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M Osterreichs Wirtschaft stagniert noch

Stefan Schiman

Osterreichs Wirtschaft stagnierte im |. Quartal 2013 zum vierten Mal in Folge. Sowohl die Export-
als auch die Binnennachfrage entwickelten sich schwach. Die Inflation verlangsamte sich zu-
letzt, die saisonbereinigte Arbeitslosenquote war mit 7,5% unverdndert hoch. Weltweit bleibt die
Konjunktur fragmentiert: Japan setzt massive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen, um die
Nachfrage zu beleben und die Deflation zu Uberwinden. In den USA stUtzt der private Konsum
die Konjunkturerholung. Viele Volkswirtschaften in Europa verharren aber weiterhin in der Rezes-
sion.

Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

Kennzahlen zur Wirtschaftslage

Internationale Konjunkturindikatoren: Wechselkurse — Weltmarkt-Rohstoffpreise

Kennzahlen for 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 Bundesiéndern

Die Staatsschuldenkrise als Krise des europdischen Finanzsystems
Gunther Tichy

Die gegenwadrtige Krise hat primdar eine extreme, auf riskanten Transaktionen beruhende Expan-
sion der europdischen Banken, sekunddr Strukturprobleme der Ladnder an der europdischen Pe-
ripherie zur Ursache. Die Budget- und Schuldenprobleme entstanden erst in deren Folge. Zur
Uberwindung der Krise sind vorrangig StrukturmaBnahmen erforderlich, auf den Finanzmdrkten
wie in den peripheren Landern. Forciert restriktive Fiskalpolitik verhindert angesichts der gegen-
wdrtigen Rezession Wachstum und damit indirekt inren eigenen Erfolg.

Zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
Stefan Ederer, Stefan Weingdrtner

Die Wirtschaftskrise hat M&ngel in der Konstruktion der Europdischen Wahrungsunion offenge-
legt. Als Folge legten der Europdische Rat und die Kommission Reformen zur VervollstGndigung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion vor. Ein erster Schritt fUr eine integrierte Bankenunion wurde
durch die Schaffung einer abgeschwdchten Form der einheitlichen Bankenaufsicht gesetzt.
Bisher fehlen jedoch maBgebliche Elemente, um die Stabilitédt des Euro-Raumes zu sichern. Die
MaBnahmen zur Stabilisierung der akuten Krisendynamik beschrénken sich auf Strukturreformen
und haben de facto eine Ausschaltung der automatischen Stabilisatoren in den Krisenl&dndern
zur Folge.
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509 Erfolgsstrategien fur die europdische Peripherie. Erkenntnisse fur Sideuropa
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Karl Aiginger, Matthias Firgo, Peter Huber

In einer Wahrungsunion steht den Teilnehmerl@indern — ebenso wie produktivitGtsschwachen
Regionen innerhalb eines Landes — das in Krisenfdllen wichtige Instfrument der Wahrungsabwer-
tung nicht zur Verflgung. Anhand dieser Analogie und auf Basis einer regionaldkonomischen
Analyse kénnen Kriterien und Strategien fUr eine erfolgreiche Entwicklung der Krisenldnder in
der sUdeuropdischen Peripherie aufgezeigt werden. Ehemals schwache Regionen, deren Wett-
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durch eine niedrigere Lohnquote aus als Regionen, fUr die ein solcher Aufstieg nicht zu be-
obachten war. Eine aktive und wachstumsorientierte Strategie fur die betroffenen Euro-Lander
muss daher insbesondere eine Steigerung der Produktivité&t anstreben statt auf Lohn- und Aus-
gabenkUrzungen fokussiert zu sein.

Summaries

458 Austria's Economy Still Stagnating
492 The Sovereign Debt Crisis as the Crisis of the European Financial System
506 Deeper Integration of Economic and Monetary Union

521 Strategies of Success for the European Periphery. Insights from Regional
Economics for Southern Europe

Online-Zugriff |l http://www.wifo.ac.at/publikationen/wifo-monatsberichte

Alle Artikel im Volltext online verfUgbar (PDF) ¢ Kostenloser Zugriff fUr Forderer und Mitglieder des
WIFO sowie fUr Abonnentinnen und Abonnenten

450 MONATSBERICHTE 6/2013 WIFO



KONJUNKTURBERICHT W

Stefan Schiman

Osterreichs Wirtschaft stagniert noch

Die osterreichische Wirtschaft stagnierte im I. Quartal 2013 abermals, weder von der Export- noch von der
Binnennachfrage kamen nennenswerte Impulse. Die Inflation verringerte sich zuletzt, die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote blieb mit 7,5% unverandert hoch. Weltweit entwickelt sich die Wirtschaft sehr unter-
schiedlich: Japan setzt massive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen, um die Konjunktur zu beleben
und die Deflation zu Uberwinden. Der Yen wertete stark ab, die Neftoexporte nahmen zu. Die Erholung in
den USA halt an, obgleich dem Riickgang der Arbeitslosigkeit eine Abnahme der Erwerbsquote gegen-
Ubersteht. Von der anhaltenden Rezession in vielen europdischen Landern, darunter wichtigen Absatz-

markten Osterreichs, gehen hingegen negative Impulse aus.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und
Kurzglossar”, in diesem Heft und hitp://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf « Wissenschaftliche Assistenz:

Christine Kaufmann, Martha Steiner « Abgeschlossen am é. Juni 2013. « E-Mail-Adresse: Stefan.Schiman@wifo.ac.at

Weltweit bleibt die Konjunktur fragmentiert: In Japan zieht sie derzeit am deutlichs-
ten an. Mit der Implementierung massiver geld- und fiskalpolitischer Impulse wertete
der Yen erheblich ab, und der Aktienindex Nikkei stieg stark, wenngleich seine Auf-
wdrtstendenz jingst unterbrochen wurde. Japans Nettoexporte nahmen kraftig zu.
Ob die Strategie eine nachhaltige Wirkung zeigt, bleibt abzuwarten. Eine wichtige
Voraussetzung fur das Gelingen der Antideflationspolitik ware ein Anziehen der Loh-
ne, das allerdings noch nicht absehbar ist. In den USA setzt sich die im L&nderver-
gleich durchaus solide Erholung fort. Nicht zuletzt die gezielten MaBnahmen der
Zentralbank erlauben eine Kreditausweitung und eine Erholung des Immobilienmark-
tes und beguUnstigen die Bautdtigkeit. Im Euro-Raum hdlt die Rezession, ausgehend
von L&ndern an der Peripherie wie Spanien, Italien, Portugal, Griechenland und Zy-
pern, weiter an. Differenziert entwickelt sich die Wirtschaft in Osteuropa: Sie
schrumpft in manchen L&ndern (wie Tschechien und Slowenien), wéchst dagegen
in Lettland und Litauen anhaltend robust. In Deutschland blieb die Dynamik zu Jah-
resbeginn schwach.

Dieses insgesamt schwierige Umfeld prégt den Konjunkturverlauf in Osterreich. Im
I. Quartal 2013 stagnierte das BIP zum vierten Mal in Folge, weder von der Binnen-
noch von der Auslandsnachfrage kamen nennenswerte Impulse. Konjunkturd&dmp-
fend wirkte vor allem die Schwdéche der Transportwirtschaft und der Warenprodukti-
on. Der aktuelle WIFO-Konjunkturtest |asst ein Anhalten der Konjunkturflaute in den
ndchsten Monaten erwarten. Die Preisentwicklung bleibt gedé&mpft, im April sank
die Inflationsrate unter die 2%-Marke. Neben der betrdchtlichen Unterauslastung der
Kapazitaten trug dazu auch ein Rickgang der Rohstoffpreise bei (insbesondere von
Erddlprodukten). Die Arbeitsmarktlage entspannte sich zuletzt lediglich aufgrund von
Saisonfaktoren, saisonbereinigt war die Arbeitslosenquote mit 7,5% unverdndert
hoch.

In Asien schwdchte sich die kraftige Handelsdynamik laut den aktuellen Welthan-
delsdaten des CPB zuletzt zwar ab, bleibt aber im Vergleich mit anderen Regionen
hoch. Der ifo-Indikator fUr das Weltwirtschaftsklima zeigt fUr Asien eine deutliche
Verbesserung, die vor allem auf die Aufwdartstendenz in Japan zurickzufGhren ist.
Insbesondere fUr aufstrebende Volkswirtschaften in SUdostasien sind die Erwartungen
gunstig. In Sidamerika hingegen durfte die Expansion nachlassen, etwa in Argenti-
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Il KONJUNKTURBERICHT

Weltwelt bleibt die Konjunk- nien, Kolumbien oder Venezuela. Die Exporte schwdchten sich dort bei anhaltend
tur fragmentiert. Positive Im- leicht zunehmendem Importvolumen weiter ab.

pulse kommen aus einigen
asiatischen Volkswirtschaf-

e Y SN Abbildung 1: Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes

aus dem Euro-Raum. Verdnderung gegen das Vorjahr bzw. Vorquartal in %
7 -
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Ubersicht 1: Ergebnisse der vierteli&hrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2011 2012 2013
IV. Quartal I. Quartal IIl. Quartal IIl. Quartal IV. Quartal I. Quartal
Veré&nderung gegen das Vorquartal in %
Real, saison- und arbeitstdgig bereinigt

Konsumausgaben insgesamt + 0,1 + 0,1 + 00 - 00 + 00 + 0,1
Private Haushalte!) + 0,1 + 00 - 00 - 01 - 01 - 00
Staat + 03 + 03 + 0,1 + 0,1 + 02 + 03

Bruttoinvestitionen + 00 + 02 - 00 - 03 - 02 - 01
Bruttoanlageinvestitionen + 07 + 02 - 01 - 02 - 03 - 04

AusrUstungen + 07 + 0,1 - 07 - 09 - 06 - 03
Bauten + 03 + 02 + 04 + 05 - 00 - 03

Exporte + 04 + 03 + 03 + 0,6 + 02 + 02
Waren - 03 - 02 + 0,1 + 04 - 06 - 00
Dienstleistungen + 13 + 13 + 1,5 + 1,5 + 13 + 09

Importe - 01 + 02 + 05 + 03 - 02 + 0,1
Waren - 05 - 05 + 01 - 01 - 046 + 0,1
Dienstleistungen + 25 + 23 + 18 + 1,2 + 10 + 04

Bruttoinlandsprodukt + 02 + 05 + 0,1 + 00 - 01 - 00

Herstellung von Waren + 02 + 08 + 03 - 05 - 09 - 01

2011 2012 2011 2012 2013
IV. Quartal I. Quartal IIl. Quartal IIl. Quartal IV. Quartal I. Quartal
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen

Konsumausgaben insgesamt + 05 + 04 - 00 + 24 + 03 - 08 - 03 - 07
Private Haushalte!) + 07 + 04 + 05 + 20 + 01 + 00 - 05 - 13
Staat + 0,1 + 04 - 16 + 37 + 09 - 32 + 04 + 10

Bruttoinvestitionen + 9.6 + 02 + 29 + 1.7 + 06 - 1,6 + 06 - 57
Bruttoanlageinvestitionen + 73 + 12 + 51 + 3,6 + 09 + 04 + 0,1 - 27

AusrUstungen + 12,1 + 03 + 46 + 52 + 1,7 - 39 - 14 - 69
Bauten + 4,4 + 1,2 + 59 + 20 - 01 + 28 + 04 + 00

Exporte + 72 + 1,5 + 37 + 1.9 + 06 + 23 + 1.3 + 10
Waren + 85 + 0,1 + 20 + 1.2 - 1.2 + 09 - 06 - 04
Dienstleistungen + 40 + 54 + 82 + 34 + 6,3 + 6,0 + 6,0 + 42

Importe + 7.2 + 1,0 + 40 + 20 + 1,6 + 00 + 06 - 20
Waren + 8.1 - 06 + 32 + 07 - 04 - 1.6 - 08 - 37
Dienstleistungen + 3,46 + 79 + 73 + 82 + 10,5 + 6,5 + 69 + 59

Bruttoinlandsprodukt + 27 + 08 + 04 + 22 + 0,1 + 04 + 07 - 07

Herstellung von Waren + 85 + 1,3 + 1,6 + 3.6 + 07 + 1,5 - 04 - 1.7

Bruttoinlandsprodukt, nominell + 50 + 34 + 18 + 42 + 28 + 24 + 42 + 18

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

Der WarenauBenhandel der USA stagnierte zuletzt, laut ifo-Indikator werden die Aus-
sichten aber als gunstig eingestuft. Die Einsch&tzung fur Westeuropa verschlechterte
sich dagegen weiter; die Nachfrageschwdéche im Euro-Raum macht sich u. a. in ei-
ner Abnahme des Importvolumens bemerkbar. Die Aussichten fUr Osteuropa sind
laut ifo-Indikator insgesamt verhalten, laut CBP stagniert dort der WarenauBenhan-
del.

Wichtige Borsenindizes spiegeln die weltweiten Unterschiede wider: Am starksten
stieg im Jahresverlauf der japanische Nikkei-Index, im Mai war er im Durchschnitt um
Uber 60% héher als ein Jahr zuvor. Der Dow Jones lag um knapp ein Funftel Gber sei-
nem Vorjahreswert, der Euro Stoxx 50 um gut ein Viertel. Wahrend der Dow Jones seit
Anfang 2013 einer stabilen Aufwdartsdynamik folgt, flachte der europdische Index
heuer ab; er war vor allem im 2. Halbjahr 2012 gestiegen, nachdem die EZB ihr Kon-
zept einer unbeschrdnkten Intervention auf dem Staatsanleihnenmarkt angekindigt
hatte.

Wdhrend das Wachstum in China in den ersten Monaten 2013 leicht nachlie
(IV. Quartal 2012 +2,0%, I. Quartal 2013 +1,6%), zog es in Japan kré&ftig an: Im |. Quar-
tal wuchs die Wirtschaft nach ersten Schétzungen gegentber dem Vorquartal um
0,9%; das war die héchste Zuwachsrate seit einem Jahr. Nach +1,3% im |. Quartal
2012 war das reale BIP geschrumpft (Il. Quartal -0,2%, Ill. Quartal -0,9%) und hatte im
IV. Quartal nur leicht zugenommen (+0,3%). Hatte Anfang 2012 u. a. der Wiederauf-
bau der von Natur- und Umweltkatastrophen zerstérten Gebiete fUr Impulse gesorgt,
so durften heuer die konzertierten fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen die Nach-
frage beleben: Am starksten zogen im Gefolge der massiven Yen-Abwertung!) die
Exporte an, den héchsten Wachstumsbeitrag lieferte allerdings wie schon im Vor-
quartal der private Konsum. Die Investitionen stagnierfen dagegen weiterhin.

Wd&hrend sich die Konjunktur in den USA (I. Quartal +0,6%) und in Japan in den ersten
Monaten des Jahres 2013 belebte, verharren der Euro-Raum und die EU insgesamt
weiterhin in der Rezession: EU-weit nahm das BIP im I. Quartal 2013 um 0,1% ab, im
Euro-Raum um 0,2%. Negative Impulse kommen nach wie vor aus den sudlichen EU-
L&ndern: Die Wirtschaftsleistung schrumpfte in Spanien (-0,5%), Italien (-0,5%), Portu-
gal (-0,4%) und Zypern (-1,3%), aber auch in Frankreich (-0,2%). DarUber hinaus war
das reale BIP in Tschechien (-1,1%) und Slowenien (-0,7%) deutlich ricklaufig. In bei-
den Landern hielt damit der Abwadartstrend an, dhnlich wie in Zypern, Spanien und
Italien seit dem 2. Halbjahr 2011 (in Portugal bereits seit Ende 2010). Erstmals seit dem
lIl. Quartal 2009 nahm das BIP zu Jahresbeginn auch in Estland ab (-1,0%); die Ent-
wicklung blieb schon seit Mitte 2011 hinter jener in den baltischen Nachbarldndern
zurUck. Diese verzeichneten im I. Quartal 2013 mit +1,2% (Lettland) und +1,3% (Litau-
en) die héchsten Zuwachsraten innerhalb der EU. Gesteigert wurde die Wertschdp-
fung im I. Quartal 2013 auch in Schweden (+0,6%).

Heterogen entwickeltf sich die Wirtschaft in Osteuropa: Wahrend das BIP in Tschechi-
en und Slowenien nach wie vor schrumpfte, nahm es im I. Quartal in Ungarn mit
+0,7% erstmals seit zwei Jahren deutlich zu. Auch in der Slowakei (+0,2%) und Ruma-
nien (+0,7%), ebenfalls wichtige Exportmarkte fUr Osterreich, wuchs die Wirtschaft
Anfang 2013, in der Slowakei allerdings mit abnehmender Tendenz.

In GroBbritannien und D&nemark schwankt die Entwicklung von Quartal zu Quartal:
Nach einem Ruckgang um 0,3% bzw. 0,9% im IV. Quartal 2012 erhdhte sich das BIP
im I. Quartal 2013 um 0,3% bzw. 0,2%.

1) Der Yen-Dollar-Kurs stieg von Oktober 2012 (weniger als 80 Yen je Dollar) auf Uber 100 Yen im Mai. Dieser
massiven Abwerfung war seit Mitte 2007 (120 Yen je Dollar) eine Aufwertung vorausgegangen. Seit 1990 wa-
ren zwei Episoden mit so starker und nachhaltiger Abwertung gegentber dem Dollar (d. h. ohne anschlie-
Bende Korrektur) zu verzeichnen: April bis Dezember 1995 +20 Yen je Dollar (gefolgt von einer weiteren konfi-
nuierlichen Abwertung bis Mitte 1998) sowie August 2000 bis April 2001 +15 Yen je Dollar.
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Yen-Schwdche
unterstitzt Japans
Wirtschaft

Japans expansive Wirt-
schaftspolitik zeitigt erste Er-
gebnisse: Der Yen wertete
massiv ab, die Nettoexporte
und der private Konsum lie-
ferten zu Jahresbeginn signi-
fikante Wachstumsbeitrége.

Euro-Raum und EU ins-
gesamt verharren in
der Rezession

Aus SUdeuropa kommen an-
haltend negative Impulse.
Deutliche Zuwdéchse des BIP
verzeichnen nur einige Ldan-
der auBerhalb des Euro-
Raumes.
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Abbildung 2: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2010 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Entwicklung in den
Leading indicators letzten 12 Monaten
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Q: Europdische Kommission, Deutsche Bundesbank, ISM (Institute for Supply Management™), ifo (Institut
fUr Wirtschaftsforschung), OECD. — ') Produzierender Bereich.
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In sieben weiteren EU-Londern stagniert das BIP anhaltend bzw. verdnderte sich
kaum. In Belgien (+0,1%). Bulgarien (+0,1%), Osterreich (-0,0%) und Finnland (-0,1%)
war damit die Dynamik ebenso gering wie in den Vorquartalen. In Deutschland
(+0.,1%) lieferten zu Jahresbeginn sowohl die Binnennachfrage als auch der AuBen-
handel kaum Wachstumsimpulse. Die AbkUhlung der Konjunktur in Polen seit Anfang
2012 mUndete zum Jahresende in einer Stagnation. In den Niederlanden drUckt der
Preisverfall nach dem Platzen der Immobilienpreisblase die Kaufkraft der privaten
Haushalte, die Wirtschaft schrumpfte im lll. und IV. Quartal 2012 deutlich?).

