fi-
nanzmdrkte betroffen. In Italien (Staatsschuld Uber 120% des BIP) stieg der Monats-
durchschnitt der Rendite innerhalb eines Jahres um 2,2 Prozentpunkte. JUngst muss-
ten auf dem freien Markt Miftel zu einer Verzinsung von 7,9% aufgenommen werden.
Auch fUr Frankreich und Osterreich verschlechtern sich mittlerweile die Finanzie-
rungsbedingungen, die Rendite stieg jeweils von 2,7% im September 2011 auf 3,4%
im November; die Staatsverschuldung liegt in Osterreich mit rund 75% des BIP unter
jener von Frankreich (85%).

WIFO MONATSBERICHTE 12/2011

Die vorlaufenden Konjunktur-
indikatoren deuten auf eine
Abschwdéchung der Weltkon-
junktur hin. In den USA meh-
ren sich positive Signale trotz
bevorstehender Einsparun-
gen im Staatshaushalt.

Verstarkte Spar-
ansfrengungen
im Euro-Raum

Immer mehr Staaten des Eu-
ro-Raumes werden von der
Vertrauenskrise in der Finanz-
wirtschaft erfasst: Das Ver-
frauen sowohl in die Staatsfi-
nanzen als auch in das Ban-
kensystem schwindet weiter.
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Il KONJUNKTURBERICHT

Abbildung 2: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2005 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Leading indicators

Entwicklung in den
letzten 12 Monaten

100
120 + /\ 98
96
110 + 94
92
100 + Sept
100
90 + \ 98
— USA ‘ 96
80 + oFo94
Euro-Raum 92
70 t t t t t t Sept
USA
120 + 105
110 + /GJ/ 100
95
100 —+
Okt
90 —+ 105
| Industrieproduktion’) 100
— ISM-Purchasing Manager Index
70 f f f f f : 75
Nov
Euro-Raum
120 + r 115
110 /_,44\7 105
100 T I By
90 Sept
r 115
80
Industrieproduktion’) 105
07 —— Vertrauensindikator Industrie
95
60 t t } } } }
Nov
Deutschland
120 + 120
110 7/A 110
1
100 %
Sept
90
Industrieproduktion’)
80 —+
ifo-Geschdaftsklimaindex
70 t t t t } }

02 03 04 05 06 07
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KONJUNKTURBERICHT W

Bislang profitierte nur Deutschland von den Unsicherheiten. Die Angst vor Kursverlus-
ten von Euro-Staatsanleihen anderer Lander lieB die Nachfrage nach deutschen
Papieren steigen und somit deren Rendite sinken. Im November zeigte sich erstmals
auch eine verstarkte ZurUckhaltung bezUglich deutscher Titel, und in der Folge stieg
auch hier die Rendite. Die internationalen Ratingagenturen drohen bereits mit einer
Herabstufung des Ratings von Euro-Staaten, deren Bonitat bislang mit Bestnoten
bewertet wurde.

Bisher entwickelte sich die Wirtschaft des Euro-Raumes angesichts der Wirren auf
den Finanz- und Kapitalmdarkten gunstig. Das Wirtschaftswachstum verlangsamte
sich im IIl. Quartal deutlich (+0,2%, I. Quartal +0,8%), im lll. Quartal aber nicht weiter.
Allerdings schlagt hier das gute Ergebnis Deutschlands deutlich durch: Die deutsche
Wirtschaft wuchs im lll. Quartal um 0,5%. Im gesamten Ubrigen Euro-Raum stagnierte
das BIP weitgehend.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hatte im Euro-Raum bis April 2011 sinkende
Tendenz, steigt aber seither wieder. Zwischen Mai und Oktober erndhte sie sich
schrittweise von 9,9% auf 10,3%. Deutlich verschlechterte sich seit dem Frihjahr 2011
zudem der Vertrauensindikator der Industrie, seit dem Sommer auch der Index des
Konsumentenvertrauens.

FUr die Wirtschaftsentwicklung in naher Zukunft liefern die vorlaufenden Indikatoren
unterschiedliche Signale. Wahrend sich das Vertrauen der Industrie in die Konjunktur
im Oktober weniger stark eintrUbte und im November sogar konstant blieb,
schrumpften in letzter Zeit die Auftragseingdnge deutlich. Diese Entwicklung befraf
auch Deutschland, die Auftragseingdnge waren dort drei Monate lang ricklaufig.
Im November ergab sich ein merklicher Anstieg, der die vorangegangenen Einbu-
Ben aber nicht wettmachte. GemdB diesen Indikatoren durfte die Wirtschaft des Eu-
ro-Raumes zum Jahresende stagnieren. In weiterer Folge kénnten sich aus dem
RUckgang der Auftragseingdnge ProduktionseinbuBen ergeben.

Problematisch ist nach wie vor die Lage im europdischen Bankensystem. Die Aktien
der fGhrenden Banken des Euro-Raumes verloren seit Anfang 2011 massiv an Wert.
Viele Banken sind wieder mit einer ungenugenden Eigenkapitalausstattung konfron-
tiert. Die europdische Bankenaufsicht bezifferte den zus&tzlichen Eigenmittelbedarf
zuletzt mit 115 Mrd. €. Es ist nicht auszuschlieBen, dass zur StUtzung einiger Banken
wieder 6ffentliche Mittel in Anspruch genommen werden muissen.

Die EZB stellte Anfang Dezember in einer konzertierten Aktion gemeinsam mit der
Federal Reserve Bank der USA, der kanadischen Notenbank, der japanischen Zent-
ralbank, der Bank of England und der schweizerischen Notenbank den weltweiten
Finanzmdarkten betréchtliche Liquiditat in Dollar zur Verfigung. Insbesondere Banken
des Euro-Raumes hatten zuvor Probleme in der Versorgung mit Liquiditdt von Dollar
gemeldet. Nachdem die EZB den Leitzinssatz im April und Juli 2011 zweimal um je
25 Basispunkte erhdht hatte, sah sie sich Anfang November und Dezember gendtigt,
ihn um jeweils 4 Prozentpunkt zu senken. Im September und Oktober stellte die EZB
dem Kreditwesen zusatzliche Liquiditét in Hohe von 260 Mrd. € zur VerfGgung (knapp
+13% gegenuber Ende August).

Nachdem die heimische Wirtschaft bereits im Il. Quartal 2011 deutlich an Dynamik
eingebUBt hatte (+0,5% nach +0,9% im I. Quartal 2011), setzte sich die Abschwd-
chung im Illl. Quartal fort (+0,3%). die Impulse aus dem Ausland kamen praktisch zum
Erliegen. Zwar wurde der Export i. w. S. gegenuber dem Vorquartal real noch um
0,5% ausgeweitet, doch stieg der Import mit +0,5% gleich stark. Die Zunahme des
Warenexports entsprach mit real 0,9% etwa jener des Warenimports (+1,0%). Im
WIFO-Konjunkturtest vom November 2011 meldeten die Unternehmen eine neuerli-
che Verschlechterung der Auftragseing&nge aus dem Ausland. Die Nachfrage
nach heimischen ExportgUtern wird somit in naher Zukunft nachlassen.

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wurde im lll. Quartal weitge-
hend durch inléndische Komponenten bestimmt: Der Konsum der privaten Haushal-
te wuchs im lll. Quartal mit real +0,4% gegenUber der Vorperiode stdrker als im
Il. Quartal (+0,2%). Der &ffentliche Konsum expandierte um real +0,3%. Die realen
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Die Konjunktur schwdchte
sich in Osterreich im lll. Quar-
tal weiter ab. Nach einem
Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um
real 0,5% im Il. Quartal ver-
langsamte sich das Wachs-
tum im lll. Quartal auf +0,3%.
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Einzelhandelsumsd&ize (ohne Kfz) verschlechtern sich bereits seit Herbst 2010, im Au-
gust 2011 unterbrach ein leichter Anstieg diese Abwdartsbewegung. Die Umfragen
zum Verbrauchervertrauen spiegeln hingegen erst seit dem Sommer 2011 eine deut-
liche Verschlechterung der Stimmung wider. Das Verbrauchervertrauen wird Gbli-
cherweise stark von der Medienberichterstattung beeinflusst. Die Diskussionen um
die Schuldenkrise im Euro-Raum dUrften somit groBen Einfluss auf die Verschlechte-
rung der Stimmung haben. Im November sank der Index weiter.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Salden aus positiven und negativen Meldungen in % der befragten Unternehmen,
saisonbereinigt
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Konjunkturtest.

Die Konjunkturabschwédchung und die Verunsicherung durch die Diskussionen um
die Schuldenkrise im Euro-Raum durften die Investitionsnachfrage démpfen. Aller-
dings verlangsamte sich der Anstieg der Ausgaben fUr AusrUstungsgegensténde seit
Anfang 2011 nicht weiter. Im Il. und lll. Quartal wuchs die Nachfrage nach AusrUs-
tungsgUtern mit real +2,0% nahezu ebenso stark wie zu Jahresbeginn. Die Unterneh-
men scheinen ihre Investitionen zwar vorsichtig zu planen, der in der Krise 2008/09
entstandene RUckstand erfordert jedoch eine Ausweitung der Ersatzinvestitionen.
Dies bestatigen auch die Angaben der Unternehmen zur Kapazitdtsauslastung im
WIFO-Konjunkturtest vom September 2011.

Nachdem die Nachfrage nach Bauinvestitionen im 1. Halbjahr 2011 erstmals seit
langem gestiegen war (I. Quartal real +0,1%, Il. Quartal +0,3%), brachte das lll. Quar-
tal wieder einen RuUckschlag (-0.3%). Wohnbau und Nichtwohnbau waren davon
gleichermaBen betroffen. Im WIFO-Konjunkturtest vom November bezeichneten die
Bauunternehmen das Bauvolumen und die Auffragsbestdnde als zu niedrig. Auch in
naher Zukunft kann somit nicht mit einem Anspringen der Baukonjunktur gerechnet
werden.
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pr&-

senzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.
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Leichter Anstieg
der Ndachtigungszahl

Inflation verringert
sich wieder

Die Inflationsrate ging in Os-
terreich im Oktober auf 3,4%
zurUck. Nachgebende Roh-
stoffnotierungen und die
Konjunkturabschwéchung
ddmpfen den Preisauftrieb.

Anhaltende Beschaf-
tigungsausweitung
trotz steigender
Arbeitslosigkeit

Das Arbeitskrafteangebot
wdchst seit Anfang 2011
starker als die Nachfrage. In

der Folge erhéhte sich in den

letzten Monaten die Arbeits-
losigkeit trotz steigender Be-
schaftigung.
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Das Nachlassen der Nachfrageimpulse aus dem Ausland wirkte sich vor allem auf
die Warenproduktion aus. Im lll. Quartal 2011 betrug die reale Zunahme gegenUber
der Vorperiode 0,7% (nach +1,2% im Il. Quartal und +3,4% im I. Quartal). Auch in der
SachgUtererzeugung verschlechtern sich laut WIFO-Konjunkturtest seit Anfang 2011
die Produktionserwartungen fir die kommenden drei Monate. Die Unternehmen
melden eine Abnahme der Auftragsbesténde aus dem In- und Ausland. Ahnlich wie
in Deutschland verschlechterten sich die Produkfionserwartungen im November
2011 erstmals nicht weiter. Wenngleich mit einer anhaltenden Konjunkturabschwa-
chung zu rechnen ist, geben die Umfragen noch keinen Hinweis darauf, dass diese
sich adhnlich krisenhaft entwickeln kénnte wie in den Rezessionsjahren 2008/09.

Nach ersten Berechnungen stiegen die &sterreichischen Tourismusumsdtze in der
Sommersaison 2011 gegenUber dem Vorjahr um 3,8%. Ein GroBteil des Anstiegs geht
allerdings auf den deutlichen Preisauftrieb im Tourismus zurUck, die Zahl der N&chti-
gungen stieg mit +2,4% weniger stark. Zudem sanken die realen Ausgaben pro
Nd&chtigung.

Von Mai bis Oktober 2011 lag die Nachtigungsnachfrage der Reisenden aus dem
Ausland um 3,2% Uber dem Vorjahresniveau, jene der inldndischen Gdéste um nur
0.8%. Besonders stark stieg die Zahl der Gaste aus den 6stlichen Nachbarldndern.
Die Nachtigungen von Gdasten aus Russland Ubertrafen das Vorjahresniveau um
30,5%. Uberdurchschnittiche Steigerungsraten waren auch fur die Nachfrage aus
Polen (+26,4%), Ungarn (+18,2%) und Tschechien (+12,8%) zu verzeichnen.

Vor allem die Bundesldnder Niederdsterreich, Vorarlberg, Oberdsterreich und Wien
profitierten mit Uberdurchschnittlichen Zuwdchsen vom Anstieg im Sommertourismus,
wdhrend in Tirol und im Burgenland geringere Steigerungen erzielt wurden.

Nachdem die Inflationsrate in Osterreich im September 2011 mit 3,6% den héchsten
Wert seit September 2008 (+3,8%) erreicht hatte, war im Oktober wieder ein RUck-
gang auf 3,4% zu verzeichnen. Abermals war die Verteuerung von Mineraldlproduk-
ten der wichtigste Preistreiber: Im Vorjahresvergleich sind die Steigerungsraten zwar
nach wie vor betrdchtlich, seit dem Frihjahr 2011 geben die Rohdlnotfierungen aber
merklich nach. Auch Lebensmittel verteuerten sich im Vorjahresvergleich erheblich
(+4%).

Der EU-weit harmonierte Verbraucherpreisindex stieg in Osterreich im Okfober um
3.8%. Damit war der Preisauftrieb deutlich héher als im Durchschnitt des Euro-
Raumes (+3,0%). Wahrend sich in Osterreich Nahrungsmittel und Mineraldlprodukte
ahnlich stark verteuerten wie im Ubrigen Euro-Raum, stiegen die Preise in den Kate-
gorien "Freizeit und Kultur' und "Hotels, Cafés und Restaurants” deutlich Gberdurch-
schnittlich. Der Wegfall der in der Wirtschaftskrise gewdhrten Preisnachldsse im Tou-
rismus schlagt sich im HVPI wesentlich starker nieder als im VPI, weil sie im HVPI ein
viel gréBeres Gewicht haben.

Im November 2011 wuchs die saisonbereinigte Zahl der beim AMS gemeldeten Ar-
beitslosen gegentber dem Vormonat um 0,6% auf rund 255.000. Damit waren etwa
10.000 Personen mehr ohne Beschdaftigung als im FrUhjahr. Der steigende Trend hdalt
an, verstarkt sich aber nicht. Auch im Vorjahresvergleich nimmt die Arbeitslosigkeit
deutlich zu: Im November 2010 waren 244.000 Personen ohne Beschdaftigung gewe-
sen, im November 2011 um rund 2.000 Personen mehr. Allerdings wurden in diesem
Zeitraum die SchulungsaktivitGten des AMS erheblich eingeschrdnkt, die Zahl der
Personen in Schulungen verringerte sich um 7.000.

Die Arbeitslosenquote nach nationaler Berechnungsmethode stieg im November
2011 auf 6,9% und entsprach damit der saisonbereinigten Quote; im November 2010
hatte diese 6,8% betragen, im Oktober 2011 6,9%. Die Arbeitslosenquote laut
Eurostat-Definition war in Osterreich im Oktober mit 4,1% neuerlich die niedrigste in
der EU.
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Die Beschaffigung wéchst nach wie vor: Die Zahl der unselbsténdig aktiv Beschaftig-
ten stieg im November gegeniber dem Vorjahr um 1,8% (+59.000). Auf Basis der sai-
sonbereinigten Reihe ergibt sich ein Zuwachs gegentber dem Vormonat von 0,1%.
Die Aufwartsdynamik lieB somit in den letzten Monaten etwas nach, die stetige Ab-
kUhlung der Konjunktur scheint sich nunmehr auf die Arbeitskr&ftenachfrage auszu-
wirken.

Methodische Hinweise und Kurzglossar

Periodenvergleiche

Zeitreihenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z. B. dem Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte
bereinigt. Dies schlieBt auch die Effekfe ein, die durch eine unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode
ausgeldst werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstégig bereinigte Verdnderungen' Bezug ge-
nommen.

Die Formulierung "verénderte sich gegentber dem Vorjahr . . ." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenuber
der gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unbereinigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstégig bereinigten Entwicklung liefert genauere Informationen Uber den aktuel-
len Konjunkturverlauf und zeigt Wendepunkte fruher an. Die Daten unterliegen allerdings zusatzlichen Revisionen,
da die Saisonbereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Reale und nominelle GréBen

Die ausgewiesenen Werte sind grundsatzlich real, also um Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nomi-
nell ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens angefUhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnifte B, C und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden,
Herstellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Verdnderung der Verbraucherpreise gegentber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) ist ein MaBstab fur die nationale Inflation. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundla-
ge fur die vergleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewertung der Preisstabilitat innerhalb der Euro-
Zone (siehe auch http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig definiert. Das WIFO folgt der gé&ngigen Praxis, fur die
Kerninflation die Inflationsrate ohne die Gutergruppen unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie zu verwenden.
So werden knapp 87% der im Osterreichischen Warenkorb fUr den Verbraucherpreisindex (VPI 2010) enthaltenen
GuUter und Dienstleistungen in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Einschat-
zung ihrer aktuellen und kinftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-Investitionstest ist eine halbjahrliche Befragung
von Unternehmen zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.itkt.at/). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil
der positiven und jenem der negativen Meldungen an der Gesamtzahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittlung registrierten Personen am Arbeitskréfteangebot der Un-
selbsténdigen. Das Arbeitskraffeangebot ist die Summe aus Arbeitslosenbestand und unselbsténdig Beschdaftigten
(gemessen in Standardbeschdaftigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrierungen bei AMS und Hauptverband der
Osterreichischen Sozialversicherungstréger.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Personen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Ar-
beitsplatz suchen. Als erwerbstétig zahlt, wer in der Referenzwoche mindestens 1 Stunde selbsténdig oder unselb-
sténdig gearbeitet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und Lehrlinge z&hlen zu den Erwerbstatigen,
nicht hingegen Prdsenz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsperso-
nen (Arbeitslose plus Erwerbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haushalten (Mikrozensus).

Begriffe im Zusammenhang mit der &sterreichischen Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. Fir die Berech-
nung der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im Z&hler berlcksichtigt.

Unselbstandig aktfiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Beschaftigten" zdhlen auch Personen, die Kinderbe-
freuungsgeld beziehen, sowie Présenz- und Zivildiener mit aufrechtem Beschdaftigungsverhdilinis. Zieht man deren
Zahl ab, so erhdlt man die Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschéftigten'.
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Economic Developments Marked By Debt Crisis —Summary

European economic policy-makers continue to discuss which measures to take to restore financial markets' confi-
dence in the credit-worthiness of countries with high sovereign debts. Meanwhile, borrowing costs have risen also
for states with relatively low debt levels. The real economy continues to lose momentum, although there are still no
signs of a sharp fall in economic output.

The difficult decision on how fo stabilise financial markets for European bonds has fo be taken in a phase of declin-
ing and greatly varying momentum for economic activity. The rise in government bond yields in recent months
even suggests that insecurity on financial markets about the ability of individual euro countries to service their
debts has mounted. Against this background, politicians are increasingly trying to bring about an easing of the
sifuation by announcing intensified austerity efforts. This, however, entails the danger of further dampening eco-
nomic activity.

Meanwhile, borrowing costs have increased also for states with comparably unproblematic debt levels. Even inter-
est rates for German bonds recently posted a slight increase following a marked decline. The real economy has
been largely spared from the consequences up to now. Economic activity has been slowing since spring, as evi-
denced by business surveys, but so far the downward trend has not accelerated. In the third quarter, quarter-on-
quarter economic growth in the euro area remained unchanged at 0.2 percent. In Germany, growth even accel-
erated slightly from +0.3 percent to +0.5 percent; while the export industry is constantly losing momentum, domestic
demand is growing at quite a robust pace. Consumer confidence and retail sales suggest that consumer demand
will remain stable also towards the end of the year.

As for the Austrian economy, the revision of the quarterly national accounts showed that real growth was
0.3 percent in the third quarter of 2011 compared with the previous quarter (after +0.5 percent in the second quar-
ter). Hence economic activity has moderated once again. While the pace of expansion is likely to weaken further,
Austria, too, is not facing an imminent fall in economic output. In November, firms' assessments of future economic
developments did not deteriorate further, and labour market developments can also be judged to be faintly posi-
five.
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Kennzahlen zur Wirtschaftslage

Der Tabellensatz "Kennzahlen zur Wirtschaftslage” bietet monatlich einen Uberblick Uber die wichtigsten
Indikatoren zur Entwicklung der osterreichischen und internationalen Wirtschaft. Die Daten werden
unmittelbar vor Reda ktionsschluss aus der Volkswirtschaftlichen Datenbank des WIFO abgefragt. Taglich
aktuelle Infformationen enthalten die "WIFO-Wirtschaftsdaten” auf der WIFO-Website (http://www.wifo.ac.
at/cqi-bin/tabellen/tabhome.cgi).

Internationale Konjunkturindikatoren Bauwirtschaft

Qbersichf 1: Standardisierte Arbeitslosenquote Ubersicht 23: Produktion

Ubersicht 2:  Verbraucherpreise Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt
Ubersicht 3:  Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fur die EU Binnenhandel

Ubersicht 4: - Dreimonatszinssatz Ubersicht 25: Umsétze und Beschdaftigung
Ubersicht 5: Sekund&rmarkirendite Verkehr

Wechselkurse
Ubersicht 6:  Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro

Weltmarkt-Rohstoffpreise
Ubersicht 7:  HWWI-Index

Ubersicht 26: GUter- und Personenverkehr

Bankenstatistik
Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

o a . Arbeitsmarkt

Kennzahlen fur Osterreich Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995 Ubersicht 29: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
Ubersicht 8:  Bruttowertschdpfung und Verwendung des Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang
} Bruttoinlandsproduktes Preise und Lohne
Ubersicht 9:  Einkommen und Produktivitat Qbersichf 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise
Zahlungsbilanz Ubersicht 32: Tarifléhne
Ubersicht 10: Leistungsbilanz Ubersicht 33: Effektfivverdienste
Ubersicht 11: Kapitalbilanz Staatshaushalt
Tourismus Ubersicht 34: Staatsquoten
Ubersicht 12: Ubernachtungen Soziale Sicherheit
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Herstellung von Waren Ubersicht 46: Arbeitslosenquote
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Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In % der Erwerbspersonen, saisonbereinigt

OECD insgesamt 6,1 8.4 8.6 8.5 8.2 8.2 8,2 8.2 8.3 8.3 8.2 8.2 8.3
USA 58 9.3 9.6 9.6 8,9 9.1 9.1 9.1 9.2 9.1 9.1 9.1 9.0
Japan 4,0 5,1 5,1 5.0 4,7 4,6 4,4 4,5 4,6 4,7 4,3 4,1 45
Kanada 6,2 8.3 8.0 7.7 7.8 7.5 7.2 7.4 7.4 7.2 7.3 7.1 7.3
EU 7.1 2.0 9.6 9.6 9.5 95 9.7 9.5 9.6 9.6 9.7 9.7 2.8
Euro-Raum 7.7 9,6 10,1 10,1 10,0 10,0 10,1 10,0 10,0 101 10,1 10,2 10,3
Deutschland 25 7.8 7.1 6,7 6,3 6,0 58 6,0 5% 5% 58 57 5,5
Frankreich 7.8 9,5 9.8 9.7 9.7 9.7 9.8 9.7 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8
Italien 6.8 7.8 8.4 8.3 8.2 8.1 8.2 8.2 8.0 8,2 8.0 8.3 8.5
Spanien 11.4 18,0 20,1 20,4 20,6 21,0 22,1 21,0 21,3 21,8 22,1 22,5 22,8
Niederlande 3.1 3.7 s 4,4 4,3 4,2 4,4 4,2 4,1 4,3 4,4 4,5 4,8
Belgien 7.0 7.9 8.3 7.9 7.1 7.0 6.8 7.0 7.0 6,9 6,8 6,7 6,6
Osterreich 3.8 4.8 4,4 4,2 4,4 4,1 3.8 4,2 3.9 3.7 3.7 3.9 4,1
Portugal 8,5 10,6 12,1 12,3 12,4 12,5 12,7 12,6 12,5 12,6 12,6 12,8 12,9
Finnland 6,4 8.2 8,4 8,1 8.0 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

Griechenland 7.7 9,5 12,5 14,1 151 16,7 . 16,8 17.1 17.7 18,3 . .
Irland 6,3 11.8 13.7 14,4 14,3 14,3 14,4 14,2 14,4 14,5 14,5 14,3 14,3
Luxemburg 4,9 52 4,6 4,7 4,5 4,6 4,7 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8 4,7

GroBbritannien 5.6 7.6 7.8 7.8 7.7 7.9 . 7.9 8,0 8,1 8.3 . .
Schweden 6,2 8.3 8.4 7.9 7.7 7.5 7.4 7.7 7.4 7.4 7.4 7.3 7.5
Ddnemark 3,8 6,1 7.4 7.7 7.5 73 7.5 7,5 7.5 7.4 7,5 7.6 7.7

Schweiz') 3.2 4,1 4,3 3.9 3.9 3.4 . . . . . . .

Norwegen 2,3 3.1 33 39 3.3 88 . 38 3.3 3.2 3.2 . .
Polen 7.2 8.2 9.6 9.6 9.4 9.6 9.7 9.6 9.6 9.7 9.7 9.8 9.9
Ungarn 7.8 10,0 1.1 11,0 11,0 10,9 10,3 10,9 10,8 10,6 10,3 9.9 2.8
Tschechien 4,4 6,7 7.3 7.0 6,9 6,9 6,7 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6 6,7
Slowakei 9.3 12,0 14,4 14,0 13.4 13,3 13.4 13.2 13.3 18,8 13.4 13,5 13,6

Q: Eurostat, OECD. - ') Nationale Definition. ¢ E-Mail-Adresse: Christine Kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 2: Verbraucherpreise

Verbraucherpreisindex
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Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro
2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV. Qu. I. Qu. II. Qu. lIl. Qu. Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Fremdwdhrung je Euro
Dollar 1,47 1,39 1,33 1,36 1,37 1,44 1.41 1,43 1,43 1,38 1,37 1,36
Yen 152,33 130,23 116,46 112,16 112,52 117,55 109,81 11326 110,43 10575 10506 105,02
Schweizer Franken 1,59 1,51 1,38 1,32 1,29 1,25 1.17 1.18 1,12 1,20 1,23 1.23
Pfund Sterling 0,80 0.89 0.86 0.86 0.85 0,88 0,88 0.88 0.88 0,87 0,87 0.86
Schwedische Krone 9,62 10,62 9.55 9,22 8,86 9,01 9,14 9.13 9.17 9,13 9.11 9.14
Ddnische Krone 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,46 7,45 7,46 7,45 7,45 7,44 7,44
Tschechische Krone 24,96 26,45 25,29 24,78 24,37 24,32 24,39 24,33 24,27 24,56 24,84 25,46
Estnische Krone 15,65 15,65 15,65 15,65 . . . . . . . .
Lettischer Lats 0,70 0.71 0.71 0.71 0,70 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0,70
Litauische Litas 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
Ungarischer Forint 251,74 280,54 27536 27571 272,46 266,37 27503 267,68 272,37 28505 296,79 309,15
Polnischer Zloty 3,52 4,33 3.99 3.97 3.94 3.96 4,15 4,00 4,12 4,34 4,35 4,43
Neuer Ruménischer Leu 3,68 4,24 4,21 4,29 4,22 4,14 4,26 4,24 4,25 4,28 4,32 4,36
Bulgarischer Lew 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Effektiver Wechselkursindex Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Nominell + 1,2 + 09 - 25 - 3.1 - 1.6 + 1,1 + 09 + 08 + 1,1 + 07 - 01
Industriewaren + 1.1 + 0,7 - 26 - 32 - 1.7 + 1,0 + 0.8 + 07 + 1,0 + 06 - 0.1
Real + 06 + 04 - 27 - 32 - 1.3 + 1.8 . + 1.7 + 1.8 . .
Industriewaren + 0.6 + 04 - 27 - 3, - 13 + 1.8 + 1.6 + 1.7
Q: OeNB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Weltmarkt-Rohstoffpreise
Ubersicht 7: HWWI-Index
2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. . Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Auf Dollarbasis +31,7 -344 +290 +171 +309 +381 +326 +389 +398 +297 +286 +175 +174
Ohne Energierohstoffe + 64 -234 +30,1 +27,2 +34,6 +31,1 +188 +334 +263 +192 +11,6 - 13 - 65
Auf Euro-Basis +21,7 -304 +364 +275 +325 +222 +212 +179 +252 +165 +220 +191 +183
Ohne Energierohstoffe - 1,6 -189 +372 +384 +362 +160 + 86 +132 +132 + 7, + 58 + 00 - 58
Nahrungs- und Genussmittel +241 - 84 +164 +372 +489 +340 +184 +248 +21,6 +179 +159 + 80 - 02
Industrierohstoffe - 87 -229 +465 +389%9 +318 +101 + 52 + 92 +102 + 33 + 23 -29 -80
Energierohstoffe +282 -328 +363 +249 +31,5 +237 +247 +190 +284 +19,1 +266 +243 +250
Rohdl +258 -324 +358 +234 +31,1 +247 +250 +200 +293 +190 +268 +245 +262
Q: Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut. ¢ E-Mail-Adresse: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Kennzahlen fur Osterreich
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995
Ubersicht 8: Bruttowertschépfung und Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2010 2011
I.LQu. Il.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. II.Qu.
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei - 09 + 85 + 58 -159 -55 + 00 + 00 -28 -80 -82 + 14 + 24 + 68
Bergbau; Herstellung von Waren +76 +81 +13 -150 +72 +80 + 10 +109 +100 + 94 +186 + 98 + 80
Energie-, Wasserversorgung;
Abfallentsorgung - 44 - 62 -25 +32 +38 +80 +20 + 54 +34 + 50 + 95 + 78 +102
Bauwesen -14 +35 -11 -75 -30 +07 +07 -20 -08 -40 + 33 + 59 + 09
Handel +41 +19 -30 +07 +31 +09 +04 +28 + 27 +26 + 17 + 20 - 05
Verkehr + 48 +38 +13 -79 -11 +60 +15 -02 + 21 -06 + 82 + 36 + 17
Beherbergung und Gastronomie +32 +25 +32 -15 +18 -02 -13 -28 +35 +24 -09 + 24 - 07
Information und Kommunikation + 47 + 31 +02 -36 -37 +00 +10 -45 -24 -16 -18 -07 - 01
Kredit- und Versicherungswesen + 87 + 80 + 49 + 95 + 69 + 40 + 40 + 79 + 90 + 54 24 + 53 + 28
GrundstUcks- und Wohnungswesen + 25 + 15 + 30 -07 -06 +02 +10 -06 -04 -03 -04 -03 - 01
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) +70 + 60 +58 -55 +50 + 40 + 15 + 25 +104 + 56 + 59 + 51 + 50
Offentliche Verwaltung, Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen + 26 +12 +29 -01 +04 +08 +00 +07 +03 +03 +10 + 12 + 13
Sonstige Dienstleistungen?) +03 +36 +19 -14 +17 +05 +05 +20 + 16 + 1,1 + 03 + 08 + 09
Wertschépfung der Wirtschafts-
bereiche + 40 + 38 + 16 - 42 + 23 + 29 + 08 + 27 + 36 + 27 + 49 + 40 + 29
Gutersteuern + 1,1 +26 +06 -03 + 12 . . +14 +08 +09 +29 +02 + 03
Gutersubventionen + 46 + 22 + 60 - 14 - 56 - 21 =149 -30 -275 -192 - 20
Bruttoinlandsprodukt +37 +37 + 14 -38 + 2 + 29 +08 + 26 + 36 + 26 + 53 + 40 + 27
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Konsumausgaben insgesamt +20 +12 +17 -01 +15 +08 +07 -01 + 14 + 17 + 02 + 24 + 04
Private Haushalte +18 +09 +08 -03 +22 +09 +08 -03 +26 +25 -03 + 19 + 02
Staat +27 +21 + 44 +02 -02 +05 +05 +08 -19 -05 + 13 + 35 + 10
Bruttoinvestitionen?) + 16 + 67 -18 -11,9 + 36 + 77 + 08 + 61 + 99 + 62 +282 + 75 + 53
Bruttoanlageinvestitionen +05 +36 +07 -83 +01 +40 + 11 -01 + 01 + 42 + 40 + 51 + 47
Ausristungen + 18 + 66 - 07 97 + 43 +80 + 15 + 34 + 28 +152 +128 + 95 +137
Bauten -12 +18 +10 -76 -29 +07 +07 -18 -21 -30 -12 + 26 -07
Inléndische Verwendung?) +22 +25 +06 -29 +19 +22 +08 + 12 + 32 + 24 + 52 + 41 + 2]
Exporte + 77 +89 + 14 -143 + 83 + 69 + 36 +123 +11, + 88 +133 + 63 + 51
Importe +52 +71 -00 -138 + 80 + 61 + 38 + 99 +109 + 88 +144 + 66 + 4,

Q: Statistik Austria, WIFO. 2011 und 2012: WIFO-Prognose

. — 1) ONACE 2008, Abschnitte M bis N. — 2) ONACE 2008, Abschnitte R bis U. - ) EinschlieBlich

Vorratsverdnderung und Nettozugang an Wertsachen. — 4) EinschlieBlich statistischer Differenz. ¢ E-Mail-Adresse: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 9: Einkommen und Produkdtivitét