Auf dem Weltmarkt waren die Rohdl- und Kohlepreise im Mai anhaltend rGcklaufig;
die Nahrungsmittelnotierungen (ohne Genussmittel) verdnderten sich im Vorjahres-
vergleich kaum, nachdem sie in der zweiten Jahreshdlfte 2012 stark gestiegen wao-
ren. Vor diesem Hintergrund sank die Inflationsrate im Euro-Raum markant, auf 1,2%
im April (M&rz 1,7%). Nicht zuletzt diese Verlangsamung des Preisauftriebes veranlass-
te die EZB, den Leitzinssatz von 0,75% auf 0,50% zu senken.

In Osterreich stagniert die Wirtschaftsleistung seit einem Jahr: Das BIP verdnderte sich
im |. Quartal 2013 zum vierten Mal in Folge kaum (-0,0% gegenUber dem Vorquartal,
bereinigt um Saison- und Arbeitstagseffekte; Il. Quartal 2012 +0,1%, Ill. Quartal +0,0%,
IV. Quartal -0,1%). Der JahresrGckgang von 0,7% auf Basis unbereinigter Werte ist
u. a. auf die héhere Zahl der Arbeitstage im Schaltjahr 2012 zurGckzufUhren.

Weder die Inlandsnachfrage noch der AuBenbeitrag lieferte zuletzt nennenswerte
Impulse. Der Konsum der privaten Haushalte stagniert seit Mitte 2011. Allerdings er-
holt sich die Konsumentenstimmung laut dem Konsumklimaindikator der Europdi-
schen Kommission allmdahlich von ihrem Tiefstand im September 2012. Die Unter-
nehmen sind in ihrer Investitionstatigkeit unverdndert zurickhaltend. Die Bruttoanlo-
geinvestitionen sinken seit einem Jahr mit zunehmender Tendenz (lll. Quartal 2012
-0,2%, IV. Quartal 2012 -0,3%, I. Quartal 2013 -0,4%).

Die Exporte wuchsen im |. Quartal mit +0,2% noch verhaltener als schon seit Mitte
2011. Die Importnachfrage nahm ebenfalls kaum zu (+0,1%). Das schwache interna-
tionale Umfeld dé&mpfte weiterhin die Herstellung von Waren in Osterreich, wenn-
gleich nicht mehr so stark wie im Herbst und Winter 2012. Wenig dynamisch entwi-
ckelte sich erneut die Bauwirtschaft. Im Dienstleistungsbereich schrumpfte vor allem
die Wirtschaftsleistung der Verkehrswirtschaft. Der Tourismus profitierte vom frihen
Ostertermin, in den anderen Sektoren wurde die reale Wertschdpfung leicht gestei-
gert.

Sowonhl fUr den Kfz-Handel als auch fUr den GroBhandel ergaben sich im |. Quartal
2013 betrachtliche UmsatzeinbuBen. Die Schwdche der Investitionsnachfrage heimi-
scher Unternehmen und das Fehlen von Impulsen aus dem Ausland belasten vor al-
lem den GroBhandel, der anhaltende RUickgang der Nachfrage nach neuen Pkw
drickt das Umsatzergebnis im Kfz-Handel. Im April dUrften die nominellen Einzelhan-
delsumsatze etwas Uber dem Vorjahresniveau gelegen sein; heuer stand allerdings
ein Verkaufstag mehr zur VerfGgung als 2012.

Laut WIFO-Konjunkturtest verbesserte sich zwar der Index der aktuellen Lagebeurtei-
lungen in der Gesamtwirtschaft im Mai gegenUber dem Vormonat leicht, er lag
aber weiterhin unter dem langjahrigen Mittelwert. Auch der Index der unternehmeri-
schen Erwartungen lag weiterhin unter dem Iangerfristigen Durchschnitt, vor allem
aufgrund der negativen Einschdtzungen in den konjunkturreagiblen Bereichen
Sachgutererzeugung, Bauwirtschaft und Transportwirtschaft (in anderen Dienstleis-
tungsbranchen sind die Unternehmen weniger pessimistisch). Ahnliche Signale
kommen vom WIFO-Frohindikator: Er stieg zwar im Mai gegenuber dem Vormonat
leicht, stagniert aber seit Marz weitgehend. Die Konjunkturaussichten haben sich

2) Da wegen der tiefen Krise Saisonbereinigungsverfahren fir Griechenland keine robusten Ergebnisse lie-
fern, sind keine Ver&nderungsraten gegeniber dem Vorquartal verfigbar. Das BIP schrumpft seit 2009 und
blieb im I. Quartal 2013 um 5,3% unter dem Vorjahresniveau. Daraus ist auf ein Anhalten der scharfen Rezes-
sion zu schlieBen.
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Rohdél wurde zuletzt billiger. In
Kombination mit der hohen
Unterauslastung der Kapazi-
taten verringerte sich die In-
flationsrate im Euro-Raum im
April auf 1,2%.

Osterreichs Wirtschaft
stagniert seit einem
Jahr

Weder die Inlandsnachfrage
noch der AuBenbeitrag lie-
ferten zuletzt nennenswerte

Impulse.
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Wintertourismus:
UmsatzeinbuBen trotz
Hochstwertes der
Nachtigungen

Ruckgang der Treib-
stoffpreise dampft
Inflation
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somit in den letzten zwei Monaten nicht verbessert; vor allem von der Industrie kom-
men nur verhaltene Signale.

Abbildung 3: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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Q: WIFO-Konjunkturtest. Angaben in Indexpunkten (Prozentpunkten) zwischen +100 und —100. Werte Uber
0 zeigen insgesamt positive, Werte unter O negative Erwartfungen an.

Die Zahl der Ubernachtungen nahm in der Wintersaison 2012/13 (November 2012 bis
April 2013) um insgesamt 1,9% zu und erreichte mit 65,55 Mio. den bisher hdchsten
Wert. Bestimmend war dafir die Nachfrage aus dem Ausland (+2,7%), wdhrend der
Inlandstourismus um 0,7% schrumpfte. Dennoch ergab sich preisbereinigt ein leichter
Einnahmenrickgang um 0,5%. Die unbefriedigende Umsatzentwicklung war auf die
Abnahme der Ausgabenbereitschaft der Gdaste zurickzufUhren, die sich in einem
RUckgang des realen Aufwandes je Nacht um 2,3% widerspiegelt. Ein Indikator fir
diese Entwicklung ist der markante Anstieg der Ubernachtungen in gewerblichen
Ferienwohnungen (+6,2%) und privaten Ferienhdusern (+5,7%), die eine erhdhte
Selbstversorgung ermoglichen. In den anderen Untferkinften nahm die Zahl der
Ubernachtungen hingegen nur leicht zu (+0,8%).

Im April 2013 stagnierten die Verbraucherpreise im Vormonatsvergleich. Teurer wur-
den vor allem die Warengruppen Nahrungsmittel und Getrdnke, Bekleidung und
Schuhe sowie Hausrat, billiger hingegen Treibstoffe und parallel dazu die meisten
Guter im Zusammenhang mit dem Verkehr, saisonbedingt aber auch Pauschalrei-
sen.
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!), in 1.000, saisonbereinigt
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Q: Arbeitsmarktservice 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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Die Jahresinflationsrate sank im April neuerlich (auf 1,9%, Marz 2013: 2,3%) und lag
damit erstmals seit November 2010 unter der 2%-Marke. Im Jahresvergleich nahmen
die Wohnkosten zu, aber auch Nahrungsmittel wurden teurer. Parallel zum jongsten
RUckgang der Energie- und Rohstoffpreise auf den Weltmdrkten sanken hingegen
die Treibstoff- und Heizdlpreise im Vorjahresvergleich erheblich und waren somit be-
stimmend fUr den deutlichen Rickgang der Inflationsrate.

. Die Ausweitung des Arbeitskr&fteangebotes (Mai 2013 +1,3% gegenUber dem Vor-
Keine Trendumkehr jahr) fiel in den ersten Monaten 2013 zwar nicht mehr so kréftig aus wie 2012, aber
auf dem Arbeitsmarkt weiterhin starker als jene der Zahl der aktiv Beschaftigten (+0,8%). Somit setzte sich

der Trend einer Zunahme der Arbeitslosigkeit bei gleichzeitig steigender Beschdafti-
gung fort. Der RUckgang der Arbeitslosenquote von 7,3% im April auf 6,7% im Mai
war saisonbedingt; saisonbereinigt betrug sie wie im Vormonat 7,5%. Die Zahl der
Arbeitslosen war mit 251.895 um 9,0% hdher als im Vorjahr, die Zahl der Personen in
Schulungen des AMS stieg um 11,0% auf 78.414.

Austria's Economy Still Stagnating — Summary

Ausfria's economy stagnated yet again in the first quarter of 2013, with neither external nor domestic demand pro-
viding stimulus. Inflation receded recently, while the seasonally adjusted unemployment rate remained consistently
high at 7.5 percent. Global economic developments are highly uneven: Japan is implementing massive monetary
and fiscal policy measures to stimulate the economy and overcome deflation. The yen depreciated sharply, and
net exports increased. The recovery in the USA continues, although the drop in the unemployment rate has been
accompanied by a decline in the labour force participation rate. The ongoing recession in many European coun-
fries, among them many key Austrian markets, provides negafive stimulus, however.

Global economic activity remains fragmented: In Japan it is currently acceleratfing at the fastest pace. The imple-
mentation of massive monetary and fiscal policy stimuli led to a considerable depreciation of the yen and a steep
rise in the Nikkei stock index, although the upward tfrend of the latter was recently interrupted. Japan's net exports
increased sharply. Whether or not this strategy will have a lasting effect remains to be seen. An important precondi-
tion for the success of the anti-deflation policy would be a pickup in wages, which is not yet in sight, however. In
the USA, the recovery, which is quite sound compared with that in other countries, continues. Especially the spe-
cific measures taken by the central bank permit an expansion of credit and a recovery of the real estate market,
and encourage construction activity. The euro area remains mired in recession, starting from peripheral countries
such as Spain, Italy, Portugal, Greece and Cyprus. Economic developments are following different paths across
Eastern Europe: while activity is shrinking in some countries (such as the Czech Republic or Slovenia), it continues to
grow at a robust pace in Latvia and Lithuania. Germany saw a continuation of the weak dynamics at the start of
the year.

This overall difficult environment determines economic developments in Austria. In the first quarter of 2013, GDP
stagnated for the fourth consecutive time, with neither domestic nor external demand providing any stimulus. No-
tably the weakness in the fransport sector and in goods production dampened economic activity. According to
WIFO's latest business cycle survey, economic slack will persist in the coming months. Price pressures remain sub-
dued; inflafion fell below the 2-percent mark in April, reflecting a decline in commodity prices (especially petro-
leum products) in addition to considerable under-utilisation of capacity. The situation in the labour market eased
somewhat recently solely on account of seasonal factors, while the seasonally adjusted unemployment rate re-
mained consistently high at 7.5 percent.
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbar-
keit zu erleichtern, werden ausfiuhrliche Erlduterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Méglich-
keit nicht im analytischen Teil gebracht, sondern im vorliegenden Glossar zusammengefasst.

Rickfragen: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at, Nora.Popp@wifo.ac.at, Martha.Steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Leitreinenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z.B. dem
Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte berei-
nigt. Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unter-
schiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode ausgeldst
werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstd-
gig bereinigte Verdnderungen" Bezug genommen.

Die Formulierung "verdnderte sich gegeniber dem Vorjahr
..." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenutber der
gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unberei-
nigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstdgig bereinigten Entwick-
lung liefert genauere Informationen Uber den akfuellen Kon-
junkturverlauf und zeigt Wendepunkte frOher an. Die Daten
unterliegen allerdings zusdtzlichen Revisionen, da die Saison-
bereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Wachstumsiberhang

Der WachstumsUberhang bezeichnet den Effekt der Dynamik
im unterjdhrigen Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen) des vo-
rangegangenen Jahres (IO) auf die Ver&nderungsrate des
Folgejahres (t,). Er ist definiert als die Jahresver&dnderungsrate
des Jahres t,, wenn das BIP im Jahr # auf dem Niveau des
IV. Quartals des Jahres ¢, (in saisonbereinigten Zahlen) bleibt.

Durchschnittliche Veranderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der
Berechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durchschnittli-
che Rate 2005/2010 als 1. VerGnderungsrate jene von 2005
auf 2006, als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle Grof3en

Die ausgewiesenen Werte sind grundsétzlich real, also um
Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nominell
ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens
angefdhrt.

Produzierender Bereich

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

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Ver&nderung der Verbraucherprei-
se gegeniber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex (VPI)
ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fiUr die ver-

gleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewer-
tfung der Preisstabilitdt innerhalb der Euro-Zone (siehe auch
http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig
definiert. Das WIFO folgt der géngigen Praxis, fur die Kerninflo-
fion die Inflationsrate ohne die GuUtergruppen unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So werden knapp
87% der im &sterreichischen Warenkorb fir den Verbraucher-
preisindex (VPI 2010) enthaltenen GUter 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 Einschd&tzung
ihrer aktuellen und kdnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-
Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung von Unterneh-
men zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.konjunkturtest.
aft). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil der posi-
fiven und jenem der negafiven Meldungen an der Gesamt-
zahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittiung re-
gistrierten Personen am Arbeitskr&ffeangebot der Unselbstan-
digen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslo-
senbestand und unselbstdndig Beschdaftigten (gemessen in
Standardbeschdaffigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrie-
rungen bei AMS und Hauptverband der &sterreichischen So-
zialversicherungstrager.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Perso-
nen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz
suchen. Als erwerbstdtig zdhlt, wer in der Referenzwoche
mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselbsténdig gearbei-
tet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und
Lehrlinge z&hlen zu den Erwerbstafigen, nicht hingegen Pra-
senz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der
Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Er-
werbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haus-
halten (Mikrozensus).

Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in
AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. FOr die Berechnung
der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im
Z&hler bertcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Be-
schaffigten” zhlen auch Personen, die Kinderbetreuungsgeld
beziehen, sowie Présenzdiener mit aufrechtem Beschd&fti-
gungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt man die
Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschaftigten™.
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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 Redaktionsschluss aus der Volkswirtschaftlichen Datenbank des WIFO abgefragt. Taglich
aktuelle Infformationen enthalten die "WIFO-Wirtschaftsdaten" auf der WIFO-Website
(http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.isp?&fid=26950).

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1:  Standardisierte Arbeitslosenquote

Ubersicht 2:  Verbraucherpreise

Ubersicht 3:  Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fir die
SachguUtererzeugung in der EU

Uber5|ch‘r 4: Dreimonatszinssatz

Ubersicht 5:  Sekund&@rmarkirendite

Wechselkurse
Ubersicht 6:  Referenzkurse der wichtigsten W&hrungen zum Euro

Weltmarkt-Rohstoffpreise
Upbersicht 7:  HWWI-Index

Kennzabhlen fiir Osterreich

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 8:  Bruttowertschépfung und Verwendung des

. Bruttoinlandsproduktes

Ubersicht 9:  Einkommen und Produkfivitat

Zahlungsbilanz

Ubersicht 10: Leistungsbilanz und Kapitalbilanz

Tourismus

Ubersicht 11: Ubernoch’rungen

Ubersicht 12: Zahlungsstréme im internationalen Tourismus

Ubersicht 13: Umsétze und Néchtigungen in der laufenden Saison

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und
Freizeitwirtschaft

AuBenhandel

Ubersicht 16: Warenexporte

Ubersicht 17: Warenimporte

Zinssatze

Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssatze

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschéftigung und Aufiragslage

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die
Sachgutererzeugung

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote
2010 2011 2012

II. Qu.

OECD insgesamt 83 7.9 8,0 8,0
USA 9.6 8.9 8,1 8.2
Japan 5.1 4,6 4,3 4,4
Kanada 8,0 7.5 7.3 7.3
EU 9.6 9.7 10,5 10,4

Euro-Raum 10,1 10,2 1.4 11,3
Deutschland 7.1 59 5,9 55
Frankreich 9.7 9.6 10,2 10,2
Italien 8.4 8.4 10,7 10,6
Spanien 20,1 21,7 25,0 24,7
Niederlande 4,5 4,4 5,8 5.1
Belgien 8.2 72 7.6 7.6
Osterreich 4,4 4,2 4,4 4,3
Portugal 12,0 12,9 15,9 15,6
Finnland 84 7.8 7.8 7.7
Griechenland 12,6 17,7 24,3 23,9
Irland 13.9 14,7 14,7 14,9
Luxemburg 4,6 4,8 5.1 5.1

GroBbritannien 7.8 8,0 7.9 7.9

Schweden 8,6 7.8 8,0 7.9

Danemark 7.5 7.6 7.5 7.9

Schweiz') 4,5 4,1 4,2 3.7

Norwegen 3.6 3.3 3.2 3.0

Polen 9.6 9.6 10,1 10,0

Ungarn 1.1 11,0 10,9 11,0

Tschechien 7.3 6,7 7.0 6,9

Slowakei 14,5 13,6 14,0 13.9
Q: Eurostat, OECD. - ') Nationale Definition. ¢ R

2012
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Bauwirtschaft

Ubersicht 23: Produktion

Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschaftigung

Verkehr

Ubersicht 26: GUter- und Personenverkehr
Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

Arbeitsmarkt

Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
Ubersicht 29: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang
Preise und L6hne

Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise
Ubersicht 32: Tarifldhne

Ubersicht 33: Effekfivverdienste

Staatshaushalt

Ubersicht 34: Staatsquoten

Soziale Sicherheit

Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern
Ubersicht 36: Pensionen nach Pensionsarten

Ubersicht 37: Durchschnittsalter bei Neuzuerkennung von Pensionen in

. Jahren
Ubersicht 38: Beitrdge des Bundes zur Pensionsversicherung

Umwelt
Ubersicht 39: Energiebedingte CO2-Emissionen
Ubersicht 40: Umweltrelevante Steuern im Sinne der VGR