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2010 2011
ILQu. lIL.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIl.Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Nominell
Bruttonationaleinkommen + 55 +56 + 42 -33 + 43 + 48 + 32 + 38 + 59 + 49 + 82 + 68 + 50
Arbeitnehmerentgelte + 47 + 51 +53 + 09 + 24 + 46 + 29 + 23 + 27 + 35 + 41 + 41 + 4]
BetriebsUberschuss und
Selbsté&ndigeneinkommen + 77 + 63 +09 -81 + 67 + 60 + 23 +75 + 96 + 61 +11,1 + 96 + 49
Abschreibungen +39 + 45 + 51 + 25 + 34 +50 +35 +35 + 36 + 38 + 46 + 48 + 52
Nettonationaleinkommen + 58 +59 + 41 - 43 + 44 + 47 + 32 +39 + 64 +51 +90 + 71 + 50
Verfugbares Nettonational-
einkommen + 59 + 61 + 39 - 45 + 44 + 46 + 29 +39 + 63 + 51 +91 + 73 + 50
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Bruttonationaleinkommen +33 +30 + 16 - 43 + 15 + 12 + 28 + 22 + 51 + 35 + 31
Abschreibungen + 19 +192 + 20 + 1,1 + 07 +05 +07 +10 + 1,5 + 19 + 22
Nettonationaleinkommen +35 +32 + 16 -53 + 17 + 13 +32 +25 +58 + 38 + 33
VerfGgbares Nettonational-
einkommen + 36 + 35 + 14 -55 + 146 + 13 +31 +25 +59 + 39 + 33
Gesamtwirtschaftliche Produkfivitat
BIP real je Erwerbstatigen +20 +18 -07 -29 +15 + 11 + 04
BIP nominell Mrd. € 259,03 27402 282,75 27482 28620 300,28 309,14 7023 7430 7540 7139 7446 7776
Je Einwohner in€ 31.330 33.011 33916 32861 34.121 35.664 36.572 . . . . . .
Q: Statistik Austria, WIFO. 2011 und 2012: WIFO-Prognose. ¢ E-Mail-Adresse: Christine.Kaufmann@ wifo.ac.at
Zahlungsbilanz
Ubersicht 10: Leistungsbilanz
2006 2007 2008 2009 2010 2009 2010 2011
IL.Qu. IV.Qu. 1L.Qu. IL.Qu. IllLQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu.
Mrd. €
Leistungsbilanz + 726 + 962 +1376 + 749 + 845 + 074 + 248 + 386 + 084 + 061 + 3,15 + 380 + 0,64
Guter + 033 + 130 - 057 - 244 - 319 - 051 - 079 - 1,20 - 030 - 088 - 081 - 1,51 - 098
Dienstleistungen + 972 +11,16 +1425 +1268 +13,12 + 188 + 357 + 584 + 186 + 197 + 345 + 601 + 220
Einkommen - 1,48 - 1,62 + 169 - 1,12 + 054 - 003 - 061 + 0,17 - 0,18 + 023 + 031 + 027 - 0,09
Laufende Transfers - 131 - 123 - 1,61 - 163 - 201 - 060 + 031 - 095 - 054 - 071 + 0,19 - 098 - 049
VermbgensUbertragungen - 08 + 020 - 0,04 + 0,10 + 036 - 007 + 023 + 054 - 0,11 - 0,03 - 004 + 001 - 0,14
Q: OeNB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.atf, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Ubersicht 11: Kapitalbilanz
2006 2007 2008 2009 2010 2009 2010 2011
ILQu. lILQu. IV.Qu. LQu. I.Qu. IllL.Qu. IV.Qu. I Qu.
Mrd. €
Kapitalbilanz - 794 -11,50 -1497 - 994 - 262 - 0,14 - 502 - 0,78 - 481 + 2,12 + 035 - 028 - 794
Direktinvestitionen im Ausland - 6,89 -51,09 -20,01 - 8,18 +1501 + 404 - 223 - 689 - 477 - 053 - 093 +21,23 - 999
Eigenkapital - - 533 -2358 -1448 - 785 - 249 + 1,15 - 314 - 389 - 259 - 087 + 137 - 040 - 641
Direktinvestitionen in Osterreich + 3,22 +4561 + 4,462 + 804 -1880 + 030 + 208 + 437 + 434 + 463 - 296 -2481 + 6,09
Eigenkapital + 045 + 426 + 7,14 + 3,13 + 053 + 073 + 087 + 072 + 237 + 613 - 7,57 - 040 + 4,12
Ausléndische Wertpapiere -2693 -1346 + 952 - 315 - 643 - 031 - 266 - 191 - 478 + 198 - 354 - 0,10 - 3,70
Anteilspapiere - 658 - 055 + 580 - 438 - 720 - 2,18 - 160 - 077 - 205 - 0,14 - 1,51 - 349 - 1,63
Verzinsliche Wertpapiere -20,34 -1291 + 371 + 12383 + 0,76 + 187 - 106 - 1,14 - 272 + 212 - 203 + 339 - 207
Inléndische Wertpapiere +3843 +36,12 +1701 - 389 - 052 + 488 - 370 - 346 - 344 + 260 + 120 - 087 + 6,71
Anteilspapiere + 846 + 2,63 - 477 + 007 - 028 - 051 + 041 + 094 - 025 - 0,17 + 0,13 + 000 + 089
Verzinsliche Wertpapiere +2996 +3349 +21,78 - 396 - 023 + 539 - 4,11 - 440 - 319 + 277 + 107 - 088 + 582
Sonstige Investitionen -1543 -26,11 -2698 - 569 + 900 - 901 + 026 + 710 + 320 - 546 + 6,57 + 469 - 7,52
Finanzderivate - 08 - 072 + 028 + 054 + 021 - 040 + 1,13 - 0283 + 075 - 076 + 040 - 0,18 + 1,02
Offizielle Wahrungsreserven + 050 - 18 + 059 + 237 - 1,10 + 036 + 009 + 025 - 0,13 - 033 - 039 - 024 - 055
Statistische Differenz + 149 + 168 + 125 + 235 - 619 - 021 + 435 - 194 + 042 - 284 - 094 - 283 + 4,12
Q: OeNB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Tourismus
Ubersicht 12: Ubernachtungen
2008 2009 2010 2010 2011 2011
IL.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
In allen Unterkunftsarten +43 -19 +05 +14 -06 -03 +19 -30 -113 +160 -03 + 25 + 30
Inldnder +26 + 17 + 17 +09 + 18 12 + 28 + 50 - 34 + 65 07 + 29 + 06
Auslénder +50 -32 -00 +16 -17 -01 + 14 - 66 -164 +214 - 01 + 24 + 42
Aus Deutschland + 41 -26 -14 -08 -31 -51 -03 -121 -275 +287 - 25 + 40 + 27
Aus den Niederlanden +52 -12 -40 -16 -109 +25 -22 -91 -188 +104 + 10 - 54 + 35
Aus ltalien -25 +12 +02 +07 -15 +32 +31 -14 -55 +166 -03 - 64 + 32
Aus der Schweiz - 38 + 22 + 43 + 27 + 95 +138 +100 +167 -20,6 +341 + 94 +152 + 60
Aus GroBbritannien - 03 -167 -03 +102 -26 -23 -102 - 48 -141 -144 -76 - 38 -109
Aus den USA -178 -74 +11,9 +179 + 66 + 99 + 17 +266 -35 -39 -234 - 21 -126
Aus Japan -103 -05 + 13 + 14 -56 + 60 -37 -48 -69 + 02 +11,6 +225 + 12

Q: Statistik Austria. » E-Mail-Adresse: Susanne.Markytan@wifo.ac.at
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Ubersicht 13: Zahlungsstrdme im internationalen Tourismus

2006 2007 2008 2009 2010 2009 2010 2011
IL.Qu. IV.Qu. 1L.Qu. IL.Qu. IlLQu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu.
Mio. €

Exporte 15.144 15486 16.512 15391 15710 4002 3.033 5907 2582 4.132 3.089 5997 2711
Einnahmeni. e. S. 13.255 13.642 14.677 13913 14078 3.578 2704 5544 2158 3.693 2683 5598 .
Personentransport 1.889 1.844 1.835 1.478 1.632 424 329 363 424 439 406 399 .
Importe 9.308  9.351 9.452 8995 9.294  3.540 1.506 1.650 2304  3.780 1.560 1.466  2.534
Ausgabeni. e. S. 7.641 7.699 7719 7.596 7717  3.165 1.168 1.285 1912 3.359 1.161 1.075 .
Personentransport 1.667 1.652 1.733 1.399 1.577 375 338 365 392 421 399 391 .
Saldo 5.836 6.135 7.060  6.396 6.416 462 1.527  4.257 278 352 1.529 4.531 177
Ohne Personentransport 5.614 5943 6.958  6.317 6.361 413 1.536  4.259 246 334 1.522  4.523 .

Q: OeNB, WIFO. ¢ E-Mail-Adresse: Susanne.Markytan@wifo.ac.at

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

2000 2006 2007 2008 2009
Mio. €
Touristische Nachfrage

Ausgaben ausléndischer Besucher 11.861 14.722 15.054 16.052 14.959
Ubernachtende Touristen 10.359 12.678 12.826 13.327 12.353
Tagesbesucher 1.466 2.044 2.227 2.725 2.606
Ausgaben inldndischer Besucher 10.474 13.156 13.659 14.329 13.898
Urlaubsreisende 8.651 10.840 11011 11.549 11.632
Ubernachtende Touristen') 5.263 6.803 7.052 7.237 7.232
Tagesbesucher 3.388 4.037 4.059 4312 4.399
Geschdftsreisende 1.823 2.316 2.548 2.780 2.266
Ubernachtende Touristen 1.047 1.442 1.599 1.781 1.390
Tagesbesucher 776 874 949 999 876
Ausgaben der Inldnder in Wochenendhd&usern und Zweitwohnungen 86 101 102 105 108

Gesamtausgaben (Urlaubs- und Geschdftsreisende, einschlieBlich
Verwandten- und Bekanntenbesuche) 22.421 27.979 28.815 30.486 28.965

Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2008: endgultig (revidiert), 2009: vorldufig. Zur Methodik siehe Smeral, E., Franz, A., Laimer, P., "Ein Tourismus-
satellitenkonto fUr Osterreich. Okonomische Zusammenhdnge, Methoden und Hauptergebnisse”, WIFO-Monatsberichte, 2002, 75(1), S.29-37,
http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/21031. — ') EinschlieBlich Aufwendungen im Zuge von Kuraufenthalten. e E-Mail-Adresse: Susanne.Markytan
@wifo.ac.at

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und Freizeitwirtschaft
2000 2006 2007 2008 2009 2000 2006 2007 2008 2009

Mio. € Anteile am BIP in %
Tourismus-Satellitenkonto
Direkte Wertschdpfung des Tourismus laut TSA
Ohne Dienst- und Geschdftsreisen 10.207 12.452 13.037 13.795 13.800 4,9 4,8 4,8 4,9 5.0
EinschlieBlich Dienst- und Geschdéftsreisen 11102  13.309 14.106 15.062 14.888 5.3 52 52 53 5.4
Mio. € Beitrag zum BIP in %
TSA-Erweiterungen
Direkte und indirekte Wertschépfung
Tourismus (ohne Dienst- und Geschdftsreisen) 16.086 20.041 20.512 21.636 20.849 7.8 7.8 7.5 7.6 7.6
Freizeitkonsum der Inldnder am Wohnort 15372 19.195  20.194  20.583  20.905 7.4 7.5 7.4 7.3 7.6
Tourismus und Freizeitwirtschaft in Osterreich 31.458 39.236 40.706 42219  41.754 15,2 153 15,0 14,9 15,2
Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2008: endgultig (revidiert), 2009: vorléufig. ¢ E-Mail-Adresse: Susanne.Markytan@wifo.ac.at
AuBenhandel
Ubersicht 16: Warenexporte
2010 2011 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2011
Septem- Septem- Septem-  Mai Juni Juli August Septem-
ber!) ber!) ber!) ber
Mrd. € Anteile in % Verénderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 109.4 91.1 100,0 1000 + 25 =202 +167 +142 +220 + 27 + 48 +118 + 87
Intra-EU 27 77.1 63,7 70,5 700 + 20 -21,5 +160 +134 +20,1 + 1.3 + 76 +14,] + 50
Intra-EU 15 59.7 49,0 54,6 538 + 00 -200 +164 +125 +192 - 13 + 83 +145 + 54
Deutschland 34,5 28,5 31,6 313 + 1,6 -167 +183 +125 +168 - 25 + 69 +160 + 44
Italien 8.6 6,9 7.8 76 - 14 -248 +130 +124 +255 - 3] + 76 +15] + 02
12 neue EU-L&nder 17.4 14,7 16,0 161 + 89 -263 +146 +163 +237 +11,1 + 52 +129 + 39
MOEL 5 14,7 12,5 13,5 137 + 82 -244 +159 +17,1 +26,1 +125 + 51 +125 + 39
Ungarn 3.3 2,8 3.1 31 + 52 -308 +147 +160 +269 +174 + 85 +163 + 39
Tschechien 4,1 3.6 3.8 39 + 77 =221 +208 +203 +273 + 79 + 20 +167 + 93
Baltikum 0.3 0.3 0.3 03 -11,4 -470 +307 +375 +564 +33,1 +236 +414 - 89
Extra-EU 27 32,2 27,4 29.5 300 + 37 -168 +184 +164 +265 + 6,1 - 10 + 71 +18,1
Extra-EU 15 49,7 42,1 45,4 462 + 56 -205 +170 +164 +255 + 78 + 10 + 91 +12,8
SUdosteuropa 2,1 1.7 2,0 1.9 + 71 —-23,1 + 19 + 74 +198 - 65 + 29 + 36 + 62
GUS . 3.9 3.2 35 35 +174 -307 +203 +129 +252 +11,7 -132 -29.5 +267
Industriestaaten Ubersee 8.5 7.9 7.8 86 - 62 -225 +232 +265 +37.1 + 73 +129 +278 +31,5
USA 5.0 4,8 4,5 52 -99 -224 +229 +31,8 +389 +164 +146 +39,1 +33,7
OPEC 2,0 1.5 1.8 1,7 +108 =-169 - 13 + 57 +387 - 48 -28]1 - 06 +132
NOPEC 8.8 7.3 8.0 80 +13,1 - 65 +250 +149 +174 + 89 + 82 + 48 +134
Agrarwaren 7.5 6,5 6,8 71  + 89 =101 + 86 +194 +297 +139 +143 +21.8 +145
Roh- und Brennstoffe 7.2 6,0 6,6 6,6 +11,1 -230 +212 +146 +246 + 89 + 41 + 7.1 + 14
Industriewaren 94,7 78,6 86,6 83 + 14 -208 +170 +138 +212 + 14 + 42 +11,3 + 89
Chemische Erzeugnisse 14,2 11,7 13,0 128 + 63 - 6,1 +169 +102 +102 - 30 - 01 + 03 +138
Bearbeitete Waren 25,2 21,6 23,0 237 + 44 -263 +193 +168 +253 + 74 + 79 +11, + 7.4
Maschinen, Fahrzeuge 41,4 34,3 37.8 376 - 21 -243 +172 +147 +280 + 1,3 + 55 +122 + 75
Konsumnahe Fertigwaren 12,9 10,3 11.8 1.3 + 37 -11.4 + 90 +11,4 +20,1 + 22 + 81 +190 + 7.0

Q: Statistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert. ¢ E-Mail-Adressen: Irene.Langer@wifo.ac.at, Gabriele.Wellan
@wifo.ac.at
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Ubersicht 17: Warenimporte

2010 2011 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2011
Septem- Septem- Septem-  Mai Juni Juli August Septem-
ber') ber?) ber?) ber
Mrd. € Anteile in % Ver@nderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 113,7 971 100,0 1000 + 47 -184 +165 +173 + 238 + 60 + 128 +174 + 7.7
Intra-EU 27 82,3 69,7 V23 718 + 32 -190 +155 +161 + 255 + 74 + 123 +114 + 60
Intra-EU 15 67.8 56,5 59,7 582 + 1,5 -184 +129 +142 + 252 + 59 + 11,1 +108 + 38
Deutschland 44,9 37.1 39.5 382 + 21 -179 +126 +132 + 245 + 39 + 98 +107 + 34
Italien 7.7 6,4 6,8 66 + 49 -199 +160 +145 + 228 + 79 + 131 +129 + 45
12 neue EU-L&nder 14,5 13.1 12,8 135 +130 -222 +292 +248 + 272 + 140 + 180 +140 +163
MOEL 5 13.1 11.8 11,5 122 +12,7 -22,6 +282 +242 + 280 + 13,6 + 177 +13,6 +157
Ungarn 3.1 2.7 28 28 +148 -276 +340 +178 + 185 + 67 + 38 + 95 + 50
Tschechien 4,2 3.7 3.7 38 +165 -202 +238 +210 + 239 + 110 + 164 + 8] +11,5
Baltikum 0.1 0.1 0.1 01 +05 +22 + 05 +141 + 484 + 11,1 + 464 - 15 + 93
Extra-EU 27 31.3 27.4 27.5 282 + 88 -167 +19.1 +203 + 190 + 23 + 140 +325 +11,9
Extra-EU 15 45,8 40,6 40,3 41,8 +10,1 -184 +221 +21,7 + 21,7 + 60 + 153 +265 +133
SUdosteuropa 1.1 1.0 1,0 1,1 +16,1 -234  +16,1 +268 + 306 + 34 + 123 +203 +185
GUS - 4,1 4,2 3.6 43 +283 -240 +289 +368 + 484 + 454 + 44 +384 +320
Industriestaaten Ubersee 6,2 5.0 5.4 52 - 67 =223 +201 +133 + 135 + 182 + 74 +158 + 25
USA 3,8 2,6 2,9 26 - 90 -248 +273 +143 + 159 + 338 + 72 +124 + 83
OPEC 1.7 1.7 1,5 1,7  +39,1 -57.1 +300 +643 +1396 +1347 +3912 - 68 -13,1
NOPEC 10,5 8.9 9.2 92 + 39 =117 +205 +170 + 249 + 105 + 38 +17,6 + 8]
Agrarwaren 7.9 6,4 7.0 66 +100 - 51 + 75 +131 + 227 + 74 + 96 +134 + 77
Roh- und Brennstoffe 18,0 16,5 15,8 170 +220 -299 +305 +27,1 + 349 + 239 + 193 +156 +167
Industriewaren 87.8 74,1 77,2 763 + 12 =17, +148 +156 + 216 + 26 + 11,6 +182 + 60
Chemische Erzeugnisse 14,4 12,1 12,7 125 + 45 - 84 +18,1 +134 + 195 + 66 + 97 +190 + 1.8
Bearbeitete Waren 18,1 16,4 15,9 169 + 07 =26, +21,3 +232 + 349 + 132 + 157 +16,1 + 7.5
Maschinen, Fahrzeuge 37.0 30,6 32,5 31,6 - 15 =215 +146 +150 + 240 + 54 + 119 +125 + 14
Konsumnahe Fertigwaren 16,5 13,2 14,5 136 + 13 -73 +102 +107 + 231 + 30 + 75 + 98 + 43

Q: Statistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert. ¢ E-Mail-Adressen: Irene.Langer@wifo.ac.at, Gabriele.Wellan
@wifo.ac.at

Zinssatze
Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssdtze
2008 2009 2010 2010 2011 2011
I.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. . Qu. Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber

Geld- und Kapitalmarktzinssétze In %
Basiszinssatz 3.2 0.7 0.4 0.4 04 0.4 0.4 0.8 0.7 0.9 0.9 0,9 0.9
Taggeldsatz 3.9 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 1,0 1,0 1.0 0.9 1,0 1.0 0.8
Dreimonaftszinssatz 4,6 1.2 0.8 0,9 1.0 1.1 1.4 1.6 1.6 1.5 1.5 1.6 1.5
Sekunddrmarktrendite

Benchmark 4,4 3.9 3.2 2,9 3.1 3.6 3.6 2,9 3.3 2.8 2,6 2,9 3.4

Insgesamt 4, 3.3 2,5 2,2 2,3 2.8 3.0 2,4 2.8 2.3 2,1 2,1 2.6

Sollzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
An private Haushalte

FUr Konsum: 1 bis 5 Jahre 6,9 5,1 4,4 4,4 4,6 4,5 4,6 4,7 5,0 4,8 4,3
FOr Wohnbau: Uber 10 Jahre 5.6 5.3 4,7 4,7 4,5 4,5 50 4,5 4,6 4,3 4,4
An nichtfinanzielle Unternehmen
Bis 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 5,5 2.8 2.4 2,4 2,5 2,6 2,8 3.0 3.1 3.0 3.0
Uber 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 50 2.3 1.9 1.9 2,1 2.3 25 2,6 2.7 2,5 2,6
An private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
InYen 2,0 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5 [ES 1.5 1.4 1.5 1,6
In Schweizer Franken 3.7 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 1.5
Habenzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
Einlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 4,3 1.6 1.1 1.0 1.2 1.3 1,6 1.8 1.7 1.8 1,8
Uber 2 Jahre 4,2 2,9 2.2 2,0 2.2 2.3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Spareinlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 4,2 1.7 1.1 1.1 1.3 1.3 1,6 1.8 1.8 1.8 1.9
Uber 2 Jahre 4,1 2.8 2.2 2,0 2,2 2.3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

Q: OeNB, EZB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995
@ 1994/ 2006 2007 2008 2009 2010 @1994/ 2006 2007 2008 2009 2010

1996 1996
Produktionswert Mio. €, zu Erzeugerpreisen Mio. €, zu Herstellungspreisen
Pflanzliche Erzeugung 2300 2377 2977 2981 2678 2968 2750 2377 2976 2981 2677 2965
Tierische Erzeugung 2732 2634 2789 3.089 2751 2823 2920 2784 2845 3.159 2839 2906
Ubrige Produktion 469 536 569 581 597 592 469 536 569 581 597 592
Erzeugung des landwirtschaftlichen
Wirtschaftsbereichs 5501 5.547 6335 6.652 6.025 6384 6.139 5.696 6391 6721  6.112  6.463
Bruttowertschépfung Landwirtschaft 2355 2338 2807 2780 2.281 2.539 2993 2488 2862 2.849 2368 24618
Nettowertschépfung Landwirtschaft . . . . . . 1697 1.042 1380 1.304 768 992
1.000 Jahresarbeitseinheiten Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Arbeitseinsatz in der Landwirtschaft 1933 1574 1549 1523 1520 1492 . -3 -16 -17 -02 - 18
Real, @ 1994/1996 = 100 Nominell, @ 1994/1996 = 100
Faktoreinkommen je Jahresarbeitseinheit 100,0 1132 1265 1225 96,4 1083 1000 128,7 1467 1448 1148 131,5
Erwerbstatige zu Vollzeitdquivalenten Bruttowertschdpfung zu Herstellungspreisen
(Jahresarbeitseinheiten)
Anteil der Landwirtschaft in % 58 4,4 4,2 4,1 4,1 4,0 1.9 1.1 1.2 1.1 1.0 1,0

Q: Eurostat, NewCronos Datfenbank, Statfistik Austria, Bundesanstalt fir Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. 2010: vorldufig; Stand J&nner 2011. «
E-Mail-Adresse: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at
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Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

@ 1994/ 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2011
1996 I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. April Mai Juni Juli

1.000 t Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Marktentwicklung
Milchanlieferung 22780 2.659,7 27065 27088 27811 + 39 + 40 + 38 + 35 + 37 + 28 + 43 + 54
Marktleistung Getreide!) . 2.4351 3.007,7 2.6450 2.450,5 . . . . . . .
Marktleistung Schlachtrinder 196,5 199,7 2027 2004 2001 - 18 + 42 + 35 + 01 -23 +11,1 -81 + 23
Markfleistung Schlachtkélber 13,0 8.5 7,4 7.3 76 +11,4 -31 - 94 +195 +359 +124 +102 -154
Marktleistung Schlachtschweine 430,5 4821 4777 500,6 507,1 + 43 + 1,7 +01 + 13 -40 + 52 + 28 - 4]
Marktleistung Schlachtgefligel?) 69,1 83.4 81,9 88,9 869 - 28 -62 -89 +19 -41 + 12 + 87 - 65

€jet Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Erzeugerpreise (ohne Umsatzsteuer)
Milch (4% Fett, 3,3% EE) 311,56 3295 3794 2818 3090 +240 +17,1 +143 +160 +156 +161 +163 +100
Qualitatsweizen?) . . 195,3 121,3 159,6 +90,7 +835 +91,9 +1056 +1148 +103,6 +99.0 -33.1
Jungstiere (R3)4) 3.026,7 32333 3.166,7 32100 + 1,1 + 87 +11,8 +11,4 +133 +125 + 83 +120
Schweine (KI. E.)4) 1.3792 1.5492 13825 13775 - 34 + 75 + 85 +11,1 +192 +123 + 27 + 69
HUhner bratfertig 1.970,8 20325 2011,7 20125 - 02 + 08 + 18 + 23 + 15 + 30 + 25 + 40

Q: Agrarmarkt Austria, Statistik Austria, Bundesanstalt fUr Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. — 1) Wirtschaftsjahr (Juli bis Juni); Kérnermais: Oktober bis

September. — 2) Back-, Brat- und TruthUhner. — 3) Ab Juli 2010 vorlaufig bzw. A-Konto-Zahlungen. — 4) € je t Schlachtgewicht.

Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

¢ E-Mail-Adresse:

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IIl.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Produktionsindex (arbeitstdgig bereinigt)

Insgesamt + 0, -127 + 70 + 95 +119 + 94 + 57 +125 + 82 + 77 + 66 + 75 + 33
Vorprodukte + 08 -135 + 90 + 87 +11,5 + 77 + 45 + 74 + 86 + 70 + 48 + 42 + 44
Kfz - 91 -237 +163 +180 +40,6 +366 +279 +455 +334 +31,6 +370 +337 +155
InvestitionsgUter + 44 -177 + 73 +109 +139 +142 +100 +183 +139 +109 + 80 +145 + 83
Konsumguter -19 -43 +08 +57 +26 +03 -09 +32 -25 +02 +01 + 35 -252

Langlebige -07 -39 -07 + 42 + 60 -27 +39 +29 -94 -06 + 49 + 69 + 07
Nahrungs- und Genussmittel - 14 - 15 + 02 + 34 + 15 + 28 + 19 +33 +08 + 42 -19 + 55 + 24
Andere Kurzlebige - 41 -97 +35 +11,7 +12 -14 -11,6 +33 -06 -67 -10 - 51 -228

Beschdaftigte - 47 -20 + 07 + 23 + 23 + 22 + 24 + 24 + 29 + 29

Geleistete Stunden - 81 +09 + 24 + 43 + 25 - 00 +120 - 40 - 04 + 30

Produktion je Beschd&ftigten - 83 + 92 + 87 + 94 + 69 +101 + 56 + 52 + 36 + 45

Produktion (unbereinigt)

je geleistete Stunde - 55 + 64 + 69 + 84 + 67 + 87 + 68 + 49 + 34 + 43

Auftragseingénge -203 +20,5 +202 +180 +10,1 + 74 +265 - 15 + 63 + 73
Inland -206 + 66 + 46 +147 + 79 + 22 +199 + 24 + 35 + 7,1
Ausland -20,1 +260 +262 +19,1 +108 + 92 +289 -28 + 73 + 73

Auftragsbestand -143 + 58 +129 +13,7 + 99 +104 +104 + 88 + 97 + 89
Inland -21,7 -102 -37 -20 - 37 =38 =368 =41 =58 = 47
Ausland -11,4 +11.3 +181 +183 +13,6 +142 +144 +123 +138 +1246

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Elisabeth.Neppl-Oswald@wifo.ac.at

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die Sachgitererzeugung

2008 2009 2010 2011
IV.Qu. LLQu. I.Qu. IILQu. IV.Qu. [ Qu. IL.Qu. IlLQu. IV.Qu. 1. Qu. I.Qu. ILQu. IV.Qu.
Salden aus positiven und negativen Meldungen, in % der befragten Unternehmen, saisonbereinigt

Auftragsbesténde -29 — 47 - 60 - 58 — 49 - 46 - 36 - 24 - 21 -19 -13 -20 -23

Exportauftragsbestdnde - 36 - 53 - 65 - 65 - 56 - 54 - 43 - 34 - 31 - 25 - 22 - 27 - 29

Fertigwarenlager + 14 + 21 + 24 + 20 + 16 + 11 + 8 + 5 + 6 + 6 + 4 + 9 + 11

Produktionserwartungen - 7 - 22 -18 - 7 + 4 + 4 + 9 + 12 + 14 + 17 + 14 + 9 - 2

Verkaufspreiserwartungen + 6 -1 -19 -10 -7 -7 + 9 + 13 +10 + 21 + 24 + 9 + 4

Q: WIFO-Konjunkturtest. » E-Mail-Adresse: Eva.Jungbauer@wifo.ac.at

Bauwirtschaft

Ubersicht 23: Produktion

2008 2009 2010 2010 2011 2011
I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Marz April Mai Juni Juli August
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Produktionswert

Hoch- und Tiefoau') +124 -75 - 46 -35 -67 -40 + 50 -14 + 01 +167 -10 - 13 + 44
Hochbau +34 -32 -15 -09 -21 + 15 +11,1 + 37 +11,6 +199 + 32 + 45 +103

Wohnhaus-, Siedlungsbau +125 -17 -05 -40 -08 -36 + 63 + 41 +140 +192 - 92 + 95 +102
Tiefbau +254 -135 -89 - 66 -130 -123 -26 - 96 -139 +127 - 69 -83 - 24

Bauwesen insgesamt?) . - 15 -22 -13 -24 + 18 + 60 + 49 + 24 +152 + 08 + 12 + 62
Baunebengewerbe 04 + 07 + 02 + 27 + 46 + 51 +80 + 14 +138 + 05 + 18 + 7,1

Auftragsbesténde 20 - 65 -746 38 -52 + 44 - 68 +39 + 53 + 39 + 56 + 44

Auftragseingénge . - 76 +05 -38 +58 -75 +63 -02 + 45 +163 - 06 + 61 +102

Q: Statistik Austria. — 1) Wert der technischen Gesamtproduktion nach dem GUteransatz (GNACE), charakteristische Produktion ohne Nebenleistungen.

- 2) Wert der abgesetzten Produktion nach dem Aktivitdtsansatz (ONACE 2008), einschlieBlich Bauhilfsgewerbe, nach dem Schwerpunkt der Tatigkeit
des Bauunternehmens. * E-Mail-Adresse: Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
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Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IIl.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Baupreisindex’)

Hoch- und Tiefbau +50 +33 +39 + 40 + 42 + 36 + 30
Hochbau + 48 + 22 + 18 + 23 + 28 + 31 + 27

Wohnhaus-, Siedlungsbau + 47 +23 + 18 + 23 + 28 + 31 + 27
Tiefbau + 51 + 46 + 62 + 59 + 48 + 38 + 33

Arbeitsmarkt
Beschdaftigung Hoch- und Tiefbau . -36 -31 -37 +36 +01 +08 +05 +06 +06 + 11 + 19 + 1,1

Arbeitslose . +246 + 01 -29 -119 -116 -15 -88 -48 -19 + 23 + 37 + 13

Offene Stellen -124 -166 + 63 -71 +76 + 10 -241 - 50 -198 -277 -249 -180 -108

Q: Statistik Austria, Hauptverband der sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarkiservice Osterreich. — 1) 1996 = 100. » E-Mail-Adresse:

Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschdftigung

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllIl.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

Nettoumsdatze nominell + 48 -56 + 76 +87 + 91 + 66 + 23 +58 +141 + 03 -02 + 55 + 17
Kfz-Handel, Reparatur von Kfz + 1,1 - 29 + 44 + 80 +136 + 82 + 52 + 72 +21, - 26 + 20 + 70 + 67
GroBhandel ohne Kfz-Handel + 64 - 95 +104 +112 +120 + 74 + 18 + 55 +162 + 1,1 -07 + 60 + 03
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 35 + 12 + 41 + 45 + 19 + 40 + 19 + 55 + 63 + 02 -02 + 39 + 23

Nettoumsdatze real +03 - 17 + 37 + 40 + 27 + 17 08 - 01 + 93 -38 - 41 + 24 - 05
Kfz-Handel, ReparaturvonKfz - 07 - 43 + 39 + 73 +124 + 70 + 41 + 59 +199 -37 + 12 + 57 + 57
GroBhandel ohne Kfz-Handel + 07 -27 + 45 + 42 +28 +10 -15 -26 +103 -41 -53 + 27 -15
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 00 + 1,5 + 23 + 23 -17 +02 -17 +16 + 23 -33 -39 +02 -12

Beschdaftigte!) +10 -12 +05 +15 + 1,1 +15 +12 + 15 + 17 + 15 + 12 + 13 + 12
Kfz-Handel, Reparaturvonkfz - 09 -16 + 10 + 12 + 10 + 12 + 11 + 11 + 13 + 13 + 1,1 + 1,1 + 11
GroBhandel ohne Kfz-Handel +11 -19 -01 +07 +07 +11 +11 +08 +12 +12 +09 + 12 + 13
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 14 -0, +08 +20 +14 +19 + 12 +20 + 19 + 1,6 + 1, + 1.4 + 1,

Q: Statistik Austria; ONACE 2008. — 1) Beschdaftigtenverhdltnisse der unselbstéindig und selbstéindig Beschdaftigten.  E-Mail-Adresse: Martina. Agwi@

wifo.ac.at

Verkehr

Ubersicht 26: Giter- und Personenverkehr

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Guterverkehr

StraBe (in tkm) - 26 -104

Neuzulassungen Lkw (Nutzlast 1+

und dariber) + 36 -306 +110 +334 +396 + 07 -13 +93 -88 - 61 + 82 - 50 +161

Bahn (in tkm) + 12 -178 . . . . . . . . . . .
Inlandverkehr +170 - 89
Ein- und Ausfuhr + 31 -209
Transit -17,6 -224

Personenverkehr
Bahn (Personenkilometer) +13.8 . . . . . .