Entwicklung in den Bundesldndern

Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

Ubersicht 42: Tourismus

Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen

Ubersicht 45: Beschdaftigung und Arbeitslosigkeit

Ubersicht 46: Arbeitslosenquote

2013 2012 2013
IV.Qu. [|.Qu. Novem- Dezem- Jdnner Februar Marz
ber ber

der Erwerbspersonen, saisonbereinigt

8.0 8.1 8.0 8 O 8.1 8.1 8,0
7.8 7.7 7.8 7.9 7.7 7,6
4,2 4,2 4,2 4 3 4,2 4,3 4,1
7.2 7.1 7.2 7.1 7.0 7.0 7.2
10,7 10,9 10,7 10,8 10,9 10,9 11,0
11,8 12,1 11.8 11,8 12,0 12,1 12,1
5.4 54 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4
10,5 10.8 10,5 10,6 10,7 10,8 11,0
1123 11,9 11,3 11,4 11,9 11,9 11,9
26,1 26,6 26,2 26,2 26,4 26,6 26,7
5,6 62 5,6 58 6.0 6.2 6,4
8.0 8,2 8.0 8,1 8,1 8.2 8,2
4,6 4,9 4,5 4,7 4,9 5,0 4,9
17,0 17.7 17,0 17.3 17,6 17.7 17.7
7.9 8.1 7.9 8.0 8.0 8,1 8,1
26,1 . 26,3 25,9 26,7 27,0 .
14,3 13817 14,3 14,0 13.8 1877 187
52 55 5,2 5,3 54 5,5 5,6
7.7 . 7.7 7.7 7.8 7.7 .
8,1 8,2 8.4 8,0 8.0 8.2 8.4
7:3 7.2 7.3 7.3 7.3 7.2 7,0
4,4 . . . . . .
3.5 3,6 3.5 3,6 3,6 3,6 3.7
10,4 10,6 10,4 10,4 10,6 10,6 10,7
10,9 10,9 10,9 11,0 11,1 11,1 10,6
72 7.2 7.2 72 7.1 7.2 72
14,3 14,5 14,4 14,4 14,5 14,6 14,5

Uckfragen: Christine. Kaufmann@wifo.ac.at
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KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE H
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2012 2012 2013
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2011

2010

Ubersicht 2: Verbraucherpreise

Verbraucherpreisindex

Q: OeNB, OECD. Rendite langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen. ¢ RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
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B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro
2010 2011 2012 2012 2013 2013
I.LQu. I.Qu. IV.Qu. IL.Qu. Janner Februar Mdarz April Mai
Fremdwdhrung je Euro
Dollar 1,33 1,39 1,29 1,28 1,25 1,30 1,32 1,33 1,34 1,30 1,30 1,30
Yen 116,46 111,02 102,62 102,74 98,38 10537 121,91 118,34 124,40 122,99 127,54 131,13
Schweizer Franken 1,38 1.23 1,21 1,20 1,20 1.21 1,23 1,23 1.23 1,23 1,22 1.24
Pfund Sterling 0,86 0.87 0.81 0.81 0.79 0.81 0,85 0.83 0.86 0.86 0,85 0.85
Schwedische Krone 9.55 9.03 8,71 891 8,44 8,62 8,49 8,62 8,51 8,35 8,44 8,57
Ddnische Krone 7,45 7,45 7,44 7,44 7,45 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,45
Tschechische Krone 25,29 24,59 25,15 25,25 25,07 25,17 25,57/ 25,56 25,48 25,66 25,84 25,89
Lettischer Lats 0,71 0.71 0,70 0.70 0.70 0.70 0,70 0,70 0.70 0,70 0,70 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 27536 279,31 28932 29402 283,14 28338 296,58 29401 292,73 303,01 298,67 292,38
Polnischer Zloty 3.99 4,12 4,18 4,26 4,14 4,11 4,16 4,14 4,17 4,16 4,14 4,18
Neuer Rumdnischer Leu 4,21 4,24 4,46 4,43 4,52 4,53 4,39 4,38 4,38 4,39 4,38 4,34
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
Chinesischer Renminbi 8,98 9,00 8,11 8,11 7.95 8,11 8,22 8,27 8,33 8,06 8,06 7.97
Effektiver Wechselkursindex Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Nominell -25 + 0,1 -15 - 18 - 22 -13 + 07 + 07 + 09 + 0,5 + 07
Industriewaren - 26 + 0,0 - 1.5 - 1.8 - 272 - 1.3 + 0,7 + 0.8 + 1,0 + 0,5 + 0,7
Real - 27 +1.2 - 1.4 -20 - 23 - 08 + 1.3 + 1.4 + 1,5 + 0,9 .
Industriewaren - 27 + 1,1 - 1.4 - 20 - 22 - 08 + 1.3 + 1.5 + 1.5 + 0.9
Q: OeNB. * Rickfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Weltmarki-Rohstoffpreise
Ubersicht 7. HWWI-Index
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lIL.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdnner Februar Mdarz April Mai
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Auf Dollarbasis +290 +286 - 28 -95 - 46 -26 -64 -29 -20 - 46 -121 -123 - 49
Ohne Energierohstoffe +30,1 +183 -128 -178 -154 -31 -29 +06 -09 -22 -55 -71 - 54
Auf Euro-Basis +364 +225 +52 + 13 +76 + 12 -70 -25 -49 -56 -105 -113 - 62
Ohne Energierohstoffe +372 +126 -55 -78 -45 +07 -35 + 11 -37 -32 -37 -62 - 67
Nahrungs- und Genussmittel +16,4 +23,1 + 29 - 24 +148 +10,1 -09 +70 -13 -13 -03 - 44 - 37
Industrierohstoffe +465 +88 -89 -99 -122 -31 -47 -13 -48 -39 -52 -69 - 80
Energierohstoffe +36,3 +25,1 +78 +36 +106 + 13 -77 -32 - 51 - 6,1 -11,7 =124 - 6,0
Rohdl +358 +256 + 90 + 43 +12]1 + 24 -72 -26 -42 -54 -11,7 -122 - 58
Q: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut. Jahreswerte auf Basis von Monatswerten berechnet. ¢ RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Kennzahlen fur Osterreich
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995
Ubersicht 8: Bruttowertschopfung und Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
IV.Qu. 1.Qu. [1L.Qu. IILQu. IV.Qu. L Qu.
Verédnderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei + 59 - 65 - 43 +153 -87 + 00 + 00 +1146 -54 -118 -91 -50 - 01
Bergbau, Herstellung von Waren + 1,1 -127 +70 +82 + 11 + 25 + 40 + 15 + 32 + 04 + 13 05 - 18
Energie-, Wasserversorgung;
Abfallentsorgung -31 +51 -33 +82 +143 + 10 + 10 +123 +174 +160 +123 +11,.8 + 3,5
Bauwesen - 1,17 -96 -25 +35 +16 +06 + 1,1 +38 +32 +05 +33 +01 -00
Handel -21 -03 +14 +13 -14 +00 +10 +02 + 22 -21 -30 -23 - 43
Verkehr +09 -93 -07 +10 -03 +00 +20 -14 -18 -03 -02 + 09 - 38
Beherbergung und Gastronomie +37 -15 +14 +13 -04 +10 +21 -02 -11 +14 -23 + 12 + 00
Information und Kommunikation +02 -39 -09 -09 -13 -00 +10 -22 -06 -07 -38 -03 -02
Kredit- und Versicherungswesen + 49 +23 +54 +14 -14 +10 +20 -29 +00 -73 -18 + 36 - 43
GrundstUcks- und Wohnungswesen + 30 - 1,1 + 26 + 26 + 21 + 10 + 20 + 22 + 20 + 20 + 21 + 24 + 27
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen') +58 -50 +41 +22 +09 +17 +25 -03 + 46 -07 + 04 + 01 - 01
Offentliche Verwaltung, Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen +29 +02 +08 +07 +10 +00 +00 +07 +09 +11 + 1,1 + 11 + 10
Sonstige Dienstleistungen?) +18 +01 +13 -00 +08 +10 +10 +02 + 11 +07 +07 +08 + 05
Wertschépfung der Wirtschafts-
bereiche + 16 -42 +22 +31 +08 +09 +18 + 10 + 22 + 00 + 04 + 06 - 07
Gutersteuern + 06 -02 +07 +02 + 24 . . -38 + 15 + 31 +23 + 26 + 19
Gutersubventionen + 60 -14 -05 +89 + 75 + 56 - 03 +146 + 97 + 60 +167
Bruttoinlandsprodukt +14 -38 +21 +27 +08 +10 +18 + 04 + 22 +01 + 04 + 07 - 07
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Konsumausgaben insgesamt +16 +09 +13 +05 +04 +06 +09 -00 +24 +03 -08 -03 -07
Private Haushalte +07 +11 +17 +07 +04 +06 +09 +05 +20 +01 +00 -05 -13
Staat + 41 +06 +02 +01 +04 +07 +10 -16 +37 +09 -32 +04 + 10
Bruttoinvestitionen3) - 18 -112 +38 + 96 +02 +29 +30 +29 +1,7 +06 -16 + 06 - 57
Bruttoanlageinvestitionen +07 -78 +08 +73 +12 + 15 +20 + 51 +36 +09 + 04 + 01 - 27
AusrUstungen - 04 -106 + 60 +121 + 03 + 25 + 30 + 46 + 52 + 17 -39 -14 - 69
Bauten +09 -71 -27 + 44 +12 +06 + 11 +59 +20 -01 + 28 + 04 + 00
Inléndische Verwendung?) +06 -18 +18 +25 +06 +10 + 14 + 04 + 23 +06 -08 + 03 - 25
Exporte + 14 -156 +87 +72 +15 +33 +58 +37 +19 +06 + 23 + 13 + 10
Importe +00 -133 +88 +72 + 10 + 36 + 54 + 40 + 20 + 16 + 00 + 06 - 20

Q: Statistik Austria, WIFO. 2013 und 2014: WIFO-Prognose. — ') ONACE 2008, Abschnitte M bis N. — 2) ONACE 2008, Abschnitte R bis U. — 3) EinschlieBlich
Vorratsverdnderung und Nettozugang an Wertsachen. — 4) EinschlieBlich statistischer Differenz. « RUckfragen: Christine.Kaufmann@ wifo.ac.at
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Ubersicht 9: Einkommen und Produkdtivitét

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
IV.Qu. [.Qu. IL.Qu. IlIl.Qu. IV.Qu. I.Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Nominell
Bruttonationaleinkommen + 42 -30 + 45 + 49 + 35 + 31 + 36 + 13 + 45 + 27 + 24 + 43 + 14
Arbeitnehmerentgelte +53 +09 + 21 +39 + 43 + 32 + 36 + 38 + 42 + 45 + 43 + 41 + 31
BetriebsUberschuss und
Selbsténdigeneinkommen +09 -70 + 60 + 68 + 16 + 24 +33 + 13 + 38 -21 + 25 + 22 -08
Abschreibungen +50 +24 +29 +39 +35 +30 +33 +37 +35 +36 + 34 + 36 + 33
Nettonationaleinkommen + 40 - 40 + 48 + 51 +35 + 31 +37 +08 + 47 + 25 + 23 + 44 + 1,1
Verfugbares Nettonational-
einkommen +39 - 42 + 47 +52 + 34 + 31 +37 +08 + 46 + 25 + 23 + 44 + 11
Real (berechnet auf Basis von Vor/ohresprelsen)
Bruttonationaleinkommen 1.7 -38 +22 + 15 + 09 - 08 +22 +00 +04 +10 - 06
Abschreibungen +20 +12 +10 + 18 + 19 +19 +192 +18 +18 + 18 + 1.8
Nettonationaleinkommen + 1.6 - 47 + 24 + 14 + 07 - 13 +22 -03 +01 +08 -10
Verfigbares Nettonational-
einkommen + 14 —-49 + 23 + 15 + 07 -13 +21 -04 +01 +08 -10
Gesamtwirtschaftliche Produkfivitat
BIP real pro Kopf (Erwerbstatige) -07 -29 +14 +09 -04 +01 +07 -12 +05 -12 -07 -01 -13
BIP nominell Mrd. € 282,74 276,15 286,40 300,71 310,85 319,15 330,74 76,61 7473 7718 79,14 7980 76,09
Pro Kopf (Bevdlkerung) in€ 33.916 33.020 34.145 35710 36.752 37.593 38.805 9.084 8850 9.130 9.351 9.419  8.971
Q: Statistik Austria, WIFO. 2013 und 2014: WIFO-Prognose. * RUckfragen: Christine. Kaufmann@wifo.ac.at
Zahlungsbilanz
Ubersicht 10: Leistungsbilanz und Kapitalbilanz
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
LQu. ILQu. IlLQu. IV.Qu. L. Qu. I.Qu. IlIl.Qu. IV.Qu.
Mrd. €
Leistungsbilanz 13.76 7.49 9.74 4,08 5,47 2,79 0,04 - 0,40 1,66 2,76 0,08 0,80 1,83
GuUter - 057 - 244 - 318 - 750 - 693 - 203 - 124 - 207 - 217 - 211 - 131 - 148 - 203
Dienstleistungen 14,25 12,68 13,18 13,65 14,67 578 2,06 2,19 3,62 6,01 2,10 2,79 3.77
Einkommen 1,69 - 1,12 1,57 - 0,15 - 028 - 0,00 - 033 0,06 0,12 - 020 - 0,12 0,05 - 0,01
Laufende Transfers - 1,61 - 163 - 183 - 192 - 199 - 097 - 046 - 0,58 009 - 095 - 059 - 056 0,10
VermdgensUbertragungen - 0,04 0,10 018 - 038 - 040 - 006 - 017 - 008 - 007 - 014 - 009 - 006 - 0,10
Kapitalbilanz -1497 - 994 - 338 - 390 - 499 - 4468 0.79 334 - 3,36 0,67 - 215 - 204 - 1,46
Direktinvestitionen im Ausland  -20,01 - 8,18 12,56 -2292 -1337 - 874 - 225 - 549 - 644 - 357 - 222 - 3,15 - 4,44
Eigenkapital - -1448 - 785 - 324 -1249 - 541 - 666 - 077 - 251 - 256 - 125 - 138 - 132 - 1,46
Direktfinvestitionen in Osterreich 4,62 804 -1997 12,12 3.90 7,06 290 - 078 2,94 034 - 239 3.73 2,22
Eigenkapital 714 3,13 1,18 7,38 1,47 4,58 1,01 0,51 1,28 0,13 - 0,19 - 030 1,82
Ausléndische Wertpapiere 9,52 - 3,15 - 6,46 8,19 11,36 - 3,89 4,04 4,15 3,89 1,63 6,38 0,45 2,90
Anteilspapiere 580 - 438 - 736 1,16 - 353 - 1,78 - 0,65 2,64 094 - 197 107 - 196 - 0,68
Verzinsliche Wertpapiere 3.71 1,23 0.91 7,03 14,88 - 2,11 4,69 1.50 2,95 3.59 5,31 2,41 3.58
Inléndische Wertpapiere 1701 - 389 - 049 783 - 555 6,49 0,10 427 - 303 - 316 - 078 - 3,17 11,55
Anteilspapiere - 4,77 007 - 026 - 0,13 0,78 0,83 019 - 033 - 082 - 0,15 0,08 0,46 0,39
Verzinsliche Wertpapiere 21,78 - 396 - 022 796 - 6,34 566 - 0,10 4,61 - 221 - 301 - 086 - 3,63 1,16
Sonstige Investitionen -2698 - 5,69 1225 - 9,16 - 1,20 - 622 - 4,04 1.44 - 0,34 588 - 325 031 - 4,14
Finanzderivate 0,28 0,54 - 0,19 0.76 0.81 117 021 - 020 - 042 - 024 0,51 0,05 0,48
Offizielle Wahrungsreserven 0,59 237 - 1,10 - 073 - 094 - 055 - 0,16 - 0,06 004 - 022 - 041 - 027 - 004
Statistische Differenz 1,25 235 - 6,54 020 - 0,08 195 - 066 - 2,87 1,77 - 328 2,17 1,30 - 027
Q: OeNB. « RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Tourismus
Ubersicht 11: Ubernachtungen
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- Janner Februar Mdarz April
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
In allen Unterkunftsarten + 05 +09 + 40 + 73 + 24 + 58 + 47 + 46 + 88 - 24 + 26 +160 -243
Inl&ndische Reisende +17 +08 +19 +17 +04 +29 -02 +52 +09 -51 -06 +52 -299
Auslandische Reisende - 00 + 09 + 48 +104 + 32 + 71 + 59 + 4] +112 -18 + 35 +192 -304
Aus Deutschland - 14 -16 + 47 +112 + 27 + 69 +11,2 + 08 +131 - 22 + 52 +366 -449
Aus den Niederlanden - 40 -19 + 55 + 86 + 48 +168 - 49 - 97 +202 -11,5 + 50 -185 -167
Aus Italien +02 -02 -32 -16 -24 -58 -110 +305 -116 -233 -37 + 15 -150
Aus der Schweiz + 43 +126 + 66 + 75 + 30 + 04 + 52 +105 + 87 +168 - 43 + 95 -143
Aus GroBbritannien - 03 -46 + 25 + 23 -43 + 69 + 71 +38 +75 +72 -00 +182 -173
Aus den USA +119 -32 + 69 + 94 + 62 + 70 + 73 - 41 + 41 + 32 +160 + 47 - 946
Aus Japan + 13 + 62 +161 +289 +102 +123 + 21 +137 + 64 -85 + 64 + 57 + 44
Q: Statistik Austria. » RUckfragen: Sabine.Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.ac.at
Ubersicht 12: Zahlungsstrome im internationalen Tourismus
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
LQu. ILQu. lILQu. IV.Qu. [ Qu. I.Qu. IlIl.Qu. IV.Qu.
Mio. €
Exporte 16.513 15375 15705 16.187 16.659 5916 2737 4395 3.139 6.077 2900 4.474  3.208
Einnahmeni. e.S. 14.677 13.896 14.027 14267 14706 5512  2.231 3.837  2.687  5.641 2368 3910 2787
Personentransport 1.836 1.479 1.678 1.920 1.953 404 506 558 452 436 532 564 421
Importe 9.457  9.143  9.291 9232  9.710 1.460 2365 3.713 1.694 1.777  2.600  3.633 1.700
Ausgabeni.e. S. 7.721 7744  7.717  7.531 7.881 1.077 1.920 3.230 1.304 1.370 2,120 3.132 1.259
Personentransport 1.736 1.399 1.574 1.701 1.829 383 445 483 390 407 480 501 441
Saldo 7.056 6232  6.414 6955 6949  4.456 372 682 1.445 4300 300 841 1.508
Ohne Personentransport 6.956 6.152 6310 6736  6.825  4.435 311 607 1.383  4.271 248 778 1.528

Q: OeNB, WIFO. * Rickfragen: Sabine.Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.ac.af
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Ubersicht 13: Umsdtze und Néchtigungen in der laufenden Saison

Wintersaison 2011/12

Wintersaison 2012/13

Ubernachtungen Umsdtze!') Ubernachtungen?)
Insgesamt Aus dem Aus dem Insgesamt Aus dem Aus dem
Inland Ausland Inland Ausland
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Wien + 58 + 80 2 4+ +1,8 3.1 0.6 + 38
Niederdsterreich + 38 + 3.8 + 3,0 + - 1.6 - 1,2 - 20 + 1,1
Burgenland + 44 + 42 + 3.8 + - 1.7 - 22 - 13 - 79
Steiermark + 29 + 24 + 30 + + 03 - 03 - 09 + 07
Karnten - 24 - 18 - 05 - + 00 + 05 + 14 + 00
Oberdsterreich + 51 + 44 + 35 + - 02 - 1,1 - 23 + 1,1
Salzburg + 31 + 3,6 + 1.5 ¥ + 24 + 29 + 04 + 37
Tirol + 32 + 3.3 + 6,5 + + 2,6 + 2,1 - 1.8 + 24
Vorarlberg?) + 62 + 57 + 4,7 + + 4,9 + 4,7 + 1.4 + 50
Osterreich3) 3 + 3,6 + 3.2 + + 20 + 1.9 - 07 + 2,7
Q: Statistik Austria. Wintersaison: 1. November bis 30. April. — ') Sché&tzung. — 2) April 2013: Hochrechnung. — 3) Ums&tze ohne, Nachtigungen einschlieB-
lich Kleinwalsertal. » RUckfragen: Sabine.Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.ac.at
Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)
2000 2008 2009 2010 2011
Mio. €
Touristische Nachfrage
Ausgaben von ausléndischen Reisenden 11.882 16.082 14.973 15260 15.748
Ubernachtende Reisende 10.414 13352 12.365 12.859 13.254
Bei Tagesbesuchen 1.468 2730 2608  2.401 2.495
Ausgaben von inldndischen Reisenden 10.554 14263 14.075 14.115 14.585
Urlaubsreisende 8.717 11.496 11.780 12.166 12398
Ubernachtende Reisende’) 5303 7204 7325 7.512 7.511
Bei Tagesbesuchen 3414 4292 4456  4.654 4887
Geschdftsreisende 1.837 2767 2295 1950 2.188
Ubernachtende Reisende 1.055 1.773 1.408 1.275  1.478
Bei Tagesbesuchen 782 994 887 675 710
Ausgaben der Inl&nder und Inl&dnderinnen bei Aufenthalten in Wochenendhdusern und Zweitwohnungen 87 105 109 105 103
Gesamtausgaben (Urlaubs- und Geschdéftsreisende, einschlieBlich Verwandten- und Bekanntenbesuche)  22.523 30.449 29.158 29.480 30.437

Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2010: endgultig (revidiert), 2011: vorl&ufig. Zur Methodik siehe Smeral, E., Franz, A., Laimer, P., "Ein Tourismussatelliten-
konto fir Osterreich. Okonomische Zusammenhé&nge, Methoden und Hauptergebnisse", WIFO-Monatsberichte, 2002, 75(1), S. 29-37, http://www.wifo.
ac.at/wwa/pubid/21031. - 1) EinschlieBlich Aufwendungen im Zuge von Kuraufenthalten. ¢ RUckfragen: Sabine.Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan

@wifo.ac.at

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und Freizeitwirtschaft

Tourismus-Satellitenkonto

Direkte Wertschdpfung des Tourismus laut TSA
Ohne Dienst- und Geschdftsreisen
EinschlieBlich Dienst- und Geschdaftsreisen

TSA-Erweiterungen

Direkte und indirekte Wertschépfung
Tourismus (ohne Dienst- und Geschdftsreisen)
Freizeitkonsum der Inldnder am Wohnort
Tourismus und Freizeitwirtschaft in Osterreich

Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2010: endgUltig (revidiert), 2011: vorldufig. * RUckfragen: Sabine.Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.a

2008 2009 2010 2011 2000 2008 2009 2010 2011
Mio. € Anteile am BIP in %
13.795 13.867 14.719 15.473 4,9 4,9 5,0 5,1 0.5
15.062 14960 15544 16.463 53 53 5.4 5.4 0.5
Mio. € Beifrag zum BIP in %
21.618 20.978 21.499  22.060 7.7 7.6 7.6 7.5 0.7
19.537  20.502  21.499  22.682 7.0 6.9 74 7.5 0.8
41155 41.480 42998 44.742 14,8 14,6 15,0 15,0 1.5
c.at

2013

Jénner Februar Marz

+ 62 -33 - 40
+ 43 - 53 - 64
+ 46 - 55 - 58
+ 36 -29 -76
- 03 -108 -148
+ 33 - 45 -85
+ 38 - 45 -104
+160 - 44 + 09
- 30 -71 -14,6
+188 +305 + 05
+10,7 + 13 + 14
+80 -07 -19
- 32 + 06 - 40
+269 +220 + 59
+35 -39 -20
+73 + 05 - 25
+13,5 +61,3 +282
+ 57 -89 - 65
+12,1 + 1.5 - 25
+ 06 -179 -233
+ 6,1 - 25 - 24
+11,2 - 23 - 28
- 03 -69 -107
+77 -02 + 35
+ 48 - 35 - 43

AuBenhandel
Ubersicht 16: Warenexporte
2012 2010 2011 2012 2013 2012
Marz!) Novem- Dezem-
ber ber
Anteile in % Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Insgesamt 100,0 +167 +11.3 14 -07 -03 -71
Intra-EU 27 ; ] 68,1 +160 +100 08 -27 -45 -73
Intra-EU 15 ’ , 52,2 +164 + 9,1 1.1 - 25 - 5] - 68
Deutschland j g 30,6 +183 +10,2 05 -26 -40 -72
Italien 8.4 2,0 6,8 +130 + 90 9.6 9.1 -135 -224
12 neue EU-Lander 9.7 4,7 16,0 +14,6  +129 0.1 - 36 -27 -87
MOEL 5 6,5 4,0 134 +159 +132 08 - 41 - 36 -108
Ungarn 3.7 0.9 3.0 +147 +129 -22 + 37 -73 -129
Tschechien 4,5 1.0 3.6 +208 +149 - 64 -85 - 69 -191
Baltikum 0.4 0.1 0.4 +30,7 +280 +162 +155 +156 +69.4
Extra-EU 27 39.3 9.7 31,9 3 +184 +146 + 65 + 4, + 97 - 68
Extra-EU 15 59.0 14,4 47.8 4 +170 +140 + 42 + 14 + 54 - 74
SUdosteuropa 2,2 0.5 1.8 + 19 +57 -16 -23 -86 -17.6
GUS - 4,8 1.2 3.9 +203  +11,9 +11,3 +172 +27,1 - 31
Industrieldnder in Ubersee 11,4 2,8 9.2 +232 +237 + 81 - 1.0 +121 - 95
USA 6,9 1.7 5.6 +229 +289 + 86 + 1,5 +146 144
OPEC 2,4 0.7 2,0 - 13 + 48 +160 +334 +252 +160
NOPEC 10,3 2,4 8.3 +250 +12,1 + 45 -39 + 83 - 66
Agrarwaren 8,7 2,2 7.0 + 8,6 +12,1 + 38 + 33 + 58 - 40
Roh- und Brennstoffe 8.4 1.8 6,8 +212 +124 + 33 -149 - 29 -1446
Industriewaren 106,4 26,5 86,2 +170  +11.2  + 11 + 02 -06 - 68
Chemische Erzeugnisse 16,5 4,1 13.4 +169 +102 + 56 + 1,6 + 23 + 2]
Bearbeitete Waren 6.8 22,8 +193 +133 - 12 - 62 - 43 -134
Maschinen, Fahrzeuge 11,9 38,0 +17.2 +114 + 18 + 35 + 23 -59
Konsumnahe Fertigwaren 3.3 11,2 + 9.0 + 8,1 -10 -13 =17 - 34
Q: Statistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert.

Wellan@wifo.ac.at
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Ubersicht 17: Warenimporte

2012 2013 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2012 2013
Marz') Marz?) Mdarz') Novem- Dezem- Jdnner Februar Mdarz
ber ber
Mrd. € Anteile in % Ver@nderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 132,0 31,6 100,0 1000 +165 +153 + 07 -50 -32 -70 + 15 -89 -71
Intra-EU 27 92,9 22,3 70,4 70,6 +155 +136 - 07 - 43 0.5 85 +39 -70 - 84
Intra-EU 15 75,0 18,0 56,9 56,9 +129 +12]1 -13 -54 -14 -93 +34 -90 - 93
Deutschland 49,5 11,7 37.5 369 +126 +11,6 -10 - 60 - 10 - 81 + 09 -75 -104
Italien 8.2 1.9 6,2 60 +160 +109 -39 - 44 -50 =117 -237 - 5] - 43
12 neue EU-L&nder 17.9 4,3 13,6 137 +292 +208 + 19 + 06 + 33 -49 + 60 + 17 4,7
MOEL 5 16,3 3.9 12,3 124 +282 +208 + 27 + 04 + 43 - 27 + 66 + 03 - 446
Ungarn 3.7 0.9 2.8 29 +340 +167 + 26 -13 + 12 =152 + 32 + 5] -10.2
Tschechien 5.0 1.3 3.8 40 +238 +165 + 18 + 68 -09 + 01 +154 + 80 - 1,1
Baltikum 0,1 0.0 0.1 0.1 + 05 +159 -33 -148 -170 -381 -20,6 -172 - 66
Extra-EU 27 39.0 9.3 29.6 294  +19,1 +19.6 + 43 - 67 9.1 - 36 -34 -133 - 37
Extra-EU 15 56,9 13.6 43,1 43,1 +22,1 +200 + 35 - 45 -55 -40 -07 -87 - 40
SUdosteuropa 1.5 0.3 1.1 1,1 +16,1 +22,1 + 96 - 81 + 23 -49 -23 -02 -194
GUS - 6,5 1.3 4,9 4,1 +289 +395 +133 -306 + 60 + 1,4 -382 -345 -177
Industrieldnder in Ubersee 7.4 1.9 5.6 60 +20,1 +139 + 50 +100 -226 -170 - 10 + 25 +248
USA 4,1 1,0 3.1 33 +273 +154 + 94 +213 -242 -178 - 4,1 + 65 +604
OPEC 2.9 0.7 2.2 2,1 +300 +408 +238 + 36 -88 - 62 +513 - 26 -208
NOPEC 12,2 3.1 9.2 99 +205 +144 + 14 + 03 -26 -40 + 10 -22 + 21
Agrarwaren 9.3 2.3 7.0 73 + 75 +11,1 +55 + 37 +11,7 +03 +109 + 22 - 15
Roh- und Brennstoffe 23,6 5.1 17.9 162 +305 +244 + 56 -153 -10 -84 -126 -145 -183
Industriewaren 99,1 24,2 75,1 766 +148 +138 - 08 -33 -49 -74 + 42 -85 - 48
Chemische Erzeugnisse 16,5 4,1 12,5 13.0 +18,1 +119 +20 +33 +12 -30 +99 -63 + 57
Bearbeitete Waren 20,4 4,8 15.4 15.1 +21,3  +19.1 -54 -69 -51 -128 -08 -75 =117
Maschinen, Fahrzeuge 41,9 10,4 31,8 328 +146 +129 + 05 - 24 27 -84 +80 -79 - 54
Konsumnahe Fertigwaren 18,1 4,4 13.7 139 +102 + 94 + 02 - 40 -39 - 61 + 38 - 61 - 90
Q: Statfistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert. ¢ RUckfragen: Irene.Langer@wifo.ac.af, Gabriele.
Wellan@wifo.ac.at
Zinssatze
Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssdtze
2010 2011 2012 2012 2013 2013
l. Qu. II. Qu. I.Qu. V. Qu. I.Qu. Februar Mdarz April Mai
Geld- und Kapitalmarktzinssétze In %
Basiszinssatz 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 04 - 00
Taggeldsatz 0.4 0.9 0.2 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dreimonaftszinssatz 0.8 1.4 0,6 1.0 0.7 04 0.2 0,2 0.2 0.2 0,2 0.2
Sekunddrmarktrendite
Benchmark 3.2 3,3 2.4 3.0 2.5 2,0 1.9 1.9 2,0 1.7 1.6 1.8
Insgesamt 2,5 2,6 1.5 2,1 1,7 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8
Sollzinsséitze der inléndischen Kreditinstitute
An private Haushalte
FOr Konsum: 1 bis 5 Jahre 4,4 4,7 4,4 4,9 44 42 4,1 4,2 4,4 4,1
FOr Wohnbau: Uber 10 Jahre 4,8 5.0 3.9 4,1 4,3 3.7 3.5 3.8 3.8 3.6
An nichtfinanzielle Unternehmen
Bis 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 2,4 2.9 2,4 2.7 2,5 2.2 2.2 2,2 2.2 2.2
Uber 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 1.9 2,5 1.9 2,2 1.9 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7
An private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
InYen 1,5 1.4 1,5 1.5 1.4 1.3 1,6 1.4 1.5
In Schweizer Franken 1 ,5 1.5 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5
Habenzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
Einlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 1.1 1.6 1.3 1.7 1.4 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9
Uber 2 Jahre 2,2 2,5 2,2 2.7 2.3 2,0 1.7 1.7 1.7 1,6
Spareinlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 1.1 1.7 1.3 1.8 1.4 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8
Uber 2 Jahre 2,2 2,5 2,1 2,6 2.2 2,0 1.7 1,6 1.6 1,6

Q: OeNB, EZB. » RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995
@ 1994/ 2008 2009 2010 2011 2012 @1994/ 2008 2009 2010 2011 2012
1996 1996

Produktionswert Mio. €, zu Erzeugerpreisen Mio. €, zu Herstellungspreisen
Pflanzliche Erzeugung 2218 2694 2425 2761 3253 3.238 2668 2.694 2423 2757 3252 3.233
Tierische Erzeugung 2733 3.093 2750 2840 3.188 3.315 2921 3.163 2838 2921 3233 3.363
Ubrige Produktion 469 581 597 621 683 694 469 581 597 621 683 694

Erzeugung des landwirtschaftlichen

Wirtschaftsbereichs 5420 6369 5771 6222 7.125 7.247 6058 6.438 5858 6.300 7.169 7.289

Bruttowertschdpfung Landwirtschaft 2288 2.683 2.148 2488 2912 2805 2926 2.752 2235 2565 2.956 2.846

Nettowertschépfung Landwirtschaft . . . . . . 1.633  1.218 646 945 1.282 1.123

1.000 Jahresarbeitseinheiten Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Arbeitseinsatz in der Landwirtschaft 189.8 1330 131,7 1295 1264 1239 . -32 -10 -17 -25 -129

Real, @ 1994/1996 = 100 Nominell, @ 1994/1996 = 100
Faktoreinkommen je Jahresarbeitseinheit 997 1374 1041 121,8 1392 1278 99.6  161,1 1239 1473 1722 1626
Erwerbstatige zu VollzeitGquivalenten Bruttowertschdpfung zu Herstellungspreisen
(Jahresarbeitseinheiten)
Anteil der Landwirtschaft in % 59 3.8 3.8 3.7 3.6 . 1.9 1.1 0.9 1.0 1.1

Q: Eurostat, NewCronos Datenbank, Statistik Austria, Bundesanstalt fUr Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. 2012: vorldufig; Stand J&nner 2013. «
RUckfragen: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at
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Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

@ 1994/ 2009 2010 2011 2012 2012 2012
1996 LQu. IL.Qu. [lIl.Qu. IV.Qu. Septem- Oktober Novem- Dezem-
ber ber ber
1.000 t Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Marktentwicklung

Milchanlieferung 22780 27088 2.781,1 29044 29642 + 58 + 37 +06 -15 -07 -08 -15 - 22

Markfleistung Getreide!) . 26450 24053 2.752,1 23910 . . . . . .

Marktleistung Schlachtrinder 196,5 2004 2103 2127 2103 + 10 -44 -17 +03 + 14 +129 - 64 - 50

Marktleistung Schlachtkalber 13.0 9.2 9.5 11,2 10,6 + 51 + 1,6 -228 -122 -389 -11,9 -118 -127

Marktleistung Schlachtschweine 430,5 500,6  507,1 501,1 4942 + 02 -12 - 44 -02 -72 +57 -10 -53

Markfleistung SchlachthUhner 69,1 88,9 86,9 81,1 809 - 08 -100 - 22 +133 - 71 +139 +166 + 90

€jet Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Erzeugerpreise (ohne Umsatzsteuer)

Milch (4% Fett, 3,3% EE) 311,5 2818 3090 3452 3294 + 63 - 36 -105 - 99 -11,1 -11,2 -106 - 80

Qualitatsweizen?) . 121,3 159,6 2056 2027 -11,9 -168 + 1,6 +275 + 55 +238 +274 +314

Jungstiere (R3)3) . 3.166,7 32100 3.577,5 38842 + 62 +102 +11.3 + 69 +108 + 81 + 58 + 68

Schweine (KI. E.)3) . 1.382,5 1.377,5 15125 17042 +11,6 + 78 +165 +147 +270 +242 +139 + 63

HUhner bratfertig . 2011,7 20125 21292 21742 + 13 + 21 + 44 + 08 +11,2 +11,5 +149 -169

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

September. - 2) Ab Juli 2012 vorldufig bzw. A-Konto-Zahlungen. - 3) € je t Schlachtgewicht. ¢ Rickfragen: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at
Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lll.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Oktober Novem- Dezem- Jdnner Februar Mdarz
ber ber
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Produktionsindex (arbeitstagig bereinigt)

Insgesamt +70 + 67 +03 +09 +09 +01 +05 +13 -10 +02 +03 + 25 -1,
Vorprodukte +90 + 63 +04 +07 +08 +17 -07 +23 +06 +25 +05 + 12 - 32
Kfz +158 +13¢9 -11 -09 + 11 -66 + 13 -28 -102 - 64 - 47 + 34 + 43
InvestitionsgUter + 62 +104 + 22 +30 + 42 +11 +17 +76 +05 -34 -07 + 34 + 20
Konsumguter +06 +10 -22 -24 -35 -18 +07 -03 -35 -17 + 46 + 04 - 25

Langlebige -05 +25 -30 -10 -61 —-60 -22 -56 -93 -29 + 42 - 33 - 62
Nahrungs- und Genussmittel  + 0,2 + 3,1 + 02 12 -12 +12 +27 +50 +08 -22 +90 + 05 -108
Andere Kurzlebige +25 -4 -60 -58 -54 -29 -03 -39 -51 + 11 -32 + 42 -17

Beschdaftigte - 20 +26 +18 +20 + 15 + 10 +12 +10 +09 + 03 + 05

Geleistete Stunden +09 +25 +11 -01 +00 + 13 + 67 -05 -127 + 17 - 33

Produktion je Beschdaftigte/-n + 92 +39 -14 -11 -06 -09 +02 -20 -07 + 01 + 20

Produktion (unbereinigt)

je geleistete Stunde + 64 +36 -10 -03 -05 -07 + 16 -05 -31 + 21 - 01

Auftragseingéinge +205 +77 +19 +38 + 01 + 25 +137 + 06 - 62 - 20 - 33
Inland + 66 +70 +20 +74 -18 - 01 +29 + 44 -78 + 10 - 65
Ausland +260 + 79 + 19 + 27 + 08 + 34 +176 -07 -57 -30 - 24