Luftverkehr (Passagiere) + 42 -85 + 80 + 88 + 44 + 946 . + 45 + 46 + 52 . . .
Neuzulassungen Pkw - 15 +88 +29 + 75 +157 + 64 + 51 +184 -28 + 1,1 + 48 + 94 + 07

Q: Statistik Austria, OBB. » E-Mail-Adresse: Michael. Weingaertler@wifo.ac.at

Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011
ILQu. llL.Qu. IV.Qu. LQu. I.Qu. Il Qu.
Verdnderung der Endst&nde gegen das Vorjahrin %

Einlagen insgesamt + 48 + 48 + 47 +117 + 68 + 12 +08 + 19 +35 +08 + 12 + 08 + 07
Spareinlagen +28 +07 +21 +45 + 63 +23 -17 -04 -13 -17 -14 -06 - 00
Termineinlagen +125 + 91 +143 +51,5 +131 -252 + 56 -129 -28 + 56 + 91 + 72 +11,6
Sichteinlagen + 73 +122 + 69 +104 + 7,1 +152 + 29 +139 +142 + 29 + 22 + 07 - 13
Fremdwd&hrungseinlagen + 80 +342 + 91 +323 -285 -123 +247 - 1,7 +37.5 +247 +224 + 52 -124

Direktkredite an inldndische

Nichtbanken + 50 + 47 + 45 + 36 + 74 -13 +29 + 17 +19 +29 + 17 + 19 + 20

Q: OeNB. * E-Mail-Adressen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Mager@wifo.ac.at
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Arbeitsmarki
Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
2010 2011 2011
ILQu. lILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. IlI.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Ver@nderung gegen die Vorperiode in %

Unselbsténdig aktiv Beschdaffigte!) + 04 + 03 + 05 + 05 +05 +05 +02 +02 +01 +02 +02 +01 + 01
Arbeitslose -18 -19 -07 -10 +05 +18 +06 +05 +05 +07 +09 + 08 + 06
Offene Stellen +73 +67 +32 +18 -16 -64 -06 -06 -27 -42 -11 +03 -08
Arbeitslosenquote
In % der unselbsténdigen
Erwerbspersonen 7.0 6,9 6.8 6,7 6,7 6,8 6,7 6,7 6,7 6,8 6,8 6,9 6,9
In % der Erwerbspersonen
(laut Eurostat) 4,5 4,4 4,2 4,4 4,1 3.8 4,2 3.9 3.7 3.7 3.9 4,1
Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ) Ohne Personen,

die Kinderbetfreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne arbeitslose Schulungsteiinehmer mit Beihilfen zur Deckung des Lebensunterhalts.
E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 29: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In 1.000

Unselbsténdig Beschaftigte 3.389 3339 3360 3369 3348 3416 3.494 3.45] 3.501 3499  3.481 3450 3.435
Mdanner 1.825 1.777 1.786 1.792 1.764 1.828 1.873 1.848 1.873 1.876 1.870 1.854 1.841
Frauen 1.564 1.563 1.574 1.577 1.584  1.588 1.621 1.604 1.628 1.622 1.612 1.596 1.594
Auslander 437 432 451 455 461 485 512 503 507 518 516 502 497
Herstellung von Waren 602 570 563 567 563 570 584 572 585 585 582 580 580
Bauwesen 247 243 242 242 213 255 267 260 265 268 267 266 259
Private Dienstleistungen 1.547  1.521 1.537 1.539 1.553  1.563  1.616 1.590  1.623  1.623  1.603 1.575 1.571
Offentliche Dienstleistungen') 818 833 850 857 857 857 855 856 857 852 856 861 862
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte?) 3.283  3.234 3260 3270 3248 3316 3.396 3.351 3.404 3402 3384 3352 3.338
Mdénner 1.814 1.766 1.776 1.782 1.753 1.817 1.863 1.835 1.862 1.867 1.860 1.843 1.831
Frauen 1.469 1.468 1.484 1.487 1.496 1.499 1.534 1.516 1.541 1.535 1.524 1.509 1.507
Arbeitslose 212 260 251 258 285 222 216 208 210 219 218 235 253
Mdanner 119 154 145 147 178 118 111 109 109 112 114 122 135
Frauen 93 107 106 110 107 104 104 99 101 108 105 113 118
Personen in Schulung 51 64 73 69 69 64 56 61 53 54 62 65 68
Offene Stellen 37 27 31 31 31 36 34 37 36 32 ) 31 27

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Unselbstandig Beschdaftigte +44,6 -49,6 +212 +458 +61,6 +61,1 +628 +643 +61,5 +650 +61,8 +634 +59,1
Mdanner +26,7 —-482 + 97 +264 +41,1 +349 +362 +368 +359 +373 +355 +37,1 +3346
Frauen +178 - 14 +11,5 +194 +20,6 +261 +265 +275 +256 +27,6 +263 +263 +255
Auslénder +245 - 55 +197 +259 +304 +351 +419 +397 +40,1 +43,5 +422 +439 +43/4
Herstellung von Waren . -320 -73 + 69 +105 + 97 +11,8 +102 +125 +11,8 +11,2 +109 + 94
Bauwesen . - 40 -14 -26 + 56 + 15 + 32 + 24 + 28 + 34 + 34 + 46 + 34
Private Dienstleistungen . -260 +160 +31,1 +352 +430 +437 +458 +428 +44,4 +43,9 +444 +42,
Offentliche Dienstleistungen’) . +14,6 +174 +125 + 98 + 77 +73 +78 +70 +76 + 73 + 69 + 55

Unselbsténdig aktiv Beschdftigte?) +556 -485 +255 +488 +627 +622 +655 +662 +645 +67,6 +645 +659 +61,2
Mdanner +304 -479 + 93 +266 +408 +353 +366 +374 +364 +37,6 +357 +373 +337
Frauen +251 - 07 +162 +222 +21,9 +269 +290 +288 +282 +30,0 +288 +287 +275

Arbeitslose -100 +481 - 95 -144 -161 -80 + 10 -48 -19 + 08 + 40 + 89 + 91
Mdanner - 55 +348 -85 -119 -172 -81 -12 -54 -34 -15 + 13 + 43 + 48
Frauen - 45 +133 -11 -25 +10 +01 + 22 + 06 + 14 + 23 + 28 + 46 + 43

Personen in Schulung - 21 +13,6 + 9,1 - 51 -128 -1830 -84 -109 -89 -87 -76 -6 - 52

Offene Stellen - 07 -103 + 38 + 48 +53 +35 -14 +27 +06 -23 -24 -20 - 27

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ') ONACE 2008,

Abschnitte O bis Q. - 2) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne arbeitslose Schulungsteilnehmer mit Beihilfen
zur Deckung des Lebensunterhalts. ¢ E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 59 7.2 6,9 7.1 7.8 6,1 58 87 57 59 59 6,4 6,9

Mdénner 6,1 8,0 7.5 7,6 9.2 6,0 5,6 56 55 5,6 57 6,2 6,8

Frauen 5,6 6,4 6,3 6,5 6,3 6,2 6,1 58 58 6,2 6,1 6,6 6,9
Unter 25-J&hrige (in % der

Arbeitslosen insgesamt) 16,1 16,5 16,0 15,8 14,9 15,5 16,8 15,4 16,1 16,8 17.3 16,5 16,1

Stellenandrang (Arbeitslose je
100 offene Stellen) 566 958 809 844 913 611 643 567 586 682 667 761 937

Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, WIFO-Berechnungen. » E-Mail-Adresse: Stefan.Fuchs
@wifo.ac.at
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Preise und Lohne
Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. L Qu. I.Qu. II.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Harmonisierter VPI +32 +04 +17 +20 +30 +37 +38 +37 +38 +37 +39 + 38 + 38
Verbraucherpreisindex +32 +05 +19 +21 +28 +33 +35 +33 +35 +35 + 36 + 34 + 36
Ohne Saisonwaren +33 +06 +17 +20 +28 +33 + 36 +33 +35 +36 + 37 + 35 + 38
Nahrungsmittel, alkoholfreie
Getrénke + 63 +02 +05 + 18 + 38 + 44 + 44 + 43 + 47 + 41 + 45 + 43 + 47
Alkoholische Getrénke, Tabak + 49 + 13 + 20 + 24 + 50 + 36 + 40 + 36 + 41 + 41 + 40 + 41 + 37
Bekleidung und Schuhe +15 +16 + 1,1 +20 +25 +33 +31 +29 +36 +20 + 35 + 30 + 32
Wohnung, Wasser, Energie +27 + 18 +26 + 26 +30 +28 + 34 +29 +33 +33 +35 + 37 + 40
Hausrat und laufende
Instandhaltung + 2,5 24 +12 +02 +09 +12 +18 +13 +19 + 15 + 20 + 23 + 25
Gesundheitspflege +20 +21 +16 +15 +20 +21 + 18 +20 +20 + 18 + 17 + 18 + 20
Verkehr + 54 - 44 + 34 + 32 +56 +56 +57 +54 +55 +57 +59 + 56 + 58
NachrichtenUbermittlung - 42 -11 +19 +35 +14 +20 +13 +20 +13 + 16 + 08 -29 - 01
Freizeit und Kultur + 09 + 06 + 08 + 1,1 + 1.1 + 25 +24 + 26 +24 + 27 +19 + 18 + 17
Erziehung und Unterricht + 12 -115 -47 +32 +30 +32 + 42 +33 +33 +33 + 61 + 58 + 57
Restaurants und Hoftels +36 +23 + 1,1 + 15 + 24 + 35 + 46 + 39 + 42 + 48 + 46 + 41 + 35
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen +30 +33 +28 +28 +29 +32 +33 +31 +33 + 34 + 34 + 36 + 33
GroBhandelspreisindex + 64 -75 +50 +79 +121 + 88 + 76 +89 + 93 + 69 + 65 + 62 + 55
Ohne Saisonprodukte + 6, - 75 + 48 + 78 +123 + 91 + 79 + 92 + 96 + 72 + 68 + 65 + 58
Q: Statistik Austria. » E-Mail-Adresse: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Ubersicht 32: Tariflohne
2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllIl.Qu. Juni Juli August Septem- Oktober Novem-
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Beschdaftigte +31 +34 +15 + 14 + 17 +20 + 21 + 21 + 21 + 21 + 21 + 21 + 22
Ohne &ffentlichen Dienst +32 +33 +16 +15 +19 +22 + 23 + 23 +23 + 23 + 23 + 24 + 25
Arbeiter +32 +34 + 17 + 16 +20 + 23 + 24 + 24 + 24 + 24 + 24 + 25 + 27
Angestellte +32 +33 +16 + 15 +19 +22 + 23 +23 + 23 + 23 +23 + 23 + 23
Bedienstete
Offentlicher Dienst +27 +35 +1,1 + 11 +11 +1,1 +11 +11 +11 +1,1 + 11 + 1,1 + 1,1
Verkehr + 2, +37 +16 +16 +00 +00 +23 +00 + 23 + 23 + 23 + 23 + 23
Q: Statistik Austria. ¢ E-Mail-Adresse: Doris.Gabriel@wifo.ac.at
Ubersicht 33: Effektivverdienste
2008 2009 2010 2010 2011 2007
IV.Qu. 1.Qu. I.Qu. IIl.Qu. Juli August Septem- Oktober Novem- Dezem-
ber ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Gesamtwirtschaft!)
Lohn- und Gehaltssumme, brutto  + 55 + 08 + 24 + 35 + 4, + 42 + 42
Lohn- und Gehaltssumme, netfto  + 49 + 2,6 + 2] . . . .
Pro-Kopf-Einkommen
Je Arbeitnehmer, brutto + 32 + 1,6 + 12 + 19 + 21 + 22 + 22
Je Arbeitnehmer, netto + 25 + 34 + 10 . . . .
Je Arbeitnehmer, netto real?) - 07 +29 -08
Sachguitererzeugung
Lohn- und Gehaltssumme, brutto . . . . . . . + 58 + 50 + 40 + 44 + 46 + 48
Pro-Kopf-Einkommen je
unselbsténdig Beschaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen . . . . . . . + 35 + 29 + 19 + 21 + 25 + 24
Stundenverdienste je Arbeiter
EinschlieBlich Sonderzahlungen . . . . . . . + 18 + 30 + 34 + 03 + 27 + 27
Ohne Sonderzahlungen . . . . . . . + 12 + 26 + 34 + 15 + 29 + 27
Bauwesen
Lohn- und Gehaltssumme, brutto . . . . . . . + 51 +18 + 07 + 50 + 24 + 34
Pro-Kopf-Einkommen je
unselbsténdig Beschaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen . . . . . . . + 46 + 19 + 09 + 48 + 25 + 19
Stundenverdienste je Arbeiter
EinschlieBlich Sonderzahlungen . . . . . . . + 23 + 26 + 25 + 29 + 47 + 2]
Ohne Sonderzahlungen . . . . . . . + 18 + 34 + 25 + 28 + 30 + 22
Q: Statistik Austria. — 1) Laut ESVG 1995. - 2) Referenzjahr 2005, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen. ¢ E-Mail-Adresse: Doris.Gabriel@wifo.ac.at

Staatshaushalt

Ubersicht 34: Staatsquoten

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
In % des Bruttoinlandsproduktes

Staatsausgaben 53,7 53,4 519 51,3 50,7 51,3 538 50,0 49,1 48,6 49,3 52,9 52,5
Abgabenquote Staat und EU 46,3 45,9 45,1 46,8 45,3 45,2 44,6 43,6 43,0 43,2 44,2 44,3 43,7
Finanzierungssaldo') - 24 -23 -17 00 -07 -15 -44 -17 -15 -09 -09 -41 - 44
Schuldenstand 64,4 66,8 66,2 66,8 66,2 65,3 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8 69.5 71.8
Q: Statistik Austria, Stand 30. September 2011, einschlieBlich Revision 21. Oktober 2011. — ') EinschlieBlich Saldo der Wd&hrungstauschvertrdge. «

E-Mail-Adresse: Andrea.Sutrich@wifo.ac.at
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Soziale Sicherheit
Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 20693 2.0952 21254 2.152,8 2.188,8 2.219,5 820 847 872 930 941
Unselbstandige 1.723,9 1.749,5 1.779,0 1.806,2 1.840,3 1.869.3 836 864 888 946 957
Arbeiter 992,5 1.002,8 1.014,2 1.024,3 1.038,3 1.048,9 657 676 695 739 746
Angestellte 691,0 7070 7253 7428 763,1 7818 1.085 1.120 1.148 1.221 1.234
Selbsténdige 3454 345,77 3464 346,6 3485 3503 736 762 790 846 860
Gewerbliche Wirtschaft 159.5 160,5 1612 1623 1643 1663 927 961 998 1.070 1.088
Bauern 1859 1852 1849 1843 1842 1840 567 589 609 650 657
Neuzuerkennungen insgesamt!) 1139 1125 1174 1180 1269 121,2 796 839 905 950 1.001
Unselbstandige 98,7 97,5 1021 102,1 109,7 104,77 795 838 905 951  1.004
Arbeiter 57,2 56,6 57,7 57.6 61,8 58,4 584 617 675 723 773
Angestellte 39.9 39.5 42,6 42,7 46,0 44,6 1.091 1.147 1.206 1.249 1.304
Selbsténdige?) 15,2 15,0 15,3 15,8 17.2 16,5 804 844 907 954 983
Gewerbliche Wirtschaft 8,0 7.9 7.7 8.6 9.2 90 1.019 1.050 1.162 1.177 1.209
Bauern 7.2 7.0 7.6 7.2 8.0 75 567 612 651 675 724
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. — ') Ohne Notariat. « E-Mail-Adresse: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Ubersicht 36: Pensionen nach Pensionsarten
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 2.069,3 2.0951 21254 2.153,2 2.188,8 2.219,5 820 847 872 930 941
Direktpensionen 1.548,1 1.573,8 1.605,0 1.635)9 1.671,9 1.704,0 922 952 978 1.040 1.052
Invaliditatspensionen 418,7 429,7 4408 450,7 4597 4669 812 839 863 918 926
Alle Alterspensionen’) 1.129.4 1.144,1 11642 1.1852 1.212,2 1.237,0 963 994  1.021 1.087 1.100
Normale Alterspensionen 989,2 1.021,2 1.0540 1.079,5 1.103,2 1.122,0 900 937 965 1.029 1.039
Vorzeitige Alterspensionen 139.8 1229 1102 1057 1090 1150 1.409 1.466 1.554 1.683 1.714
Lange Versicherungsdauer 107.9 94,2 42,7 32,8 24,2 183 1.467 1.475 1299 1368 1.363
Arbeitslosigkeit 57 2.0 0.0 - - - 760 784 992 - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 26,1 13.8 5.9 1.9 0.6 - 1.311  1.342 1336 1.357 1.346
Gleitpensionen 0,1 0,0 - - - - 989  1.022 - - -
Korridorpension 1.1 2,7 52 7.6 10,4 1.321 1.310 1.370 1.354
Langzeitversicherte?) 11,5 58,5 64,3 74,9 84,0 1.682 1.776 1.885 1.872
Schwerarbeitspension 0.4 1.3 1.8 2.4 1.307 1.432 1.488
Witwen- bzw. Witwerpensionen 472,7 4722 471,1  468,8 4679 4664 541 559 574 610 613
Waisenpensionen 48,5 49,1 49,1 48,5 49,0 49,2 270 279 290 309 309
Neuzuerkennungen insgesamts) 1139 1125 117, 1180 1269 121,2 796 839 905 950 1.001
Direktpensionen 81,8 81,7 87.6 88,7 96,2 91,5 927 976  1.041 1.098 1.148
InvaliditGtspensionen 30,9 29.9 30,4 30,1 30,1 28,6 805 818 848 892 219
Alle Alterspensionen') 50,9 51,7 57.2 58,6 66,1 62,9 1.001 1.068 1.144 1.195 1.252
Normale Alterspensionen 22,0 21,5 24,8 25,6 26,9 25,4 485 550 626 684 714
Vorzeitige Alterspensionen 28,9 30,2 32,3 33,0 39,2 37,5 1393 1.436 1.542 1.592 1.620
Lange Versicherungsdauer 28,9 17.5 13.3 10,0 8.3 71 1.393 1284 1.251 1.198  1.187
Arbeitslosigkeit 0,01 0,00 0,00 - - - 551 1.427  1.292 - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 0,01 0,01 - 0.0 - - 533 833 - 51 -
Gleitpensionen - - - - - - - - - - -
Korridorpension 1.1 1.6 2,6 3.8 4,6 1.317 1.280 1321 1.322
Langzeitversicherte?) 11,6 17.0 19.5 26,6 25,1 1.677 1.799 1.838 1.798
Schwerarbeitspension 04 0,9 0,6 0.7 1.299  1.427  1.599
Witwen- bzw. Witwerpensionen 26,2 25,2 24,2 23,8 25,0 24,1 518 532 566 584 607
Waisenpensionen 6,0 5.6 5.6 5.4 5.6 5.6 220 223 232 238 249

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. —
E-Mail-Adresse: Silvia.Haas@wifo.ac.at

Ubersicht 37: Durchschnittsalter bei Neuzuerkennung von Pensionen

1) EinschlieBlich Knappschaftssold. — 2) "Hacklerregelung'. — 3) Ohne Notariat.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mdanner Frauen
Alle Pensionsversicherungstréger, Direktpensionen 59,0 59.0 59.0 58,9 59.1 59.1 57.1 56,9 57,2 57,1 57.1 57.1
InvaliditGtspensionen 53,9 53,9 53,9 53,7 53,6 53,5 51,0 50,7 50,6 50,3 50,2 50,1
Alle Alterspensionen 63,4 63,2 62,8 62,7 62,5 62,6 59,5 59.3 59.5 S 59.3 538
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. » E-Mail-Adresse: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Ubersicht 38: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
2005') 2006 2007 2008 2009 2010 2005') 2006 2007 2008 2009 2010
Mio. € In % des Pensionsaufwands
Unselbsténdige 2.637,4 2.720,4 2.666,9 2.982,3 3.900,5 4.166,7 133 13.2 12,4 13,1 16,3 16,7
Gewerbliche Wirtschaft 708,7 656,7 7051 7739 8130 1.061,0 354 31.4 32,3 33.6 33.5 41,8
Bauern 961,0 1.009,7 1.066,7 1.147,7 1.214,4 12538 76,8 78,0 79.7 81,9 83,6 83,9
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. — ') Ab 2005 nicht direkt vergleichbar, Pensionsharmonisierungsgesetz (BGBI.
1/142/2004). * E-Mail-Adresse: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Umwelt
Ubersicht 39: Energiebedingte CO,-Emissionen
COz-Emissionen Emissionsintensit&t
1990 2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. t kg je BIPY) tie
Einwohner
OECD 11.157,6 126339 128795 13.018,9 13.055,6 12.999.4 13.141,6 12.798,7 12.044,7 0,38 9,83
USA 4.868,7 5.698,2 5.680,4 5.758,2 5.771,7 5.684,9 5.762,7 5.586,8 5.195,0 0,46 16,90
EU 27 4.051,9 3.831,2 3.994,1 4.009,6 3.978,9 3.996.2 3.941,9 3.868,2 3.576.8 0,30 7.15
Deutschland 950,4 827,1 842,1 843,4 811.8 823,9 800, 1 804,1 750,2 0,33 9.16
Osterreich 56,5 61,8 72,7 734 75,0 72,5 70,0 70,2 63,4 0,24 7,58
Frankreich 352,3 376,9 385,2 385,4 388,4 380,1 373.6 370,6 354,3 0,21 5,49
Italien 397.4 426,0 451,6 458,5 460,8 463,8 4473 435,1 389.3 0,26 6,47
Polen 342,1 290,9 290.3 293.5 292,9 304,3 303.5 298.,6 286,8 0,50 7.52
Tschechien 155,1 121,9 120,7 121,8 119.6 120,7 122,0 116.8 109.8 0,53 10,45
China 2244 3.077,2 3.869.8 4.592,8 5.103,1 5.644,7 6.071,8 6.549,0 6.877.,2 0,55 514
Q: [EA. =) Zu Preisen von 2000, auf Dollarbasis, kaufkraftbereinigt. « E-Mail-Adresse: Katharina.Koeberl@wifo.ac.at
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Ubersicht 40: Umwellrelevante Steuern im Sinne der VGR

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Mio. €
Umweltsteuereinnahmen insgesamt 6.325 6.635 6.868 6.954 6.906 7.140 7.300 7.164
Energiesteuern’) 3.801 4.009 4.330 4.350 4.221 4.453 4.603 4.456
Transportsteuern?) 1.951 2.026 1.965 2.024 2.076 2.065 2.058 2.060
Ressourcensteuern?) 480 503 516 535 536 550 575 591
Umweltverschmutzungssteuern4) 93 97 57 46 72 72 64 57

Anteile der Umweltsteuern in %

An den Steuereinnahmen insgesamt
(einschlieBlich Sozialabgaben) 6,5 6.7 6,7 6.7 6,4 6,2 6,0 6,1
Am BIP (nominell) 2.9 2.9 2.9 2.8 2.7 2,6 2,6 2,6

Q: Bundesrechnungsabschluss, Statistik Austria, WIFO-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Mineraldlsteuer, Energieabgabe. — 2) Kfz-Steuer, Kfz-Zulas-
sungssteuer, Motorbezogene Versicherungssteuer, Normverbrauchsabgabe, StraBenbenitzungsbeitrag. — 8) Grundsteuer, Jagd- und Fischereiabgabe,
Abgabe gemdB Wiener Baumschutzgesetz, Landschaftsschutz- und Naturschutzabgabe. - 4) Altlastenbeitrag, Deponiestandortabgabe.
E-Mail-Adresse: Katharina.Koeberl@wifo.ac.at

Entwicklung in den Bundesldndern
Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Wien + 1,1 + 27 - 01 + 0,6 + 22 + 3.6 + 3.0 + 1.6 -23 + 23
Niederdsterreich -09 + 1.5 + 20 + 3.8 + 20 + 4,5 + 4,9 + 3.1 - 58 + 2,4
Burgenland + 1.4 + 50 + 0,3 + 3,0 + 1,8 + 1,9 + 3,3 + 1.3 -29 + 2,5
Steiermark + 1.7 + 0,1 + 272 + 3,2 + 25 + 4,1 + 4,3 + 22 - 63 + 3,4
Ké&rnten + 1,2 +10 + 1,1 + 3,1 + 272 + 4,3 + 3,0 +10 — 4,4 + 2,6
Ober&sterreich +1.0 + 1.9 + 1.3 + 25 + 4,3 + 4,0 + 3,7 + 3.7 - 55 + 3.3
Salzburg - 06 + 0,6 + 1.1 + 4,0 + 20 + 4,8 + 52 + 1.3 -39 + 27
Tirol + 1.5 + 20 + 1.4 + 3.3 + 4,4 + 4,0 + 3.0 + 22 - 4,6 + 2,6
Vorarlberg + 1.7 + 2,7 + 03 + 3,7 + 2,1 + 3.8 + 52 = & -50 + 32
Osterreich + 0.8 + 1.8 + 1.1 + 25 + 27 + 4,0 + 3.8 + 23 - 45 + 27

Q: WIFO-Berechnungen, vorlaufige Schatzwerte, Datenbasis: ONACE 2003, Stand November 2011. » E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at

Ubersicht 42: Tourismus

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. LQu. ILQu. IlIl.Qu. April Mai Juni Juli August Septem-
ber
. Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Ubernachtungen
Wien + 60 -38 +103 + 60 + 19 + 76 + 38 +137 + 05 + 96 + 19 + 45 + 51
Niederdsterreich +31 -13 +05 + 17 +02 + 51 + 37 + 64 + 26 + 65 + 36 + 32 + 45
Burgenland + 40 + 21 + 15 + 21 -40 +52 -09 +92 -91 +164 -14 -16 + 10
Steiermark +53 +08 +11 -08 +04 +19 +31 -06 -90 +131 + 36 + 47 + 01
Karnten +13 -16 -37 -70 -37 +77 + 12 + 57 =150 +21,9 - 40 + 41 + 69
Oberdsterreich +33 -12 -18 +18 + 26 + 41 + 32 + 49 - 49 +119 + 1,6 + 45 + 37
Salzburg + 4,7 33 +06 -19 +02 -16 + 24 -136 -161 +185 + 10 + 38 + 20
Tirol + 48 -19 -05 -25 -02 -09 +01 -63 -227 +178 - 11 + 05 + 14
Vorarlberg + 4,4 17 +01 -03 -31 -78 + 07 -244 -243 +219 -19 -02 + 6]
Osterreich + 43 -19 +05 -06 -03 +19 +16 -30 -1183 +160 -03 + 25 + 30
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
2009 2010 2010 2011 2011
. Qu. V. Qu. l. Qu. II. Qu. Marz April Mai Juni Juli August
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Wien - 45 - 59 - 77 + 80 +10,1 - 59 + 1.4 - 04 -123 - 33 +35,2 +45,1
Niederdsterreich —-20,6 + 4.8 + 49 + 8,6 +22,0 +15,5 +21.3 +20.8 +24,0 + 3,0 + 9.8 +22,9
Burgenland -16.8 +20,6 +21,3 +16,2 +22,7 + 9.7 +23,0 + 43 +24,3 + 18 +157 F 7S
Steiermark -23,3 +16,3 +18,9 +19.7 +19.1 +14,6 +16,2 +12,7 +26,6 + 51 +17.6 + 4,0
Karnten -18,0 +15,9 +19,0 +13,6 +14,9 + 6.8 + 7.6 + 80 +16,9 - 32 - 32 + 7.2
Ober&sterreich -15.7 +13,2 +18,7 +18,5 +21,5 +15,0 +17.8 +12,3 +27.9 + 59 + 29 +11,1
Salzburg -16,4 +14,7 +13,4 +18,1 +153 +10,6 +10,5 +12,4 +15,9 + 4,1 + 3,4 +11,9
Tirol -10,8 +13,4 +13,9 +16,6 +18,9 +10,5 +155 + 55 +20,7 + 55 + 1,6 + 3.6
Vorarlberg -13,6 + 6.2 + 9.0 + 9.5 +13,9 +14,3 +12,5 +19,0 +18,4 + 6.4 + 20 +11.4
Osterreich -167 + 9.7 +11,7 +14,5 +18.8 +11,7 #1152 #1259 +19.8 + 6 + 89 +14,8
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
2009 2010 2010 2011 2011
. Qu. V. Qu. I. Qu. II. Qu. Mdarz April Mai Juni Juli August
Verénderung gegen das Vorjahrin %
Wien + 0.2 - 71 - 33 - 79 - 30 +10,9 + 06 +16,2 +19.2 - 03 + 24 - 09
Niederdsterreich - 1.0 - 24 - 35 + 0,1 + 03 + 84 - 08 + 2,1 +17.2 + 57 + 7.7 + 58
Burgenland + 74 - 58 - 06 -10.8 +184 + 4,2 +16,7 + 1.8 +19.4 - 7.1 - 1,1 - 53
Steiermark - 34 + 4,3 + 25 + 50 + 27 + 9.5 +10,9 + 37 +15,9 + 82 - 1,1 + 85
Karnten - 38 - 06 + 1.2 + 1,5 - 08 + 49 - 84 - 72 +14,7 + 6.2 - 86 + 57
Oberdsterreich + 23 - 44 - 38 - 24 + 3.8 + 1.1 + 8,6 - 14 + 74 - 2,6 - 09 +128
Salzburg - 47 - 1.4 - 08 - 78 - 89 s - 67 - 52 +13.4 + 1.9 + 84 + 84
Tirol -10.2 + 7.6 + 7.3 + 1,7 +13.3 + 1.2 +19,1 - 6.2 +20,6 - 9.2 + 03 + 8,1
Vorarlberg - 33 - 38 - 43 - 59 +13.0 + 6,0 +20,0 + 1.2 +17.8 - 0.6 - 30 + 3.0
Osterreich - 1.5 - 22 - 1.3 - 24 + 1.8 + 6,0 + 49 + 24 +15.2 + 0.8 + 1,2 + 6.2

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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Ubersicht 45: Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In 1.000
Unselbstédndig aktiv Beschdftigte!)
Wien 753 745 748 752 746 761 771 763 765 770 771 773 772
Niederdsterreich 552 543 544 545 534 557 568 559 562 568 568 568 565
Burgenland 88 88 89 89 86 92 95 93 94 95 95 95 94
Steiermark 456 446 451 454 448 463 474 464 467 473 474 474 469
Karnten 200 196 197 195 190 201 209 202 206 212 211 205 201
Ober&sterreich 582 572 576 580 573 589 601 590 593 602 602 600 598
Salzburg 227 225 228 228 232 227 236 226 231 238 237 232 228
Tirol 286 283 287 286 296 284 297 281 291 300 299 293 283
Vorarlberg 139 138 140 141 143 140 145 140 142 146 145 144 142
Osterreich 3.283 3234 3260 3270 3248 3316 3396 3317 3.351 3.404 3.402 3384 3352
Arbeitslose
Wien 66 73 74 77 85 75 75 74 74 72 76 76 77
Niederdsterreich 35 44 43 43 51 35 37 35 35 37 38 35 36
Burgenland 7 8 8 8 10 6 6 6 6 6 6 6 6
Steiermark 31 39 35 34 40 27 28 27 26 27 28 28 29
Karnten 16 21 20 22 25 17 16 17 15 15 16 16 19
Oberdsterreich 22 31 30 28 34 22 24 22 21 23 25 23 23
Salzburg 10 13 11 12 12 11 9 12 9 8 9 10 12
Tirol 16 20 19 22 19 20 14 22 15 12 13 16 23
Vorarlberg 8 11 10 10 9 9 8 9 8 8 8 8 9
Osterreich 212 260 251 258 285 222 216 221 208 210 219 218 P85
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)
Wien + 26 -78 +29 +89 +11,7 +132 +151 +146 +145 +150 +151 +154 +162
Niederdsterreich +174 -88 + 16 + 44 + 82 + 85 +107 +104 + 93 + 99 +109 +11,4 +11,5
Burgenland + 25 - 01 + 1.4 + 14 + 2] + 1,7 + 16 + 2] + 19 + 1,7 +20 + 12 + 1.4
Steiermark +72 -97 +55 + 97 +122 +103 +102 +110 +105 +103 +11,0 + 91 + 96
Karnten + 25 -44 +09 +18 +29 +26 + 30 + 26 + 29 + 27 + 34 + 29 + 27
Ober&sterreich +136 -106 + 42 + 94 +141 +129 +129 +141 +132 +13,1 +130 +126 +127
Salzburg + 4,4 26 + 29 + 40 + 32 + 40 + 43 + 33 + 46 + 40 + 45 + 42 + 42
Tirol + 41 -27 + 41 + 54 + 42 + 54 + 46 + 34 + 54 + 45 + 48 + 47 + 48
Vorarlberg + 1,1 - 1.7 + 21 + 3,9 + 4,1 + 36 + 31 + 34 + 37 + 32 + 31 + 30 + 28
Osterreich +55,6 —48,5 +255 +488 +627 +622 +655 +649 +662 +64,5 +676 +645 +659
Arbeitslose
Wien - 58 + 66 + 11 + 26 + 57 + 45 + 48 + 43 + 48 + 47 + 48 + 48 + 58
Niederdsterreich - 22 +8 -07 -16 -35 -16 -06 -17 -12 -09 -05 -04 + 03
Burgenland -01 +11 -05 -04 -07 -03 +01 -02 -02 -00 +02 +03 + 04
Steiermark -10 +83 -43 -53 -64 -35 -07 -34 -24 -20 -06 + 05 + 09
Karnten -00 +48 -08 -10 -13 -00 +03 +02 +02 +02 +02 +06 +09
Oberdsterreich -07 +92 -13 -38 -56 -33 -15 -33 -27 -21 -17 -106 + 03
Salzburg +00 +30 -13 -12 -10 -05 +01 -01 -05 -01 +02 + 01 + 05
Tirol -00 +38 -10 -14 -11 -10 -01 +05 -09 -02 -01 + 01 + 05
Vorarlberg -02 +27 -08 -23 -22 -22 -15 -20 -21 -15 -16 -14 -108
Osterreich -100 +481 - 95 -144 -161 -80 + 10 -57 -48 -19 + 08 + 40 + 89
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Perso-
nen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prasenzdiener. ¢ E-Mail-Adresse: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 46: Arbeitslosenquote
2008 2009 2010 2010 2011 2011
IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllIl.Qu. Mai Juni Juli August Septem- Oktober
ber
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen

Wien 7.9 8.7 8.8 9.2 10,0 8.8 8,7 8.7 8.6 8.4 8.8 8.8 8.9
Niederdsterreich 58 7.2 7.1 7.1 8.4 .8 5, 5.6 5.7 6,0 6,1 57 58
Burgenland 7.3 8.3 7.8 8.0 10,3 58 59 5.6 57 6,0 6,1 57 6,1
Steiermark 6,2 7.8 7.0 6,8 8,0 5.4 5.4 5.3 5.1 5.3 5.4 5.4 57
Karnten 7.3 9.4 9.1 9.9 11.4 73 6,8 7.4 6,4 6,5 6,7 7.2 8.4
Oberdsterreich 3.5 5.0 4,7 4,5 5.4 3.5 3.7 3.4 3.4 3.6 3.8 3.6 3.6
Salzburg 4,0 5.2 4,7 50 4,9 4,5 3.6 4,7 3.6 3.3 3.6 3.8 50
Tirol 5.3 6,4 6,1 6,9 5.8 6,4 4,3 7.1 4,8 3.9 4,1 5,0 7.4
Vorarlberg 5.5 7.3 6,7 6,3 58 5.6 5.1 58 4,9 4,8 5.2 52 59
Osterreich 59 7.2 6,9 7.1 7.8 6,1 58 6,1 57 5.7 59 85 6,4

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ E-Mail-Adres-
se: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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STAATSSCHULDENKRISE: KONJUNKTUR W

Stefan Ederer

Europdische Wahrungsunion in der Krise

Die Krise der Europdischen Wdahrungsunion verschdarfte sich in den vergangenen Monaten merklich und
belastet die Weltwirtschaft. Die Lésungsversuche der EU-Regierungen sind bislang gescheitert. Eine um-
fassende Losungsstrategie muss an mehreren Punkten ansetzen: an einer zumindest teilweisen
Vergemeinschaftung der Staatsschulden, an MaBnahmen zur kurzfristigen Stabilisierung der Konjunktur
und an der langfristigen Stabilisierung der 6ffentlichen Verschuldung. Die Alternative wdre ein Auseinan-
derbrechen der Wahrungsunion mit erheblichen Folgen fir die Realwirtschaft der Euro-Ldnder.

Wissenschaftliche Begutachtung: Fritz Breuss * Wissenschaftliche Assistenz: Martha Steiner « E-Mail-Adressen: Stefan.Ederer@wifo.ac.at,

Martha.Steiner@wifo.ac.at

In den vergangenen zwei Jahren erholte sich die Weltwirtschaft uneinheitlich, aber
relativ kraftig. In der Europdischen Union war die Erholung allerdings wesentlich
schwdécher ausgeprdagt als in den anderen Regionen. Die lebhafte Steigerung der
Exporte in die aufstrebenden Schwellenldnder, insbesondere aus Deutschland, be-
wirkte einen kraftigen Aufschwung in einigen Landern des Euro-Raumes (Deutsch-
land, Osterreich, Niederlande, Tschechien, Slowakei) und lieB im Frihjahr 2010 den
Eindruck entstehen, die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09 sei Uber-
wunden. Lediglich in einigen Ladndern an der Peripherie des Euro-Raumes (Uberwie-
gend in SUdeuropa) mit hohem Budgetdefizit und/oder hoher Verschuldung der &f-
fentlichen Haushalte hielt die Krise an.

Dieser Eindruck war jedoch frigerisch. Die Finanzmarktkrise war nicht Uberwunden,
sondern in eine Krise des Vertrauens in die offentlichen Finanzen Ubergegangen.
Diese dampfte das Wachstum und verhinderte einen selbsttragenden Konjunktur-
aufschwung im Euro-Raum. Die "Euro-Krise" hat ihre Ursachen in einer ungleichge-
wichtigen Entwicklung innerhalb der Wdahrungsunion, den staatlichen UnterstUt-
zungsmaBnahmen fUr den Bankensektor sowie einer teilweise bereits vor der Krise
hohen 6ffentlichen und privaten Verschuldung'). Sie verschérfte sich in den vergan-
genen Monaten merklich und bildet mittlerweile das gréBte Risiko fUr die Weltwirt-
schaft. Alle Versuche der EU-Regierungen, die Krise einzuddmmen, sind bisher ge-
scheitert. Der vorliegende Beitrag geht nicht auf die Ursachen der Krise in der Wah-
rungsunion ein, sondern zeichnet ihre jungste Entwicklung nach und diskutiert die
wichtigsten Mechanismen und bisherigen L&sungsversuche. AbschlieBend werden
Ansatze einer erfolgversprechenden Losungsstrategie skizziert.

Im FrGhjahr 2010 stiegen die Renditen griechischer Staatsanleinen nach Bekannt-
werden des tatsdchlichen Schuldenstands stark. Im Mai wurde von Ldndern des Eu-
ro-Raumes, der Europd&ischen Kommission und dem IWF ein UnterstGtzungspaket mit
einem Volumen von 110 Mrd. € beschlossen (siehe Kasten "Bisherige Hilfspakete”).
Gleichzeitig wurde die Griondung der Europdischen Finanzstabilitdtsfazilitdt (EFSF;
siehe Kasten "Rettungsschirm") beschlossen, um Ldndern, die in eine Staatsschulden-
krise geraten sind, Kredite von insgesamt bis zu 440 Mrd. € gewdhren zu kénnen. Die
EFSF wurde im November 2010 bzw. Mai 2011 von Irdland und Portugal in Anspruch
genommen, nachdem seit dem Sommer 2010 die Renditen der Staatsanleihen auch

1) Zu den Ursachen der Staatsschuldenkrise siehe Tichy, G., "Die Staatsschuldenkrise: Ursachen und Folgen®,
in diesem Heft, http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/43196. Eine ausfUhrliche Diskussion der ungleichgewichti-
gen Entwicklung im Euro-Raum findet sich in Ederer (2010).
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in diesen Ladndern dramatisch gestiegen und sie daher de facto vom Kapitalmarkt
abgeschnitten waren. Die Kredite an alle drei Lander waren jeweils mit Reformpro-
grammen verbunden, in denen AusgabenkUrzungen, Steuererhdhungen und eine
FUlle struktureller MaBnahmen vereinbart wurden. Die Auszahlung der Kredite erfolgt
in mehreren Tranchen, denen jeweils eine Uberprifung der Umsetzung der verein-
barten Reformprogramme vorangeht (siehe Kasten "Bisherige Hilfspakete").

Bisherige Hilfspakete

Griechenland: erstes Hilfspaket

Das erste Hilfspaket fUr Griechenland im AusmaB von 110 Mrd. € wurde im Mai 2010 beschlossen. 80 Mrd. € davon
sind bilaterale Kredite der Euro-Lé&nder, 30 Mrd. € stellt der IWF bereit. Das Programm sollte eine Laufzeit von drei
Jahren haben. Die Europd&ische Kommission agiert als Kreditvermittler, trégt selbst aber keine Mittel bei.

Bislang wurden aus diesem Hilfspaket in 5 Tranchen Kredite im AusmaB von 65 Mrd. € ausgezahlt. Jeder Auszahlung
geht eine Profung des Fortschritts in der Umsetzung der vereinbarten MaBnahmen voraus. Die Auszahlung der
ndchsten Tranche von 8 Mrd. € wurde nach mehrmaliger Verschiebung Anfang Dezember 2011 freigegeben und
soll noch vor Ende 2011 erfolgen.

Griechenland: zweites Hilfspaket

Im Juli 2011 wurde ein zweites Hilfspaket im AusmaB von 109 Mrd. € bis 2014 beschlossen. Die bislang noch nicht
ausgezahlten Hilfskredite aus dem ersten Paket (45 Mrd. €) sollten in das zweite Paket inkludiert werden. Das ge-
samte AusmaB der beiden Pakete hatte demnach 174 Mrd. € betragen.

Aufgrund einer weiteren Verschlechterung der wirtschaftlichen und fiskalischen Lage Griechenlands wurde das
Paket im Oktober 2011 Uberarbeitet: Nunmehr sollen 130 Mrd. € an Hilfskrediten bereitgestellt werden. 30 Mrd. €
davon sind als Beteiligung der EU am freiwiligen Schuldennachlass von 50% durch private Gl&ubiger geplant.
Durch die private Beteiligung soll die Schuldenquote Griechenlands bis 2020 auf 120% des BIP gesenkt werden. Das
GesamtausmaB der Griechenland-Hilfe wirde demnach auf 195 Mrd. € steigen. Die Details des Uberarbeiteten
zweiten Hilfspakets werden jedoch noch definiert.

Irland

Im November 2010 wurde ein Hilfspaket fUr Ifand im AusmaB von 85 Mrd. € beschlossen. 17,5 Mrd. € davon musste
Irand selbst durch Aufldsung von Vermdgenswerten beitragen. Die externe UnterstUtzung kommt zu zwei Dritteln
von der EU und einzelnen Mitgliedsldndern und zu einem Drittel vom IWF. 22,5 Mrd. € werden Uber den EFSM und
17,7 Mrd. € Uber die EFSF (siehe Kasten "Rettungsschirm") bereitgestellt. Das Programm I&uft 3 Jahre, die Kredite ha-
ben eine durchschnittliche Laufzeit von 7,5 Jahren. 34 Mrd. € wurden bisher von EU und IWF ausgezahlt. Eine weite-
re Tranche von 4,2 Mrd. € wurde Anfang Dezember freigegeben.

Portugal

Im Mai 2011 wurde das Hilfspaket fUr Portugal in der Hohe von 78 Mrd. € beschlossen. Zwei Drittel der Kredite wer-
den von der EU und ein Drittel vom IWF beigesteuert. Der Anteil der EU wird jeweils zur Hdlfte (26 Mrd. €) Gber EFSM
und EFSF aufgebracht. Das Programm dauert 3 Jahre, die Kredite haben eine durchschnittliche Laufzeit von
7.5 Jahren. 30,3 Mrd. € wurden bisher von EU und IWF bereitgestellt.

Ubersicht 1: Hilfsprogramme fir Griechenland, Irland und Portugal

Griechenland') Iland?) Portugal Griechenland')
1. Paket 2. Paket
Zugesagt Ausgezahlt Zugesagt Ausgezahlt Zugesagt Ausgezahlt Zugesagt
Mrd. €
Insgesamt 110,0 65,0 67,5 34,0 78,0 30.3 130,0
IWF 30,0 17.9 22,5 8,7 26,0 10,4 33,3
EU 80,0 471 45,0 25,3 52,0 19.9 96,7
Bilaterale Kredite 80,0 47,1 4,8 4,8 - - -
EFSM - - 22,5 13,9 26,0 14,1 -
EESE - - 17.7 6,6 26,0 5.8 96,7

Q: EFSF, Europdische Kommission, Sachverstéindigenrat (2011). Stand Anfang Dezember 2011. Die Auszahlung der néchsten Tranche fUr Griechen-
land (8 Mrd. €) und Irland (4,2 Mrd. €) wurde Anfang Dezember freigegeben und soll noch 2011 erfolgen. — ') 45 Mrd. € aus dem 1. Paket werden in
das 2. Paket Ubernommen. Das Gesamtvolumen betragt daher 195 Mrd. €. — 2) Irland musste zusatzlich 17,5 Mrd. € durch Aufldsung von Vermo-
genswerten beitragen. Das gesamte Hilfsprogramm umfasst 85 Mrd. €.
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Rettungsschirm

Im Mai 2010 beschlossen die Euro-Ladnder auf Basis von Art. 122 Abs. 2 AEUV die Einrichtung eines "Europdischen
StabilitGtsmechanismus" (ESM) mit einem Gesamtkreditvolumen von 500 Mrd. €. Er besteht aus zwei Elementen’):
dem europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus und der europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat.

Europdischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM, 60 Mrd. €)

Der EFSM erweitert die bisher nur fUr Nicht-Euro-Ldnder bestehenden Zahlungsbilanzhilfen auch auf Euro-Ldnder.
Unter diesem Programm werden Anleihen auf dem Kapitalmarkt aufgenommen und diese Mittel an die profitie-
renden L&nder weitergegeben. Die EU haftet fir die ausgegebenen Anleihen mit ihrem Haushalt. Das Volumen be-
frégt bis zu 60 Mrd. €, bisher wurden davon 22,5 Mrd. € fUr Irland und 26 Mrd. € fUr Portugal akfiviert.

Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF, 440 Mrd. €)

Auf der Basis eines multilateralen Abkommens wurde eine privatrechtliche Gesellschaft gegrindet, die berechtigt
ist, Anleihen aufzunehmen und an die Lander der Wahrungsunion zu vergeben. Die Staaten haften dafir jeweils
aliquot mit ihrem Anteil an der EZB. Das Kreditvolumen der EFSF betragt 440 Mrd. €. Da jedoch nur é Euro-Lander
Uber ein Triple-A-Rating verfiugen und diese Lander insgesamt fur etwa 58% der Kredite haften, waren zun&chst nur
250 Mrd. € abrufbar. Im Juli 2011 wurde daher beschlossen, das Haftungsvolumen der EFSF auf 780 Mrd. € anzuhe-
ben. Dies wurde durch eine Uberhaftung aller Lénder von 165% ihres jeweiligen Anteils méglich. Da jene Lander,
die ein Hilfsprogramm in Anspruch nehmen, nicht mehr fir Anleihen der EFSF haften, betrégt das Gesamtvolumen
effektiv 726 Mrd. €. Das ohne Verlust des Triple-A-Ratings abrufbare Volumen erhéht sich dadurch auf etwa
450 Mrd. €. Bislang wurden 17,7 Mrd. € fUr Irland und 26 Mrd. € fUr Portugal akfiviert. Weitere 130 Mrd. € wurden im
Rahmen des Uberarbeiteten zweiten Hilfspakets fUr Griechenland zugesagt.

Der Aktionsspielraum der EFSF wurde im Juli 2011 deutlich ausgeweitet. Bis zu diesem Zeitpunkt wurden einzelnen
L&ndern nach Ansuchen und im Rahmen eines Ubereinkommens Kredite gewéhrt. Nunmehr ist die EFSF auch be-
rechtigt, vorbeugend auf dem Sekunddrmarkt Anleihen anzukaufen und indirekt Uber Kreditvergabe an die Stao-
ten auch das Bankensystem zu stUtzen. Im Oktober 2011 wurde vereinbart, das Volumen der EFSF auf das Vier- bis
FUnffache zu "hebeln", um den Aktionsumfang auf etwa 1 Bio. € zu erweitern. An der Formulierung der Details wird
noch gearbeitet. Zwei Varianten zeichnen sich ab: die Schaffung eines Co-Investmentfonds und die teilweise Besi-
cherung neuer nationaler Anleihen durch die EFSF.

Europdischer Stabilisierungsmechanismus (ESM)

EFSM und EFSF sind auf drei Jahre befristet und sollen 2013 von einem permanenten europdischen StabilitGtsme-
chanismus (ESM) abgeldst werden. Der ESM-Vertrag wurde von den Euro-L&dndern im Juli 2011 unterzeichnet.
Rechtlich stitzt er sich auf den neuen Art. 136 Abs. 3 AEUV2), der allerdings erst von den Mitgliedsl&ndern ratifiziert
werden muss, damit der ESM eingerichtet werden kann. Im Unterschied zur EFSF mUssen in den ESM 80 Mrd. € als
Kapital eingezahlt werden. Weitere 620 Mrd. € kbnnen abgerufen werden. Insgesamt betrdgt das gezeichnete Ka-
pital 700 Mrd. €. Die Darlehensobergrenze wurde mit 500 Mrd. € festgelegt (ECB, 2011).

1) Zusatzlich stellt der IWF im Rahmen des Europdischen StabilitGtsmechanismus 250 Mrd. € bereit. Das Gesamtvolumen betradgt damit 750 Mrd. €. —
2) "Die Mitgliedsstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen Stabilisierungsmechanismus einrichten, der akfiviert wird, wenn dies unabdingbar
ist, um die Stabilitét des Euro-Wdahrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewdhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus
wird strengen Auflagen unterliegen" (zitiert nach Breuss, 2011).

Die Hilfspakete und die Installation des Reftungsschirmes konnten das Vertrauen der
Anleger nicht so weit stabilisieren, dass die Renditen der Staatsanleihen wieder ge-
sunken waren, sie verhinderten aber kurzfristig eine weitere Eskalation der Krise. Seit
dem Sommer 2011 haben sich Tempo und Ausmaf der Euro-Krise jedoch deutlich
verscharft. Im Juli begannen die Zinssatze fur italienische und spanische Anleihen
stark zu steigen. Damit drohte die Krise auch auf gréoBere EU-L&nder Uberzugreifen.
Erstmals wurde von den Regierungen der Euro-Lander implizit anerkannt, dass die
Krise nicht mehr nur einzelne L&nder an der Peripherie des Euro-Raumes betrifft. Die
systemische und europdische Dimension der Krise wurden nunmehr stérker diskutiert.
Die Regierungen beschlossen eine Ausweitung der Moglichkeiten der EFSF, in die Kri-
se einzugreifen. Die EFSF sollte in die Lage versetzt werden, vorbeugend auf dem Se-
kund&rmarkt Anleihen zu kaufen. DarUber hinaus wurde die M&glichkeit der Kredit-
vergabe an Banken vorgesehen. Die erweiterte EFSF trat nach Ratifizierung durch
die einzelnen Mitgliedsl@nder im Oktober 2011 in Kraft.

Gleichzeitig mit der Reform der EFSF wurde im Juli ein neuerliches Hilfspaket fir Grie-
chenland in der H6he von 109 Mrd. € beschlossen, da sich die Erwartungen UGber
Wirtschaftswachstum und Budgetkonsolidierung als zu positiv erwiesen und die Ren-
diten fur griechische Anleihen im Frihjahr neuerlich auf Rekordwerte gestiegen wa-
ren. Zu diesem Zeitpunkt wurde mit der Beteiligung privater Glaubiger an der Schul-
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denreduktion erstmals die Notwendigkeit eines Schuldenschnitts in Griechenland un-
terstellt. Das zweite Hilfspaket fir Griechenland vom Juli 2011 kam aber letztlich nicht
zum Tragen, weil sich die Lage weiter verschérfte und daher neue MaBnahmen ins
Auge gefasst werden mussten.

Ubersicht 2: Kapitalausstattung der Rettungsschirme EFSF und ESM

Antfeile am EFSF ESM KreditwUrdig-
Eigenkapital Haftungs- Gezeichnetes Kapital keit laut
der EZB') volumen Insgesamt Eingezahltes Moody's
Kapital
In% Mrd. € Rating

Deutschland 27,06 211,0 190,0 21,7 Aaa
Frankreich 20,32 158.5 142,7 16,3 Aaa
Italien 17,86 139.3 125,4 14,3 A2
Spanien 11,87 92,5 83,3 9.5 Al
Niederlande 5,70 44,4 40,0 4,6 Aaa
Belgien 3,47 27.0 24,3 2,8 Aal
Griechenland?) 2,81 21,9 19.7 23 Ca
Osterreich 2,78 21,6 19,5 2,2 Aaa
Portugal?) 2,50 19.5 17.6 2,0 Ba2
Finnland 1.79 14,0 12,6 1.4 Aaa
Irland?) 1,59 12,4 11,5 1.3 Bal
Slowakei 0,99 7.7 58 0.7 Al
Slowenien 0,47 3.7 3.0 0.3 Aa2
Estland 0.26 2,0 1.3 0.1 Al
Luxemburg 0,25 1.9 1.8 0.2 Aaa
Zypern 0,20 1.5 1.4 0,2 Baal
Malta 0,09 0.7 0.5 0.1 Al
Insgesamt 100,0 780 700 80

Effektiva) 93,1 726

Lander mit Triple A4) 57.9 452

Q: EFSF Framework Agreement; Moody's Investors Service, Inc.; Moody's Analytics, Inc. Stand Anfang De-
zember 2011. Aaa ... erstklassig, kein Ausfallsrisiko, Aa ... starke Zahlungsfahigkeit, A ... gute Zahlungs-
fahigkeit, Ba . . . spekulativer Bereich beginnt, B . .. spekulativ, hohes Risiko, Caa ... sehr hohes Ausfalls-
risiko. — 1) Der ESM-AufteilungsschlUssel weicht geringfigig davon ab. — 2) Griechenland, Ifand und Portu-
gal beziehen bereits Hilfskredite und tragen daher nicht zur EFSF bei. — 3) Ohne Griechenland, Iland und
Portugal. — 4) Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Finnland.

Die Lage beruhigte sich nur mehr kurz. Nach den Beschlissen im Juli begannen die
Zinssatze fUr italienische und spanische Anleihen wieder zu steigen. Die EZB trat als
Kreditgeber auf und kaufte auf dem Sekunddrmarkt in groBem Umfang italienische
und spanische Anleihen, um einen weiteren Anstieg zu verhindern. Im August und
September 2011 weitete sich die Krise auf den Bankensektor aus. Die Aktienkurse
mehrerer europdischer Banken verfielen dramatisch. Die anhaltende Diskussion Uber
einen Schuldenschnitt in Griechenland und die mdglichen Auswirkungen auf das Fi-
nanz- und Bankensystem lieBen das Vertrauen in die StabilitGt der Banken sinken. Der
Interbankenmarkt versiegte praktisch ganz, da Banken nicht mehr bereit waren, ei-
nander Kredite zu gewdhren. Die Krise hatte damit auch in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung eine "systemische Dimension" (Jean-Claude Trichet, 11. Oktober 2011) er-
reicht.

Die im Juli beschlossenen MaBnahmen zur Ausweitung der Kompetenzen der EFSF
wurden nach langen innenpolitischen Diskussionen, insbesondere in Deutschland
und der Slowakei, Anfang Oktober 2011 von allen Ladndern des Euro-Raumes bestéd-
tigt. Gleichzeitig zeigte sich jedoch, dass die MaBnahmen abermals nicht umfassend
genug waren, um das Vertrauen zu stabilisieren und die Krise zu beenden. Die Eska-
lation beschleunigte sich zuletzt immer mehr und setzt die Politik unter Zugzwang. Als
sich im Oktober die Anzeichen verdichteten, dass Griechenland aufgrund des mas-
siven Wirtschaftseinbruchs das angestrebte Budgetdefizit 2011 nicht erreichen wir-
de, und sich die politische Diskussion in Italien um die ReformbemuUhungen intensi-
vierte, stiegen die Zinssatze fUr Staatsanleihen dieser Ladnder weiter. Ende Oktfober
wurden daher in mehreren Krisen-Gipfeltreffen weitere MaBnahmen angekindigt.
Diese enthielten eine Vorgabe zur Erhbhung der Eigenkapitalquote von "systemrele-
vanten" Banken, die Ankindigung eines freiwiligen Verzichts von Privatgldubigern
auf 50% des Wertes ihrer griechischen Staatsanleihen sowie eine "Hebelung" der EFSF
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(siehe Kasten "Reftungsschirm”). Das zweite Hilfspaket fUr Griechenland wurde auf
130 Mrd. € ausgeweitet. Die detaillierte Ausarbeitung dieser MaBnahmen ist jedoch

noch im Gange.

Abbildung 1: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen
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Auch diese BeschlUsse konnten jedoch das Vertrauen in die &ffentlichen Finanzen
nicht wiederherstellen. Ende November lagen die Renditen fir 10-jGhrige Staatsan-
leihen in Griechenland, Portugal und Irland weiterhin auf hohem Niveau, jene fUr Ito-
lien und Spanien nahe der 7%-Marke. In Frankreich, Belgien, Slowenien, Osterreich
und anderen Landern stiegen sie zuletzt bedenklich rasch, allerdings ausgehend von
deutlich niedrigerem Niveau. Ende November drohte die Agentur Moody's mit einer
Herabstufung des Ratings fUr 87 europdische Banken. Standard & Poor's sefzte den
Ausblick fUr 15 Euro-Ladnder Anfang Dezember auf negativ. Beim EU-Gipfel am 8. und
9. Dezember wurde beschlossen, im Mdarz 2012 einen Vertragsentwurf fUr einen neu-

en "Fiskalpakt" der Euro-Lander vorzulegen. Dieser soll noch strengere Regeln fur die
Budgetplanung und -kontrolle vorgeben als bisher. Dartber hinaus sollen dem IWF
von den Zenfralbanken der EU und anderen Landern zusatzlich 200 Mrd. € zur Verfu-
gung gestellt werden. Der Termin fUr das Inkraffireten des ESM (siehe Kasten "Ret-
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tungsschirm") soll auf Juli 2012 vorverlegt werden. Die unmittelbare Reaktion der An-
leger auf den Finanzmarkten auf diese BeschlUsse war verhalten.

Abbildung 2: Bewertung der Kreditwirdigkeit der Krisenlénder seit 2009
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Q: Moody's Investors Service, Inc.; Moody's Analytics, Inc. Aaa. .. erstklassig, kein Ausfallsrisiko, Aa ...
starke Zahlungsfahigkeit, A . . . gute Zahlungsfdhigkeit, Ba . . . spekulativer Bereich beginnt, B . . . spekulativ,
hohes Risiko, Caa . . . sehr hohes Ausfallsrisiko.

Wie diese sehr komprimierte Darstellung des Verlaufs der Euro-Krise zeigt, sind die
bisherigen Versuche der Europdischen Union die Krise einzuddmmen gescheitert. Die
beschlossenen MaBnahmen waren nicht geeignet oder nicht weitreichend genug,
um die Mechanismen der Krise zu unterbrechen und sie auf einige kleine Lander an
der Peripherie zu beschrénken. Auch die zuletzt diskutierten MaBnahmen durften
nicht ausreichen, um die Situation zu stabilisieren.

Die Euro-Krise zeigt sich in einer Kombination von schwachem Wirtschaftswachstum,
hoher privater und &ffentlicher Verschuldung, einem stark exponierten Finanz- und
Bankensystem, der zunehmenden Unsicherheit sowie verspdteten und unzureichen-
den Politikreakfionen. Diese Faktoren verstdrken einander in mehreren RUckkoppe-
lungsschleifen und erzeugen so eine "Abwdrtsspirale” von der ein Land nach dem
anderen erfasst wurde. Eine hohe 6ffentliche Verschuldung und ein hohes Budget-
defizit zogen in Verbindung mit negativen Wachstumsaussichten in einigen Landern
den Verlust des Anlegervertrauens in die Zahlungsfahigkeit der &ffentlichen Haushal-
te nach sich. In der Folge wurden die Anleihen dieser Lander auf dem Sekunddr-
markt weniger stark nachgefragt, sodass die Renditen entsprechend stiegen. Wenn
dieser Anstieg Uber einen I&dngeren Zeitraum anhdlt, erhdht sich die Zinsbelastung
der &ffentlichen Haushalte, da die fUr die laufende Refinanzierung der Staatsschuld
und zur Abdeckung des zusditzlichen Finanzierungsbedarfs neu ausgegebenen An-
leihen diesem hdheren Zinssatz unterliegen. Die hohe Zinsbelastung bedeutet eine
tatsdchliche Verschlechterung der Zahlungsfahigkeit. Wenn dadurch die Staats-
schuld weiter steigt, verlieren die Anleger das Vertrauen in die Bedienung und RUck-
zahlung der Schulden. Eine Liquiditatskrise — die vorUbergehende Knappheit von li-
quiden Mitteln zur Finanzierung der o&ffentlichen Haushalte — wird so zu einer
Solvenzkrise.
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Ubersicht 3: Wirtschaftswachstum und Staatshaushalt der Krisenlé&nder im
Euro-Raum seit 2007

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Griechenland

BIP, real Verdnderung gegen das Vorjohrin% +30 -02 -32 -35 -55 -28 +07
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP -65 -99 -158 -108 -89 -70 -68
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP —20 -48 -106 -50 -22 +01 +09
Staatsschuld, brutto in%desBIP 107,4 113,0 1293 1449 1628 1983 1985
Iland
BIP, real Verdnderung gegen das Vorjohrin% +52 -30 -70 -04 +11 +1,1 +23
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP +0,1 -73 -142 -313 -103 -8¢6 -78
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP + 1,1 -60 =121 -282 -67 -43 -20
Staatsschuld, brutto in% des BIP 24,9 44,3 652 949 1081 1175 121,
Portugal
BIP, real Verdnderung gegen das Vorjohrin% + 24 +00 -25 +14 -19 -30 +1,
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP -31 -37 -102 -98 -58 -45 -32
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP -02 -06 -73 -68 -16 +08 +23
Staatsschuld, brutto in%desBIP 683 71,6 830 933 101,6 1110 1121
Spanien
BIP, real Verdnderung gegen das Vorijohrin% +35 +09 -37 -01 +07 +07 +14
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP +19 -45 -112 -93 -66 -59 -53
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP +35 -29 -94 -74 -45 -35 -27
Staatsschuld, brutto in% desBIP 36,2 40,1 538 610 696 738 780
Italien
BIP, real Verdnderung gegen das Vorjohrin% +1,7 -12 -51 +15 +05 +01 +07
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP - 1,6 -27 -54 -45 -38 -22 -1,
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP +34 +25 -08 -01 +09 +31 +44
Staatsschuld, brutto in% des BIP 103,1 1058 1155 1184 120,5 1205 1187
Euro-Raum
BIP, real Verdnderung gegen das Vorjahrin% +30 +04 -42 +19 +15 +05 +13
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP -07 -21 -64 -62 -41 -34 -29
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP +23 +09 -35 -34 -12 -03 +03
Staatsschuld, brutto in% desBIP 66,3 70,1 798 856 830 904 909
USA
BIP, real Verdnderung gegen das Vorjohrin% +1,9 -04 -35 +30 +16 +15 +13
Finanzierungssaldo des Staates in%desBIP -28 -64 -11,5 -10,6 -100 -85 -50
Primdrsaldo’) des Staates in%desBIP +01 -37 -90 -80 -70 -54 -17
Staatsschuld, brutto in%desBIP 624 71,8 858 952 101,0 1056 1071
Q: Europdische Kommission. — ') Finanzierungssaldo des Staates ohne Zinszahlungen fir die Staatsschuld.

2011, 2012 und 2013: Herbstprognose der Europdischen Kommission.

Um eine Schuldenexplosion zu vermeiden, versuchten die Regierungen der betrof-
fenen Lander, den Primdrsaldo zu verbessern, und verabschiedeten drastische Spar-
programme. Griechenland, Irland und Portugal mussten sich im Gegenzug fir den
Erhalt der Hilfskredite zu massiven Spar- und Strukturprogrammen verpflichten. Italien,
Spanien, Frankreich und andere Lander des Euro-Raumes beschlossen ebenfalls um-
fangreiche KonsolidierungsmaBnahmen. Die bisher untfernommenen Sparanstren-
gungen waren dabei betrdchtlich. Der Primdrsaldo der 6ffentlichen Haushalte ver-
besserte sich 2010 in Griechenland gegenuber dem Vorjahr um 5%% des BIP, in Spo-
nien um 2% und in Portugal um %2%. In Iland stieg hingegen das Defizit des Primar-
saldos aufgrund der Bankenrettungspakete stark. Insgesamt sind in den vier Jahren
von 2009 bis 2013 Verbesserungen des Primdrsaldos von 6% (Spanien), 10% (Irland,
Portugal) und 12% des BIP (Griechenland) geplant. Besonders dramatisch sind die
SparmaBnahmen im Lichte der Wirtschaftsentwicklung: Die gesamtwirtschaftliche
Produktion schrumpfte zwischen 2007 und 2010 in Irland um 10%, in Griechenland um
7%, in Spanien um 3% und in Portugal um 1%. FUr 2013 rechnet die Europdische
Kommission mit einem Ruckgang der Wirtschaftsleistung Griechenlands um 14% ge-
genuber 2007. Auch Irland (-6%) und Portugal (-5%), dUrften nach dieser Prognose
2013 eine deutlich geringere Wirtschaftsleistung aufweisen als im Jahr 2007.

Die in den Programmen enthaltenen MaBnahmen zielen meist auf eine kurzfristige
KUrzung der Ausgaben und Erhbhung der Einnahmen (European Commission, 2010,
2011B, 2011C). Eine Anhebung der Mehrwertsteuer und Einkommensteuer, Gehalts-
kUrzungen und Stellenabbau im 6ffentlichen Dienst sowie die Kirzung von Pensions-
zahlungen bewirken aber unmittelbar einen Einkommensausfall der privaten Haus-
halte und d&dmpfen daher die Konsumausgaben. Die Folge ist eine Schwdchung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und des Wirtschaftswachstums. Die MaBnah-
menpakete enthalten zwar Strukturreformen, die das Wachstum férdern sollen. Diese
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wirken aber meist erst langfristig; MaBnahmen, um den Nachfrageausfall kurzfristig zu
kompensieren, wurden nicht gefroffen. Eine Wachstumsverlangsamung bedeutet
jedoch wiederum den Entfall von Steuereinnahmen und eine Ausweitung der Aus-
gaben, sodass die gesteckten Sparziele nicht erreicht und in der Folge weitere Spar-
maBnahmen umgesetzt werden. Griechenland hat bereits angekindigt, das ange-
stfrebte Budgetdefizit 2011 zu Uberschreiten; in anderen Ldndern ist eine Ghnliche
Entwicklung zu erwarten. Als Reaktion darauf wurden bereits weitere Sparprogram-
me angekindigt. Die drastischen SparmaBnahmen stoBen allerdings bereits an die
Grenze der politischen Umsetzbarkeit, Streiks und Proteste sind in den meisten betrof-
fenen Ldndern an der Tagesordnung. Die griechische Regierung konnte fUr das
MaBnahmenpaket im September 2011 nur mehr knapp eine Mehrheit im Parlament
gewinnen. Zuletzt wurden in Griechenland und Italien Expertenregierungen einge-
setzt, die sich auf eine breite Mehrheit im Parlament stiizen. Ob es ihnen gelingt,
weitere Reformpakete umzusetzen, bleibt abzuwarten.

Die oben beschriebenen RUckkoppelungsmechanismen bewirken eine Abwdartsspi-
rale, in der sich die Krise im jeweiligen Land immer weiter verscharft. Aufgrund der
anhaltenden Krise nimmt auch die Unsicherheit unter Unternehmen und privaten
Haushalten weiter zu. Konsum und Investitionen werden deshalb eingeschrénkt, und
dies schwdécht die Nachfrage zusatzlich. Eine prozyklische Reaktion der Ratingagen-
turen auf diese Entwicklungen beschleunigt die Abwdartsspirale. Wie der oben be-
schriebene Verlauf der Krise zeigt, konnte das Anlegervertrauen durch die Hilfskredi-
te und die damit verbundenen Programme bislang nicht wiedergewonnen werden.
Eine baldige RUckkehr Griechenlands, Irlands und Portugals auf die Kapitalmarkte
erscheint unwahrscheinlich. Neuerliche Hilfskredite kbnnten notwendig werden, um
den Finanzierungsbedarf zu decken.

Weitere RUckkoppelungsschleifen bestehen mit dem Finanz- und Bankensystem, das
einen groBen Teil der Staatsanleihen halt. Ein Zahlungsausfall eines Staates wirde
das Anlagevermdgen der Banken verringern und dadurch ihre Eigenkapitalbasis
schmdlern. Den betroffenen Instituten droht daher im GuBersten Fall ebenfalls eine
Insolvenz. Das europdische Finanz- und Bankensystem ist durch das gegenseitige
Halten von Aktien und Anleihen sowie die Vergabe kurzfristiger Kredite stark verwo-
ben (IMF, 2011); der Zahlungsausfall einer groBen Bank wirde daher auch andere
Banken in Schwierigkeiten bringen. Zu dem Vertrauensverlust gegenUber dem Ban-
kensystem trugen vermutlich auch die europaweit durchgeflhrten Stresstests bei,
die vielfach als zu "milde" angesehen wurden. Die Verschdrfung der Krise machte
neue, hdrtere Tests notwendig. Erst Mitte Oktober wurde in einem "Schnell-Stresstest"”
der europdischen Bankenaufsicht die Abschreibung aller Staatsanleihen auf ihren
Marktwert unterstellt. Das Ergebnis war ein geschdatzter Kapitalbedarf von 106 Mrd. €.
Am 8. Dezember wurden detaillierte Ergebnisse fUr 71 systemrelevante GroBbanken
in der EU vorgelegt. Der geschdatzte Kapitalbedarf betrégt nunmehr insgesamt
115 Mrd. €2). Der IMF (2011) hatte bereits im Oktober darauf hingewiesen, dass die
europdischen Banken eine dringende Aufstockung ihres Eigenkapitals bendtigen;
damals wurde dies noch zurickgewiesen.

Diese Liquiditatskrise kdnnte zusatzlich verschérft werden, wenn aufgrund der anhal-
tenden Unsicherheit auch die privaten Haushalte ihr Vertrauen in die Sicherheit ihrer
Sparguthaben verlieren und beginnen, diese in Bargeld umzuwandeln ('Bank-Run").
Banken kdnnten in der Folge zunehmend versuchen, einen Teil inres Anlagevermo-
gens zu verkaufen, oder die Kreditvergabe einschrdnken ('Kreditklemme"), um ihre
Eigenkapitalquote zu erhdhen. Dies wirde wiederum einen Preisverfall der Finanzan-
lagen nach sich ziehen, sodass die Eigenkapitalbasis weiter geschwdcht wirde. Die
Liquiditatskrise wirde sich so zu einer Solvenzkrise der Banken ausweiten. Um dieser
Entwicklung vorzubeugen, stellte die EZB den Banken liquide Mittel in hohem Aus-
maB zur VerfGgung. Eine Eskalation der Krise des Bankensektors konnte dadurch bis-
her verhindert werden.

2) Siehe http://www.eba.europa.eu.
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Abbildung 3: Bruttoinlandsprodukt, real
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Abbildung 4: Entwicklung der Arbeitslosigkeit seit 2008
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Zwei Faktoren kdnnten allerdings dazu beitragen, dass das Finanz- und Bankensys-
tem weiter unter Druck ger&t. Zum einen hat eine Abschwdchung des Wirtschafts-
wachstums Kreditausfdlle des privaten Sektors zur Folge. Da Sicherheiten - z. B. eine
Immobilie — in einem schwachen wirtschaftlichen Umfeld schwierig zu verduBern
sind, wirden die kreditgebenden Banken einen Teil inres Anlagevermdgens verlie-
ren, inre Eigenkapitalbasis wirde somit weiter geschmdalert. Dies ist insbesondere in
jenen Landern problematisch, in denen die private Verschuldung hoch ist. Zum an-
deren kénnte die Verscharfung der Eigenkapitalrichtlinien fir europdische GroBban-
ken die Banken veranlassen, ihre Bilanz zu verkUrzen. In der akfuellen Situation dUrfte
es schwierig sein, Eigenkapital auf dem Finanzmarkt aufzunehmen. Banken kdnnten
daher in Zukunft weniger Kredite vergeben.
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Euro-Krise erfordert
umfassende Losung

Eine "europdische"
Losung

792

Die Krise mit inren oben beschriebenen Mechanismen kann grundsatzlich auf jedes
Land der Wahrungsunion Ubergreifen. Die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger das Ver-
frauen in die Zahlungsfahigkeit von Staaten oder anderen Institutionen verlieren, ist
dabei umso héher, je schlechter die Wachstumsaussichten und je hdher die &ffentli-
che und private Verschuldung bzw. je anfélliger das Finanz- und Bankensystem ist.
Je langer die Unsicherheit anhdlt und je mehr sich die Euro-Krise verschdrft, desto
héher ist auch das Risiko, dass weitere Staaten davon betroffen werden. Diese Ent-
wicklung ist im Euro-Raum zu beobachten: Nach Griechenland, Irland und Portugal
droht die Krise mittlerweile auf eine Reihe anderer L&nder - Italien und Spanien, aber
auch Belgien, Frankreich und Slowenien — Uberzugreifen. Es besteht eine ernstzu-
nehmende Gefahr, dass ein Land nach dem anderen vom Kern der Eurozone "ab-
geschalt" wird. Lediglich Deutschland und einige wenige andere Ldnder profitieren
bisher von dieser Entwicklung: Die Zinssatze fUr deutsche Staatsanleinen sanken seit
dem FrUhjahr 2011 und erreichten im Herbst den bisher niedrigsten Wert seit Beste-
hen der Wahrungsunion.

Die bislang beschlossenen MaBnahmen waren nicht ausreichend, um die Situation
zu stabilisieren. Die Hilfskredite und die EFSF in ihrer urspringlichen Form waren dafir
konzipiert, einzelnen Staaten im Euro-Raum Kredite zu gewdhren, wenn die Refinan-
zierung der &ffentlichen Haushalte immer belastender wird und eine Zahlungsunfa-
higkeit droht. Sie sollten erst dann wirksam werden, wenn die Krise ein Land bereits
erreicht hat und das Land einen Antrag auf Hilfskredite stellt. Mit der Reform der EFSF
wurden zwar ihre Mdglichkeiten erweitert, vorbeugend in die Krise einzugreifen; der
systemische Charakter der Krise wurde jedoch zu wenig berlUcksichtigt.

Der Beschlussfassung der bisherigen MaBnahmen ging jeweils ein monatelanger Dis-
kussionsprozess voraus, der in hohem AusmaB &ffentlich stattfand. Mit der Ausbrei-
tung der Krise wurden immer wieder neue MaBnahmen diskutiert, die zuvor vehe-
ment abgelehnt worden waren (z. B. "Schuldenschnitt fur Griechenland"). Die L&-
sungen wurden daher in der Offentlichkeit nie als endgultig und umfassend wahr-
genommen. Dies dirfte zu der zunehmenden Unsicherheit der Unternehmen und
privaten Haushalte beigetragen haben. Die anhaltende Diskussion und das Fehlen
eines glaubwirdigen MaBnahmenpakets hatten auch zur Folge, dass sich die Krise
auf immer mehr L&nder ausbreiten konnte.