Auftragsbestand + 58 +109 + 22 + 28 + 02 + 14 + 1.3 + 16 + 1,4 - 4] - 4,6
Inland -102 -83 -73 -72 -82 -74 - 95 -66 -60 -74 -74
Ausland +11,3  +161 + 43 + 50 + 20 + 32 +35 +32 +28 -35 - 40

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

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die Sachgitererzeugung
2010 2011 2012 2013
ILQu. lIlL.Qu. IV.Qu. LL.Qu. 1.Qu. lILQu. IV.Qu. L.Qu. IL.Qu. ll.LQu. IV.Qu. 1.Qu. I.Qu.
Anteil der Unternehmen mit "ausreichenden” oder "mehr als ausreichenden" Auftragsbesténden in %,
saisonbereinigt

Auftragsbesténde 59 68 71 77 80 75 70 71 72 67 64 63 61
Exportauftragsbestdnde 50 58 60 68 69 66 64 62 64 59 55 55 55

Uberhang der Meldungen von zu groBen Lagerbestdnden (+) bzw. von zu kleinen Lagerbestdnden (-)
in Prozentpunkten, saisonbereinigt

Fertigwarenlager (aktuell) 7 3 4 3 2 6 10 7 10 11 12 10 9
Uberhang positiver bzw. negativer Meldungen in Prozentpunkten, saisonbereinigt
Produktion in den n&chsten 3 Monaten 9 12 12 19 15 9 - 4 3 3 2 1 2 5
Verkaufspreise in den ndchsten 3 Monaten 7 12 11 23 26 13 6 10 9 2 4 5 4
Q: WIFO-Konjunkturtest. » Rickfragen: Eva.Jungbauver@wifo.ac.at
Bauwirtschaft
Ubersicht 23: Produktion
2010 2011 2012 2012 2012 2013
LQu. I.Qu. Ill.Qu. IV.Qu. Septem- Oktober Novem- Dezem- J&nner Februar
ber ber ber
Verénderung gegen das Vorjahrin %
Produktionswert
Hoch- und Tiefoau') - 46 + 27 + 60 + 62 + 50 + 83 + 43 + 87 +126 + 32 -39 + 1,1 +254
Hochbau - 1.5 +73 +78 +125 + 68 +87 + 53 + 31 +139 + 55 - 41 + 15 +299
Wohnhaus-, Siedlungsbau - 05 + 54 +110 +199 + 69 +125 + 87 + 73 +151 +123 - 17 + 22 +688
Tiefbau -89 -29 + 41 - 46 + 41 +87 + 35 +172 +114 + 07 -33 + 1,6 +204
Bauwesen insgesamt?) - 22 + 93 + 47 + 22 + 37 +80 + 39 + 47 +134 + 34 - 42 + 09 +130
Baunebengewerbe + 07 + 67 + 54 + 25 + 40 + 79 + 6,1 + 40 +180 + 42 - 14 + 9] +11,0
Auftragsbestdnde - 65 +124 + 63 + 47 +11,1 + 55 + 36 + 5] + 4,1 + 24 + 44 - 20 - 31
Auftragseingénge +05 +11,5 +03 -140 + 43 + 61 + 39 + 21 +100 -06 + 21 -78 +142
Q: Statistik Austria. — ') Wert der technischen Gesamtproduktion nach dem GUteransatz (GNACE), charakteristische Produkfion ohne Nebenleistungen.

— 2) Wert der abgesetzten Produktion nach dem Akfivitétsansatz (ONACE 2008), einschlieBlich Bauhilfsgewerbe, nach dem Schwerpunkt der Tatigkeit
des Bauunternehmens. » RUckfragen: Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
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Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lIl.Qu. IV.Qu. [|.Qu. Okfober Novem- Dezem- J&nner Februar Marz
ber ber

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Baupreisindex’)

Hoch- und Tiefbau + 39 +32 +26 +28 + 24 + 25 + 17

Hochbau + 18 + 28 + 26 + 25 + 25 + 27 + 27
Wohnhaus-, Siedlungsbau + 18 + 28 + 26 + 25 + 25 + 27 + 27
Tiefbau + 62 + 35 + 26 + 31 + 23 + 23 + 06

Arbeitsmarkt

Beschdftigung Hoch- und Tiefoou - 31 + 15 -02 +02 -00 -04 -39 -03 +03 -13 -40 -21 -53

Arbeitslose o1 -86 + 64 +81 +81 +79 +113 +87 + 98 + 70 + 87 + 54 +272

Offene Stellen + 63 -82 -149 -191 - 48 -142 -84 -137 -148 -142 -126 - 81 - 646

Q: Statistik Austria, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrdger, Arbeitsmarktservice Osterreich. — 1) 1996 = 100. « RUckfragen:

Michael.Weingaertler@wifo.ac.at

Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschdftigung

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lll.Qu. IV.Qu. [|.Qu. Okfober Novem- Dezem- J&nner Februar Marz
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Nettoumsdatze nominell +70 +49 +00 -12 -06 -02 -44 +56 -13 -49 + 13 -63 -74
Kfz-Handel, Reparatur von Kfz + 43 + 81 -39 -22 - 44 -113 - 69 - 47 -135 -169 + 26 -103 -108
GroBhandel ohne Kfz-Handel +93 +53 +01 -22 -04 +20 -61 +95 +01 -41 -01 -76 - 98
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 4,1 +25 +18 +12 +08 +08 +04 +29 +22 -20 +37 -19 -05

Nettoumsdatze real +37 -04 -19 -24 -31 -29 -54 +22 -38 -73 -01 -75 -79
Kfz-Handel, ReparaturvonKfz  + 42 + 65 - 53 -35 -59 -127 -82 - 64 -149 -177 + 10 -11,7 -11.8
GroBhandel ohne Kfz-Handel +45 -17 -18 -29 -30 -11 -66 +55 -26 -66 -12 -83 - 96
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 20 - 1,1 06 -08 -17 .7 -15 + 02 0.1 45 + 14 -38 - 2]

Beschaftigte!) +06 +12 +11 +13 +09 +05 -03 +07 +04 +03 -02 -01 0.6
Kfz-Handel, Reparaturvonkfz  + 10 + 11 +08 +12 +06 -02 -13 +05 -01 -10 -15 -11 - 13
GroBhandel ohne Kfz-Handel -01 +11 +17 +20 +17 +07 -03 +10 +07 +04 +00 + 00 -09
Einzelhandel ohne Kfz-Handel +08 +13 +08 +09 +06 +04 -00 + 04 +03 + 04 + 01 + 01 -03

Q: Statistik Austria; ONACE 2008. — ') Beschaftigtenverhdltnisse der unselostéindig und selbsténdig Beschdftigten. ¢ RUckfragen: Martina. Agwi@

wifo.ac.at

Verkehr

Ubersicht 26: Giter- und Personenverkehr

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
II.LQu. ll.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Oktober Novem- Dezem- Jdanner Februar Mdarz
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Guterverkehr

StraBe (in tkm) + 1,6 + 28

Neuzulassungen Lkw (Nutzlast 1+

und dariber) +110 +109 + 12 +151 + 44 -141 -41 -09 -81 -323 -23 + 02 - 81

Bahn (in tkm) +130 + 24 - 45 - 42 . . . . . . . .
Inlandverkehr + 91 - 51 -214 -273
Ein- und Ausfuhr +155 + 546 + 39 + 44
Transit +130 + 63 - 35 + 76

Personenverkehr
Bahn (Personenkilometer) . . . . . . .

Luftverkehr (Passagiere) + 80 + 58 . + 45 + 1,1 . . + 22 . . . . .
Neuzulassungen Pkw +29 +84 -57 -15 -70 -163 -98 -89 -197 -211 + 35 -11,7 -18]1

Q: Statistik Austria, OBB. » Rickfragen: Michael. Weingaertler@wifo.ac.at

Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013
IV.Qu. L Qu. I.Qu. IlLQu. IV.Qu. L Qu.
Verdnderung der Endst&nde gegen das Vorjahrin %

Einlagen insgesamt + 47 +11,7 + 68 + 12 + 08 + 29 + 23 + 29 + 47 + 48 + 18 + 23 + 13
Spareinlagen + 2,1 + 45 + 63 +23 -17 +05 -05 +05 +14 +14 +05 -05 - 21
Termineinlagen +143 +51,5 +131 -252 + 56 + 08 -164 + 08 - 56 -59 -186 -164 -168
Sichteinlagen + 69 +104 + 7,1 +152 + 29 + 84 +137 + 84 +155 +150 +12,6 +137 +124
Fremdwd&hrungseinlagen + 91 +323 -285 -123 +247 -55 +70 -55 -39 +72 +38 + 70 +117

Direktkredite an inldndische

Nichtbanken + 45 +36 +74 -13 +29 +26 +00 +26 +33 +18 + 17 + 00 - 04

Q: OeNB. * Rickfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
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Arbeitsmarki
Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
2011 2012 2013 2012 2013
IL.Qu. IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. IllLQu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- J&nner Februar Mdarz April Mai
ber
Verdnderung gegen die Vorperiode in %

Unselbsténdig aktiv Beschdaffigte!) + 04 + 05 + 04 + 03 + 02 +01 +02 +01 +00 +00 +01 + 01 + 01
Arbeitslose + 16 +17 +10 +13 +21 +16 +20 +03 +05 +10 + 13 + 10 + 07
Offene Stellen - 67 - 21 - 1.3 - 11 -16 -32 -47 -13 -26 -13 -05 - 1,1 - 1.1
Arbeitslosenquote

In % der unselbsténdigen

Erwerbspersonen 6,8 6,8 6,9 6,9 7.1 7.2 7.3 7.2 7.2 7.3 7.4 7.4 7.5

In % der Erwerbspersonen

(laut Eurostat) 3.9 4,3 4,1 4,3 4,5 4,6 4,9 4,7 4,9 5.0 4,9 4,9
Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ) Ohne Personen,

die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prdsenzdiener, ohne Arbeitslose in Schulung mit Beihilfen zur Deckung des Lebensunterhaltes. ¢ RUckfragen:
Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 29: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lll.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdanner Februar Marz April Mai
ber
In 1.000

Unselbstandig Beschdaftigte 3.360 3.422 3465 3.462 3.537 3460 3.423 3.427 3.404 3415 3.449 3.452  3.486
Mdanner 1.786 1.823 1.847 1.855 1.897 1.842 1.798 1.796 1.781 1.788 1.824 1.846 1.867
Frauen 1.574 1.599 1.619 1.607 1.640 1.618 1.625 1.631 1.624 1.627 1.625 1.606 1.619
Auslénder 451 489 527 524 549 530 534 524 526 588 544 538 557
Herstellung von Waren 563 574 583 582 595 584 578 578 576 577 580 582 582
Bauwesen 242 245 248 259 270 248 210 213 200 203 229 256 262
Private Dienstleistungen 1.537 1.578 1.602 1.584 1.638 1.594 1.604 1.607 1.601 1.604 1.606 1.576 1.601
Offentliche Dienstleistungen’) 850 858 868 868 866 875 875 877 873 874 877 876 876
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte?) 3.260  3.323  3.370 3.366  3.443 3367 3.329 3336 3311 3.321 3.357  3.361 3.393
Mdanner 1.776 1.812 1.836 1.844 1.887 1.832 1.787 1.788 1.770 1.777 1.814 1.837 1.856
Frauen 1.484 1.511 1.534 1.523 1.556 1.534 1.542 1.547 1.540 1.543 1.543 1.524 1.538
Arbeitslose 251 247 261 234 230 281 318 323 338 326 290 273 252
Mdanner 145 139 148 126 120 161 202 205 220 211 176 150 137
Frauen 106 108 112 109 110 120 116 118 119 115 114 123 114
Personen in Schulung 73 63 67 68 60 70 75 62 72 78 76 80 78
Offene Stellen 31 32 29 32 32 26 25 25 23 225 27 28 28

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Unselbsténdig Beschdftigte +212 +61,5 +43,7 +46,1 +432 +30,5 +197 +242 +205 +233 +153 +213 +203
Mdénner + 97 +368 +236 +267 +240 +146 + 50 +100 + 66 + 84 - 00 + 94 + 82
Frauen +11,5 +247 +20,1 +194 +192 +159 +147 +143 +139 +148 +153 +11,9 +121
Auslénder +197 +377 +381 +395 +370 +322 +294 +291 +289 +302 +29,1 +302 +303
Herstellung von Waren - 73 +104 + 97 +127 +107 + 73 + 59 +73 + 60 + 60 + 56 + 00 - 06
Bauwesen - 14 +37 +27 + 40 +35 +20 -38 -05 -33 -09 -71 +09 + 05
Private Dienstleistungen +160 +410 +239 +213 +213 +126 +103 +100 + 99 +109 +100 +152 +162
Offentliche Dienstleistungen') +174 + 78 +104 +110 +11,1 +11,7 +107 +108 +10,5 + 99 +116 + 76 + 77

Unselbsténdig aktfiv Beschdftigte?) +255 +633 +472 +498 +470 +342 +234 +284 +239 +268 +19,6 +249 +237
Mdanner + 93 +369 +237 +267 +241 +151 + 60 +106 + 73 + 92 + 14 +100 + 85
Frauen +162 +264 +235 +23,1 +229 +191 +175 +178 +166 +175 +182 +149 +15]1

Arbeitslose - 95 - 41 +139 +125 +141 +167 +210 +182 +204 +163 +263 +213 +208
Mdanner -85 —-60 + 93 + 81 + 90 +11,5 +163 +130 +150 +120 +21,7 +142 +135
Frauen - 11 +19 + 47 + 43 + 51 + 52 + 47 + 52 + 53 + 44 + 45 + 71 + 73

Personen in Schulung + 91 -100 + 34 + 40 + 37 + 68 + 70 + 66 + 60 + 72 + 78 +100 + 78

Offene Stellen +38 +13 -29 -41 -18 -20 -29 -21 -24 -27 -36 -39 - 38

Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — 1) ONACE 2008, Ab-

schnitte O bis Q. — 2) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne Arbeitslose in Schulung mit Beihilfen zur Deckung
des Lebensunterhaltes. « RUckfragen: Stefan.Fuchs@wifo.ac.atf

Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. l.LQu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- J&nner Februar Mdarz April Mai
ber

In % der unselbstandigen Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 6,9 6,7 7.0 6,3 6,1 7.5 8,5 8,6 9.0 8.7 7.8 7.3 6,7
Mdanner 7.5 71 7.4 6,4 6,0 8,0 10,1 10,2 11,0 10,6 8,8 7.5 6,9
Frauen 6,3 6,3 6,5 63 6,3 6,9 6,7 6,8 6,8 6,6 6,5 71 6,6

Unter 25-J&hrige (in % der

Arbeitslosen insgesamt) 16,0 15,7 15,5 15,2 16,4 15,6 14,6 15,0 14,8 14,3 14,5 15,0 14,6

Stellenandrang (Arbeitslose je
100 offene Stellen) 809 764 886 727 725 1.073 1.290 1.312 1.487 1.318 1.094 972 885

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarktservice Osterreich, WIFO-Berechnungen. ¢ Rickfragen: Stefan.Fuchs
@wifo.ac.at
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Preise und Lohne
Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
II.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- J&nner Februar Mdarz April
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Harmonisierter VPI + 1,7 +35 + 26 + 22 + 24 + 29 + 26 + 29 + 29 + 28 + 26 + 24 + 21
Verbraucherpreisindex +19 +33 +24 +22 +23 + 28 + 25 +28 + 28 + 27 + 25 + 23 + 19
Ohne Saisonwaren + 17 +33 + 26 + 23 + 23 + 27 + 24 + 27 + 27 +26 + 25 + 22 + 20
Nahrungsmittel, alkoholfreie
Getrénke +05 + 42 +32 + 24 +34 +39 +32 +36 + 48 + 39 + 33 + 26 + 38
Alkoholische Getrénke, Tabak + 20 + 41 + 24 + 25 + 22 + 26 + 20 + 29 + 24 + 15 + 10 + 35 + 42
Bekleidung und Schuhe +11 +30 +13 +14 + 16 +21 + 16 +24 + 14 +22 +18 + 09 - 09
Wohnung, Wasser, Energie + 26 + 32 + 32 + 33 + 31 + 30 + 30 + 28 + 31 + 3,1 + 32 + 27 + 25
Hausrat und laufende
Instandhaltung +12 + 16 +23 +26 + 24 + 25 +22 +25 +23 + 20 + 20 + 27 + 22
Gesundheitspflege + 1,6 +20 + 1,5 + 1,1 +12 +24 + 30 + 25 + 27 + 28 + 32 + 31 + 3,0
Verkehr +34 +56 +26 +21 +27 +23 +09 +19 +18 + 14 + 13 + 00 - 12
NachrichtenUbermittiung + 1,9 +09 - 01 -17 +06 +10 +10 +08 +09 +08 + 10 + 12 + 10
Freizeit und Kultur +08 +20 +10 +04 +03 +23 +27 +30 +20 + 31 + 26 + 26 + 19
Erziehung und Unterricht - 47 + 40 + 44 + 46 + 45 + 35 + 38 + 34 + 34 + 33 + 29 + 51 + 52
Restaurants und Hotels + 11 +35 +27 +25 +20 +31 +35 +31 +36 +35 +35 + 36 + 34
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen +28 +32 +28 +28 +28 +27 +20 +28 +28 + 21 +20 + 19 + 21
GroBhandelspreisindex +50 +83 +24 + 183 +33 +32 +05 +28 +27 + 16 + 12 -13 - 16
Ohne Saisonprodukte + 48 + 86 + 23 + 14 + 32 + 31 + 04 + 26 + 25 + 15 + 1, - 14 - 14
Q: Statistik Austria. » RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
Ubersicht 32: Tariflohne
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- J&nner Februar Mdarz April
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Beschaftigte +15 +20 +33 +33 +34 +35 +30 +34 +35 +35 + 28 + 28 + 28
Ohne &ffentlichen Dienst +16 +22 + 34 +34 +36 +36 + 34 +36 +36 + 35 + 34 + 34 + 34
Arbeiter +17 +23 +36 +34 +38 +38 +38 +37 +38 +38 +38 + 39 + 38
Angestellte +16 +22 +34 +34 +35 +34 +32 +34 +34 +33 +32 + 32 + 31
Bedienstete
Offentlicher Dienst + 1.1 + 1.1 + 28 + 30 + 31 + 31 + 13 + 31 + 3.1 +32 +03 +03 + 03
Verkehr + 1,6 + 12 + 2 28 + YA £ IJ2 + 2 + J2 + 2 +I2 + IF2 + 2 * J2
Q: Statistik Austria. » RUckfragen: Doris.Steininger@wifo.ac.at
Ubersicht 33: Effektivverdienste
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. 1ILQu. IV.Qu. 1.Qu. August Septem- Oktober Novem- Dezem- Jdnner
ber ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Gesamtwirtschaft!)
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 20 + 39 + 43 + 45 + 43 + 4] + 3.1
Lohn- und Gehaltssumme, netto  + 1,8 + 34 . . . .
Pro-Kopf-Einkommen der unselbstdndig Beschdaftigten
Brutto + 10 + 17 +29 +32 +30 + 31 + 23
Netto + Q7 <+ 12 . . . .
Netto real?) - 1,1 -20
SachgUltererzeugung
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 04 + 56 + 48 + 56 + 43 + 42 . + 49 + 35 + 44 + 45 + 34 + 246
Pro-Kopf-Einkommen der unselbstdndig Beschdaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 2,5 + 29 + 29 + 35 + 27 + 3] . + 33 + 24 + 32 + 35 + 25 + 24
Stundenverdienste der Arbeiter, pro Kopf
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 18 + 34 + 28 + 36 + 35 + 25 . + 34 + 63 -04 + 32 + 47 + 09
Ohne Sonderzahlungen + 22 + 31 +31 +35 + 38 + 27 . + 36 + 65 + 01 + 32 + 49 + 1.4
Bauwesen
Lohn- und Gehaltssumme, brutto - 0,1 + 3,7 + 43 + 46 + 42 + 46 . + 42 + 16 + 87 + 43 + 09 + 40
Pro-Kopf-Einkommen der unselbstdndig Beschdaftigten
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 09 + 1,5 + 25 + 27 + 23 + 25 . + 26 + 00 + 67 + 25 - 15 + 4]
Stundenverdienste der Arbeiter, pro Kopf
EinschlieBlich Sonderzahlungen + 10 + 2,1 + 29 + 28 + 33 + 24 . +39 + 31 +30 + 41 + 08 + 27
Ohne Sonderzahlungen + 08 + 22 + 35 + 28 + 43 + 472 . + 45 + 42 + 45 + 38 + 43 + 44
Q: Statistik Austria. — 1) Laut ESVG 1995. - 2) Referenzjahr 2005, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen. ¢ RUckfragen: Doris.Steininger@wifo.ac.at
Staatshaushalt
Ubersicht 34: Staatsquoten
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
In % des Bruttoinlandsproduktes
Staatsausgaben 51,9 51,8 50,7 51,8 53,8 50,0 49,1 48,6 49,3 52,6 52,6 50,9 51,2
Abgabenquote Staat und EU 45,1 46,8 45,3 45,2 44,6 43,6 43,0 43,2 44,2 44,1 43,6 43,7 44,3
Finanzierungssaldo') - 1.7 o0 -07 -15 -44 -17 -15 -09 -09 -41 -45 -25 -25
Schuldenstand 66,2 66,8 66,2 65,3 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8 69,2 72,0 72,5 73.4