Eine umfassende Losung der Euro-Krise muss auf die oben diskutierten Krisenmechao-
nismen und die Mangel der bisherigen Losungsversuche Bedacht nehmen. Im Fol-
genden werden Eckpunkte einer solchen Lésung diskutiert:

Die &ffentlichen Schulden betrugen 2010 im Euro-Raum insgesamt etwa 85% des BIP,
die Schuldenquote ist daher nicht hdher als in den USA, in GroBbritannien oder Ja-
pan. Dennoch sind die ZinssGtze auf 10-jahrige Staatsanleihen in den letztgenannten
L&andern niedriger als im Euro-Raum. Eine Erklérung fUr dieses Paradoxon ist, dass die
USA, GroBbritannien und Japan eigene Zentralbanken haben, die notfalls den Markt
fUr Staatsanleihen ausreichend mit Liquiditét versorgen wirden. Die L&nder der Euro-
zone verschulden sich hingegen in einer Wahrung, deren Kurs sie nicht kontrollieren
kénnen. Einerseits verfUgen sie Uber keine eigene Zentralbank, die diese Rolle als
"lender of last resort” wahrnehmen kdénnte. Andererseits kann in einem gemeinsa-
men Wdahrungsraum Liquiditét in andere Lander abflieBen (De Grauwe, 2011A). Eine
gemeinsame Haftung der Teilnehmer an der Wahrungsunion wirde die Unsicherheit
in Bezug auf die Zahlungsfahigkeit einzelner Lander stoppen und die weitere Aus-
breitung der Krise verhindern.

Die EFSF ist ein erster Schritt zu einer Europdisierung der Schulden. lhre Funktion be-
steht darin, auf dem Finanzmarkt Anleihen zu begeben und die aufgenommenen
Mittel in Form von Krediten an die KrisenlGnder weiterzugeben. Die EFSF ist nach ihrer
Erweiterung nunmehr auch in der Lage, auf dem Sekund&rmarkt einzugreifen oder
Kredite an L&nder der Eurozone zu vergeben, um den Finanz- und Bankensektor zu
stabilisieren. Ihre aktuelle Ausgestaltung hat allerdings zwei Schwachpunkte:

e FErstens ist der Umfang zu klein, um der EFSF GlaubwUrdigkeit als Krisenabwehr-
maBnahme zu verleihen — ihr Vergabevolumen betrdgt 440 Mrd. €; davon sind
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etwa 140 Mrd. € bereits fur Griechenland, Irland und Portugal verplant. Da eine
Aufstockung durch die Beitrdge der Geldgeber politisch schwierig umzusetzen
sein durfte, planen die EU-Regierungen eine "Hebelung" des Vergabevolumens.
Derzeit sind dazu zwei unterschiedliche Varianten im Gesprdch. In der ersten
wirde ein "Co-Investment Fund" (CIF) geschaffen, an dem sich neben der EFSF
auch andere Investoren beteiligen. Die zweite Variante sieht vor, dass die EFSF
20% der neu ausgegebenen Anleihen garantiert ("Versicherungsldsung"). Beide
Losungen sollen bewirken, dass die EFSF ohne Aufstockung ein groBeres Kreditvo-
lumen bewegen kann. Es bestehen jedoch erhebliche Zweifel, dass diese beiden
Losungen tatsdchlich funktionieren kdnnen. Die Bereitschaft privater Investoren
oder von Landern auBerhalb des Euro-Raumes, sich an einem CIF zu beteiligen,
dirfte ohne zusatzliche Garantien gering sein. Die Versicherungslésung kénnte
zwar den Zinssatz etwas senken, wdare bei einem schweren Vertrauensverlust aber
wohl unwirksam (Gros, 2011). Der einfachste Weg, das Volumen der EFSF zu he-
beln, ware die Vergabe einer Banklizenz. So kénnten Uber die EFSF Kredite bei
der EZB aufgenommen werden, um damit Staatsanleihen zu kaufen (Gros -
Mayer, 2011). Diese Losung wird jedoch derzeit nicht mehr diskutiert, da sie de
facto eine Finanzierung von Staatsanleinen durch die EZB bedeutet.

e Der zweite Schwachpunkt der EFSF besteht darin, dass alle L&dnder nur mit einer
bestimmten Quote haften. Staaten, die bereits Hilfskredite beziehen, sind von
dieser Haftung ausgenommen. Im Falle einer weiteren Ausbreitung der Krise auf
andere Ladnder wirde daher die Kapazitdt der EFSF abnehmen. AuBerdem be-
misst sich das Volumen, das die EFSF mit dem hdchsten Rating auf dem Markt
aufnehmen kann, an der Quote der L&nder, die noch Uber diese Einstufung ver-
fugen (siehe Kasten "Rettungsschirm"). Der Verlust des Triple-A-Ratings eines die-
ser L&nder hatte so eine Verringerung des Vergabevolumens der EFSF zur Folge.
Umso wichtiger wdére es daher, die EFSF rasch aufzustocken, bevor weitere Lan-
der in die Krise schlittern.

Eine andere Méglichkeit zur "Europdisierung" der Schulden ist die Ausgabe von Euro-
bonds. Dies sind Anleihen, die mit einer gemeinsamen, solidarischen Garantie aller
Lander ausgestattet werden. Die Europdische Kommission hat vor kurzem einen Vor-
schlag fUr die EinfUhrung solcher gemeinsamer Anleihen ('Stabilité&tsanleihen”) vorge-
legt (siehe Kasten "Eurobonds und Schuldentilgungsfonds"). Durch die Ausgabe von
Eurobonds wirden das Vertrauen der Anleger stabilisiert, die Zinssétze gesenkt und
somit die kurz- und mittelfristige Solvenz der Staaten sichergestellt. Die politische Um-
setzbarkeit einer solchen Lésung erscheint allerdings schwierig und dirfte eine Ande-
rung der EU-Vertr&ge erfordern. Der Vorschlag der Europdischen Kommission enthdalt
aber auch eine Variante, die anstelle einer gemeinschaftlichen eine anteilsmdaBige
Haftung vorsieht und in inrer Konstruktion daher der EFSF sehr nahe kommt. Es wdre
dafUr ein deutlich hdéheres Volumen vorgesehen - bis zu 60% des BIP des Euro-
Raumes. Diese Variante dirfte ohne Anderung der Vertréige méglich sein und wdre
daher rascher umsetzbar.

Bislang konnte die reformierte EFSF ihre neuen Aufgaben noch nicht wahrnehmen.
Im Sommer 2011 musste daher die EZB einschreiten und in hohem AusmaB Staatsan-
leihen kaufen, um den Zinssatz in ltalien und Spanien zu stabilisieren. Das Ankaufpro-
gramm wurde im Herbst fortgesetzt. Die EZB hdlt sich allerdings offen, wie lange und
in welchem Umfang sie bereit ist, dieses Programm fortzusetzen. Im November wur-
de angekindigt, das Volumen des wdchentlichen Ankaufs mit 20 Mrd. € zu begren-
zen. Nun mehren sich die Stimmen, die eine unbegrenzte Garantfie der EZB fur
Staatsanleinen im Euro-Raum fordern. Da der direkte Kauf von Staatsanleihen auf
dem Primdrmarkt vertraglich verboten ist, kdnnte die EZB ankindigen, auf dem Se-
kunddrmarkt unbegrenzt Anleihen aufzukaufen, um die Zinssétze nach oben zu be-
grenzen. Da die EZB unbegrenzt Gber Liquiditat verfugt, wére eine solche AnkUndi-
gung dauBerst glaubwirdig. Sie wirde die Unsicherheit drastisch reduzieren und durf-
te weniger tatsdchliche Interventionen notwendig machen als im bisherigen Verlauf
(De Grauwe, 2011B). Weder Eurobonds noch ein stdrkeres Eingreifen der EZB war je-
doch Thema auf dem EU-Gipfel am 8. und 9. Dezember.
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Eurobonds und Schuldentilgungsfonds

Als Eurobonds werden Anleihen bezeichnet, fUr die alle Ladnder des Euro-Raumes gemeinsam haften. Der jingste
Vorschlag der Europdischen Kommission (European Commission, 2011A) sieht 3 verschiedene Varianten fur "Stabili-
sierungsanleinen” vor. Diese unterscheiden sich hinsichtlich der Art der Haftung (gemeinschaftlich oder anteilsma-
Big) und des AusmaBes der Substituierung nationaler Staatsanleihen durch EU-Anleihen (vollsténdig oder teilweise):

Gemeinschaftliche Haftung, vollstndige Substitution nationaler Anleihen

Diese Variante bedeutet die umfassendste "Europdisierung” von Staatsschulden. In ihr werden alle natfionalen
durch gemeinschaftliche Anleinen ersetzt; die Euro-Lander haften gemeinschaftlich fUr alle ausgegebenen Anlei-
hen. Das Risiko eines Zahlungsausfalls ware so auf den gesamten Euro-Raum verteilt. Damit wirden auch alle Lén-
der einen einheitlichen Zinssatz fUr 6ffentliche Schulden zahlen.

Durch die Ausgabe solcher Anleihen wirde ein sehr groBer und liquider Anleihenmarkt entstehen, hinter dem die
gesamte Wirtschaftsleistung des Euro-Raumes steht. Dieser Markt dUrfte auch fUr internatfionale Anleger sehr atfrak-
fiv sein und einen dhnlichen Status einnehmen wie der Markt fUr Staafsanleihen der USA. Die StabilitGtsanleihen
wurden daher aller Voraussicht nach Uber ein Triple-A-Rating verfugen. Die bisherigen Hochzinsidnder wirden von
deutlich niedrigeren Zinssatzen profitieren. Die hdhere Liquiditatspramie kdnnte letztlich sogar bewirken, dass die
Zinssétze fUr Deutschland niedriger sind als bisher.

Das gréBte Problem bei der Ausgabe von StabilitGtsanleihen ist das Entstehen von Moral Hazard. Wenn alle Lander
gemeinschaftlich haften, ist der Anreiz fUr ein einzelnes Land hoch, sich auf Kosten der anderen stark zu verschul-
den. Daher ist ein zusatzlicher Mechanismus notwendig, der die Begrenzung der Staatsverschuldung sicherstellt.
Weitere Nachteile dieses Schemas sind die lange Vorlaufzeit und Dauer der Umstellung. Zur Etablierung der Stabili-
tétsanleihen in dieser Variante dirfte eine Anderung der EU-Vertrdge notwendig sein. Bis die gesamten nationalen
Schulden in gemeinschaftliche Schulden umgewandelt sind, kénnten mehrere Jahre vergehen.

Gemeinschaftliche Haffung, teilweise Substitution nationaler Anleihen

Diese Variante sieht die Ausgabe von Stabilitdtsbonds mit gemeinschaftlicher Haftung bis zu einer bestimmten
Grenze vor. Sie entspricht in ihren Grundzigen dem Vorschlag, der vom belgischen Bruegel-Institut ausgearbeitet
wurde: Delpla —von Weizsécker (2010, 2011) schlagen vor, die Grenze fUr die Ausgabe von Eurobonds bei 60% des
BIP anzusetzen ("Blue Bonds"). FUr eine Verschuldung Uber diese Grenze hinaus wirden weiter nationale Anleihen
ausgegeben, fur die jeder Staat selbst haftet ("Red Bonds"). Blue Bonds wirden in diesem Vorschlag vorrangig vor
Red Bonds bedient werden. Die oben beschriebenen Vorteile eines groBen, liquiden Anleihenmarktes gelten auch
fUr diese Variante, allerdings nur fir die gemeinschaftlichen Anleihen. Fir die weiterhin in Eigenverantwortung der
Nationalstaaten ausgegebenen Anleihen wirden das Risiko eines Zahlungsausfalls und damit auch der Zinssatz
steigen. Dies hatte den zusatzlichen Effekt, dass der marginale Zinssatz, den Staaten fUr Schulden Uber der Maas-
fricht-Grenze zahlen, erhéht wirde. Auf Ladndern mit hoher Schuldenquote lastet daher weiterhin hoher Marki-
druck. Trotfzdem wirde auch diese Variante nicht ohne ein zusatzliches Rahmenwerk zur Begrenzung der Schulden
auskommen. Dies ist insbesondere zur Starkung der Glaubwirdigkeit der 60%-Grenze notwendig (European Com-
mission, 2011A). Auch fUr diese Variante wdre eine Vertragsdnderung nétig und eine Umstellungsdauer von mehre-
ren Jahren zu erwarten.

Haftung entsprechend einer Quote, feilweise Substifution nationaler Anleihen

In dieser Variante haften die Staaten der Wahrungsunion nicht gemeinschaftlich, sondern entsprechend einer fest-
gelegten Quote'). Die Vorteile von héherer Liquiditét und geringerem Risiko wirden wesentlich geringer ausfallen
als in den anderen zwei Varianten. Der Zinssatz fir Hochzinsl@inder durfte deutlich niedriger sein. FUr Niedrigzinslén-
der, insbesondere fUr Deutschland, ist jedoch mit einem hdheren Zinssatz zu rechnen. Wie hoch dieser wdre, wird
derzeit kontrovers diskutiert. Das ifo-Institut (Berg — Carstensen —Sinn, 2011) geht davon aus, dass sich der Zinssatz fur
solche Eurobonds aus dem gewichteten Zinssatz der einzelnen Euro-Lander ergibt. Der Zinssatz fur Deutschland wa-
re dann um etwa 2 Prozentpunkte hoher als derzeit. Da die Gesamtverschuldung des Euro-Raumes im Verhdaltnis zur
Wirtschaftsleistung etwa der von Frankreich entspricht, kénnten solche Anleihen allerdings auch entsprechend je-
nen von Frankreich eingestuft werden. Dies ergdbe fUr Deutschland eine Steigerung um 0,5 Prozentpunkte.

Der Vorteil dieser Variante wére, dass sie voraussichtlich ohne Anderung der EU-Vertréige durchfihrbar und daher
schnell umsetzbar ist. Die Probleme, die durch eine Teilung in gemeinschaftliche und nationale Schulden entste-
hen, gelten hingegen auch fUr diese Losung.

Im jungsten Gutachten des Sachverstdndigenrates (2011) wurde ein Schuldentilgungsfonds vorgeschlagen. Diese
Lésung sieht sowohl eine gemeinschaftliche Haftung fUr Staatsanleihen als auch einen Mechanismus zum Abbau
der Schulden vor. In den Tilgungsfonds wirden jene Staatsschulden eingebracht, die Uber 60% des BIP hinausge-
hen. FUr diese Schulden haften die Ladnder der Wahrungsunion solidarisch. Die Schulden unter der 60%-Marke blei-
ben in nationaler Eigenverantwortung. Jedes Land verpflichtet sich, die in den Fonds eingebrachten Schulden an-
hand eines definierten Konsolidierungspfades Gber einen Zeitraum von 20 bis 25 Jahren zu tilgen. Die gemeinschaft-
liche Haftung wirde Hochzinsldndern Spielraum bei der Finanzierung verschaffen. Der Vorschlag wére jedoch eine
temporére MaBnahme: Sobald die Schulden getilgt sind, soll der Fonds aufgeldst werden. Die Méglichkeit, nationa-
le Anleihen Uber die 60%-Marke hinaus auszugeben, ware eingeschrankt.

') Etwa entsprechend ihrem Anteil am Eigenkapital der EZB.
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Eine nachhaltige Lésung des Schuldenproblems kann nur dann erzielt werden, wenn
die Volkswirtschaften des Euro-Raumes auf einen Wachstumspfad zurGckkehren.
Angesichts der weltweiten Konjunkturabschwédchung durften dazu die automati-
schen Stabilisatoren in ihrer Wirkung nicht eingeschrénkt oder durch zusatzliche Aus-
gabenkUrzungen abgeschwdcht werden. Dies bedeutet de facto allerdings eine
Aufgabe der Defizitziele. Die mittelfristige Budgetkonsolidierung muUsste sich an struk-
turellen Ausgabepfaden orientieren, die insgesamt "flacher" verlaufen, d. h. konjunk-
turstabilisierende Ausgaben wirden in der nahen Zukunft und geplante Konsolidie-
rungsmaBnahmen auf spdter verschoben. Die Auswirkungen auf andere Volkswirt-
schaften muUssten ebenso berUcksichtigt werden. Dies wurde Spielraum erdffnen, um
schwache Volkswirtschaften ohne die Hilfe von Fiskaltransfers zu starken: Ladnder mit
groBerem Budgeftspielraum kdnnten starker zur Stabilisierung beifragen als andere.
Jedes Land musste allerdings jene konkreten MaBnahmen treffen, die im jeweiligen
nationalen Kontext am besten zur Stabilisierung der Konjunktur geeignet sind.

Die &ffentliche und private Verschuldung hat im Euro-Raum ein hohes AusmalB er-
reicht und macht dadurch das europdische Wirtschaftssystem anfdlliger fir Finanz-
markt- und Wirtschaftskrisen. Langfristig ist daher eine Stabilisierung der Verschuldung
unbedingt notwendig. Die kurzfristige Erhdhung der Ausgaben zur Konjunkturbele-
bung sollte deshalb mit MaBnahmen einhergehen, die langfristig die Ausgaben
dampfen. Mittelfristig wirkende Strukturreformen, wie etwa eine Reform des Pension-
und Gesundheitssystems oder der 6ffentlichen Verwaltung, sind am besten geeig-
net, die Belastung der &ffentlichen Haushalte zu verringern. Auch eine Reform des
Steuer- und Abgabenwesens, z. B. im Hinblick auf eine stérkere Rolle vermdgensbe-
zogener Steuern, ist denkbar.

Die langfristige Stabilisierung der 6ffentlichen Verschuldung macht MaBnahmen
notwendig, die die weitere Neuverschuldung verringern. Eine gemeinsame Haftung
der EU-Lander fUr 6ffentliche Schulden steigert die Anreize fUr einzelne L&nder, sich
starker zu verschulden. Um diese Anreize abzuschwdchen, wdre eine verbesserte
Koordination der Fiskalpolitik erforderlich. Dies kdnnte durch eine stérkere Kontrolle
ungleichgewichtiger Entwicklungen (Inflation, Lohnstickkosten, Vermdgenspreise,
Kreditmenge usw.) ergdinzt werden, wie sie in den Ergdnzungen zum Stabilitéts- und
Wachstumspakt ('Six-Pack”) vorgesehen ist3). Langfristig kbnnte auch darlber nach-
gedacht werden, eine echte Fiskalunion nach dem Vorbild der USA zu schaffen.

Die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09 hat sich zu einer Krise des
Vertrauens in die &ffentlichen Finanzen der Euro-Lander und in die F&higkeit inrer po-
litischen Institutionen zur Krisenbewdltigung ausgeweitet. Sie verschdarfte sich in den
vergangenen Monaten merklich und bildet mittlerweile das gréBte Risiko fur die
Weltwirtschaftsentwicklung. Die bisher von den EU-Regierungen getroffenen MaB-
nahmen waren nicht ausreichend oder ungeeignet, um die Krise zu 16sen. Die Eck-
punkte einer umfassenden Lé&sung der Euro-Krise kdnnten unmittelbar an den Kri-
senmechanismen ansetzen:

Wie erstens die jungsten Entwicklungen zeigen, ist eine zumindest teilweise gemein-
schaftliche Haftung der Lander des Euro-Raumes fUr Staatsschulden die wichtigste
Voraussetzung fUr die Wiederherstellung des Vertrauens in die &ffentlichen Finanzen.
Diese kann Uber einen Ausbau des Rettungsschirmes, die Ausgabe von Eurobonds
oder durch Bereitstellung von Liquidité&t durch die EZB gewdhrleistet werden. Zwei-
tens mUssen die RUckkoppelungen zwischen Vertrauenskrise und Realwirtschaft un-
terbrochen werden. Dies sollte Gber MaBnahmen zur Stabilisierung des Wirtschafts-
wachstums anstelle von immer neuen, kurzfristigen SparbemUhungen erfolgen. Eine
europaweit koordinierte Vorgangsweise wirde die Wirkung dieser MaBnahmen er-
hoéhen. Drittens muss mit langfristig wirksamen MaBnahmen versucht werden, die 6f-
fentliche Verschuldung in der Zukunft zu begrenzen. Gerade die gemeinschaftliche
Haftung fUr Schulden bringt die Notwendigkeit mit sich, den Anreiz fUr eine stdrkere
Neuverschuldung auf Kosten anderer Lander zu verringern.

3) Eine detaillierte Diskussion der MaBnahmen des "Six-Pack" findet sich in Breuss (2011).
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Diese MaBnahmen erfordern eine deutliche Anderung der bisherigen Krisenstrate-
gie. Sollte die Euro-Krise jedoch nicht rechtzeitig geldst werden, droht der Zerfall oder
eine Spaltung der Wahrungsunion. Das wirde erhebliche Schockwellen im Finanz-
und Bankensystem ausldsen, das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Euro-Lander
massiv beeintréchtigen und die Unsicherheit der privaten Haushalte und Unterneh-
men dramatisch erhéhen. Ein solcher Schock wirde die Realwirtschaft des Euro-
Raumes schwer freffen.
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European Monetary Union in Crisis —Summary

The world economy has gone through two years of a mixed but relatively strong recovery. In the European Union,
however, the rebound was much less pronounced than in the rest of the world. Strong exports to the fast-growing
emerging economies lead tfo a powerful upswing in some countries of the euro area, notably in Germany, and
suggested in spring 2010 that the financial and economic crisis of 2008-09 had been overcome. The crisis seemed
to continue merely in some "peripheral' countries, mostly in southern Europe, which were struggling with high
budget deficits and/or high government debt. This impression was deceptive. The financial crisis had not been
overcome, but, rather, passed intfo a crisis of confidence in public finances. It dampened growth and prevented a
self-sustained upswing in the euro area. The "euro crisis" has intensified noticeably during recent months and is by
now the greatest risk for the global economy. So far, all attempts of EU governments to contain the crisis have
failed.

A comprehensive solufion to the crisis would be based on the following key points: firstly, the most recent develop-
ments show that the joint liability of the euro area countries, atf least in part, is the most important prerequisite for
the restoration of confidence in public finances. It can be ensured via an expansion of the rescue fund, the issue of
euro bonds or via the provision of liquidity by the ECB. Secondly, the feedback loops between the confidence crisis
and the real economy must be broken. This should happen via measures to stabilise growth rather than repeated
short-dated austerity efforts. A coordinated Europe-wide approach would enhance the effects of these measures.
Thirdly, long-term measures have to be implemented in an attempt to stabilise government debt in the future. It is
precisely the joint liability for debt that implies the necessity to reduce incentives for increased borrowing at the ex-
pense of other countries.

These measures require substantial changes in the current anti-crisis strategy. However, if the euro crisis is not solved
in time, a collapse or breakup of the euro area will be imminent. Either would cause considerable shock-waves in
the financial system, massively impair confidence in the solvency of the euro area countries and dramatically in-
crease uncertainty for private households and businesses. Such a shock would hit the euro area economy hard.
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Gunther Tichy

Die Staatsschuldenkrise: Ursachen und Folgen

Die nahezu weltweite Staatsschuldenkrise steht derzeit im Zentrum der medialen und politischen Diskussi-
on. lhre Ursachen wurden von Politik und Medien lange zu eng gesehen, und demgemdB wurden oft ein-
dimensionale Losungen vorgeschlagen. Auf den Ministerkonferenzen der EU im Oktober und Dezember
2011 setzte sich erstmals ein etwas breiterer Ansatz durch und damit ein wichtiger Schritt zur Bereinigung
der unmittelbaren Probleme. Straffere Fiskalpolitik und umfangreichere Mittel zur Intervention sind wichti-
ge Schritte. Eine nachhaltige Losung muss jedoch breiter ansetzen und verschiedene Konstruktionsmén-
gel beseitigen, die die Heterogenitat der Wahrungsunion aufwirft. Ohne Elemente einer Transferunion in
konjunktureller wie struktureller Hinsicht wird man auf Iangere Sicht nicht auskommen; weiters gilt es die
Lander der sudlichen Peripherie weltbewerbsfdahig zu machen, ihr Schuldenniveau zu verringern und das
Problem der Realzinsunterschiede zu I6sen, die der einheitliche Nominalzinssatz angesichts unvermeid-
lich hoherer Inflationsraten in Landern aufwirft, die mit dem Preis- und Einkommensniveau der wohlha-

benden Mitgliedsldnder gleichziehen.

Begutachtung: Karl Aiginger, Franz R. Hahn, Thomas Url « Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp, Andrea Sutrich ¢ E-Mail-Adressen:

Gunther.Tichy@wifo.ac.at, Andrea.Sutrich@wifo.ac.at

Die Staatsschulden der meisten europdischen L&nder explodierten in den 2000er-
Jahren geradezu, in manchen Lé&ndern stiegen die Zinskosten trotz lockerer Geldpoli-
tik dramatisch. In der 6ffentlichen Meinung und den Medien wird daflr zumeist die
expansive Ausgabenpolitik der Staaten verantwortlich gemacht; das ist zu eng ge-
sehen. Die "Staatsschuldenkrise” ist ein komplexes Phdnomen; es entstand aus dem
Zusammenftreffen unterschiedlicher Ursachen, die letfztlich eine Vertrauenskrise auf
den Finanzmarkten auslésten. Zum Uberwiegenden Teil ist die stark steigende Staats-
verschuldung der letzten Jahre Folge der Finanzmarktkrise, einerseits der Steueraus-
félle und Stimulierungsprogramme zur Uberwindung der krisenbedingten Rezession,
andererseits der Aufwendungen zur Sicherung des Finanzsektors. Die Vertrauens-
und damit Schuldenkrise betrifft keineswegs alle Ladnder des Euro-Raumes und hangt
auch nicht direkt mit der jeweiligen Staatsschuldenquote zusammen: In zumindest
zwei der am stdrksten betroffenen Lé&nder lag diese zu Beginn der Krise unter dem
Durchschnitt des Euro-Raumes, w&hrend manche hochverschuldeten Ldnder von
der Vertrauenskrise — jedenfalls zundchst — nicht erfasst wurden. Vielmehr betraf der
Vertrauensverlust ausschlieBlich Lander an der europdischen Peripherie, deren
Wettbewerbsfdhigkeits- und Strukturprobleme keineswegs neu, zuvor jedoch nicht
genugend beachtet worden waren. Sie entstanden zum Teil aus falscher Wirt-
schaftspolitik der betroffenen Lander, zum Teil aus Konstrukfionsmédngeln der Wah-
rungsunion. Die aus der Finanzierungskrise dieser L&nder resultierenden Probleme
wurden durch die zégernde und unzureichende Gestaltung der Hilfsprogramme der
Euro-L&nder verstarkt, sodass die schon aus der Finanzmarktkrise stammende Ver-
frauenskrise auf den Finanzmdarkten intensiviert und perpetuiert wurde und die Ge-
fahr eines Ubergreifens auf andere Lénder besteht.

Die zusatzlichen Ausgaben der Staaten und die daraus resultierenden steigenden
Schuldenquoten waren weniger das Resultat aus dem Ruder gelaufener Staatsaus-
gaben als vielmehr direkte und indirekte Folgen der Finanzmarktkrise. Diese entstand
bekanntlich in den USA aus dem unerwarteten Zusammentreffen mehrerer Ursachen
(Aiginger, 2009, Tichy, 2009A, Url, 2010). Ausgangspunkt war ein Uberangebot anla-
gesuchender Finanzmittel, vor allem aus den Emerging Economies, das zusammen
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mit einer Uberexpansiven Geldpolitik eine exzessive Kreditexpansion (Hypotheken)
und eine Immobilienblase zur Folge hatte. Deregulierung und neue Modelle zur Risi-
kobewertung ermdéglichten Finanzinnovationen, vor allem die Bundelung von (Hypo-
thekar-)Krediten und deren Verkauf in Tranchen unterschiedlichen Risikos (Hahn,
2010). Hinzu kam eine erhebliche Untersché&tzung der Risiken, generell aufgrund der
Erfahrung der stabilen Periode der Great Moderation, speziell mangels geeigneter
Modelle zur Abschdtzung gebundelter Risiken (Colander et al., 2009). Verstarkt wur-
de diese Unterschdtzung des Risikos durch die dramatische, zum Teil durch Gewinn-
interessen bedingte Uberbewertung der KreditbUndel durch die Ratingagenturen:
Benmelech - Dlugosz (2009) fanden in einem Datensatz von fast 4.000 Tranchen von
Collateralized Loan Obligations (CLO), dass vier FUnftel AAA-Ratings erhielten, ob-
wohl das durchschnittliche Ratfing der zugrunde liegenden Kredite mit B+ 10 von
20 Stufen darunter lag - kein Wunder, dass diese AAA-gerateten Papiere 2007 und
2008 70% ihres Wertes einbUBten (Pagano — Volpin, 2009).

Als nach ersten Anzeichen im September 2007 (Abzug von Kundengeldern bei Nor-
thern Rock) die Ubernahme von Bear Stearns (Mdarz 2008) und der Konkurs von Leh-
man Brothers (September 2008) das Risikopotential dieses Systems enthillten, war
das fUr alle Beteiligten eine schockierende Uberraschung. Zwar hatten wissenschaft-
liche Untersuchungen seit Anfang der 2000er-Jahre vielfach auf Elemente der Insta-
bilitét des Finanzsystems hingewiesen (fir einen Uberblick siehe Tichy, 2010), und den
monetéren Behdrden war die Art, keineswegs jedoch das AusmaB dieser Risiken
durchaus bewusst (Tichy, 2011); niemand hatte jedoch das gleichzeitige Zusammen-
treffen einer Vielzahl dieser Risikoelemente erwartet: Es war eine Uberraschung, die
das AusmaB der Krise bedingte. Wie Caballero — Kurlat (2009) nachweisen, sind
Uberraschungen fir schwere Finanzmarktkrisen nicht bloB typisch, sondern auch
konstitutiv. Aus dem Schock entstanden Unsicherheit und eine Vertrauenskrise, vor
allem zwischen den Banken, die einen Zusammenbruch des Geldmarkts nach sich
zogen (IMF, 2011A).

Aufgrund der weltweiten Verflechtung der Banken und vor allem infolge der um-
fangreichen Anlagen in US-Immobilienwerten in Form komplexer Finanzderivate griff
die Krise rasch auf Europa Uber. Nicht bloB in den USA und auf dem mit deren Wirt-
schaft eng verflochtenen Finanzplatz GroBbritannien erreichte die Krise systemisches
AusmaB, sondern auch in Irland, Island, Holland und Belgien, in geringerem Umfang
auch in Dénemark, Deutschland und Osterreich (Laeven — Valencia, 2010)Y). Interes-
santerweise waren die Problemldnder Griechenland, Spanien und Portugal von der
Finanzmarktkrise als solcher zundchst nicht betroffen. In der aus der Bankenkrise re-
sultierenden Vertrauenskrise bendtigten jedoch Griechenland, Belgien und Irland,
aber auch Osterreich erhebliche Liquiditétshilfen der Zentralbank (Laeven — Valen-
cia, 2010, S. 14); die Summe von Verlusten durch Bankinsolvenzen und staatlichen
Hilfen betrug bis einschlieBlich 2009 in Island, Belgien, Griechenland, Frankreich und
Iland mehr als die Halfte der Bankaktiva (Laeven - Valencia, 2010, S. 18).

Der Uberwiegende Teil der staatlichen Schuldenexpansion ist jedenfalls eine indirek-
te (KonjunkturstUtzung)?) und direkte (Bankensanierung) Folge der Finanzmarktkrise.
Nach Schéatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IMF, 2011B) wird die Staats-
schuldenquote der Industrieldnder zwischen 2008 und 2015 um 38 Prozentpunkte
steigen; fast die Halfte davon (18 Prozentpunkte) resultiert aus einem RUckgang der
Einnahmen (automatische Stabilisatoren), jeweils ein Sechstel aus Zinssteigerungen
(7 Prozentpunkte), konjunkturstitzenden Ausgaben (6 Prozentpunkte) sowie Hilfe for
den Finanzsektor und Bewertungsverlusten (7 Prozentpunkte). Unbeschadet der Tat-
sache, dass die jingste Schuldendynamik zum Uberwiegenden Teil auf die Finanz-
marktkrise zurGckzufGhren ist, ist allerdings festzuhalten, dass das Niveau der Staats-
schulden schon zuvor relativ hoch war, wichtige Staaten auch in Perioden guter

') Laeven - Valencia (2010) definieren eine systemische Krise als Zusammentreffen von mindestens drei der
folgenden Kriterien: Liquiditatsstitzung von mindestens 5% der Auslandeinlagen und -verpflichtfungen, Kosten
der Bankenrestrukturierung von mindestens 3% des BIP, erhebliche Bankenverstaatiichung, erhebliche Ban-
kengarantien, erhebliche K&ufe von Bankaktfiva und Abhebungssperren bzw. Bankfeiertage.

2) Siehe dazu Breuss — Kaniovski — Schratzenstaller (2009).
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Konjunktur nichts gegen das strukturelle und vielfach steigende Budgetdefizit unter-
nahmen und die Krisenbek&mpfung durch das hohe Schuldenniveau erschwert
wurde.

Die vier L&nder an der Peripherie des Euro-Raumes, die inzwischen zum Inbegriff der

Staatsschuldenkrise geworden sind (Griechenland, Portugal, Spanien, Irland), wur- Sonc{grproblen.\ euro-
den von der Finanzmarktkrise eher spat getroffen: Die Finanzmérkte verlangten erst pdische Peripherie

im Laufe des Jahres 2009 einen merklichen Zinsaufschlag, und die Ratingagenturen
setzten ihre Bewertungen nicht vor dem Frihjahr 2009 herab, doch selbst dann bloB
vereinzelt und zégernd. Erst im Laufe des Jahres 2010 und vor allem im Winter 2011
kam es zu massiven Herabstufungen Uber mehrere notches (Bewertungsstufen der
Ratingagenturen; Tichy, 2011, Url, 2011). Die sp&te und zuletzt massive Reaktfion von
Markten wie Agenturen Uberrascht, denn die Probleme der Ldnder kamen keines-
wegs Uberraschend. Die Wirtschaftslage der Peripherie des Euro-Raumes hatte sich
bereits zwischen 2002 und 2008 deutlich verschlechtert: Das Leistungsbilanzdefizit
explodierte in Griechenland in dieser Periode von 6,5% auf 14,8% des BIP, in Portugall
von 8,2% auf 12,7%, in Spanien von 3,2% auf 9,7% und in Iland von 0,9% auf 5,8%. Der
starke Anstieg der LohnstUckkosten verschlechterte die Wettbewerbsfahigkeit in
Griechenland und Portugal. Die Haushaltsverschuldung stieg in allen vier Ladndern
kraftig. Das Budgetdefizit allerdings blieb bis 2007 in Spanien und Irland unter der
Maastricht-Grenze, Uberschritt sie zwar in Griechenland und Portugal, begann je-
doch erst ab 2008 kraftig zu steigen, dann aber in allen vier Ladndern. Die Staatsver-
schuldung (Abbildung 1) Uberstieg 2007 bloB in Griechenland und Portugal die
Maastricht-Kriterien, in den anderen zwei L&ndern lag sie deutlich darunter.

Abbildung 1: Staatsschuldenquote ausgewdhlter Ladnder
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Q: Europdische Kommission (2011).

Die Probleme der europdischen Peripherie waren somit héchstens zum Teil eine Krise
der Staatsverschuldung; zentrales Element war eine Strukturkrise, charakterisiert
durch den Verlust der Wettbewerbsfahigkeit als Folge des raschen Lohnkostenan-
stiegs und ungenigender Anpassung des Angebotes an die intfernationale Nach-
frage’). Niedrige Realzinssdtze bewirkten eine exzessive Ausweitung der Privatkredi-

3) Wie Breuss (2011) zeigt, hatte die Verschlechterung der LohnstUckkostenposition (relativ zu den anderen
Landern des Euro-Raumes) in Griechenland, Portugal und - in einem geringen AusmaB — in Spanien ein deut-
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te, eine Uberhdhte Nachfrage vor allem nach ImportgUtern und einen spekulativen
Immobilienboom. Die Probleme bauten sich im Laufe der Jahre allm&hlich auf, wa-
ren insofern vorhersehbar und wurden auch tatsdchlich erkannt (Tichy, 2010, 2011),
doch weder Politik noch Mdarkte noch Ratingagenturen reagierten rechizeitig.

Ubersicht 1: Indikatoren fir Griechenland, Irland, Portugal und Spanien seit 2002

Leistungsbilanzdefizit
Finanzierungssaldo des
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Q: Cecchetti — Mohanty —Zampolli (2011), Europdische Kommission (2011), OECD (2011A, 2011B), Tichy (2011), ZEW (2011), WIFO-Berechnungen. —
1) 2000. - 2) 2007. - 3) Anteil der privaten Haushalte mit finanziellen Problemen, 2009. — 4) Differenz zum Zinssatz fUr zehnj&hrige Staatsanleihen des Eu-
ro-Raumes (Durchschnitt des Euro-Raumes 2002: 4,9%, 2008: 4,3%, 2010: 3,8%). — ) SachgUtererzeugung. - ¢) Jahr des jeweiligen Hochstwertes.

800

Iland wurde von der OECD (2001C) bereits im Ladnderbericht 2001 vor den Folgen
eines Anstiegs der Hauspreise gewarnt, hinter dem nicht bloB eine Zunahme der
Nachfrage, sondern vor allem Spekulation und unzureichende Infrastruktur stinden;
2003 verwies die OECD auf die Strukturprobleme nach dem Ende des IT-Booms ("the
era of the Celtic tiger is over") und auf die Notwendigkeit einer Anpassung an das
kUnftig dauerhaft niedrigere Wachstum (OECD, 2003B). 2008 sprach sie (OECD,
2008B) in einem eigenen Kapitel "Banks in Prudence" die Risiken an, die sich aus der
ausufernden Expansion der Bankkredite ergaben, aus der steigenden Haushaltsver-
schuldung (auf das Doppelte des Einkommens) und aus der exzessiven Refinanzie-
rung der Banken auf dem Geldmarkt. Die Verdopplung des irischen Budgetdefizits
zwischen 2008 und 2010 ist der Bankensanierung zuzuschreiben, die sich als beson-
ders teuer erwies.

lich héheres Leistungsbilanzdefizit zur Folge als in anderen L&dndern. Die Strukturprobleme gehen somit Uber
Lohn- und Produktivitatsprobleme weit hinaus.
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Griechenland gehdrt wie Portugal zu den Landern, die zwar die Einfrittskriterien zur
Wdahrungsunion formal erfUllten (und selbst das ist bei Griechenland wenig klar), kei-
neswegs jedoch die Kriterien, die die akademische Diskussion Uber die Vorausset-
zungen zur Teilnahme an einer Wahrungsunion herausgearbeitet hatte (Mundell,
1961, McKinnon, 1963, Kenen, 1969). Dazu kamen Strukturprobleme und eine prob-
lematische Wirtschaftspolitik. Bereits 2001 wies die OECD (2001B) auf den zuneh-
menden Ausgabendruck hin und stellte ein Jahr spater fest, dass Griechenland trotz
raschen Wachstums ein Budgetdefizit von 4,8% des BIP nicht vermeiden konnte
(OECD, 2002); zugleich kritisierte sie die geringe Reallohnflexibilitdt und die exzessi-
ven Lohnsteigerungen im &ffentlichen Dienst. 2005 bezeichnete sie das griechische
Wachstum vor allem als Folge der staatlichen Defizitpolitik (OECD, 2005), und ein
Jahr darauf betonte sie den kontinuierlichen Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit und
die hohe Inflationsrate: "Relatively high inflation implies low real interest rates, which
fuel domestic demand. However, losses in competitiveness may ulfimately under-
mine growth performance" (OECD, 2006A). Der Mangel an Wettbewerbsfahigkeit
hat auch mit der unzureichenden Industriestruktur Griechenlands und einer mangel-
haften Verwaltung zu tun?).

Portugal hatte sehr viel geringere Probleme mit dem Budgetdefizit und der Staatsfi-
nanzierung, wohl aber Probleme mit abnehmender Wettbewerbsfahigkeit, geringer
Haushaltssparquote und erheblicher Haushaltsverschuldung (OECD, 2004), wie in
Griechenland Folge der inflationsbedingt niedrigen Realzinssétze. Das primdr auf
kreditfinanzierter Inlandsnachfrage basierende Wachstum konnte nicht nachhaltig
sein. "Portugal's economic performance has deteriorated markedly since 2000, with
the slowdown furning out fo be more severe and prolonged than in most other
OECD countries. This lack of resilience reveals structural weaknesses" (OECD, 2006B).

Spanien hatte vor 2008 gleichfalls kein Budgetproblem. Sein Wachstum basierte wie
in Portugal groBteils auf steigender Haushaltsverschuldung. Die OECD (2001A, 2003A)
verwies schon frih auf den mdaBigen Produktivitatsfortschritt und forderte Reformen
auf dem Immobilien- und Arbeitsmarkt, vor allem ein einfacheres Verfahren der Kol-
lektivvertragsvernandlungen. 2007 vermerkte sie "the very rapid rise in household
debt and property market prices ... could jeopardise macroeconomic stability"
(OECD, 2007) und ein Jahr spdater "the long period of virtually uninterrupted strong
growth since the early 1990s has ended. This is likely to bring about lasting and pro-
found economic changes. Housing construction is slowing sharply from an unsus-
tainable level, and private consumption is also adjusting to more restrictive condi-
tions in financial markets at home and abroad. . .. The exposure of the unincorpo-
rated, private domestic savings banks — which hold about half of total banking-
sector assets and are, as any other bank, under the supervision of the Bank of Spain
—is higher than that of other commercial banks" (OECD, 2008A).

Die kurze Analyse der vier Lander bestatigt, was Aiginger (2011) aus einer Untersu-
chung von 37 Industrie- und Schwellenldndern schlieBt: Zunehmende Leistungsbi-
lanzdefizite, Kreditwachstum®) und vorhergehendes Nachfragewachstum sind Ubli-
cherweise Vorboten einer Krise, nicht hingegen ein Anstieg der Staatsfinanzen. Unter
den hier untersuchten Ladndern an der Peripherie des Euro-Raumes war zwar in Grie-
chenland die expansive Budgetpolitik eine wichtige Ursache der Probleme, abge-
schwdcht auch in Irland, nicht jedoch in Spanien und Portugal. Mangelnde Wett-
bewerbsfdahigkeit, Strukturprobleme sowie die durch niedrige RealzinssGtze bedingte
Expansion der Kredite an Private und die dadurch ausgeldste Immobilienblase er-
wiesen sich als zentral fir die zunehmend problematische Entwicklung in diesen
L&ndern. Weder die EU noch die nationale Politik reagierte jedoch auf die konfinu-

4) Griechenland weist die niedrigste Industriequote aller EU-L&nder auf und verzeichnet kaum ausldndische
Direkfinvestitionen; es gelingt weder Steuersinder ausfindig zu machen noch Pensionszahlungen an bereits
Verstorbene zu vermeiden. Insofern enthdlt die griechische Schuldenproblematik erhebliche Elemente eines
Sonderfalls und darf nicht verallgemeinert werden.

5) Die wissenschaftliche Literatur (Borio — Drehman, 2008) z&hlt die Kreditexpansion als solche, keineswegs
bloB die Expansion der Kredite an den Staat, zu den wichtigen Ursachen aller Finanzmarktkrisen — nicht bloB
dieser; dieses Wissen wird von der &ffentlichen Diskussion aber ignoriert.
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ierliche Verschlechterung der fundamentalen Indikatorené); offenbar vertrauten sie
dem erhofften Wachstum und der Selbstregulierungskraft des Finanzmarktes. Doch
entgegen der Hoffnung von Wirtschaft, Politik und Teilen der Wissenschaft, der Markt
wurde eine Politik des Uberzogenen Budgetdefizits sofort durch héhere ZinssGize be-
strafen, dnderten sich die Aufschldge (Spreads) erst viel zu spdt. Auch die Rating-
agenturen reagierten nicht rascher (Tichy, 2011, Url, 2011).

Warum Mdarkte und Agenturen stark verzdgert reagierten, ist keineswegs geklart: For
die Hypothese, sie hatten auf eine Rettungsaktion (Bail-out) durch die Lander des
Euro-Raumes gehofft, sprechen die exzessiven Herabstufungen (Downgradings) ab
Spétherbst 2010, als eine solche Lésung zunehmend unsicher wurde. Allerdings kann
diese Hypothese die unterschiedliche Bewertung der vier Staaten an der Peripherie
des Euro-Raumes durch die Ratingagenturen in der Periode zwischen deren Eintritt in
die W&hrungsunion und Anfang 2009 kaum erkldren’): Es ist schwer vorstelloar, dass
die Investoren glaubten, die EU-Mitglieder wéren zu einem Bail-out von Spanien eher
bereit gewesen als von Griechenland; Uberdies sollte ihnen bewusst (gewesen) sein,
dass ein Bail-out wenig hilft, wenn ein Land erhebliche Strukturprobleme hat, wie sie
in den Fehlinvestitionen, der mangelnden Reallohnflexibilitdt und den Problemen mit
der Wettbewerbsfahigkeit der Ladnder an der sGdlichen Peripherie des Euro-Raumes
deutlich zum Ausdruck kamen. Jedenfalls enthielten Transaktionen, die auf der Hy-
pothese eines Non-Bail-out basierten, ein markantes Spekulationsmotiv (ndmlich
Spekulation auf ein "vertragswidriges" Bail-out). Manches scheint eher fUr die Hypo-
these zu sprechen, dass die spdte Reaktion von Mdarkten wie Ratingagenturen mit
einem relativ kurzen Planungszeitraum der Marktteilnehmer zu erkldren isté) und den
Ratingagenturen die Ublichen Prognosefehler unterliefen: Prozyklik, Wendepunkifeh-
ler, Unterschatzung der Amplitude von Ausschldgen und Vernachldssigung politi-
scher Elemente; nicht zuletzt scheiterten sie an der Unméglichkeit, Uberraschungen
(Schocks) vorherzusehen (Tichy, 2011). Neben den Prognosefehlern von Politik, Mark-
ten und Agenturen erkannte wohl keiner der Akteure die Konstruktionsmé&ngel der
Wdhrungsunion und noch weniger die Handlungsbeschrankungen, denen Teilneh-
mer einer W&hrungsunion unterliegen.

Nicht die Finanzmarktkrise als solche |&ste also die Staatsschuldenkrise der Lander an
der Peripherie des Euro-Raumes aus, sondern der aus ihr resultierende Vertrauensver-
lust. Zwei Komponenten mUssen dabei unterschieden werden: Erstens schwand das
Vertrauen, weil sich die Politik von Mitgliedsléndern, EU und IWF als zu schwerfdllig
erwies, um auf die Probleme rechtzeitig und in ausreichender Stdrke zu reagieren
(siehe dazu weiter unten sowie Tichy, 2011). Zweitens schwand das Vertrauen auch
deswegen, weil Mdngel, die von Marktteiinehmern und Ratingagenturen zuvor
durchaus akzeptiert oder jedenfalls ignoriert worden waren, plétzlich markant nega-
tive Erwartungen auslésten: So etwa wurden anhaltende Leistungsbilanz- und Bud-
getdefizite der Ldnder an der Peripherie des Euro-Raumes lange Zeit nicht als prob-
lematisch eingeschétzt und zogen demgemdan auch keine erhdhten Zinsaufschlége
nach sich; man vertraute den Ldndern und inrem Wachstumspotential trotz ihrer
Probleme und hielt sie weiterhin fUr kreditwUrdig. 2010 &nderte sich dies pldtzlich:
Das Budgetdefizit und die daraus resultierende Verschuldung wurden zu dem rele-
vanten Kriterium der Bewertung; das Vertrauen in die Staaten schwand, obwohl sich
an den grundlegenden Problemen nichts gedndert hatte. In letzter Zeit scheint sich
ein neuerlicher Wandel der Erwartungen anzubahnen, da die Mdarkte, wie nicht zu-
letzt die Talfahrt der Akfienkurse zeigt, Uber die Gefahr einer Rezession offenbar
mehr besorgt sind als Uber Schulden und Budgetdefizite (siehe dazu weiter unten).

é) Letzteres mag zur Ursache haben, dass in dieser Zeit auch groBe EU-L&nder (anders als die mittleren) ge-
gen die Maastricht-Kriterien verstieBen.

7) Irrand und Spanien AAA, Portugal AA (d. h. zwei Stufen niedriger) und Griechenland A+ (abermals zwei
Stufen niedriger).

8) Gerade in Perioden der Unsicherheit ist der Planungshorizont kurz; so meint etwa der Chefhdndler von
DME Securities an der New Yorker Borse: "Eine solche Nervositét, wie sie jetzt durch die Schuldenkrise in Euro-
pa hervorgerufen wurde, habe ich nur selten erlebt. Es gibt nur noch Daytrader. Keiner kauft mehr Aktien,
um sie zwei Jahre lang zu halten. Zu unsicher" (Valdes, 2011).
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Die Ausgabefreudigkeit von Parlamenten und Regierungen wird weithin als die
wichtigste Ursache der gegenwdrtigen Staatsschuldenkrise gesehen. Das ist bloB
teilweise richtig. Die Staatsschuldenquote stagnierte im Durchschnitt des Euro-
Raumes zwischen 2001 und 2006 bei rund 68%, ging bis zum Ausbruch der Finanz-
marktkrise jedoch sogar leicht zurGck (2007: 66%); Ghnlich sank sie im Durchschnitt
der EU 27 von 61% auf 59% (2007) und zog erst 2008 an. Die Probleml&nder Spanien
und Irland konnten ihre Schuldenquote zwischen 2001 und 2007 sogar erheblich ver-
ringern (um 19 bzw. um 10 Prozentpunkte). In Osterreich sank die Schuldenguote in
diesen Jahren ebenfalls (fast -7 Prozentpunkte). Nur in den zwei dominierenden EU-
Ladndern Deutschland und Frankreich sowie in den Problemldndern Portugal und
Griechenland stieg die Schuldenquote (Deutschland +6 Prozentpunkte, Frankreich
+7 Prozentpunkte, Griechenland +3 Prozentpunkte, Portugal +17 Prozentpunkte)?).
Diese Entwicklung wurde jedoch durch die zurickhaltende Politik der anderen Lan-
der im Euro-Raum Uberkompensiert. Zwar ist die Schuldenquote allein ein unzurei-
chender Indikator: Belastungen in der Zukunft kdnnen auch aus latenten Verpflich-
tungen etwa fur Pensionen oder Haftungen resultieren; andererseits berlcksichtigt
die Schuldenquote in der Ublichen (Brutto-)Berechnung nicht die (realisierbaren)
Vermdgenswerte des Staates, die den Schulden gegenUberstehen. Die Budgetdefi-
zite und Schuldenquoten waren zwar vor der Krise hoch und hétten in der Phase re-
lativ guter Konjunktur auch stérker gesenkt werden kénnen, sie nahmen aber nicht
zu und waren daher auch nicht Ursache der Staatsschuldenkrise. Exzessive Staafs-
ausgaben und steigende Defizite gab es zwar in einigen Staaten, nicht aber in der
EU oder im Euro-Raum als Ganzes.

Erst 2008 und vor allem ab 2009 explodierten die Schuldenquoten im Gefolge der
Bankenkrise in allen EU-Ldndern mit Ausnahme Bulgariens: in der EU 27 von 63%
(2008) auf 80% (2010), im Durchschnitt des Euro-Raumes von 70% auf 86%. Spitzenrei-
ter waren GroBbritannien, dessen Schuldenquote sich zwischen 2007 und 2010 no-
hezu verdoppelte, und die L&nder an der Peripherie der EU. Laeven - Valencia
(2010, S. 22) schétzen die direkten Fiskalkosten der Bankenkrise auf knapp 6% des BIP
der Industriel&nder mit Spitzenwerten von rund 15% in Island und in den Niederlan-
den sowie rund 8% in GroBbritannien und Irland. Drei Viertel der zus@tzlichen Staats-
ausgaben im Euro-Raum dienten der Rekapitalisierung der Finanzinstitutionen. Zu-
gleich erwiesen sich konjunkturstUtzende FiskalmaBnahmen als unverzichtbar, da der
Output der Industriel&nder um 8% unter das Potential fiel (Laeven — Valencia, 2010,
S. 26).

Die aus ihren Strukturproblemen resultierenden Finanzierungsprobleme der sideuro-
pdischen Lander enthillen Konstruktionsmdngel der Europdischen W&hrungsunion.
Schon bei deren Grindung wurden zwei potentielle Hirden diskutiert, Gber die man
sich aus politischen Motiven jedoch hinwegsetzte: wieweit eine Wahrungsunion oh-
ne politische Union Uberhaupt funktfionieren kbnne und ob die gemeinsame Wah-
rung nach erfolgreichem Funktionieren der Wirtschaftsunion eingefUhrt werden sollte
(Kréonungstheorie) oder, aus eher dynamischer Sicht, schon vorher, damit die ge-
meinsame Wdahrung die Bildung der Wirtschaftsunion vorantreibt (monetaristischer
Ansatz)19). Der damalige Kommissionsprésident Jacques Delors forcierte den mone-
taristischen Ansatz, um den damals stockenden Integrationsfortschritt zu beschleuni-
gen. Angesichts der ihm durchaus bewussten Struktfurunterschiede zwischen den po-
tentiellen Teilnehmern plante er eine erhebliche Ausweitung der Struktur- und Regio-
nalfonds und eine EU-weite Konjunkturpolitik. Dazu kam es nicht. Dennoch hétte die
Wdahrungsunion vielleicht unproblematisch funktioniert, wenn strenge Zugangskriteri-
en die EinfOUhrung der gemeinsamen Wdhrung auf Volkswirtschaften mit éhnlichem
Entwicklungsstand und &hnlicher Struktur beschrankt hatten!?). Politische Uberlegun-

?) Auchin den USA und in Japan erhdhte sich die Schuldenquote befrdchilich (+8 bzw. +23 Prozentpunkte).
19) Die Namensgebung ist irefihrend, da gerade die Monetaristen die Krdnungstheorie vertraten.

) In einer Simulation zeigte Breuss (1997) lange vor der EinfUhrung des Euro, dass eine kleine Wahrungsunion
(Belgien, Niederlande, Osterreich, Frankreich, Deutschland) am Status-quo kaum etwas &ndern wirde, wo-
gegen eine groBe zu einer Polarisierung fGhren wirde (&hnlich auch Breuss, 1998).
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gen standen dem jedoch entgegen. Die Regeln wurden dem heterogenen Teil-
nehmerkreis nicht angepasst; die Zulassungskriterien des Maastricht-Vertrages spie-
gelten das Konzept einer engen, statischen Sicht einer funktionsf&dhigen Wahrungs-
union wider, und selbst sie wurden in den Beitrittsvernandlungen sehr extensiv infer-
prefiert.

Die Mitglieder verloren durch die W&hrungsunion zwangslaufig die Mdglichkeit einer
eigenstandigen Geldpolitik, woraus sich angesichts ihnrer Heterogenit&t zumindest
drei Problemkomplexe ergaben:

e FErstens verstarkte der einheitliche Nominalzinssatz die Struktur- und vor allem die
Konjunkturprobleme: FUr die Ladnder an der Peripherie der EU bedeutete der EU-
weit einheitliche Nominalzinssatz einen zu niedrigen Realzinssatz'?), der Gbermda-
Bige Haushaltsverschuldung und Immobilienpreisblasen ausléste. In Deutschland
hingegen bedeutete er einen Uberhdhten Realzinssatz, der vielfach fUr die Ar-
beitsmarktprobleme verantwortlich gemacht wurde.

e Zweitens muUssen sich die Teilnehmer einer W&hrungsunion in einer Wahrung ver-
schulden, deren Kurs sie selbst nicht konfrollieren kdnnen. Selbst Gerichte Gber
Probleme der Staaten kénnen daher selbsterfillend sein: Sie bewirken einen Ab-
zug der Gelder der Investoren und deren Anlage in einem anderen Land des Eu-
ro-Raumes, was zwangsldufig Liquiditats- und Zahlungsbilanzprobleme mit sich
bringt. Mangels Méglichkeit einer Abwertung muss das bedrohte Land zu einer
restriktiven Budgetpolitik greifen; das Wachstum wird gebremst, Beschaftigung
und Steuereinnahmen sinken, das Budgetdefizit steigt und erzwingt unfter Um-
stinden weitere Restriktion und in weiterer Folge mdbglicherweise sogar
Solvenzprobleme (Kopf, 2011).

e Drittens verloren die Lander die M&glichkeit, auf Fehler der Wirtschaftspolitik und
externe Schocks mit einer Abwertung zu reagieren. Zwar war die zuvor vielfach
geubte Praxis hdufiger Abwertungen sicher suboptimal, doch setzt der Verzicht
auf Abwertungen Alternativen, vor allem eine entsprechende Reallohnflexibilit&t
voraus. Auch hdatte die EinfGhrung einer Wahrungsunion mit heterogenen Teil-
nehmern Regeln, insbesondere Uber Koordination der Wirtschaftspolitik und de-
ren effektive Durchsetzung, Transferzahlungen bei unterschiedlicher Konjunktur-
lage sowie HilfsmaBnahmen bei Finanzmarktattacken vorsehen mussen. Weiters
sind Regeln Uber die Bewdltigung von Krisen einzelner oder mehrerer Teilnehmer
unverzichtbar; eine Non-Bail-out-Klausel — noch dazu unklar formuliert — reicht da-
zu vor allem dann nicht aus, wenn die Mdarkte auf Fehlentwicklungen zun&chst
gar nicht und anschlieBend sehr heftig reagieren.

Angesichts der Konstruktionsmdangel der Wéahrungsunion und der unterschiedlichen
politischen Vorstellungen Uber die Zukunft der EU wurden Hilfsprogramme verzégert
und halbherzig beschlossen, als die Staaten an der Peripherie in die Schuldenkrise
gerieten. Die Entwicklung der Zinsaufschléige und das Verhalten der Ratingagentu-
ren zeigen deutlich, dass deren zundchst méaBige Reaktionen nervds Ubersteigert
wurden, als die beschrdnkte Handlungsfahigkeit der Gemeinschaft offensichtlich
wurde (Tichy, 2011). "Man kann doch nicht im Juli auf einem EU-Gipfel einen Plan
beschlieBen, um die Mdarkte zu beruhigen, und die Einzelheiten dann erst im Herbst
ausarbeiten. ... Es kommt der Augenblick, in dem man seine Karten schnell ziehen
muss" (Delors, 2011). Das Handlungsdefizit der EU-Gremien musste von der Europdi-
schen Zentralbank ausgeglichen werden, die in groBzUgiger Interpretation ihres Sta-
tuts massive StUtzungskdufe tatigte. Das Vertrauen der Investoren ('der Markte")
konnte durch diese Hilfskonstruktionen bloB teilweise und tempordr gestitzt werden.
Erst zu einem sehr spdten Zeitpunkt — Ende Oktober 2011 - rangen sich die EU-
Mitglieder zu Elementen breiterer Losungsansdize durch.

12) Die Inflationsrate ist in &rmeren und rascher wachsenden Volkswirtschaften héher ("Penn-Effekt"), sodass
der Realzinssatz niedriger ist (Ravallion, 2010).
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Die Immobilienkrise in den USA I6ste somit eine weltweite Bankenkrise aus und diese
eine Rezession, aus deren Bekdmpfung, gemeinsam mit den Aufwendungen zur
Bankensanierung, eine Staatsschuldenkrise entstand, die weitgehend eine Vertrau-
enskrise der Finanzmdrkte ist. Die Krise des Vertrauens wurde durch die Uberro-
schung der Bear-Stearns- und Lehman-Brothers-Schocks ausgeldst, welche die aus
Deregulierung und Finanzinnovationen entstandenen Risiken enthillte und bewusst
machtfe. Nicht bloB die Risikobereitschaft der Anleger, die zuvor enorm zugenom-
men hatte, sank plétzlich drastisch (IMF, 2011A); auch die Einschdtzung des Risikos
und die auslésenden Fakforen énderten sich. An den drei Phasen der Bewertung der
Landerrisiken durch die Ratingagenturen IGsst sich das klar ablesen (Tichy, 2011):
Nach dem Eintritt in die W&hrungsunion wurden die Bewertungen (Ratings) der vier
L&nder an der Peripherie des Euro-Raumes zundchst deutlich hinaufgesetzt; eventu-
elle Probleme dieser Ldnder aus dem Verzicht auf Abwertungen wurden nicht gese-
hen. Diese wohlwollende Bewertung dnderte sich weder, als sich Strukturprobleme,
Budget- und Zahlungsbilanzdefizite in der Zeit vor der groBen Finanzmarktkrise h&uf-
ten, noch in den ersten eineinhalb Jahren der Finanzmarktkrise selbst. In der zweiten
Phase, ab Anfang 2009, &nderte sich zwar nichts an den Problemen der sGdeuropdi-
schen L&nder, wohl aber an der Einsch&fzung dieser Probleme durch Finanzmdarkte
und Agenturen; die Zinsaufschl@ge stiegen mdaBig, und die Ratfings wurden leicht
herabgesetzt. Die dritte Phase drastischer Zinsaufschldge und Herabsetzung der Ra-
tings von Griechenland und Irland auf Junk-Status wurde durch das zdhe Ringen um
HilfsmaBnahmen ausgeldst'3); Portugal folgte.

Vertrauenskrisen auf den Finanzmdrkten haben grundsdatzlich eine Tendenz zur
Selbstverstérkung, da exzessive Vorsicht bei Finanzierungsentscheidungen die Prob-
leme der Schuldner weiter verscharft. Diesmal gilt das in besonderem MaB. Die EU-
Hilfsprogramme sind ebenso umstritten wie die (durch deren Mangel bedingten und
zwangslaufig beschrénkten) UberbrickungsmaBnahmen (K&éufe auf dem Sekun-
darmarkt) der Europdischen Zentralbank. Die Sparprogramme in den befroffenen
L&ndern stoBen zunehmend auf politischen Widerstand'), und selbst wenn die Bud-
getdefizite rasch reduziert werden sollfen, bleibt doch die Skepsis, ob das Niveau der
Schulden - selbst nach einem Haircut fUr Griechenland — dauerhaft tragbar ist. Wie
weiter oben ausgefihrt neigen Liquiditatskrisen dazu, zu Solvenzkrisen auszuarten,
wenn sich Staaten in einer Wahrung verschulden mussen, deren Kurs sie nicht selbst
kontrollieren k&dnnen; darauf sind die HilfsmaBnahmen noch zu wenig eingestellt.
Uberdies wird inzwischen auch der Politik und der Wirtschaft ("den Mérkten") zuneh-
mend bewusst!®), dass der Versuch aller Staaten, ihr Budgetdefizit gleichzeitig zu ver-
ringern, die Konjunktur démpft und die Steuereinnahmen sinken I&sst.

Wie die Analyse schwerer Finanzmarktkrisen durch Reinhart — Reinhart (2010) zeigt,
wird in deren Folge das Wachstum des Bruttonationalproduktes rund eine Dekade
lang um 1 Prozentpunkt geddmpft, die Arbeitslosenquote ist um 5 Prozentpunkte
hoher, und die Kredit-BIP-Relation sinkt deutlich. Dass die gegenwdartige Krise von
diesem fraditionellen Muster nicht positiv abweicht, ist bereits jetzt deutlich zu erken-
nen. Dazu kommen drei weitere wachstumsdémpfende Faktoren, die die Uberwin-
dung der Staatsschuldenkrise und ihrer Folgen erschweren: Erstens ist von der aktuel-
len Finanzmarktkrise nicht ein Land betroffen, sondern mehrere Teilnehmer einer
Wdhrungsunion, sodass die Entscheidungsbildung ungleich schwieriger ist. Zweitens
kommen die bekannten demographischen Probleme hinzu und drittens der hohe

13) So wurde etwa die EU-Hilfe fUr Griechenland im Mai 2010 erst zwei Tage vor der Fdlligkeit einer groBen
Anleihe gewdhrt, ebenso die Oktober-Tranche 2011.

4) Wie Ponticelli — Voth (2011) anhand der Daten von 28 europdischen (seit 1919) und 11 lateinamerikani-
schen L&ndern (seit 1937) fanden, steigt die Wahrscheinlichkeit von Revolten, wenn die 6ffentlichen Ausga-
ben um mehr als 3% des BIP gekUrzt werden.

15) Okonomen wiesen auf dieses Problem schon frihzeitig hin (siehe etwa Tichy, 20098, Breuss — Kaniovski —
Schratzenstaller, 2009).
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Schuldenstand von Staaten und Privathaushalten'é). Die Politik sollte sich daher auf
einen ldngeren Sanierungszeitraum einstellen!”), und die MaBnahmen werden an
mehreren Punkten zugleich ansetzen missen. Entscheidend fUr die Uberwindung der
Staatsschuldenkrise wird die RUckkehr des Vertrauens der Anleger sein. Dazu bedarf
es nicht bloB eines koordinierfen MaBnahmenpaketes, das die Finanzierung dieser
Lander in den néchsten zwei bis drei Jahren sicherstellf, sowie der Beseitigung der
Ursachen der Finanzmarktkrise; es bedarf daflr auch einer Reform der Institutionen
der Eurozone, die effekfive Strategien gegen Verwerfungen ermdoglicht, sowie einer
europdischen Strukturpolitik, die dazu beitragt, die Wettbewerbsfahigkeit der sideu-
ropdischen Lander wieder herzustellen.

Wie die Reaktion der Finanzmdarkte (Tichy, 2011, Url, 2011) zeigt, brach das Vertrauen
ein, als die zégernde und unzureichende Politik der Euro-Lander offensichtlich wur-
de. Rasche und glaubhaft ausreichende HilfsmaBnahmen sind daher essentiell, aber
in einem Bund demokratischer Staaten auBerordentlich schwierig zu realisieren: Uber
den Konsens der Regierenden hinaus sind enfsprechende zeitaufwendige Ruck-
kopplungsmechanismen zu den Parlamenten erforderlich. Es wird nicht leicht sein
Mechanismen zu finden, die die wirtschaftspolitischen Akfionen den Mdarkten nicht
allzu sehr nachhinken lassen. Diskussionen um einen Ausschluss oder Austritt einzelner
Lander aus der Wahrungsunion erscheinen hingegen aus politischer Sicht wenig reo-
listisch; die Lander an der sudeuropdischen Peripherie des Euro-Raumes werden also
eine langere Periode der Deflation kaum vermeiden kénnen.

An MaBnahmen zur Beseitigung der Ursachen der Finanzmarktkrise wird seit Langem
gearbeitet; die derzeit geplante verscharfte Regulierung der Finanzmarktinstitutio-
nen erfasst jedoch unter dem Einfluss der Lobbys (Igan — Misra, 2011) keineswegs
den gesamten Sektor und sieht Uberdies sehr lange Ubergangsfristen vor. Zur ro-
schen Wiederherstellung des Vertrauens wird das kaum ausreichen.

Als erfolgversprechende MaBnahme wird derzeit die "Schuldenbremse" diskutiert,
eine in der Verfassung verankerte Beschrankung der jahrlichen Nettokreditaufnah-
me des Staates. Da sehr viele Staaten selbst in Perioden guter Konjunktur gegen die
Maastricht-Regeln verstieBen und UbermdaBige Schulden wachstumsmindernd wirken
(Cecchetti — Mohanty — Zampolli, 2011), und nicht zuletzt angesichts des hohen
Schuldenstandes im Gefolge der krisenbedingten Mehrausgaben ist diese Diskussion
nur zu verstandlich. Dennoch erscheint die Konzentration auf diesen Aspekt als zent-
ralen Losungsansaiz einseitig. Vier Gesichtspunkte gilt es zu bedenken:

e Die Begrenzung der Budgetdefizite ist zwar eine vielfach notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung zur Uberwindung der Staatsschuldenkrise. Entgegen der
haufig vertretenen Meinung sind die Ursachen der Schuldenkrise, wie oben ge-
zeigt wurde, nicht in generell Uberzogenen Defiziten zu suchen; das frifft bloB for
einige Staaten zu, keineswegs jedoch fur den Euro-Raum oder die EU als Ganzes.
In Spanien und Irland, zum Teil auch in Portugal waren es nicht Budgetprobleme,
die die Finanzierungsprobleme auslésten, wogegen die hohen Budgetdefizite in
den groBen EU-L&ndern, vor allem in Frankreich und GroBbritannien, aber auch in
Deutschland, keineswegs Finanzierungsprobleme auslésten. Eine Schuldenbrem-
se kann daher bloB ein Bestandteil eines sehr viel umfangreicheren MaBnah-
menpakets sein.

e Eine Beschrdnkung der Fiskalpolitik engt den konjunkturpolitischen Spielraum der
Staaten weiter ein, nachdem die geldpolitischen Mdglichkeiten durch die Wéh-
rungsunion bereits verlorengegangen sind.

16) Wie Cecchetti —Mohanty —Zampolli (2011) zeigen, ddmpfen eine Staatschuldenquote von Uber 85% des
BIP, eine Unternehmensverschuldung von Uber 90% und eine Haushaltsverschuldung von Uber 85% des BIP
das Wachstum tendenziell.

17) Zu der Ublichen Dauer der Uberwindung einer Finanzmarktkrise und dem hohen Schuldenstand kommt
gemdaB der neueren Literatur (siehe etwa Cruces —Trebesch, 2011), dass ein Staat sich erst drei bis sechs Jah-
re nach einem Haircut wieder voll auf dem Kapitalmarkt finanzieren kann und zundchst auch Zinsaufschldge
hinnehmen muss.
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e Hinsichflich AusmaB und Tempo des Abbaus der Defizite sollen die RUckwirkung
auf die Konjunktur und die politische Stabilitét beachtet werden; eine Uberzoge-
ne Sparpolifik kann Uber Steuerausfdlle kontraproduktiv, némlich defizitsteigernd
wirken. Die Finanzmdarkte haben das inzwischen auch erkannt: Nachdem sie zu-
ndchst prim&r Uber Budgetdefizite und Schuldenstand besorgt waren, dngstigen
sie sich jetzt offenbar stérker vor der drohenden Rezession'8).

e Die aktuelle Diskussion um die Schuldenbremse setzt bei einem ungeeigneten In-
sfrument — dem Budgetdefizit — an. Sie Ubersieht, dass das Budgetdefizit wegen
seines teilweise endogenen Charakters nicht voll unter der Konfrolle der Politik
sein kann und daher als ZielgréBe ungeeignet ist: Jeder Wachstumseinbruch ver-
ringert die Steuereinnahmen und vergréBert ceteris paribus das Budgetdefizit.
Der Versuch, es durch restriktive Budgetpolitik zu verringern, senkt Nachfrage und
Beschdaftigung weiter, d&dmpft dadurch die Steuereinnahmen und Iasst das Bud-
getdefizit abermals steigen'?). Zusétzliche Einsparungen werden erforderlich; dies
kann einen Teufelskreis kontfinuierlich steigender Defizite und eines damit verbun-
denen Verlusts an Vertrauen in die Effekfivitat der Budgetpolitik auslésen. Insofern
mussten als ZielgréBe statt des Budgetdefizits quantitative Ausgabenziele (absolut
bzw. in Relation zum BIP) gewdhlt werden, da die Ausgaben — anders als das De-
fizit — Uberwiegend unter der Kontrolle der Politik sind. Die gegenwdartige Losung
wirkt eindeutig prozyklisch.