Q: Statistik Austria, Stand 28. Mdarz 2013. - ) EinschlieBlich Saldo der Wahrungstauschvertrége. * RUckfragen: Andrea.Sutrich@wifo.ac.at
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Soziale Sicherheit

Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 20952 21251 2.152,8 2.188,8 2.219,5 2.248,7 847 872 930 941 967 987
Unselbstandige 1.749,5 1.779,0 1.806,2 1.840,3 1.869,3 1.896,8 864 888 946 957 982 1.001
Arbeiter und Arbeiterinnen 1.002,8 1.014,2 1.024,3 1.038,3 1.048,9 1.058,4 676 695 739 746 764 780
Angestellte 707,0 7253 7428 763,1 781,8 800,2 1.120 1.148 1.221 1.234 1265 1.285
Selbsténdige 3457 3460 346,6 348,55 3503 3520 762 790 846 860 886 908
Gewerbliche Wirtschaft 160,5 161,2 1623 1643 1663 1684 961 998 1.070 1.088 1.121 1.146
Bauern und B&uerinnen 1852 1849 1843 1842 1840 1835 589 609 650 657 673 689
Neuzuerkennungen insgesamt 1125 117,4 1180 1269 121,2 1232 839 905 950 1.001 1.029 1.027
Unselbstandige 97,5 102,1 102,1 109,7 1047 1063 838 905 951 1.004 1.031 1.029
Arbeiter und Arbeiterinnen 56,6 57,7 57.6 61,8 58,4 59,0 617 675 723 773 790 798
Angestellte .5 42,6 42,7 46,0 44,6 455 1.147 1206 1.249 1304 1338 1.318
Selbsténdige 15,0 15,3 15,9 17,2 16,5 16,9 844 907 954 983 1.015 1.011
Gewerbliche Wirtschaft 7.9 7.7 8.6 9.2 9.0 9,3 1.050 1.162 1.177 1209 1.236 1.216
Bauern und Bauerinnen 7.0 7.6 7.2 8,0 7.5 7.6 612 651 675 724 751 761
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. Ohne Notariat. « RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Ubersicht 36: Pensionen nach Pensionsarten
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €
Bestand insgesamt 2.0952 21251 2.152,8 2.188,8 2.219,5 2.248,7 847 872 930 941 967 987
Direktpensionen 1.573,6 1.604,8 1.635,6 1.671,9 1.7040 1.7354 951 977 1.040 1.052 1.079 1.100
Invaliditétspensionen’) 196,7 2030 2052 2068 2094 211,1 945 961  1.009 999 1.016 1.028
Alle Alterspensionen?)3) 1.376,9 1.401,8 1.430,4 1.465,1 1.494,5 1.5243 952 979 1.045 1.059 1.088 1.109
Normale Alterspensionen 1.255,3 1.290,9 1.324,8 1.356,1 1.379,5 1.4043 902 930 994 1.007 1.032 1.053
Vorzeitige Alterspensionen 121,6 110,92 1056 1090 1150 1200 1.474 1.555 1.684 1.714 1766 1.774
Lange Versicherungsdauer 93.2 43,4 32,8 24,2 18,3 148 1.485 1.304 1.369 1363 1393 1.401
Arbeitslosigkeit 2,0 0,0 - - - - 784 992 - - - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 13.8 59 2,0 0.6 - - 1.342 1336 1.357 1.346 - -
Gleitpensionen 0,0 - - - - - 1.022 - - - - -
Korridorpensionen 1.1 2,7 52 7.6 10,4 128 1321 1310 1.370 1354 1386 1.399
Langzeitversicherte4) 11,5 58,5 64,3 74,9 84,0 89,1 1.684 1776 1.885 1872 1900 1.897
Schwerarbeitspensionen - 0.4 1.3 1.8 2,4 32 - 1307 1.432 1.488 1.555 1.589
Witwen- bzw. Witwerpensionen 472,5 471,01  468,7 467.9 466,4 4645 558 574 609 613 625 635
Waisenpensionen 49,0 49,1 48,5 49,0 49,2 48,9 278 289 308 309 316 321
Neuzuerkennungen insgesamt 1125 1174 1180 1269 121,2 1232 8390 9049 950,2 1.001,3 1.029,2 1.026,7
Direktpensionen 81,7 87.6 88,7 96,2 91,5 93,1 976 1.041 1.098 1.148 1.183 1.177
InvaliditGtspensionen') 29,6 30,1 29.9 29.9 28,5 283 822 852 9214 922 960 986
Alle Alterspensionen?)3) 52,0 5745 58,8 66,3 63,1 64,8 1.064 1.140 1.192 1.250 1.283 1.261
Normale Alterspensionen 21,8 251 25,8 27.1 25,6 26,9 547 624 681 712 725 738
Vorzeitige Alterspensionen 30,2 32,3 33,0 39.2 37.5 37,9 1.436 1.542 1.592 1.620 1.665 1.632
Lange Versicherungsdauer 17.5 13,3 10,0 8,3 7.1 7,5 1284 1.251 1.198  1.187 1.221 1.245
Arbeitslosigkeit 0,0 0,0 - - - - 1427 1.292 - - - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 0.0 - 0.0 - - - 833 - 51 - - -
Gleitpensionen - - - - - - - - - - - -
Korridorpensionen 1.1 1,6 2,6 3.8 4,6 53 1317 1280 1321 1.322 1.382 1.393
Langzeitversicherte?) 11,6 17,0 19.5 26,6 25,1 24,0 1.677 1799 1838 1798 1.843 1.808
Schwerarbeitspensionen - 0.4 0.9 0.6 0.7 1.1 - 1299  1.427 1599 1.642 1.604
Witwen- bzw. Witwerpensionen 25,2 24,2 23,8 25,0 24,1 24,6 532 566 583 607 625 630
Waisenpensionen 5.6 5,6 54 5,6 5, 55 223 232 238 249 258 258

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrdger. Ohne Notariatf. — )

Vor dem 60. bzw. 65. Lebensjahr. — 2) EinschlieBlich Invaliditatspen-

sionen (Berufsunfdhigkeits-, Erwerbsunfdhigkeitspensionen) ab dem 60. bzw. 65. Lebensjahr. — 3) EinschlieBlich Knappschaftssold. — 4) "Hacklerregelung".

¢ Rickfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at

Ubersicht 37: Durchschnitisalter bei Neuzuerkennung von Pensionen in Jahren

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mdanner Frauen
Alle Pensionsversicherungstré&ger, Direktpensionen 59,0 59,0 58,9 59,1 59,1 59,2 56,9 57.2 57,1 57,1 57,1 57.3
InvaliditGtspensionen 53,8 53,9 53,7 53,6 53,5 53,7 50,5 50,3 50,1 50,0 49,9 50,1
Alle Alterspensionen 63,2 62,8 62,7 62,6 62,6 62,7 59.3 59,5 59,5 59.3 59.3 59.4
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. Alle Pensionsversicherungstrager. » RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Ubersicht 38: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mio. € In % des Pensionsaufwandes
Unselbsténdige 2.720,4 2.666,9 2.982,3 3.900,5 4.166,7 42768 13,2 12,4 13.1 16,3 16,7 16,6
Gewerbliche Wirtschaft 656,7 7051 7739 813,0 1.061,0 1.049.3 314 32,3 33.6 33,5 41,8 39.9
Bauern 1.009,7 1.066,7 1.147,7 1.214,4 1.253,8 1.2772 78,0 79.7 81,9 83,6 83,9 83,2
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager. « RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Umwelt
Ubersicht 39: Energiebedingte CO,-Emissionen
COz-Emissionen Emissionsintensitat
1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mio. t kg je BIP') tpro Kopf
OECD 11.156,8 12.634,4 13.032,5 12.976,6 13.131,5 12.787.,0 12.023,0 12.440,3 0,34 10,10
USA 4.868,7 5.698,2 57717 5.684,9 57627 5.586,8 5.184,8 5.368,6 0.41 17,31
EU 27 4.050,0 3.830,6 3.977.3 3.993.3 3.940,1 3.864,8 3.570,5 3.659.5 0,26 7.29
Deutschland 949,7 825.0 809.0 820,9 796,3 800, 1 7471 761,6 0,28 9,32
Osterreich 56,4 61,7 74,7 72,5 70,0 70,6 63,6 69.3 0,23 827
Frankreich 352,3 376,9 388,4 379.6 373,1 3702 351,4 357.8 0,19 5,52
Italien 397.4 426,0 460.,8 463,8 447.3 435,1 389.4 398,5 0,24 6,59
Polen 342,1 290.,9 2929 304,2 303.4 298.5 287,0 305,1 0,46 7.99
Tschechien 15,1 121,9 119.6 120,7 122,0 117.3 110,1 114,5 0,46 10,89
China 22113 3.037.3 5.062,4 5.603,0 6.028,4 6.506,8 6.800,7 7.217.1 0.79 5,39
Q: [EA. = ") Zu Preisen von 2005, auf Dollarbasis, kaufkraftbereinigt. « RUckfragen: Katharina.Koeber@wifo.ac.at
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Ubersicht 40: Umweltrelevante Steuern im Sinne der VGR

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mio. €
Umweltsteuereinnahmen insgesamt 5.463 6.635 6.868 6.954 6.906 7.139 7.300 7.163 7.346 7.968
Energiesteuern’) 3.288 4.009 4.330 4.350 4.221 4.453 4.603 4.456 4.580 5.004
Transportsteuern?) 1.651 2.026 1.965 2.024 2.076 2.065 2.059 2.060 2.112 2.295
Ressourcensteuern?) 453 503 516 535 536 549 574 590 603 616
Umweltverschmutzungssteuern4) 71 97 57 46 72 72 64 57 51 53

Anteile der Umweltsteuern in %

An den Steuereinnahmen insgesamt

(einschlieBlich Sozialabgaben) 6,0 6,8 6.8 6,7 6,4 6,2 6,0 6,1 6,1 6,3
Am BIP (nominell) 2,6 3.0 3.0 29 2.7 2,6 2,6 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. ¢ RUckfragen:
Katharina.Koeber@wifo.ac.at

Entwicklung in den Bundesldndern
Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

2008 2009 2010 2011 2012
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Wien + 1,2 - 29 + 27 + 22 + 03
Niederdsterreich + 2.3 - 49 + 22 + 33 + 1.3
Burgenland + 1,2 - 1.7 + 3,1 + 29 + 1,6
Steiermark + 1.2 - 55 + 23 + 3.8 + 1,0
Kamten + 0,6 - 55 + 2.8 + 2.3 + 0,1
Oberdsterreich + 3.3 - 54 + 20 + 4,1 + 0.8
Salzburg - 03 - 42 + 29 + 27 + 09
Tirol + 09 - 37 + 1,8 + 23 + 1,2
Vorarlberg + 2,8 - 38 + 28 + 33 + 1,4
Osterreich + 1.6 - 43 + 24 + 30 + 08
Q: WIFO-Berechnungen, vorldufige Schatzwerte, Datenbasis: ONACE 2008, Stand Mai 2013. ¢ Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 42: Tourismus
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. 1IlLQu. IV.Qu. 1.Qu. Novem- Dezem- Janner Februar Marz April
ber ber
- Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Ubernachtungen
Wien +103 + 50 + 76 +89 + 65 + 74 + 51 +58 +79 -02 55 + 90 -72
Niederdsterreich +05 +32 +07 -05 -15 +27 -17 +35 +30 -57 -02 +05 -173
Burgenland +15 +08 +02 -32 +06 +09 +17 +83 -80 -29 -230 +103 -142
Steiermark + 1,1 +18 + 17 +27 +06 +36 +09 +75 + 45 -59 -21 +136 -198
Karnten - 37 +12 + 17 + 23 + 26 + 43 + 26 + 29 +72 -36 + 15 +130 -2346
Oberdsterreich - 18 +34 +39 + 64 +23 + 43 +00 +30 +16 -36 -02 + 38 -104
Salzburg +06 +03 + 54 +138 + 37 + 84 + 56 + 51 +112 -20 + 34 +189 -332
Tirol -05 -02 +38 +82 +19 +52 +50 +17 +99 -29 + 30 +179 -335
Vorarlberg + 01 -24 + 66 +190 + 20 + 95 + 91 +120 +140 + 34 + 44 +21,7 =379
Osterreich + 05 + 09 + 4 +73 + 24 + 58 + 47 + 46 + 88 - 24 + 26 +160 -243
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. * Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
2010 2011 2012 2012 2012 2013
LQu. IL.Qu. Ill.Qu. IV.Qu. Septem- Oktober Novem- Dezem- J&nner Februar
ber ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Wien - 59 +11.9 -24 +127 + 36 -176 -38 -207 + 64 - 67 -94 —-71 -155
Niederdsterreich + 48 +159 + 33 + 24 +32 + 64 + 10 -12 +78 + 64 -118 + 63 - 64
Burgenland +206 +130 + 38 + 04 + 22 +29 + 97 + 30 +128 + 85 + 76 +163 + 75
Steiermark +163 +129 +01 +35 +03 +08 -37 -18 +39 -29 -120 + 67 + 13
Kdrnten +159 + 62 -23 -25 -35 -12 -19 -45 -22 - 49 + 19 - 25 - 48
Oberdsterreich +132 +121 + 26 + 44 + 01 + 16 + 43 - 41 +158 + 22 - 56 + 45 - 54
Salzburg +147 + 78 + 24 + 69 +07 +22 +02 -18 +73 -21 -51 + 58 - 65
Tirol +134 + 75 + 28 -25 +27 +38 + 69 -14 +114 +51 + 41 -10 - 14
Vorarlberg + 62 +77 +14 +19 +17 -18 + 37 -132 +158 -04 -35 + 39 - 20
Osterreich + 97 +118 + 16 + 36 + 12 + 04 + 11 - 48 + 94 + 08 -71 + 36 - 49
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. * Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
2010 2011 2012 2012 2012 2013
LQu. I.Qu. [Il.Qu. IV.Qu. Septem- Oktober Novem- Dezem- J&nner Februar
ber ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Wien -71 +119 +35 -18 +57 +74 + 20 + 13 +175 + 37 -108 + 27 +232
Niederdsterreich - 24 +75 + 43 +55 + 10 + 65 + 43 + 28 +133 - 16 + 23 + 33 +155
Burgenland - 58 + 47 + 67 -22 +73 +130 + 55 +178 +152 + 20 -12 - 11 +253
Steiermark + 43 +73 +90 +91 +72 +130 + 69 +130 +158 + 50 + 01 + 64 +133
Karnten - 06 +123 - 47 - 64 -72 -27 -36 -53 + 29 -26 -113 -134 - 446
Oberdsterreich - 44 + 90 + 48 + 01 +32 +80 + 57 + 47 +161 +81 -59 + 03 + 82
Salzburg - 14 +110 + 49 +148 + 01 + 77 + 14 -27 +101 + 19 -75 -95 + 65
Tirol +76 +92 +50 -55 +58 +91 + 64 +80 +80 -00 +119 + 70 + 78
Vorarlberg - 38 + 54 +112 +177 +137 +151 + 27 +218 + 73 +140 -86 - 64 + 18
Osterreich - 22 + 93 + 47 + 22 + 37 + 80 + 39 + 47 +134 + 34 - 42 + 09 +130

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. * Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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Ubersicht 45: Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lIl.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdnner Februar Mdarz April Mai
ber
In 1.000