Am wichtigsten und unverzichtbar, zugleich aber auch aus wissenschaftlicher wie
politischer Perspektive am schwierigsten wird die Reform der Institutionen der Euro-
zone sein. Eine Wdahrungsunion erfordert umso komplexere Institutionen, je groBer
das Gebiet ist, Uber das sie sich erstreckt, und je gréBer die Unterschiede in Konjunk-
tur (exogene Schocks), Struktur und Entwicklungsniveau sind. In der "Wé&hrungsunion”
der USA wird der Mangel an konjunkturpolitischen Instrumenten der Einzelstaaten
durch automatische Stabilisatoren gemildert (fiscal federalism): Ein lokaler Einkom-
mensausfall wird durch progressive Steuern und Transfers zu einem Drittel ausgegli-
chen (Sachs - Sala-i-Martin, 1992, Bayoumi — Masson, 1995). Weiters werden die Be-
schrénkungen des Handlungsspielraumes der Teilstaaten durch die "Wd&hrungsunion”
in den USA dadurch gemildert, dass die Mobilitét von Arbeitskraften wie von Unter-
nehmen zwischen den Teilstaaten sehr viel gréBer ist als in der EU, teils aufgrund der
einheitlichen Sprache und Zivilisation, teils aufgrund der abweichenden Mentalitat.

In der Eurozone fehlen den USA entsprechende konjunkturelle Ausgleichsmechanis-
men. Soll eine Wa&hrungsunion mit heterogenen Mitgliedern auf Dauer bestehen und
Vertrauen genieBen, wird man um einen Ersatz der konjunkturpolitischen Instrumente
nicht umhinkommen, die die Teiinehmer durch ihren Einfritt verloren haben. Die ein-
heitliche Konjunktur- und Wdé&hrungspolitik wird stets fur einen Teil der Mitglieder zu
expansiv und fUr einen anderen zu restriktiv sein; die Ublichen geldpolitischen Instru-
mente stehen den teilnehmenden Staaten Gberhaupt nicht, fiskalpolitische bloB sehr
eingeschrankt zur VerfGgung. Die Probleme werden noch dadurch verscharft, dass
der einheitliche Nominalzinssatz fUr L&dnder unterschiedlichen Entwicklungsniveaus
untferschiedliche RealzinssGtze bedeutet. Die durch die niedrigen Realzinssatze be-
dingten Immobilienpreisblasen in Ldndern an der Peripherie des Euro-Raumes gehdr-
ten zu den wichtigsten Ausldsern der Staatsschuldenkrise. Die Nachteile der Real-
zinsdifferentiale kdnnen vermutlich durch den Einsatz quantitativer Kreditbeschrén-
kungen gemildert werden. Um wenigstens ansatzweise Elemente grenzUbergreifen-
der automatischer Stabilisatoren, am ehesten wohl in Form regelgebundener Trans-
fers, wird die Wahrungsunion allerdings nicht herumkommen.

Uber MaBnahmen zum Ausgleich der Betroffenheit von Konjunkturschwankungen
hinaus muss eine W&hrungsunion mit den Folgen der Wachstums-, Strukfur- und Ent-
wicklungsunterschiede der Teilnehmerldnder zurechtkommen. Der Rettungsschirm
des Europdischen StabilitGtsmechanismus (ESM 2012) ist fUr den Krisenfall, vor allem

18) Siehe z. B. Financial Times (2011), Wall Street Journal (2011) und FAZ.net (2011).
%) Ein Anstieg der Beschdaftigung um 1% senkt das Primdrdefizit Gber die automatischen Stabilisatoren um
etwa %% des BIP (Andersen, 2011).
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Debt Crisis: Causes and Consequences —Summary

Public discussion and the media have put the global debt crisis right at the centre
of attention. The discussion, however, is unduly focussed on public indebtedness
as the dominating cause. As a consequence, the appropriate remedy is seen in
restricting public expenditure. Yet this ignores important causes of the debft crisis:
structural problems — high and rising current account deficits and unemployment —
in those counfries that are most affected, the impact of the global financial crisis,
and deficiencies in the design of the monetary union. In most countries public
debt ratios had, indeed, risen at a breakneck pace for decades, but not in the
decade before the debt crisis, and not in two of the most affected countries. Debt
ratios skyrocketed only after 2008, as a consequence of the global financial crisis,
as a result of bank rescue packages and recession-caused tax deficits. Financial
markets and rating agencies suddenly worried about structural problems and
about debt ratios which they had ignored before in other countries.

The debt crisis revealed deficiencies in the design of a monetary union of hetero-
geneous members: the common nominal interest rate implied a very low real one
in the countries at the European periphery, friggering asset bubbles and misdi-
rected investment. Lack of fiscal federalism, indebtedness in a currency they can-
not control and the slow and inadequate rescue packages by Eurozone members
and the IMF led peripheral countries into a self-enhancing process of rising interest
rates, rising debt and spiralling recession. The paper argues that the way out of the
crisis requires more than a debt brake, but calls for remedying the deficiencies in
the design of the monetary union.
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Thomas Url

Ratingagenturen: Verursacher, Verstarker oder
im Sog der Staatsschuldenkrise?

Die Marktstimmung beeinflusst internationale Kapitalstrome rasch und nachhaltig. Die Veranderung der
Risikobereitschaft internationaler Anleger erkldart mehr als die Hdlfte der Schwankungen des Zinsdifferen-
tials zwischen inlandischen Staatsanleihen und den Anleihen aus einem sicheren Vergleichsland. Herab-
stufungen des Landerratings kénnen in diesem Umfeld destabilisierend wirken. Die Auswertung der Ra-
tinganderungen fir vier europdische Peripherieldnder zwischen 1994 und 2011 liefert jedoch keinen
Nachweis fir einen Teufelskreis aus Zinsanstieg, Herabstufung und Zunahme der Staatsschuld.

Begutachtung: Gunther Tichy, Franz R. Hahn ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger ¢ E-Mail-Adressen: Thomas.Url@wifo.ac.at,
Ursula.Glauninger@wifo.ac.at

Ratingagenturen stehen derzeit unter heftiger Kritik. Ihre Einsch&tzung der geringeren
KreditwuUrdigkeit von Staaten wird als Ursache fir den Anstieg der Finanzierungskos-
ten von Staatsschulden betrachtet. Besonders intensiv wird die Herabstufung der
KreditwUrdigkeit von Staaten des Euro-Raumes im Zuge der Staatsschuldenkrise dis-
kutiert. Die Herabstufungen erfolgten seit Marz 2010 weitgehend im Gleichklang mit
Anderungen des Zinsdifferentials der jeweiligen Staatsanleihen zu deutschen Bun-
desanleihen (Tichy, 2011). Die Europdische Kommission droht den Agenturen in kriti-
schen Situationen sogar mit einem Verbot der Ver6ffentlichung von Ratings fir Staa-
ten. Vielfach wird auch die Grindung einer europdischen Ratingagentur eingefor-
dert, die den angelséchsisch dominierten Agenturen eine eigenstdndige europdi-
sche Meinung entgegensetzen soll. Vor diesem Hintergrund erscheint eine nichter-
ne Analyse des Zusammenhangs zwischen Anderungen des Zinsdifferentials und der
Ratings angebracht. Ausgangspunkt der Analyse ist die Zunahme der Zinsabstédnde
zwischen einigen Staaten des Euro-Raumes und Deutschland. Sie kann im Gegen-
satz zur Periode vor der Wé&hrungsunion nicht mehr mit unterschiedlichen Erwartun-
gen Uber die Inflation begrindet werden, sondern hat andere Ursachen.

Vor dem Eintritt in die W&hrungsunion konnten die EU-L&nder zwei wirtschaftspoliti-
sche Instrumente nutzen, die ihnen nunmehr nicht zur Verflgung stehen: Die unab-
hangige Geldpolitik mit einer eigenen W&hrung ermdglicht eine vom Ausland ab-
weichende Inflationsrate und eine Anpassung des Wechselkurses an Verdnderun-
gen der internationalen Wettbewerbsféhigkeit, wie sie durch ein Inflationsdifferential
zu den Handelspartnern unweigerlich entstehen. Mit einem unerwarteten Inflations-
schub kann der Realwert festverzinslicher Staatsanleinen vermindert und damit ein
sanfter Schuldenabbau erreicht werden. Das Uberraschungsmoment ist allerdings
wichtig, weil eine fUr die Zukunft erwartete hohe Inflationsrate bereits in der aktuellen
Rendite auf Staatsanleihen berUcksichtigt wird. Diesen Zusammenhang zeigt die
"Fisher-Gleichung" (Fisher, 1906), die den nominellen Zinssatz in Periode ¢, i,, in einen
Realzinssatz, r,, und die erwartete Inflationsrate 77 zerlegt:

i =r+r.
Sobald die erwartete Inflationsrate steigt, passt sich die nominelle Rendite auf

. . K . Inflationserwartungen sind
Staatsanleinen im selben AusmaB an. Die Anleger erhalten durch den Zinsaufschlag g

Bestandteil des nominellen

eine Kompensation des Kaufkraftverlustes, der Uber die Laufzeit der Anleihe durch Zinssatzes und gleichen for
die hdhere erwartete Inflationsrate entstehen wirde. Wenn die tatséchliche Inflati- den Anleger den Kaufkraft-
onsrate unter der erwarteten Inflationsrate liegt, d. h. wenn die Inflationserwartun- verlust aus.

gen falsch waren, ist die erzielte Rendite ex post Uberhdht. Falls die erwartete Inflati-

WIFO MONATSBERICHTE 12/2011 811



B STAATSSCHULDENKRISE: RATINGAGENTUREN

Mit dem Eintritt in den Euro-
Raum gingen die Inflations-
erwartungen zurdck, und die
Renditen auf Staatsanleihen
konvergierten.

Der reale Zinssatz besteht aus
vier Komponenten: dem na-
tdrlichen Zinssatz, der Kreditri-
sikopramie, der Liquiditats-
prdmie und der Fristigkeits-
prémie. Die Neueinschdt-
zung der drei lGnderspezifi-
schen Komponenten durch
die Anleger ist eine mégliche
ErkiGrung fUr die Ausweitung
der Zinsabsténde zu deut-
schen Bundesanleihen.

812

onsrate niedriger ist als die tatséchliche, ergibt sich ex post ein Kaufkraftverlust bzw.
eine reale Entwertung der Staatsschuld.

Abbildung 1 zeigt die Sekundarmarktrenditen fur Deutschland und einige Ladnder an
der Peripherie des Euro-Raumes mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren fUr den Zeitraum
1995 bis Herbst 2011. Am Anfang der Beobachtungsperiode lagen die ZinssGtze der
Peripheriel&nder deutlich Uber der Sekunddrmarkirendite fir deutsche Bundesanlei-
hen. Dieser Unterschied ist vor allem auf die hohen tatsé&chlichen und erwarteten
Inflationsraten der Peripherieldnder um 1995 zurGckzufUhren: Im Jahr 1995 betrug die
Inflationsrate in Griechenland 8,9%, in Portugal 4,2%, in Spanien 4,7% und in Irland
2,.5%. Iwischen 1995 und dem Eintritt in die W&hrungsunion konvergierten die Zinssat-
ze in den Peripherieldndern auf das deutsche Niveau. Zu erkldren ist diese Konver-
genz mit dem Wegfall der geldpolitischen Unabhdngigkeit in den Peripheriel&ndern
und damit einer Angleichung der erwarteten Inflationsrate auf das von der Deut-
schen Bundesbank bzw. der Europdischen Zentralbank angepeilte Niveau von etwa

2%.

Abbildung 1: Konvergenz und Divergenz der Zinssdtze

Sekunddrmarktrenditen fur 10-jahrige Staatsanleihen
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Selbst zwischen 2003 und 2006, als die geringsten Abweichungen zu verzeichnen
waren, unterschieden sich die Zinss@tze geringfugig zwischen den Peripherieléindern
und Deutschland. Die Ursachen kdnnen mit einer Zerlegung des realen Zinssatzes fir
jedes Land #n in vier Komponenten anschaulich gemacht werden (Koch, 2011):

r,=e+c,, +1, +s,,.
Der natUrliche Zinssatz e, ist fUr alle L&dnder gleich und entspricht z. B. dem risikolosen
realen Eonia-Swapsatz. Die Kreditrisikoprdmie ¢, kann von Land zu Land unter-
schiedlich sein und gibt das Kreditrisiko des betreffenden Staates an, d. h. in dieser
Komponente spiegelt sich die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls der Staats-
anleihen dieses Landes. Die Komponente [, ist eine nach Landern unterschiedliche
Liquidit@tsprémie, die durch die GréBe und Tiefe des betreffenden Anleihnemarktes
bestimmt wird. Die Liquiditatspradmie entschddigt die Anleger fUr das unterschiedli-
che AusmaB an Liquiditét auf den landerspezifischen Anleihemarkten, d. h. fir das
Risiko bei einem Verkaufswunsch keinen Kdufer zu finden. Der Markt fur deutsche
Staatsanleihen zeichnet sich z. B. durch eine hohe Liquiditat aus, weil das emittierte
Volumen deutscher Staatsanleihen und die téaglichen Umsatze hoch sind. Je kleiner
ein Land ist und je niedriger dessen Schuldenstand, desto enger ist der Markt for
Staatsanleihen; entsprechend hdhere LiquiditGtsprédmien muss dieses Land zahlen.
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Die Fristigkeitsprémie s,, berGcksichtigt die im Vergleich mit dem Taggeld Iangere
Behaltezeit von Staatsanleinen. Von diesen vier Komponenten ist nur der risikolose
Eonio-Swapsatz aus Marktdaten zu beobachten und fir alle Ladnder des Euro-
Raumes gleich hoch. Die anderen drei Komponenten kénnen nur als Ganzes
(Czn +1,, +s,n) aus dem Unterschied zwischen realer Anleiherendite und Swapsatz
berechnet werden.

Eine mdgliche Interpretation des Wegdriftens der ZinssGtze auf Staatsanleihen der
Peripheriel&dnder vom deutschen Niveau ist eine Neueinschdfzung dieser drei nicht
beobachtbaren Komponenten durch die Anleger. Die Anpassung der Erwartungen
kénnte alle drei Komponenten erfasst haben, weil durch die Staatsschuldenkrise und
die Rettungspakete fur Griechenland (Mai 2010), Irland (November 2010) und Portu-
gal (April 2011) sowohl das Kreditrisiko stieg als auch die Liquiditét auf dem jeweili-
gen Anleihemarkt abnahm. Die Behaltepramie s,, sollfe zumindest auf die urspring-
liche Befristung der ersten Rettungspakete bis Ende 2012 reagiert haben (De
Grauwe, 2011).

Eine solche Neueinschatzung wird von der Hypothese der Marktdisziplinierung unter-
stellt. UbermaBige Defizite innerhalb der Wé&hrungsunion hatten demnach eine Zu-
nahme des Zinsdifferentials gegentber einem stabilen Ankerland zur Folge. Diese
Beziehung wurde bereits frihzeitig von Okonomen der Investmentbanken (Bishop —
Damrau — Miller, 1991), aber auch des Internationalen Wé&hrungsfonds (Bayoumi —
Goldstein — Woglom, 1995) postuliert und fUr Bundesstaaten der USA empirisch
nachgewiesen. Der Zusammenhang zwischen dem Zinsdifferential und der Staats-
verschuldung erweist sich demnach als nicht-linear: Ausgehend von einer niedrigen
Staatsverschuldung steigt der Anleihezinssatz proportional. Falls die Fiskalpolitik wei-
terhin ein UbermdBiges Defizit verursacht, nimmt der Anleihezinssatz ab einem kriti-
schen Wert der Staatsschuldenquote Uberproportional zu (Reinhart — Rogoff, 2011).
Im Extremfall kann ein Staat sein Haushaltsdefizit nicht mehr Uber die Anleihemarkte
finanzieren.

Die nicht-lineare Reaktion des Zinssatzes auf das Kreditrisiko kann auch in theoreti-
schen Modellen fUr Volkswirtschaften in einem festen Wechselkurssystem nachge-
wiesen werden. Durch Fixierung des Wechselkurses verzichtet ein Land auf das wirt-
schaftspolitische Instrument der Geldpolitik. Wie Calvo (1988) in einem Modell mit
multiplen Gleichgewichten zeigt, kann selbst eine verantwortungsvolle Regierung
die Staatsschulden nicht mehr bedienen, wenn der Zinssatz zu weit Uber der Wachs-
tumsrate der Wirtschaft liegt. Durch hohe Unsicherheit oder eine spekulative Attacke
kann in diesem Modell der Zinssatz fUr Staatsanleihen die Wachstumsrate des BIP
Ubersteigen. Investoren reagieren auf diesen Schock mit der Forderung nach héhe-
ren Zinssatzen, weil das zunehmende Differential zwischen Zinssatz und Wachstums-
rate die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls (d. h. die Kreditrisikopramie ¢, , )
erhoht. Der Anstieg der Zinss@fze verursacht wiederum hdhere Finanzierungskosten;
dieser Teufelskreis kann schlieBlich in der Einstellung der Zins- und Tilgungszahlungen
durch den Staat mUnden.

In der Hypothese der Marktdisziplinierung haben Zinsdifferentiale zum stabilen Anker-
land die Rolle eines Warnsignals fir eine nicht-nachhaltige Budgetpolitik. Entspre-
chend dieser Hypothese erzeugen steigende Zinsdifferentiale Gber die Zunahme der
Finanzierungskosten und die drohende Kreditbeschrdnkung einen Anreiz zur Korrek-
tur eines UbermdaBigen Defizits.

Die Disziplinierung durch den Markt bei einem GbermdBigen Defizit kann nur wirken,
wenn zwischen den Landern der Wdahrungsunion freier Kapitalverkehr herrscht und
keine impliziten oder expliziten Haftungen zur Ubernahme der Staatsschuld eines illi-
quiden oder insolventen Staates durch die gesamte Wahrungsgemeinschaft beste-
hen. Die Vermeidung impliziter Garantien war einer der Grinde fir den gegenseiti-
gen Haftungsausschluss im Pakt fUr Stabilitédt und Wachstum (Nichtbeistandsklausel,
Art. 125 AEUV). Die Europdische Kommission (1990) forderte schon frGh externe Be-
schr&dnkungen der nationalen Fiskalpolitik in der Wahrungsunion. Mit dem Pakt for
Stabilitdt und Wachstum wurden neben dem Haftungsausschluss ein praventiver
Kontrollmechanismus und ein korrektiver Prozess eingefthrt, die allerdings von An-
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Hypothesen zur Erkld-
rung der Zunahme
des Zinsdifferentials

Empirische Untersuchungen
zeigen einen nicht-linearen
Zusammenhang zwischen
der Staatsschuldenquote
und der Rendite auf Staats-
anleihen. In einem System
fester Wechselkurse sind
auch theoretisch nicht-
lineare Reaktionen méglich.

Die Reaktion der Rendite auf
Staatsanleihen auf ein Uber-
mdaBiges Defizit ist ein poten-
tieller Korrekturmechanismus
fUr GbermdaBige Defizite. Al-
lerdings forderte die Europdi-
sche Kommission schon frih
zus@tzliche fiskalpolitische
Koordinationsmechanismen.
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Ratings wurden in einigen
empirischen Untersuchungen
als Ursache der Ausweitung
des Zinsabstandes zu einem
sicheren Ankerland nach-
gewiesen.

Ratingagenturen und
der Prozess der
Ratingerstellung

Eine wichtige Trennlinie in der
Einschd&tzung der Kreditwir-
digkeit von Staaten sind die
Wertungen 'investment
grade" und "speculative
grade”.
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fang an nur eine lockere Koordination der Fiskalpolitik durch die Europdische Kom-
mission bzw. den Europdischen Rat erwarten lieBen (Url, 2001). Der pré&ventive und
der korrekfive Arm sollten auf nationaler Ebene ein GUbermdBiges Defizit verhindern,
erwiesen sich jedoch im Nachhinein als zu schwach, vor allem weil sich auch die
groBen Euro-Lander Uber die von der Kommission initiierten Defizitverfahren hinweg-
setzten. Urspringlich sah der Delors-Report (Committee, 1989) bindende Fiskalregeln
fUr die Teilnehmer an der Wahrungsunion vor. Dieser Ansatz wurde letztlich aber nur
fUr die Bedingungen fUr den Einfritt in die W&hrungsunion in das EU-Regelwerk Uber-
nommen.

Als weitere Ursache des Anstiegs der Zinsabst&nde wird — vor allem in der politischen
Diskussion — die Herabstufung von Ratings fur Staatsanleihen gesehen. Ratings sind
Einsch&fzungen der KreditwUrdigkeit eines Staaftes durch unabhdngige private
Agenturen. Wie Ferri — Liu — Stiglitz (1999) nachweisen, kdnnen Ratingagenturen Kri-
sen auf lokalen staatlichen Anleihemdarkten nicht regelmd&Big vorhersagen (vgl. auch
Tichy, 2011). Nach Ferri —Liu - Stiglitz (1999) reagieren die Agenturen nach dem Aus-
bruch einer Staatfsschuldenkrise mit GberschieBenden Anpassungen ihrer Ratings.
Kaminsky — Schmukler (2002) zeigen die prozyklische Tendenz von Ratings: Herabstu-
fungen freten vermehrt wihrend einer Abwartsbewegung des Marktes ein, Aufwer-
fungen Uberwiegend in einer Phase steigender Wertpapierpreise. Kaminsky -
Schmukler (2002) fuhren dieses Argument weiter und zeigen, dass Ratingdnderun-
gen sowohl auf die Kurse der Anleihe- als auch auf die der Akfienmdrkte wirken,
wobei sie eine nicht-lineare Reaktfion beobachten. In einer Krise Ubertragen sich Ro-
tingdnderungen deutlich starker auf die Wertpapierpreise als in Phasen normaler
Konjunktur. Kaminsky — Schmukler (2002) schlieBen aus ihrem Datensatz, dass negati-
ve Nevuigkeiten durch Herabstufungen signifikant zur Ausweitung des Zinsabstandes
beitragen. Zusatzlich werden durch Rafingdnderungen die Kapitalmdarkte anderer
Lander von den Turbulenzen im Ausgangsland angesteckt und reagieren ebenfalls
mit KursrGckgdngen, d. h. einer Zunahme des Zinsdifferentials zu einem Ankerland
mit sicheren Veranlagungsmaglichkeiten.

Derzeit dominieren drei Ratingagenturen — Fitch, Moody's und Standard & Poor's —
die Erstellung von Ratings fUr Staatsanleihen. Die Ratings fUr Staatfsanleihen bzw.
Staaten sollen die erwartete Fdhigkeit und den Willen des anleiheemittierenden
Staates zur zeitgerechten und vollsténdigen RUckzahlung des geschuldeten Betra-
ges signalisieren. Sie beziehen sich dabei immer auf den Zentralstaat, das ist im Fall
Osterreichs der Bund, und auf die Schulden gegeniber Privatgl&ubigern. Die zeitge-
rechte Bedienung von Schulden gegenuUber anderen 6ffentlichen Institutionen wird
von den Ratingagenturen nicht beurteilt (Bhatia, 2002). Die Ratings der drei Agentu-
ren umfassen unterschiedliche Aspekie einer staatlichen Insolvenz. Standard &
Poor's beurteilt z. B. nur die Wahrscheinlichkeit einer Staatsinsolvenz, gibt aber keine
Auskunft Uber deren Intensitadt (AusmaB des Schuldenschnitts), deren Dauer und die
Art der Abwicklung (geordnet oder ungeordnet). Die Ratings von Moody's spiegeln
hingegen zusatzlich zur Insolvenzwahrscheinlichkeit auch die RUckzahlungsquote im
Fall einer Insolvenz wider. Fitch wahlt einen Mittelweg zwischen diesen beiden Alter-
nativen und bildet bis zum Zeitpunkt der Insolvenz nur die Wahrscheinlichkeit des Ein-
tritts einer Insolvenz ab, nach Einfritt der Insolvenz berUcksichtigt das Rafing auch die
erwartete RUckzahlungsquote.

Fitch, Moody's und Standard & Poor's verdffentlichen ihre Einsch&tzung der Rickzah-
lungswahrscheinlichkeit von Staatsanleihen meist in Form einer Buchstabenkombina-
tion, wobei die héchste Bonitdt mit "AAA" angegeben wird. Durch Weglassen eines
A oder Ersefzen eines A durch einen der nachfolgenden Buchstaben im Alphabet,
durch Kleinbuchstaben, Vorzeichen (+/-) oder Ziffern wird jeweils eine niedrigere
Kreditwirdigkeit angezeigt. FUr Analysezwecke werden die Ratings auch in eine Zah-
lenskala zwischen 1 (niedrige Bonitat) und 20 (hohe Bonitdt) Gbersetzt (Bhatia, 2002,
Table 2). Grob teilen die Ratings Wertpapiere in zwei Kategorien ein: Wertpapiere
mit "investment grade" und mit "speculative grade". Wenig risikobereite Investoren
beschrénken ihre Veranlagungen auf Wertpapiere mit "investment grade", daher
kommt den Ratings besonders an der Grenze zwischen "investment" und "speculo-
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tive grade" besondere Bedeutung zu. Ublicherweise werden Ratings auch mit einer
Aussicht verbunden, die die erwartete Richtung einer kinftigen Anderung des Ra-
tings anzeigt (positiv, negativ oder gleichbleibend).

Ratings werden entweder vom Emittenten der Staatsanleihe beauftragt und bezahlt
oder ohne Auftrag durchgefUhrt, weil der betreffende Anleihemarkt von den Ra-
tingagenturen ohnehin beobachtet werden muss, z. B. in den USA. Ein Rating biefet
fUr Investoren ein einfaches Signal Gber die Kreditwurdigkeit staatlicher Schuldner.
Sofern Ratingagenturen eine unabhdngige Risikoabsché&tzung treffen, ersparen sich
Investoren dank des einfach zu interpretierenden Ratingsignals hohe Kosten der In-
formationsbeschaffung. Falls die Investoren Finanzintermedidre sind, fordern teilwei-
se auch die Aufsichtsbehdrden ein Rating der gehaltenen Wertpapiere. Die GebUhr
fUr ein Rating hangt entweder vom Emissionsvolumen ab oder wird fur groBe Lander
als Pauschalbetrag ausgehandelt.

Die Emittenten erhoffen sich aus dem Rating eine Ausweitung des potentiellen Inves-
torenkreises auf internationale Anleger, die anderenfalls zu hohe Kosten der Informa-
tionsbeschaffung hatten. Ratings fUr Staaten haben auch den Vorteil, dass sie die
Grundlage fUr die Risikoeinschdtzung von Unternehmensanleinen des entsprechen-
den Landes bilden. Durch ein Rating des Staates wird also auch die Unternehmens-
finanzierung Uber den Kapitalmarkt erleichtert. Das moderne Ratingwesen for
Staatsanleinen ist ein vergleichsweise junges Phdnomen, das fldichendeckend erst
nach der Aufhebung des US Interest Equalization Act im Jahr 1974 entstand. Davor
gab es zwar internationale Ratings durch Moody's und Poor's Publishing, sie wurden
jedoch immer wieder ausgesetzt, sodass Anfang 1975 nur Ratings fur Australien, Ka-
nada und die USA verdffentlicht wurden (Bhatia, 2002). Mit der schrittweisen Aufhe-
bung internationaler Kapitalverkehrsbeschrdnkungen nahm die grenzUberschreiten-
de Veranlagung in Staatsanleihen zu, und dadurch stieg der Bedarf an weiteren Ra-
tings fUr Staatsschulden. Ein immer gréBerer Kreis von L&dndern wird seither bewertet.

Die SchlUsselgréBe fUr Ratingagenturen ist der Eintritt einer Insolvenz. Die Insolvenz
eines Staates wird von allen drei Agenturen gleich definiert (Bhatia, 2002):

e Ausbleiben der fristgerechten Zahlung von Zinsen oder Tilgungen fur einen
Schuldtitel — die Frist bezieht sich dabei entweder auf den Falligkeitstermin des
Schuldtitels oder eine angemessene Nachfrist;

e Umschuldung, Tausch oder Umstrukturierung eines Schuldtitels — die Ratingagen-
tur liefert eine Einschdtzung, ob diese Aktion zwangsweise oder freiwillig statt-
fand.

Diese auf der individuellen Einsch&tzung durch die Ratingagentur aufbauende Defi-
nition einer Insolvenz berUcksichtigt absichtlich keine rechtlichen Instrumente oder
Verfahrensschritte eines Insolvenzverfahrens, weil so auch versteckte Insolvenzen von
den Ratingagenturen als solche eingeschdatzt werden kdnnen. Diese breite Definition
einer Insolvenz ist gemeinsam mit ausstehenden Anleiheabsicherungen (Credit De-
fault Swaps) fur die besondere Konstruktion des derzeit vorgeschlagenen freiwilligen
Schuldenschnitts griechischer Staatsanleihen verantwortlich. Eine Insolvenz wird in
den Ratings als abgeschlossen eingeschdtzt, wenn ein neuer Schuldtitel emitfiert
wird oder eine entfsprechende Abdnderung bestehender Schuldtitel in Abstimmung
mit den Gl&ubigern in Kraft tritt.

Ratings beziehen sich immer auf die Zukunft, d. h. auf einen Zeitfraum von drei bis
fonf Jahren. FOr diesen Zeitraum soll das Rating den Willen und die Fahigkeit des
Staates zur RUckzahlung von Schulden prognostizieren. Wegen des Zukunftsbezuges
ergeben sich zwangslaufig Fehleinschdtzungen, die Uber die Prognosefehler der
Wirtschaftsforschungsinstitute fir die kunftige Wirtschaftsentwicklung (Baumgartner,
2002) hinausgehen, weil die Erwartungen der Ratingagenturen sowohl die kinftige
wirtschaftliche als auch die politische Entwicklung eines Landes betreffen. Die Ein-
schatzung von Ratingagenturen beruht daher auf messbaren Zahlen, Prognosen
und auf dem subjektfiven Eindruck Gber die politische Zukunft des Emissionslandes.
Dieser hybride Ansatz fUhrte zur Entwicklung eines strukturierten Prozesses fur die Er-
stellung eines L&nderratings. In einem Rating-Komitee wird ein breiter Bereich von
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Ratingagenturen verarbeiten
Informationen Uber die politi-
sche, wirtschaftliche und fi-
nanzielle Lage eines Staates
in ein einfaches Signal fir
Anleger. Sie erleichtern da-
mit vor allem grenziber-
schreitende Investitionen.

Die Bewertung eines Zah-
lungsausfalls fir Staatsanlei-
hen hdngt nicht nur von ob-
jektiven juristischen Schritten,
sondern auch von der sub-
jektiven Einsché&tzung der
Ratingagentur ab.

Ratingfehler entstehen nicht
nur durch eine ungenaue
Messung der aktuellen Wirt-
schaftslage und durch
Prognosefehler. Sie beruhen
auch auf einer subjektiven
Einschd&tzung der politischen
Zukunft eines Staates.
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Die Qualitat der Ratings von
Staaten ist statistisch schwie-
rig zu beurteilen, weil es un-
ter den gerateten Ldndern
bisher nur wenige Insolven-
zen gab. Verzégerte Rating-
anpassungen und Herden-
verhalten werden jedoch in
einigen Untersuchungen er-
wdahnt.

Die mégliche selbstverstér-
kende Wirkung von Rating-
anpassungen ist aus volks-
wirtschaftlicher Sicht be-
denklich, weil damit ein Teu-
felskreis in Gang gesetzt
werden kann.

816

Kriterien') diskutiert und letztlich Gber das zu verdffentlichende Rating abgestimmt.
Ratings beruhen daher nicht auf der Einschdtzung eines Ladnderanalysten, sondern
auf der Einsch&tzung mehrerer Personen. Sie werden auch immer in Bezug auf Refe-
renzldnder getroffen. Bhatia (2002) beschreibt die Rolle der Ladnderexperten, die Be-
setzung der Rating-Komitees und die einzelnen Kriterien fur Ratings im Detail.

Die Qualitét der Ratings von Staaten ist derzeit statistisch noch schwierig zu beurtei-
len, weil im Gegensatz zu Unternehmensratings nur wenige Insolvenzen internatfional
begebener Staafsanleihen zu verzeichnen waren. Die nicht vorhergesehene Um-
schuldung Mexikos 1994/95 und die Asienkrise 1997/98 boten Anlass fUr Kritik an spd-
ten Herabstufungen (Reisen —von Maltzan, 1998, Ferri —Liu — Stiglitz, 1999). In der jUn-
geren Vergangenheit waren die Ukraine (1998), Pakistan und Ecuador (1999), Ar-
gentinien (2001) sowie Moldawien (2002) von einer Insolvenz betroffen. Bis auf die
Ukraine lag fur alle betfroffenen Lander fir mindestens 12 Monate vor der Insolvenz
ein Rafing vor. Alle L&dnder wurden mit "speculative grade" eingeschatzt. 1997/98 bot
die Asienkrise eine Mdglichkeit zur Einschatzung der Qualitat aktueller Ratings; Bhatia
(2002) und Ferri — Liv - Stiglitz (1999) vermerken hier eine verspatete und Gberschie-
Bende Abstufung. FUr Argentinien bzw. Uruguay (2000/2002) wurden die Ratings
ebenfalls zu spdt und UberschieBend gesenkt. Zum gleichen Schluss kommt Tichy
(2011) aufgrund von Ratings einiger Ladnder des Euro-Raumes zwischen 1994 und
2011. Nach Bhatia (2002) folgen die Ratings zudem dem Marktkonsens, sodass ein
Herdenverhalten vorliegt, d. h. Bewertungen werden in der Regel von allen Agentu-
ren innerhalb eines kurzen Zeitraumes in dieselbe Richtung angepasst.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist die selbstverstérkende Wirkung einer Herabstufung
des Ratings wdhrend einer Krise bedenklich. Wenn Ratingagenturen inr Rating im
Gefolge der Markteinschétzung dndern und der Markt wiederum auf die Abstufung
des Ratings mit héheren Zinsforderungen reagiert, kann ein Teufelskreis in Bewegung
gesetzt werden, der sogar in einer Staatsschuldenkrise minden kann (Calvo, 1988).
Umgekehrt kann eine Verbesserung des Ratings bereits euphorische Erwartungen
noch weiter steigern und so KapitalzuflUsse, einen RUckgang der Zinssdtze und letzt-
lich einen UbermdBigen Schuldenaufbau des Staates zur Folge haben.

Bhatia (2002) nennt folgende potentielle Ursachen fUr fehlerhafte Ratings:

¢ die unter Umstdnden schlechte Qualitat der gelieferten volkswirtschaftlichen Da-
ten und deren stark verzogerte Verdffentlichung,

e die aus Kostengrinden geringen Kapazitdten der Ratingagenturen zur Durchfih-
rung der Ladnderanalysen und

e die aus mehreren Grinden verzerrten Anreize fUr Ratingagenturen.

Tichy (2011) vermerkt zusatzlich die bekannten Probleme von Wirtschaftsprognosen:
Prognosefehler sind Ublicherweise prozyklisch, und Wendepunkte werden selten gut
vorhergesehen.

Verzerrte Anreize entstehen durch die Art der Bezahlung von Ratings (Stahl — Strausz,
2010). Das Rating fur Staatsanleinen wird vom bewerteten Staat in den meisten Fal-
len selbst bezahlt, sodass ein Anreiz zur milden Bewertung in ruhigen Perioden be-
steht, wéhrend in einer Phase mit negativen Neuigkeiten die Entwicklung umschlagt.
Da die Glaubigerinteressen dann durch Fehlprognosen zu stark gefdhrdet sind, wer-
den die Ratings herabgestuft. Zusatzlich besteht zwischen den Ldanderratings und
den ertragreicheren Unternehmensbewertungen ein positiver Zusammenhang, well
Unternehmensbewertungen in der Regel durch das Rating des betreffenden Staates
nach oben begrenzt sind. Andere Anreizprobleme entstehen durch ein potentielles
Naheverhdltnis zwischen Vertretern bewerteter Staaten und den Ldnderexperten
der Ratingagenturen oder durch die Uberschneidungen der Beratungstétigkeit von
Agenturen mit der Ratingerstellung.