Unselbstédndig aktiv Beschdftigte!)
Wien 748 761 771 773 779 774 764 763 761 762 768 777 781
Niederdsterreich 544 554 561 564 576 562 546 548 542 543 552 564 568
Burgenland 89 91 94 95 98 93 89 89 88 88 91 95 97
Steiermark 451 462 468 469 480 467 456 456 453 454 461 468 471
Karnten 197 200 201 203 211 197 191 193 190 191 193 197 203
Ober&sterreich 576 589 597 598 610 598 586 587 582 584 593 601 604
Salzburg 228 232 236 232 240 235 240 242 239 240 240 228 233
Tirol 287 292 297 288 303 295 309 309 308 310 311 288 294
Vorarlberg 140 143 145 142 147 145 148 148 148 148 149 143 144
Osterreich 3.260 3323 3370 3.366 3.443 3367 3329 3336 3311 3.321 3.357  3.361 3.393
Arbeitslose
Wien 74 79 83 77 79 87 93 97 97 94 94 84 81
Niederdsterreich 43 42 44 39 40 46 57 57 61 59 59 43 41
Burgenland 8 8 8 6 7 9 12 12 13 12 12 7 7
Steiermark 35 32 35 30 30 38 46 48 50 48 48 35 32
Karnten 20 20 21 17 16 24 29 29 30 29 29 23 19
Oberdsterreich 30 27 29 24 26 31 39 40 42 41 41 29 27
Salzburg 11 11 12 11 10 14 14 12 15 14 14 15 13
Tirol 19 19 19 21 14 23 19 19 21 20 20 27 23
Vorarlberg 10 9 9 9 8 9 9 9 10 9 9 10 9
Osterreich 251 247 261 234 230 281 318 323 338 326 326 273 252

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)

Wien + 29 +138 + 99 +120 + 76 + 68 + 45 + 56 + 48 + 55 + 33 + 56 + 65
Niederdsterreich + 16 +96 + 75 + 69 +83 + 61 + 27 +51 +39 + 45 -02 + 33 + 17
Burgenland + 14 +20 + 23 +26 +24 +14 +05 +15 +07 +06 +01 + 12 + 13
Steiermark + 55 +104 + 58 + 63 + 62 + 37 + 13 +29 +20 + 23 -05 + 1,6 + 12
Karnten +09 +27 +15 +20 +18 +02 -13 +00 -07 -06 -26 -14 -13
Oberdsterreich + 42 +130 + 83 + 91 + 84 + 63 + 42 + 51 + 40 + 53 + 34 + 55 + 446
Salzburg + 29 + 39 + 44 + 46 + 44 + 33 + 26 +33 +26 +22 +31 + 11 + 13
Tirol + 41 + 46 + 52 + 43 + 57 + 47 + 70 + 36 + 51 + 51 +106 + 61 + 65
Vorarlberg +21 +33 +22 +21 +23 +16 +19 +14 + 16 + 19 + 23 + 20 + 20
Osterreich +25,5 +633 +472 +498 +470 +342 +234 +284 +239 +268 +19.6 +249 +237
Arbeitslose
Wien + 1,1 +50 + 39 + 26 + 46 + 44 + 48 + 45 + 56 + 39 + 49 + 46 + 446
Niederdsterreich -07 -14 +28 +31 +28 +26 +39 +26 +32 +35 + 50 + 29 + 32
Burgenland -05 -01 +05 +06 +04 +05 +09 +07 +08 +07 + 13 + 07 + 07
Steiermark - 43 -25 + 27 +29 +21 +28 + 36 + 35 + 34 + 22 + 52 + 32 + 30
K&mten - 08 - 01 +07 +03 +05 +14 +26 +14 + 18 + 18 + 4] + 27 + 24
Oberdsterreich - 13 -26 +20 + 17 +21 +29 +39 + 34 + 37 + 32 + 48 + 34 + 346
Salzburg -13 -02 +07 +05 +06 +07 +06 +06 +07 +05 +07 + 16 + 12
Tirol -10 -04 +06 +07 +05 +09 +04 +10 +09 +04 -02 + 1,7 + 16
Vorarlberg -08 -16 +01 +00 +04 +04 +03 +06 +04 +02 +04 + 04 + 03
Osterreich - 95 - 41 +139 +125 +141 +167 +210 +182 +204 +163 +263 +21,3 +208
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Perso-
nen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prasenzdiener. ¢ RUckfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 46: Arbeitslosenquote
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lll.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdanner Februar Marz April Mai
ber
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen

Wien 8.8 9.2 9.5 8,9 9.1 9.9 10,7 1.1 11.2 10,8 10,1 9,6 9.3
Niederdsterreich 7.1 6,8 7.1 6,2 6,3 7.4 9.2 9.2 9.8 9.6 8.3 6,9 6,5
Burgenland 7.8 7.5 7.8 6,2 6,2 8.5 11,2 11,5 12,3 11,8 9.6 Al ©,5
Steiermark 7.0 6,4 6,8 58 57 7.3 9.0 9.2 9.7 9.3 8.1 6,8 6,3
Karnten 9.1 8,9 9.1 7.6 7.0 10,5 12,7 12,6 13.4 12,9 11.8 10,1 8,4
Oberosterreich 4,7 4,2 4,5 3.7 3.9 4,8 6,1 6,2 6,6 6,4 5.2 4,4 4,1
Salzburg 4,7 4,5 4,7 4,6 3.8 53 52 4,7 5.6 5.4 4,7 6,1 5,0
Tirol 6,1 5,9 59 6,5 4,4 7.1 57 5.6 6,1 5.8 5.3 8.4 7.0
Vorarlberg 6,7 5.6 5,6 5.6 52 6,0 57 57 5% 57 5, 6,4 58
Osterreich 6,9 6,7 7.0 6,3 6,1 7.5 8.5 8.6 9.0 8.7 7.8 7.3 6,7

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager, Arbeitsmarktservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. » Rickfragen:
Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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Gunther Tichy

Die Staatsschuldenkrise als Krise des europaischen
Finanzsystems

Die europdischen Banken haben durch exzessive Fristentransformation, Kauf von Derivaten aus den USA
und Kredite an Haushalte und Unternehmen der europdischen Peripherie erhebliche Risiken akkumuliert.
Den schon zuvor strukturschwachen Peripherie-Landern ermoglichten die Finanzexzesse eine kreditfinan-
zierte Ubernachfrage, die letztlich auch ohne Finanzkrise friher oder spéter an Uberschuldung gescheitert
wadre. Der unnatirliche Boom schlug in eine tiefe Rezession um, als die Uberschuldung gemeinsam mit
der weltweiten Vertrauenskrise die Zinsaufschldge verspatet steigen und die Finanzierung zusammenbre-
chen lieB. Die Wirtschaftspolitik wie die iberwiegend neoklassische Analyse unterschdtzte die Ubernach-
frage in den Peripherie-Ldndern in der Vorkrisenperiode; danach wurde eine viel zu rasche Erholung
prognostiziert. Gemeinsam mit der institutionell begrindeten Entscheidungsschwdche und -verzégerung
der Politik verscharfte und verldngerte die dadurch bedingte kontinuierliche Enttduschung der Anleger
die Krise. Dem einseitigen Instrumenteneinsatz fiskalischer Austeritat liegen vor allem veraltete Vorstel-
lungen iber die Hohe und Wirkungsweise der Multiplikatoren zugrunde. Ein maBvoller, auf die Krisenldn-
der beschrdnkter Konsolidierungspfad, der sich stdarker auf tempordre Steuererh6hungen mit geringeren
Multiplikatorfolgen stiitzen wirde, hdtte wohl eine schwdchere Kontraktion nach sich gezogen.

Begutachtung: Stefan Ederer « Wissenschaftliche Assistenz: Nora Popp ¢ E-Mail-Adresse: Gunther.Tichy@wifo.ac.at

Die Erkenntnis, dass die gegenwdartige Krise keine Krise des Euro ist, hat sich in Politik
wie offentlicher Meinung inzwischen weitgehend durchgesetzt: Der Euro hat gegen-
Uber dem Dollar sowohl nominell als auch kaufkraftbereinigt aufgewertet, und seine
Verwendung als Transaktions- und als Anlagewdhrung wurde letztlich nicht beein-
tréchtigt. Sehr viel schwécher konnte sich bisher die Erkenntnis durchsetzen, dass die
gegenwdartige Staatsschuldenkrise nicht primdr durch ausufernde Budgetdefizite,
Uberhohte Staatsschulden oder die Institution der Wahrungsunion als solche ausge-
16st wurde: Weder |6sten frihere Uberschreitungen der Maastricht-Grenzen fir das
Budgetdefizit durch Deutschland und Frankreich in der ersten Halfte des Jahrzehnts
eine Krise aus noch die chronisch weit Uberdurchschnittliche Staatsverschuldung
Japans; auch zweifelten bis zu dem durch die Lehman-Probleme ausgeldsten Zu-
sammenbruch der Interbankenbeziechungen weder Mdarkte (Zinsaufschlidge) noch
Ratingagenturen an der Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion — ganz im Gegenteil:
Die Zinsaufschlage fUr die jetzt als GIPSI (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Ito-
lien) bezeichneten Ladnder an der europdischen Peripherie wurden trotz deren Struk-
turproblemen zundchst véllig abgebaut. Erst die durch die Finanzkrise bedingte Ver-
frauenskrise machte die Anleger exirem risikoavers, vergroBerte die Zinssatzdifferen-
zen zwischen "besseren” und "schlechteren" Schuldnern enorm und verdrangte die
relativ schwdéchsten Schuldner von den Markten ganz; Finanzkrise, Rezession und
Bankensanierungen lieBen in der Folge Budgetdefizite und Staatsschulden steigen.

Schwere Finanzkrisen entstehen aus einem Zusammentreffen mehrerer Ursachen.
Ausgangspunkt der gegenwadrtigen Krise war der Subprime-Exzess in den USA; er Komplexe Ursachen
konnte allerdings bloB deswegen eine — vor allem in Europa — schwere Finanzkrise schwerer Finanzkrisen
ausldsen, weil ein Uberangebot anlagesuchender Mittel auf den westlichen Kapi-
talmarkten, eine lockere Geldpolitik der USA, Finanzmarktinnovationen sowie die De-
regulierung und Globalisierung der Finanzmdarkte mit Fehlentwicklungen im europdi-
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schen Finanzsystem zusammentrafen (Tichy, 2010C). Als Ausldser spielten, wie fur
schwere Finanzkrisen typisch, Uberraschungseffekte eine maBgebliche Rolle'): Wie
noch gezeigt wird, betrafen sie die Einschdtzung einerseits der Risiken der Finanzan-
lagen und daraus resultierend der Liquiditdt und Solvenz der Banken, andererseits
der Bonitat der Lander an der europdischen Peripherie.

Zu den Charakteristika schwerer Finanzkrisen zdhlen: anschwellender Kapitalzufluss
(Reinhart — Rogoff, 2008, S.24), ausufernder Kreditboom (Borio, 2005, Mendoza -
Terrones, 2008, Jorda et al., 2011, Schularick — Taylor, 2012)2) und spekulative Blasen;
je "kreditintensiver" der Boom (je héher die Leverage der Banken), desto schwerer
und langer wird die Krise (Jordd et al., 2011). Vielfach treten Finanzkrisen nach einer
Deregulierung der Finanzmdrkte auf. Ein durch den Rickgang der Steuereinnahmen
bedingter massiver Anstieg der Staatsschulden ist typischerweise Folge, nicht Urso-
che der Krise (Reinhart — Rogoff, 2008, S.3). Die gegenwdrtige, mit der "Great
Recession" verbundene Finanzkrise weist alle diese Charakteristika auf:

e Die interkontinentalen wie die innereuropdischen Kapitalstrdme vervielfachten
sich in den fOnf Jahren vor der Krise. Zundichst wurde dies als Uberangebot an Er-
sparnissen gedeutet (Savings Glut; Bernanke, 2007); es erwies sich jedoch eher als
Banking Glut (Shin, 2012), ein Leverage-Exzess vor allem der europdischen Ban-
ken, der allerdings durch die Refinanzierungsméglichkeiten auf dem Geldmarkt
der USA ermdglicht und gestUtzt wurde.

¢ Das Kreditvolumen wuchs doppelt so rasch wie das BIP. Diese Entwicklung beruh-
te auf ungezigelter Expansion der Privatverschuldung, wéhrend die Staatsschul-
den im Euro-Raum gerade in den Jahren vor der Krise im Gegensatz zur Periode
davor nicht weiter stiegen.

e Spekulative Blasen waren nicht bloB auf dem Immobilienmarkt der USA, Irlands
und Spaniens ein zentraler Ausléser der Krise; sie zeigten sich auch auf den Roh-
stoff- und den Finanzmarkten, vor allem auf dem Markt fur strukturierte Finanz-
produkte. Kreditfinanzierte Spekulation trug zur Bildung dieser Blasen massiv bei.

o Uberraschungen bzw. Schocks spielten als Ausléser der gegenwdrtigen Krise eine
besondere Rolle: Sowohl Volkswirte3) als auch Finanzmarktexperten4) waren von
AusmaB und Tiefe des Einbruches Uberrascht: die Volkswirte von Tiefe und Globa-
litét der Krise, die Anleger von Umfang und Risikograd der strukturierten Papiere
(Arnold, 2009), die Bankmanager vom volligen Versagen ihrer ausgefeilten Risi-
komanagement-Programme. FUr die selbstbewusst leistungsorientierte Generati-
on (Giuliano - Spilimbergo, 2009), die in der ruhigen und wohlhabenden Periode
der "Great Moderation" gro8 geworden war und auf die Erfahrung mit der Bewdl-
tigung mehrerer (kleinerer) Finanzkrisen seit 1987 gebaut hatte (Wyplosz, 2009),
bedeutete die Lehman-Krise einen Schock, der zum schlagartigen Verlust des
wechselseitigen Vertrauens fUhren musste.

1) Siehe allgemein zu schweren Finanzmarktkrisen Caballero —Kurlat (2009), zur Weltwirtschaftskrise Borchardt
(1979, S.5).

2) "Lagged credit growth turns out to be highly significant as a predictor of financial crises, but the addition
of other variables adds very little explanatory power. Introducing interaction terms, we also find some sup-
port for the notion that financial stability risks increase with the size of the financial sector and that boom-
and-bust episodes in stock markets become more problematic in more financialized economies. . . . Our key
finding is that all forms of the model show that a credit boom over the previous five years is indicative of a
heightened risk of a financial crisis" (Schularick —Taylor, 2012, S. 1045).

3) Zahlreiche Volkswirtinnen und Volkswirte hatten zuvor zwar auf verschiedene Elemente einer Instabilitat
des Finanzsystems hingewiesen, allerdings keine weltweite Ausbreitung, sondern bloB Probleme einzelner
Staaten erwartet (Tichy, 2010A).

4) Die Finanzmarktanalysen der Zentralbanken und der internationalen Organisationen listeten zwar die ein-
zelnen Risiken sorgfdltig auf, unterschatzten aber nicht bloB die Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens, sondern —
mehr noch - die Moglichkeit ihres gemeinsamen Auftretens (Tichy, 2010B).
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Zu diesen fUr alle schweren Finanzkrisen typischen Phdnomenen kamen fUnf Beson-
derheiten, die die gegenwadartige Finanzkrise zur Great Recession verscharften:

e Die lange ignorierten Struktur- und Leistungsbilanzprobleme der Ladnder an der
europdischen Peripherie (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien) wurden
pldtzlich bewusst.

e Die Folge war — gemeinsam mit der Vertrauenskrise der Anleger — eine schlagar-
tige Polarisierung der Einschdtzung ihrer Sovereign Risks (Save Havens versus
GIPSI-Lander).

e Die Globdalisierung lieB unubersichtliche ('opake") Finanzierungsnetzwerke mit
extremer Fristen- und Risikentransformation und daraus resultierenden De-facto-
Bankinsolvenzen entstehen (die allerdings nicht realisiert, sondern staatsfinanziert
wurden).

e Die offentlichen Haushalte nicht nur der GIPSI-Ldnder wurden durch Sanierung
und Rekapitalisierung der Banken sowie die Steuerausfdlle der Great Recession
enorm belastet.

e Verscharft wurde die Krise, indem den Krisenl@ndern als Teil einer Wahrungsunion
das Instrument der Abwertung fehlte, die Wahrungsunion aber auf wechselseiti-
ge Hilfe bei Zahlungsbilanzproblemen (f&lschlicherweise) bewusst verzichtet hat-
te (Merler —Pisani-Ferry, 2012, S. 2).

In der folgenden Analyse geht es weder um den Verlauf der Krise und ihre Ursachen,
die in den WIFO-Monatsberichten bereits untersucht wurden (Ederer, 2011, Tichy,
2011B), noch um die MaBnahmen zu ihrer Bek&mpfung. Die AusfUhrungen konzent-
rieren sich auf die "Finanzexplosion", ihre Folgen sowie die Fehler bei ihrer Bekdmp-
fung und bei der Beseitigung ihrer Folgen.

Der Ursprung der gegenwdrtigen Krise wird nach wie vor zumeist in der Uberzogenen
Wohnbaufinanzierung in den USA (Subprime Crisis) und der Verbriefung dieser Uber-
wiegend dubiosen Forderungen gesehen®). Diese Entwicklung bildete sicher einen
wichtigen AnstoB, 1&sst jedoch ungeklart, wie der relativ kleine Subprime-Sektor der
USA eine derart schwere weltweite Krise ausldsen konnte. Die Voraussetzungen dafir
lagen primdr beim europdischen Finanzsektor. Zwischen 2002 und 2007 wuchsen so-
wohl Forderungen als auch Verbindlichkeiten (in Prozent des BIP) der finanziellen
Kapitalgesellschaften der Euro-L&dnder um etwa 200% (GroBbritannien +230%), in den
USA hingegen um nur 55%¢). Die hohen Positionen der europdischen Finanzmarktin-
stitutionen wurden in der Krise der Jahre 2008 und 2009 fast ganz abgebaut, erreich-
ten zuletzt aber wieder das Niveau von 2003 (Abbildung 1). Parallel dazu, wenn
auch mit etwas weniger extremer Amplitude, entwickelten sich die Forderungen
(2002/2007 +150%) und Verbindlichkeiten (+130%) des Auslandssektors der Euro-
Lander. Verglichen mit den Finanztransaktionen der anderen Sektoren waren diese
Schwankungen auBergewodhnlich groB (Abbildung 1); das kann als erstes Indiz dafur
gesehen werden, dass die Finanztransaktionen Uberwiegend Auslandstransaktionen
waren. Das wird durch Allen et al. (2011, S. 22) bestatigt, wonach vor allem europdi-
sche Finanzmarktinstitutionen hinter den grenzUberschreitenden Transaktionen stan-
den. Die Auslandsforderungen der Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes er-
reichten 2007 etwa ein Viertel, die der britischen und schweizerischen zusammen ein
Achtel des Weltnationalproduktes (McGuire —von Peter, 2009, S. 49).

Problematisch waren die Transaktionen des europdischen Finanzsektors nicht bloB
wegen ihres Volumens und ihres raschen Wachstums, sondern vor allem wegen ihrer
Struktur: In groBem Umfang nahmen europdische Finanzmarktinstitutionen Geld-
marktkredite auf, besonders in den USA, und legten sie in riskanten US-Papieren an
(MBS und andere fixed-income products; Acharya — Schnabl, 2009, McGuire —von

5) Die folgenden AusfUhrungen stUtzen sich zum Teil auf die ersten zwei Abschnitte von Tichy (2013A).