') Die Kriterien umfassen politische Stabilitét, aktuelle und prognostizierte makrodkonomische Kennzahlen,
Fiskalpolitik, Geldpolitik und das externe Gleichgewicht der Zahlungs- und insbesondere der Kapitalverkehrs-
bilanz.
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Ob die Marktentwicklungen oder Ratings ursdchlich fur Anpassungen des Zinsab-
standes sind, ist empirisch schwierig zu unterscheiden, weil in der Regel sowohl die
makrodkonomischen Fundamentaldaten als auch fiskalpolitische Eingriffe gleichzei-
tig mit Anderungen des Zinsdifferentials und der Ratings auftreten und einander be-
einflussen.

Goldstein —Woglom (1992) und Poterba —Rueben (1999) weisen anhand von Daten
der Bundesstaaten der USA einen positiven Zusammenhang zwischen dem Schul-
denstand einzelner Bundesstaaten und deren Zinsdifferential zu Anleihen anderer
Bundesstaaten nach und bestatigen so die Hypothese der Marktdisziplinierung.
Bayoumi — Goldstein — Woglom (1995) finden — ebenfalls fUr Bundesstaaten der USA
— einen nicht-linearen Zusammenhang zwischen dem Schuldenstand und dem Zins-
differential. Untersuchungen fUr die Bundesstaaten der USA haben den Vorteil, dass
sie einen einheitlichen Wahrungsraum betreffen und daher im Zinssatz keine Wech-
selkursrisiken enthalten sind. Untersuchungen Uber den Zusammenhang zwischen fis-
kalpolitischen Faktoren und den Zinsséfzen aus langfristigen Anleihetermingeschaf-
ten fUr die USA (Laubach, 2009) bzw. Uber Zinsdifferentiale europdischer Lander
(Aizenman - Hutchison — Jinjarak, 2011, Bernoth — von Hagen — Schuknecht, 2004,
Bernoth — Wolff, 2008, Codogno - Favero — Missale, 2003, Faini, 2006, Hallerberg —
Wolff, 2006, Heppke-Falk — Hufner, 2004, Manganelli — Wolswijk, 2009), der OECD-
Lander (Alesina ef al., 1992) oder der Schwellenl&nder (Baldacci — Gupta — Mati,
2008) leiden unter dieser zusatzlichen Schwankungsquelle. Das mittlerweile hohe
AusmaB internationaler Kapitaliransaktionen beeinflusst das Kapitalangebot auf
dem jeweiligen lokalen Anleihemarkt auch unabhé&ngig von der Entwicklung des
nationalen Defizits.

Dementsprechend sind die Ergebnisse dieser Studien weniger eindeutig; sie zeigen
aber mehrheitlich einen signifikanten Zusammenhang zwischen einem hohen reali-
sierten oder prognostizierten Defizit der &ffentlichen Haushalte bzw. einer hohen
Staatsverschuldung und dem Zinsabstand gegenUber einer sicheren Veranlagung in
einem Referenzland. Hohe Zinsaufschidge erscheinen daher zumindest teilweise
durch die zugrundeliegende Situation der &ffentlichen Haushalte bestimmt und sind
ein Signal fUr Ubermd&Bige Defizite.

Gemeinsam mit den Fundamentaldaten entwickeln sich in Krisenzeiten oft die Erwar-
tungen der Marktteiinehmer Uber die Risikoprdmie ¢,, sprunghaft (vgl. Kasten).
Durch den Herdeneffekt und die Ubertragung einer negativen Stimmung auf ahnli-
che Mdarkte kann sich die Einsch&fzung der Marktteiinehmer schlieBflich von den
Fundamentalwerten |6sen; dies fUhrt zu UberschieBenden Zinsabst@dnden. Besonders
wichtig ist dieser Kanal fir Schwellenldnder mit groBer Nachfrage nach Kapitalim-
porten, weil im Gefolge einer Krise die Risikobereitschaft der Anleger stark sinkt und
die Investitionsstrome in sichere Anlageformen zurickflieBen (Eichengreen — Modhy,
1998).

Ahnlich wie Zinsdifferentiale werden auch Ratings von makrodkonomischen und fis-
kalpolitischen Faktoren bestimmt; das geht schon aus dem Kriterienkatalog der Ro-
tingagenturen hervor. Erstmals wurde dieser Zusammenhang von Cantor — Packer
(1996) untersucht. Anhand eines Ladnderquerschnitts erklaren sie das durchschnittli-
che Rating der zwei groBen Ratingagenturen (Moody's, Standard & Poor's) zu 90%
durch acht makrodkonomische Variable. Eine der wichtigsten erkldrenden Variab-
len ist das Pro-Kopf-Einkommen. Allerdings werden im untersuchten Querschnitt In-
dustrie- mit Schwellenldndern gemischt, sodass ein GroBteil des ErklGrungswertes
durch deren unterschiedliches Rating entsteht. Nach Canfor — Packer (1996) wirden
beide Agenturen dieselben Kriterien im gleichen AusmalB bericksichtigen, in den
Ratings wdaren tatséchlich zusatzliche Informationen enthalten, die die makrodko-
nomischen Daten nicht enthalten. Das kédnnten weiche Faktoren wie die Einschat-
zung der politischen Stabilitét sein. Eine Anderung des Ratings zieht gemd&B Canfor —
Packer (1996) eine Anpassung der Markteinsch&tzung Gber die Risikoprdmie nach
sich. Budget- oder Zahlungsbilanzdefizite haben hingegen keine Wirkung auf das
Zinsdifferential.
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Empirische Unter-
suchungen Uber
die Ursachen von
Zinsabstdnden

Ein positiver Zusammenhang
zwischen dem Staatsdefizit
bzw. den Staatsschulden
und dem Zinsdifferential zu
einer sicheren Veranlagung
ist in Untersuchungen fir die
USA belegt. Internationale
Kapitaltransaktionen kénnen
jedoch das Zinsdifferential
von der heimischen Fiskalpo-
litik entkoppeln.
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Die Ratings sind im Zeitver-
lauf glatt, und Rating&dnde-
rungen erfolgen systematisch
verzdgert. Die Asienkrise
1997/98 und die aktuelle
Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum bestdtigen diesen Ein-
druck.
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Studien Uber den Einfluss von Marktstimmung und Risikobereitschaft auf
internationale Kapitaltransaktionen

Mehrere Untersuchungen beschdaftigten sich in den letzten Jahren mit dem Zu-
sammenhang zwischen Marktstimmung und internationalen Kapitaltransfers. Po-
well — Martinez (2008) finden z. B. neben einigen makrodkonomischen Faktoren zur
Erklarung des Zinsdifferentials von Schwellenl&éndern auch eine Reaktfion der Kapi-
falstréome auf das AusmalB der Risikoaversion internationaler Anleger. In der Perio-
de 2003 bis 2007 stieg die Risikobereitschaft der Anleger markant und war fir den
GroBteil des RUckgangs des Zinsabstandes der Schwellenlénder bestimmend.

Wie Gonzales-Rozada - Yeyati (2008) zeigen, erklart die Risikobereitschaft interna-
tionaler Anleger in Verbindung mit der internationalen Liquiditatslage etwa die
Halfte der langfristigen Schwankungen der Zinsdifferentiale; wenn man lGnderspe-
zifische ElastizitGten berUcksichtigt, betrdgt dieser Anteil sogar 80%. Zinsabstdnde
werden demnach eher durch internationale Kapitalflisse als durch die lokale Fis-
kalpolitik beeinflusst.

Aftinasi — Checherita — Nickel (2009) schreiben im Durchschnitt 56% des Anstiegs
des Zinsdifferentials einer Verringerung der Risikobereitschaft der Investoren zu, 21%
beruhen auf einer erwarteten Zunahme des Defizits und der Staatsschulden, 14%
gehen auf die Abnahme der Liquiditat zurGck, und 9% werden durch die Banken-
hilfspakete verursacht.

Die Ergebnisse von Ferri — Liu — Stiglitz (1999) und Kaminsky — Schmukler (2002) beto-
nen die Rolle von Rating@&nderungen noch stdrker. Beide Arbeiten sehen einen ur-
s@chlichen Zusammenhang zwischen den Herabstufungen der Ratings von Staatsan-
leihen und einer Ausweitung des Zinsabstandes. Gdrtner — Griesbach — Jung (2011)
finden mit Granger-Kausalitdtstests eine kausale Wirkungskette von Ratingdnderun-
gen zu Anpassungen des Zinsabstandes. Angesichts der diskreten Anderungen von
Ratings im Zeitverlauf sind die Ergebnisse von Gdrtner — Griesbach - Jung (2011) je-
doch mit Vorsicht zu interpretieren. Die Modellierung beider Variablen in einer Vek-
torautoregression fUhrt durchwegs zu nicht normalverteilten Schétzfehlern und be-
eintrdchtigt daher die Qualitat der Granger-KausalitGtstests.

Neben technischen Bedenken gegenUber einem kausalen Zusammenhang zwi-
schen Ratings und Zinsabstdnden stehen auch empirische Ergebnisse dieser Schluss-
folgerung entgegen. Nach Reinhart (2002) versagen Ratings systematisch in der Vor-
hersage von Wdahrungskrisen, weil Herabstufungen und erfolgreiche Prognosen Uber
staatliche Insolvenzen in der Regel erst nach Eintritt der Wahrungskrise erfolgen. Die
Ergebnisse von Mora (2006) deuten ebenfalls in die Richtung verzdégerter Ratingan-
passungen. Mora (2006) schatzt ein detailliert sperzifiziertes Modell zur Vorhersage
von Ratingdnderungen und vergleicht die vorhergesagten mit den tatséchlichen
Ratings: Rafinganpassungen erfolgten wdhrend der Asienkrise 1997/98 langsam, und
die Ratings sind im Zeitverlauf glatt (vgl. Abbildung 2 fUr Ldnder an der Peripherie
des Euro-Raumes). Diese beiden Phdnomene sind mit einer prozyklischen Setzung
von Ratings nicht vereinbar. Darlber hinaus lagen die Rafings nach Mora (2006) vor
der Asienkrise Uber den vorhergesagten Werten, wéhrend sie in der Krise etwa den
vorhergesagten Werten entsprachen. Nach der Krise stiegen die Ratings weniger
stark, als die Fundamentalwerte bzw. die Finanzmarktdaten erwarten lieBen. Tichy
(2011) schlieBt aus einem Vergleich der Ratings fur Peripherieldnder des Euro-Rau-
mes ebenfalls, dass Ratings den verdffentlichten Zinsdifferentfialen und makrodko-
nomischen Daten nachhinken. Reisen —von Maltzan (1998) finden eine gegenseitige
Beeinflussung zwischen dem jeweiligen Zinsabstand zu den USA und dem L&nderro-
ting; gemaRs ihren Event-Studien dndert sich der Zinsabstand zu den USA bereits im
Vorfeld einer Ausblick- oder Rating&nderung.

Gonzales-Rozada - Yeyati (2008) fassen das Muster zwischen Zinsdifferentialen und
Ratings in folgende Hypothese zusammen: Ratings von Schwellenl@ndern reagieren
endogen auf Anderungen des Zinsabstands zu einem risikolosen internationalen Zins-
satz; umgekehrt hat eine Ratingdnderung im Durchschnitt keine deutliche Anpas-
sung des Zinsabstandes zur Folge. Gonzales-Rozada — Yeyati (2008) beweisen diese
Hypothese in einem Panel Uber L&dnder und Ratingdnderungen. Vor einer Herabstu-
fung steigt der Zinsabstand demnach im Durchschnitt deutlich, nach der Ratingan-
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passung dndert er sich hingegen kaum. Bei einer Verbesserung des Ratings
schrumpft umgekehrt der Zinsabstand bis zum Zeitpunkt der Ratinganpassung und
bleibt danach etwa gleich groB.

Abbildung 2: Ratings fUr L&dnder des Euro-Raumes mit hohem Zinsabstand zu
deutschen Bundesanleihen
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Q: Moody's. Ratings umgerechnet in eine Skala zwischen 1 (niedrige Bonitat) und 20 (hohe Bonitdt).

Angesichts der bisher widersprichlichen empirischen Ergebnisse legt das WIFO in der
Folge eine eigensténdige Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Ratings und
dem Zinsabstand zwischen Ladndern des Euro-Raumes vor. Dazu werden wie in Tichy
(2011) die Ratings fur Griechenland, Iland, Spanien und Portugal verwendet (Abbil-
dung 2). Fur Griechenland und Irland liegen seit 1994 Ratings von allen drei Agentu-
ren vor (Fitch, Moody's, Standard & Poor's). FUr Porfugal und Spanien beginnen die
Ratings etwas spdter (Ende 1996). In Abbildung 3 sind die Ratings aller drei Agentu-
ren fUr Griechenland auf einer Skala zwischen 1 und 20 Ubersetzt, wobei 1 die nied-
rigste und 20 die héchste Bonitatsstufe anzeigt. Die Bonitdt Griechenlands wurde
zwischen 1995 und 2003 in einigen Schritten hinaufgesetzt und erreichte dann einen
Hdhepunkt von 16. Anfang 2009 setzten die Abstufungen Griechenlands ein, 2010
gewannen sie rasch an Geschwindigkeit.

Der stufenartige Verlauf der Ratings macht eine auf Zeitreihen beruhende &kono-
metrische Analyse unmdéglich. Zum Zeitpunkt einer Anderung des Ratings wird das
Modell in der Regel weder Richtung noch AusmaB der Rating&nderung korrekt vor-
hersagen. GroBe AusreiBer werden daher die Koeffizienten verzerren, die auf der
Annahme einer Normalverteilung beruhenden Testverfahren sind nicht einsetzbar.
Gonzales-Rozada - Yeyati (2008) berlcksichtigen diese Datenstruktur und setzen zur
Analyse eine Event-Studie ein, d. h. die Daten werden nach Ereignissen strukturiert
und verlieren inre Zeitdimension.

FUr die vier Lander in Abbildung 2 (Griechenland, Iland, Spanien, Portugal) waren
zwischen Dezember 1994 und Juli 2011 insgesamt 94 Rating@nderungen zu verzeich-
nen. In der folgenden Analyse wird jede dieser Episoden als eine Beobachtung be-
handelt. Die erklarte Variable ist das AusmaB der Ratinganpassung im Zeitpunkt . So
hob etwa Standard & Poor's das Rating fir Griechenland im Dezember 1999 um
2 Einheiten an (Abbildung 3). Vor der Ratingdnderung durch eine Agentur im Zeit-
punkt ¢ standen auf dem Finanzmarkt neue Informationen in Form einer Anpassung
des Zinsabstandes zu Deutschland zur Verfigung. Die Anderung des Zinsabstandes
wird zwischen der letzten Ratingdinderung und dem Monat vor der Anderung des
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Ratingdnderungen
und Zinsdifferentiale
im Euro-Raum

Der stufenartige Verlauf von
Ratings erschwert die 6ko-
nometrische Analyse und
macht eine Datentransfor-
mation notwendig.

Die hier vorgestellten Regres-
sionsmodelle beruhen auf
einer Umwandlung der Ra-
ting-Zeitreihen in Episoden
mit einer Ratinganpassung.
Die erklGrenden Variablen
beschreiben immer die Ent-
wicklung in der Periode vor
oder nach einer Ratingan-
passung.
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In der Stichprobe aus Ldn-
dern an der Peripherie des
Euro-Raumes zeigt sich eine
signifikante und Uberpropor-
tionale Reaktion von Ratings
auf eine Ausweitung des
Zinsabstandes zu Deutsch-
land. In Krisenzeiten werden
Ratings signifikant 6fter an-
gepasst.
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Ratings (~1) gemessen. Durch diese zeifliche Strukturierung kdnnen sémtliche mit
Endogenitét verbundenen Probleme in der Analyse vermieden werden, weil die Ro-
tinganpassung zum Zeitpunkt ¢t nach dem Endpunkt fUr die Berechnung des kumu-
lierten Zinsabstandes seit der letzten Ratinganpassung erfolgt. Das Modell 5 in Uber-
sicht 1 berUcksichtigt auch die Einschdtzung der anderen zwei Ratingagenturen in
der Periode vor der Anpassung des Ratings fur das betroffene Land (+~1). Diese In-
formationen, die Zeitspanne zur letzten eigenen Ratingdnderung und jene zur letzten
Ratingdnderung einer der anderen Agenturen bzw. einige Dummyvariable, die das
Land und die Ratingagentur kennzeichnen, gehen in verschiedenen Kombinationen
in die Modelle ein.

Abbildung 3: Die Ratings aller Agenturen fir Griechenland
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Q: Ratingagenturen. Ratings umgerechnet in eine Skala zwischen 1 (niedrige Bonitdt) und 20 (hohe
Bonitat).

Selbst eine Bereinigung der Daten um ihre Zeitstruktur beseitigt das Problem der
nicht-normalverteilten Schétzfehler in den Regressionen in Ubersicht 1 nur unvoll-
sténdig. Der p-Wert fUr den Jarque-Bera-Test auf normalverteilte Schatzfehler ist for
die Modelle 1 und 3 sehr klein, sodass die Hypothese normalverteilter Schatzfehler
abgelehnt werden muss. Die Modelle 2, 4 und 5 erlauben hingegen korrekte Schluss-
folgerungen aus dem Signifikanzniveau der Koeffizienten (Ubersicht 1). Von den
Ladnderdummies ist Spanien signifikant negativ, d. h. die Ratingdnderungen fur Spa-
nien fallen im Durchschnitt deutlich geringer aus als fir die anderen drei untersuch-
ten Lander. Das AusmaB der Ratingdnderung ist unabhdngig von der Agentur, die
im Zeitpunkt ¢ eine Ratinganpassung durchfihrt, weil beide Agenturdummies nicht
signifikant sind. Der kumulierte Zinsabstand zwischen der lefzten Rating&nderung und
dem Zeitpunkt ¢ wirkt sich hingegen signifikant negativ auf das AusmaB der Rating-
anderung aus, d. h. wenn z. B. der Zinsabstand zwischen Griechenland und Deutsch-
land seif der letzten Rafinganpassung um 1 Prozentpunkt zunahm, wird das Rating
im Durchschnitt um 1,3 Prozentpunkte gesenkt. Je I&dnger die letzte Ratinganpassung
zurUckliegt, desto héher fallt die Ratinganpassung aus, d. h. in Krisenzeiten erfolgen
Ratinganpassungen in der Regel in rasch aufeinanderfolgenden kleinen Schriften, in
stabilen Zeiten jedoch meistens mit groBem Zeitabstand und in groBen Schriften
(Abbildung 2).

MONATSBERICHTE 12/2011 WIFO



STAATSSCHULDENKRISE: RATINGAGENTUREN

Ubersicht 1: Auswirkungen von Anderungen des Zinsdifferentials zu Deutschland
auf Ratingdnderungen

Erki@rte Variable: AusmaB einer Ratingdnderung

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Konstante - 1,36%* - 1,45 - 1,60%* - 1,79 1,46**
Dummyvariable

Griechenland - 0,90 - 0,97 -

Irland - - 012 - - 0,11 -

Spanien - - 2,86 - - 2,83** -

Standard & Poor's - - 0,22 0,17 -

Moody's - - 0,39 0,58 -
Zinsabstand zu Deutschland — 1,31** — 1,31 — 1,30%** — 1,29%* — 0,46***
Eigene Zeitspanne 0,02** 0,03*** 0,02** 0,03*** 0,01**
Verhdltnis zu anderen Ratings - - - - — 2,13%*
Zeitspanne der anderen Ratings - - - - - 0,07
Interaktion (andere) - - - - 0,08
Beobachtungen 94 94 94 94 94
R? korr. 0,22 0,30 0,20 0,28 0,33
p-Wert Jarque-Bera-Test 0,00 0.17 0,00 0.28 0.44

Q: WIFO-Berechnungen. Schétzverfahren: OLS. Die Ldnderdummies nehmen den Wert 1 an, wenn die Ra-
fingdnderung das Land i betraf. Die Agenfurdummies nehmen den Wert 1 an, wenn das Ratfing durch die
Agentur j gedndert wurde. Zinsabstand zu Deutschland: im Monat vor der Ratfingdnderung abziglich
Zinsabstand zum Zeitpunkt der letzten Ratingé&nderung. Eigene Zeitspanne: Zahl der Monate seit der letz-
tfen Anpassung des Ratings durch die jeweilige Agentur. Verhdltnis zu anderen Ratings: Quotient aus eige-
nem Rating und dem durchschnittlichen Rating der anderen Agenturen in der Periode vor der Ratingdn-
derung. Zeitspanne der anderen Ratings: Zahl der Monate zwischen der letzten Anpassung anderer Agen-
turen und dem Zeitpunkt der eigenen Ratingénderung. Interaktion (andere Ratings): quadriertes Verhdaltnis
zu den anderen Ratings und Zeitspanne seit der lefzten Ratinganpassung durch andere Agenturen. * . ..
signifikant auf einem Niveau von 10%, ** . . . signifikant auf einem Niveau von 5%, *** . . . signifikant auf ei-
nem Niveau von 1%.

Besonders interessant sind die Ergebnisse des Modells 5, in das zusdtzlich die Ratings
der anderen zwei Agenturen eingehen: in Form des Verhdlinisses des eigenen Ra-
tings zum Durchschnitt der anderen zwei Agenturen im Monat vor der Anpassung
(t=1) und in Form der Zeitspanne zwischen der eigenen Anpassung des Ratings und
der zuletzt beobachteten Anpassung einer der anderen Agenturen. Zusétzlich wird
ein Interaktionsterm zwischen diesen beiden Faktoren eingefihrt, der allerdings nicht
signifikant von Null verschieden ist. Das Verhdltnis zwischen dem eigenen und den
anderen Ratings ist signifikant negativ. Wenn also das eigene Rating Gber dem
Durchschnitt der anderen zwei Ratings liegt, erfolgt tendenziell eine Anpassung
nach unten, liegt es darUber, dann wird tendenziell nach oben angepasst.

Die Ubersichten 2 und 3 zeigen die Ergebnisse fUr die umgekehrte Kausalitét von Ra-
tingé&nderungen auf den Zinsabstand, und zwar im ersten Monat (#+1) bzw. drei Mo-
nate (++3) nach der Ratinganpassung. Diese zeitliche Struktur verhindert eine
Endogenitat im Zusammenhang zwischen der Anderung des Zinsabstandes und des
Ratings. Die Struktur der Modelle unterscheidet sich von jenen in Ubersicht 1, weil sie
auBer der Ratingdnderung im Zeitpunkt r und den Dummyvariablen auch die kurzfris-
tige Dynamik des Zinsabstandes zu Deutschland berUcksichtigen. FUr alle Modelle in
den Ubersichten 2 und 3 ist eine Bereinigung um AusreiBer erforderlich, damit nor-
malverteilte Schatzfehler erzielt werden?). Diese Regressionsgleichungen nehmen
den Ansatz von Sfock —Watson (1999) zur mehrstufigen Prognose von Inflationsraten
auf und verknipfen die Anderung des Zinsabstandes Uber einen und Uber drei Mo-
nate mit der eigenen Dynamik dieser Variablen bis zur Rating&nderung und dem
AusmaB der Ratinganpassung. Im Durchschnitt Uber die 94 Beobachtungen bewir-
ken Ratingerhdhungen um 1 Punkt einen RUGckgang des Zinsabstandes im Folgemo-
nat um 0,2 Prozentpunkte. Bis zum dritten Folgemonat nach einer Ratingerhéhung
sinkt das Zinsdifferential um insgesamt 0,5 Prozentpunkte.

2) Der Einsatz von Heteroskedastie-bereinigten Standardabweichungen fir den Test berUcksichtigt die durch
die AusreiBer verursachte Verzerrung der Koeffizienten nur ungenigend. Deshalb werden zwei Dummy-
variable in die Regression aufgenommen, die jeweils fir zwei Beobachtungen mit besonders groBen Schatz-
fehlern (positiver AusreiBer) und fUr zwei Beobachtungen mit besonders niedrigen Schatzfehlern (negafive
AusreiBer) den Wert 1T annehmen. Durch diesen Eingriff nimmt der Koeffizient fUr die Ratingdnderung etwas
zu, und fUr die Schatzfehler aller Regressionen kann die Nullhypothese einer Normalverteilung nicht mehr
verworfen werden.

WIFO MONATSBERICHTE 12/2011

Tendenziell erfolgen Anpas-
sungen der Ratings in die
Richtung der anderen zwei
Ratingagenturen, d. h. be-
stehende Unterschiede zwi-
schen der Einschétzung
durch die Agenturen werden
abgebaut. Das ist ein Indiz
fUr Herdenverhalten.

Das Zinsdifferential zu
Deutschland reagiert auf Ra-
tinganpassungen signifikant.
Herabstufungen haben eine
Ausweitung des Zinsabstan-
des in den ein bis drei Mona-
fen nach einer Ratingdnde-
rung um etwa 0,3 Prozent-
punkte zur Folge. Abstufun-
gen bringen im Durchschnitt
eine Ausweitung des Zinsab-
standes um 0,3 Prozent-
punkte mit sich. Dieses Aus-
maRB ist zu klein fir einen
selbstverstdrkenden Prozess.
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und Schluss-
folgerungen

822

Ubersicht 2: Auswirkungen von Rating&nderungen auf das Zinsdifferential zu
Deutschland einen Monat nach der Ratinganpassung

Erkl@rte Variable: Zinsabstand zu Deutschland einen Monat nach
der Ratingdnderung

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Konstante 0,14* 0,42%** 0,08 0,41**
Dummyvariable
Griechenland - - 0,31** - - 031*
Ihand - - 027* - - 0,28*
Spanien - - 0,38** - - 0,39*
Standard & Poor's - - 0,04 - 0,02
Moody's - - 0,12 0,09
Positive AusreiBer 1,73%* 1,7 4% 1,70%** 1,72%%*
Negative AusreiBer — 2,09 — 2,06%** - 2,16 — 2,14
AusmaB der Rating&nderung — 0,22% — 0,20%* - 0,20%** — 0,19%
Zinsabstand in der Periode ¢ 0,17** 0.16* 0,18** 0,18**
Zinsabstand in der Periode -1 - 0,27*** — 0,29*** - 0,27 - 0,29***
Zinsabstand in der Periode -2 - 0,06 - 0,05 - 0,04 - 0,03
Zinsabstand in der Periode 3 - 0,07 - 0,08 - 0,07 - 0,08
Beobachtungen 94 94 94 94
R?korr. 0,57 0,59 0,57 0,58
p-Wert Jarque-Bera-Test 0,53 0.75 0,52 0,73

Q: WIFO-Berechnungen. Schatzverfahren: OLS. Die Ldnderdummies nehmen den Wert 1 an, wenn die Ra-
fingdnderung das Land i betraf. Die Agenturdummies nehmen den Wert 1 an, wenn das Rating durch die
Agentur j gedndert wurde. Die Dummies fUr positive und negative AusreiBer nehmen den Wert 1 an, wenn
der Schatzfehler des Modells ungewdhnlich groB ist (AusreiBer). AusmaB der Rating@nderung: Anpassung
gegenUber dem zuvor verdffentlichten Rating. Zinsabstand in der Periode . Monat der Ratingdnderung,
Zinsabstand in der Periode 7-1: einen Monat vor der Anderung, Zinsabstand in der Periode -2: zwei Mona-
te vor der Anderung, Zinsabstand in der Periode +3: drei Monate vor der Anderung. * . . . signifikant auf
einem Niveau von 10%, ** . . . signifikant auf einem Niveau von 5%, *** . . . signifikant auf einem Niveau von
1%.

Ubersicht 3: Auswirkungen von Rating&nderungen auf das Zinsdifferential zu
Deutschland drei Monate nach der Ratinganpassung

Erkl@rte Variable: Zinsabstand zu Deutschland drei Monate nach
der Ratingdnderung

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Konstante 0,38** 0.65 0,44 0,77
Dummyvariable
Griechenland - 0,06 - 0,02
Ihand - - 054 - - 058
Spanien - - 076 - - 0,82
Standard & Poor's - - - 0,12 - 0,18
Moody's - - - 001 - 0,01
Positive AusreiBer 5,64%** 5,26%** 5,61 5,22%**
Negative AusreiBer — 4,36 — 4,30%* — 4,42%* — 4,39%*
AusmaB Ratingé@nderung — 0,45%* — 0,50 — 0,44 — 0,49%*
Zinsabstand in der Periode ¢ 0,47* 0.32 0,48* 0,35
Zinsabstand in der Periode 1 0,49* 0,42 0,48* 0,41
Zinsabstand in der Periode -2 0,47* 0.46* 0,48* 0,47*
Zinsabstand in der Periode 3 - 0,05 - 0,05 - 0,03 - 0,02
Beobachtungen 94 94 94 94
Bereinigtes R’ 0,65 0,66 0,64 0,66
p-Wert Jarque-Bera Test 0,32 0,46 0.25 0,30

Q: WIFO-Berechnungen. Schatzverfahren: OLS. Die Ldnderdummies nehmen den Wert 1 an, wenn die Ra-
fingdnderung das Land i betraf. Die Agenturdummies nehmen den Wert 1 an, wenn das Rating durch die
Agentur j gedndert wurde. Die Dummies fUr positive und negative AusreiBer nehmen den Wert 1 an, wenn
der Schatzfehler des Modells ungewdhnlich groB ist (AusreiBer). AusmaB der Rating@nderung; Anpassung
gegenUber dem zuvor verdffentlichten Rating. Zinsabstand in der Periode ¢ Quartal der Ratingdnderung,
Zinsabstand in der Periode ¢-1: . Quartal vor der Anderung, Zinsabstand in der Periode -2: Il. Quartal vor
der Anderung, Zinsabstand in der Periode #+3: lll. Quartal vor der Anderung. * . . . signifikant auf einem Ni-
veau von 10%, ** . . . signifikant auf einem Niveau von 5%, *** . . . signifikant auf einem Niveau von 1%.

Vor der Finanzmarktkrise der Jahre 2008/09 setzten die Rafingagenturen die Ratfings
komplexer Finanzprodukte deutlich optimistischer als die zugrundeliegende Ausfalls-
wahrscheinlichkeit. DafUr wurden u. a. verzerrte Anreize aus der gleichzeitigen Bero-
tungstatigkeit und Rafingerstellung verantwortlich gemacht. Vermutlich war auch
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die Unterschdtzung von Liquidité&tsengpdssen ein Grund fUr die Gberaus optimisti-
schen Ratings. Jedenfalls wurde allen Agenturen vorgeworfen, dass sie ihre Ein-
schatzungen zu spdt anpassten und die Finanzmarktkrise nicht vorhersagen konnten.
Sowohl die USA als auch die EU setzfen in der Folge mehrere MaBnahmen zur starke-
ren Konfrolle der Rafingagenturen um. Seit Anfang 2011 mUssen sich in der EU aktive
Ratingagenturen von der European Securities and Markets Authority (ESMA) zerfifizie-
ren lassen und dabei ihnre Methoden offenlegen.

In der aktuellen Staatsschuldenkrise verkUrzten die Ratingagenturen die Zeitspanne
zur Anpassung des Ratings von Staatsanleihen deutlich und legten mehr Wert auf
Indikatoren fUr fiskalpolitische Ungleichgewichte. Nun wird ihnen umgekehrt vorge-
worfen, sie wirden die Ratings fUr Staatsanleihen ohne ausreichende Evidenz, zu
schnell und UberschieBend herabstufen. Dadurch sollen sie die europdische Staats-
schuldenkrise nicht nur mit ausgeldst, sondern sie auch noch angefacht haben. Ent-
sprechend den theoretischen Modellen fUr Volkswirtschaften innerhalb eines Sys-
tems fester Wechselkurse hatten sie damit eine Zinsspirale ausgeldst, die die Lander
an der Peripherie des Euro-Raumes an den Rand bzw. in die Insolvenz frieb. Damit
wdren sie auch fUr die aktuellen Probleme der Europdischen Union verantwortlich.

Die bisher vorliegenden empirischen Untersuchungen Uber den Zusammenhang zwi-
schen Ratingdnderungen und der Anpassung des Zinsabstandes zu Staatsanleinen
aus einem sicheren Referenzland belegen diese Schlussfolgerung nicht eindeutig.
Viele Untersuchungen lassen eher auf eine verzdégerte Anpassung der Ratings an
makrodkonomische, fiskalische und Zahlungsbilanzdaten schlieBen. Eine auslésende
Rolle wird den Ratfingagenturen nur in wenigen Fdllen nachgewiesen. Eine Wech-
selwirkung zwischen Ratingdnderungen und der Entwicklung des Zinsabstandes
nach der Anderung des Ratings ist ebenfalls nicht eindeutig nachgewiesen.

Die hier vorgestellten Ergebnisse fUr vier Ldnder an der Peripherie des Euro-Raumes
(Griechenland, Irland, Spanien, Portugal) belegen, dass Ratingdnderungen in der
Regel nach einer VerGnderung des Zinsabstandes und Uberproportional erfolgen.
Nach einer Ratingé&nderung folgt eine weitere Anpassung des Zinsabstandes, die
teils durch die Ratingdnderung, aber auch durch die Dynamik auf dem Anleihe-
markt getragen ist. Die durch eine Rafingdnderung verursachte Zinsanpassung ist
jedoch unterproportional, d. h. in der untersuchten Stichprobe wirken Ratingé&nde-
rungen nicht destabilisierend. Aus der zeitlichen Struktur des hier eingesetzten Mo-
dells liegt die Schlussfolgerung nahe, Ratingagenturen wirden eher im Sog der
Staatsschuldenkrise agieren. DafUr spricht auch der ausgeprégte Herdentrieb unter
den Agentfuren: Wenn der Abstand des eigenen Ratings zum Durchschnitt der ande-
ren zwei Agenturen groB ist, erfolgen Rafinganpassungen tendenziell in Richtung des
Durchschnitts. Eine wohlwollende Interpretation dieses statistisch signifikanten Pha-
nomens wdre die langsame und zeitlich versetzte Aufarbeitung des Datenmaterials
durch die Agenturen. Angesichts der wahrscheinlich geringen Ressourcen in den Ra-
tingagenturen erscheint auch diese Interpretation plausibel.
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Rating Agencies: Originator, Accelerant or Simply Dragged Into the
Sovereign Debt Crisis2 —Summary

Rating agencies transform data on the political, economic and financial situation
of a country into a simple signal for investors. In doing so, they facilitate primarily
cross-border investment. Some empirical studies have pinpointed ratings as a
cause for the widening interest gap compared to a country that offers safe in-
vestment opportunities. Other empirical studies, on the other hand, found a non-
linear link between fundamental data on the fiscal position of a country and its in-
terest rate gap vis-a-vis a country with safe investment opportunities.

The risk that a vicious circle of higher interest rates and downgrading could be
friggered by rating agencies needs close attenfion during the current sovereign
debt crisis because rating mistakes have occasionally occurred in the past. Higher
interest rates for government bonds act as a signal that market participants lose
faith in a state's ability to continue its debt service duly, and at the same time they
make it more difficult to consolidate the budget because of the higher expendi-
fure on interest payments.

An analysis of rating changes for four countries at the periphery of the euro area
confirms the findings of prior empirical studies. Rating changes show a significant
and disproportionate response to a widening of the interest gap between periph-
eral countries and Germany, and downgradings during the crisis since 2010 oc-
curred significantly more often and were markedly less steep than in more quiet
periods. Moreover, rating agencies are driven by a herd instinct in that they tend
to adjust their own rating towards those of the other agencies. A widening of the
interest gap to Germany by 1 percentage point on average causes ratings to be
lowered by 1.3 percentage points. Conversely, rating adjustments in turn cause
the interest gap to Germany o be widened, where a downgrading by 1 percent-
age point increases the interest gap by 0.2 to 0.5 percentage points. These pa-
rameters are too small to generate a vicious circle so that rating agencies cannot
be blamed to have a destabilising effect during the current sovereign debt crisis in
the euro area.
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