) Die europdischen Banken erwarben zudem erheblich mehr titrierte Subprime-Forderungen als die der USA
(Ubersicht 1).
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Peter, 2009, Bernanke etal, 2011). Vom weltweiten Volumen an Asset Backed
Commercial Papers (ABCP), das sich als extrem risikoreich erwies, wurden 45% von
Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes gesponsert’), 16% von Instituten aus GroB-
britannien, aus den USA hingegen bloB 31% (Acharya —Schnabl, 2009, Table 4).

Abbildung 1: Finanzierungsstréme im Euro-Raum

Verdnderung des Geldvermd&gens und der Verbindlichkeiten in % des BIP
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Q: Eurostat. KG . . . Kapitalgesellschaften.

Ubersicht 1: Verteilung der aushaftenden US-Wertpapiere

2003 2007
Insgesamt  Europa  Insgesamt  Europa
In%
Staatspapiere 11 16 10 10
Staatlich garantierte Hypotheken 20 9 17 8
Unternehmensanleinen AAA (beste Bonitat) 1 3 0 3
Forderungsbesichterte Wertpapiere AAA (beste Bonit&t)?) 5 4 8 12
Unternehmensanleihen nachrangiger Bonitat 14 23 13 25
Forderungsbesichterte Wertpapiere nachrangiger Bonitét!) 0 0 1 2
Beteiligungspapiere 48 45 50 40
Wertpapiere insgesamt 100 100 100 100

Q: Bernanke et al. (2011). Europa . . . Euro-Raum und GroBbritannien. — ') ABS/MBS.

Das europdische Finanzsystem intermediatisierte aber auch zwischen internationa-
len Investoren und den GIPSI-L&ndern: Deutschland und Frankreich verkauften eige-
ne Obligationen an Investoren auBerhalb Europas und legten den Ertrag in Obligati-
onen der GIPSI-L&dnder an (Chen et al., 2013, S. 128). Neben unzureichender Diversifi-
zierung litten die Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes auch unter den erhebli-
chen Dollarrisiken, die sie eingegangen waren, und deren dramatischer Fristenin-
kongruenz. Insofern war das europdische Finanzsystem nicht zukunftsféhig und muss-
te in Probleme geraten, als die Vertrauenskrise die Refinanzierung der kurzfristigen
Dollar-Schulden unméglich machte; der Staat musste eingreifen, und die Steuer-
pflichtigen hatten lefztlich die Kosten der Bankensanierung zu fragen.

’) Die sieben deutschen Landesbanken allein hielten (2006) einen Anteil von 8'2% (Fischer et al., 2012, S. 21).
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Dass Bankenkrisen vielfach Wdhrungs- und Staatsschuldenkrisen ausldsen, ist histo-
risch belegt (Laeven - Valencia, 2012, S. 12); wenig geklart sind hingegen die Ursa-
chen der plétzlichen AufblGhung der europdischen Bankbilanzen, die die Finanzkrise
ausloste. Die Internationalisierung des europdischen Bankgeschdéftes hatte 1989 mit
der gemeinsamen Banklizenz (Second Banking Directive) begonnen, beschleunigte
sich mit der Liberalisierung um die Mitte der 1990er-Jahre (Milesi-Ferretti —Tille, 2011)
und gewann zwischen 2002 und 2007 an Rasanz. Weltweite Entwicklungen wie das
Uberangebot an anlagesuchenden Fonds (Savings Glut; Bernanke, 2007) oder die
lockere Geldpolitik der USA8) kdnnen als Erkl&rung nur beschrénkt herangezogen
werden: erstens weil die Finanzexplosion im Wesentlichen auf Europa beschrénkt
blieb?) und zweitens weil auch einer der Ausldser in Europa lag'9). Allerdings war es
die lockere Geldpolitik der USA, die die maBlose Refinanzierung der europdischen
Banken auf dem US-Geldmarkt ermdglichte. Acharya — Schnabl (2009) und Shin
(2012, S. 8f) fuhren die europdische Sonderentwicklung auf lockere Regulierung zu-
rGck!), Shin Uberdies auf die EinfGhrung des Euro; allerdings kénnen dies bloB indirek-
te Folgen sein, da britische und Schweizer Finanzmarktinstitutionen gleichfalls ex-
pandierten und der Uberwiegende Teil der Transaktionen in Dollar erfolgte. Auch die
BemUhungen zur Uberwindung des Home Bias in den Portefeuilles der europdischen
Finanzmarktinstitutionen kénnten eine Rolle gespielt haben.

Interessanterweise konzentrierte sich die Internationalisierung auf die Finanzstrome:
Die Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes, Banken und vor allem Schattenban-
ken, transformierten Geldmarktmittel aus den USA in strukturierte Papiere, und deut-
sche und franzdsische Banken finanzierten die irischen und spanischen Immobilien-
preisblasen’?). GrenzUberschreitende Bankfusionen blieben hingegen selbst inner-
halb des Euro-Raumes weitgehend aus. Die Kredite an Kunden in anderen europdi-
schen L&ndern wurden weitgehend Uber Tochterinstitute und Filialen abgewickelt;
die nominellen Zinssatzdifferenzen blieben vor allem fir Kredite an Haushalte hoch
(Trichet, 2008). Generell sank das Zinsniveau (gemessen an der Rendite |Gngerfristi-
ger Staatsanleihen) in der ersten Halfte der 2000er-Jahre von etwa 5% auf etwa
3%%. Dementsprechend sparten die Haushalte und Kleinunternehmen'3), wie Abbil-
dung 2 zeigt, netto weniger (2,0% des BIP im Jahr 2007 nach 3,2% im Jahr 2002), und
die Unternehmen verschuldeten sich stérker'). Die sektoralen Finanzierungssalden in
Abbildung 2 verbergen allerdings, dass die Abnahme des Nettosparens der Haushal-
te vor allem auf eine Zunahme der Verschuldung zurickgeht: 2000 nahmen die
Haushalte Kredite im AusmaB von 3,6% des BIP auf, 2006 von 5,2%, somit das Einein-
halbfache; die Verschuldung diente Uberwiegend der Konsum- und Immobilienfi-
nanzierung. Die Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) hingegen ver-
schuldeten sich nicht zuletzt, um Finanzaktiva zu erwerben: Zwischen 2003 und 2007
verdoppelte sich ihre jahrliche Verschuldung von 7,1% auf 15,0% des BIP im selben
Tempo wie ihr Erwerb von Forderungen (von 6,3% auf 12,9% des BIP). Das mag zum
Teil groBere Heterogenitdt widerspiegeln, deutet aber eher darauf hin, dass die ho-

8) Gemessen an der Taylor-Regel war die amerikanische Geldpolitik 1995/96 zu restriktiv, 2001-2008 hingegen
zu expansiv; die EZB hingegen wirkte bis 2007 eher restriktiv (Wynne —Koech, 2012, S. 2f).

?) Wie erwdhnt expandierten die Banken aus den USA nicht nur erheblich schwdcher als die europdischen
Banken, sie hielten auch mehr Eigenkapital (BIS, 2012, S. 70), gewdhrten weniger Auslandskredite (BIS, 2010,
S. 78) und genossen erheblich gréBeres Vertrauen (BIS, 2012, S. 73).

19) Im August 2007, im selben Monat als Lehman seinen "Subprime Lender" (BNC Mortgage) schlieBen muss-
te, schloss die franzdsische BNP Paribas drei ihrer MBS-Fonds (hypothekenbesicherte Wertpapiere) und stellte
deren Bewertung ein.

1) Die europdische Kapitalad&quanz-Richtlinie bedeutet nach Shin (2012) eine schwdchere Beschrdnkung
als die Leverage-Beschrénkung der USA; nach Acharya - Schnabl (2009) hatten jene Ldnder, die keine Re-
gulierungsarbitrage zwischen Banken und Schatftenbanken erlauben, auch keine derartigen Probleme.

12) Die Auslandsforderungen der deutschen Banken an Spanien und Irland erhdhten sich zwischen 2002 und
2007 um den Faktor 5 bzw. 6, jene gegenUber Italien verdoppelten sich, wogegen jene gegeniber GCrie-
chenland und Portugal nur méBig expandierten (Micossi, 2012).

13) Nach der statfistischen Konvention umfasst der Haushaltssektor auch die Unternehmen, die nicht als Kapi-
talgesellschaften organisiert sind, da bei ihnen Privat- und Betriebsvermdgen nicht zu trennen sind. Vor allem
in den La&ndern an der sudlichen Peripherie ist der Anteil der Unternehmen an Sparen und Verschuldung we-
gen der kleinbetrieblichen Struktur vermutlich relativ hoch.

4) Die offentliche Hand musste sich demgemdaB weniger stark verschulden.
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hen Gewinne dieser Periode zunehmend in Finanzaktiva investiert wurden's). Gene-
rell wuchs die Privatverschuldung — wie vor Finanzkrisen typisch — doppelt so rasch
wie das Bruttoinlandsprodukt.

Abbildung 2: Sektorale Finanzierungssalden im Euro-Raum

In % des BIP, basierend auf der Summe von jeweils vier Quartalen
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In den Landern der europdischen Peripherie waren die Realzinssétze vor der Krise
wegen der mangelnden Zinsaufschldge bei zugleich hdheren Inflationsraten auBer-
ordentlich niedrig: Bis etwa 2006 sank die reale Rendite fUr Staatsanleihen der GIPSI-
L&nder unter 1% und war damit weniger als halb so hoch wie in Deutschland; Ahnli-
ches gilt fUr die Kredite an Unternehmen und abgeschwdcht auch fir Haushaltskre-
dite. Zwangslaufig |6ste das eine exzessive Kredithachfrage aus. Nicht bloB in Hin-
blick auf die Strukturprobleme dieser Lander war das niedrige Realzinsniveau eine
exfreme Form von Marktversagen und dynamischer Ineffizienz (Kohler, 2012, S. 132);
die UberschieBende Anderung der Risikoeinschétzung und die daraus resultierende
dramatische Anderung der Preisbildungsregeln fir Staatsanleihen ab 2008 (Haugh
et al., 2009, Allen et al.,, 2011, IWF, 2012A)'¢), in weiterer Folge fUr Kredite generell
(Corsetti —Mueller, 2011), erwiesen sich als zentrale Krisenursachen.

Ausldser der Finanzkrise war der Lehman-Schock, der den weltweiten Markt der In-
terbankiransaktionen kollabieren lieB (Abbildung 1) und zu einer — erstaunlicherweise
erheblich verzégerten — Neueinsché&fzung der Risiken der GIPSI-Staaten fUhrte: Erst
gegen Ende 2009 begannen die Zinsaufschldge fUr deren Anleihen allmdahlich zu
steigen und ihre Ratings zu sinken; dramatisches AusmaB erreichten beide, lange
verzogert, sogar erst 2011 (Tichy, 2011A).

Die Vertrauenskrise hatte aus drei Grinden eine Bankenkrise zur Folge: Erstens brach
die kurzfristige Dollar-Refinanzierung der Banken zusammenl!’), zweitens erwiesen
sich die Derivate, mit denen die europdischen Finanzmarktinstitutionen ihre Bilanzen
aufgeblaht hatten, als wertlos, und drittens zog die kraftige Erhdhung der Zinsséitze

15) DafUr sprechen auch die Einrichtung von Finanzabteilungen in Unternehmen und staatlichen Institutionen
und die zunehmende Bedeutung des "Cash Management".

1¢) Siehe dazu auch Abbildung 3.

17) Dieses Problem konnte durch umfangreiche Dollarswaps gemildert werden, die die Zentralbanken zur
VerfOgung stellten (Shin, 2012, S. 17).

MONATSBERICHTE 6/2013 WIFO



KRISE DES FINANZSYSTEMS W

fur Obligationen der GIPSI-Staaten erhebliche Kursverluste und damit Abschrei-
bungsbedarf nach sich; Eigenkapital- und zum Teil Solvenzprobleme entstanden’s).
Da viele Banken systemrelevant waren oder jedenfalls dafir gehalten wurden, er-
wiesen sich staatliche SanierungsmaBnahmen als unvermeidlich. Nach der Definition
von Laeven - Valencia (2012) waren neben den USA und der Schweiz vor allem
17 EU-Lander von einer systemischen Bankenkrise betroffen, davon 12 Lander der
Wdhrungsunion. Die Kosten sind enorm: Laeven - Valencia (2012, eigene Berech-
nung gemaB Table A1) sché&fzen die bis 2011 angelaufenen krisenbedingten Output-
verluste der befroffenen 12 Euro-Lander auf 25% des BIP, die Kosten fUr den Fiskus auf
4% und den Zuwachs an Staatsschulden auf 20% des BIP'?); fur Osterreich machen
die entsprechenden Werte 14%, 5% und 15% aus.

Ubersicht 2: Verschuldung der privaten Haushalte in % des Bruttoeinkommens

2000/2007 2007/2011
Verdnderung in %
Spanien + 89 - 3
Portugal + 51 + 0
Irland + 847) + 1
Italien + 69 + 14
Deutschland - 12 - 8
Euro-Raum + 26 + B

Q: Eurostat. — 1) 2002/2007.

Das AusmaB der europdischen Finanzkrise fUhrte, gemeinsam mit den Reaktfionen
der Wirtschaftspolitik, zwangsl@ufig zur Great Recession. Die Kredite an private Haus-
halte schrumpften drastisch, und die Unternehmen entfschuldeten sich (wie Abbil-
dung 2 zeigt, erzielten sie einen positiven! Finanzierungssaldo). Die GIPSI-L&nder stUrz-
ten in eine veritable Krise, aber auch die anderen EU-L&dnder konnten sich der Rezes-
sion nicht enfziehen. Das BIP des Euro-Raumes schrumpfte real zwischen 2008 und
2012 um 0,3% pro Jahr, die Inlandsnachfrage um 0,8%, nach einem Wachstum von
2,0% bzw. 1,8% pro Jahr in den sieben Jahren vor der Krise; die Auslastung (Output
Gap)?) sank, und die Arbeitslosigkeit erreichte Hochstwerte. Die wichtigsten Kom-
ponenten der Inlandsnachfrage schrumpften (Ubersicht 3), besonders stark die Brut-
toanlageinvestitionen. Die Leistungsbilanz des Euro-Raumes verbesserte sich tenden-
ziell, da die Importe vom Nachfragerickgang stérker betroffen waren als die Expor-
te. Die offentlichen Haushalte der Euro-Lé&nder hatten sich in den Jahren vor der Kri-
se relativ ruhig entwickelt: Zwischen 2000 und 2007 waren die Einnahmen von 46,1%
des BIP auf 45,3% leicht zurGckgegangen, die Ausgaben geringflgig schwdécher von
46,2% auf 46,0%; der Finanzierungssaldo stieg demgemdaB von -0,1% auf -0,7% des
BIP. Die Steuerausfdlle in den drei Krisenjahren lieBen die Einnahmenquote bis 2010
auf 44,8% sinken, wéhrend die Ausgabenquote sich sprunghaft auf 51,0% erhdhte.

18) Das Problem wurde dadurch erheblich verschérft, dass die europdischen Banken die Transaktionen viel-
fach Uber Schattenbanken abgewickelt hatten, die sie zu diesem Zweck mit minimalem Eigenkapital in Lan-
dern mit fUr sie gUnstiger (oder lockerer) Regulierung gegrindet hatten, fir die sie aber hafteten; in der Krise
wurden diese Haftungen schlagend.

17) "We measure outcomes of the crises with four main variables: the fiscal costs of a crisis (computed as the
direct fiscal outlays due to financial sector rescue packages), the output losses (computed as the cumulo-
five loss in income relative to a pre-crisis frend), the increase in public debt, and the peak in NPL's [non per-
forming loans]. Direct fiscal costs include fiscal outlays committed to the financial sector from the start of the
crisis up tfo end-2011. Output losses are computed as deviations of actual GDP from its frend. The increase in
public debt is measured as the change in the public debt-to-GDP ratio over the four-year period beginning
with the crisis year. Specifically, we compute the increase in public debt measured in percent of GDP over
[T-1, T+3], where T is the starting year of the crisis" (Laeven — Valencia, 2012, S. 15).

20) Zur Problematik der Schatzungen siehe den Abschnitt Uber die Entscheidungsschwdche der politischen
Institutionen, weiter unten.
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Ubersicht 3: Entwicklung der Nachfrageaggregate im Euro-Raum

2000/2007 2007/2012
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %, real

Privater Konsum + 1.6 - 02
Offentlicher Konsum + 20 + 1,0
Bruttoanlageinvestitionen + 23 - 3,5
Inlandsnachfrage + 1.8 - 08
Exporte + 5,1 + 1,4
Importe + 438 + 03
BIP + 20 - 03

2001/2007 2008/2012
Durchschnittliche Auslastung
(Potential Output Gap) in % 0.9 1.5
Q: Eurostat.

Die L&nder an der europdischen Peripherie waren von der Great Recession aus vier
Grinden besonders betroffen:

lhr Wachstum hatte auf kreditfinanzierter Ubernachfrage beruht: In Idand, Spani-
en und Griechenland waren die Kapazitaten vor der Krise voll ausgelastet gewe-
sen und die LohnstUckkosten kré&ftig gestiegen; Spanien, Griechenland und Por-
tugal hatten auch ein erhebliches Leistungsbilanzdefizit aufgewiesen. Privater
und offentlicher Konsum sowie die Bauinvestfitionen waren zumeist rascher ge-
wachsen als im Durchschnitt des Euro-Raumes, die Exporte hingegen langsamer.

Hinter den Leistungsbilanzdefiziten und dem Anstieg der LohnstUckkosten stan-
den als zweite Krisenursache verdeckte Strukturprobleme, wie qualitative und
preisliche Wettbewerbsschwdche, aber auch lang anhaltender Reformstau.
Griechenland und Portugal waren in die W&hrungsunion mit einem Leistungsbi-
lanzdefizit und Uberhdhten Wechselkursen eingetreten (Chen et al., 2013, S. 108).
Der Anteil der Industrie an der Wertschépfung hatte sich in Griechenland seit den
1970er-Jahren von 15% auf 9% (2001) verringert, in Portugal von 22% auf 15% und
in Spanien von 25% auf 16%. In den folgenden Jahren verschdarften sich die Struk-
turprobleme: Anders als in Deutschland war es den L&ndern an der sudlichen Pe-
ripherie strukturbedingt nicht méglich, vom InvestitionsgUterboom Sidostasiens zu
profitieren, die Biligangebote aus China und Osteuropa?') konkurrierten mit inren
Exporten, und die Aufwertung des Euro gegentber dem Dollar (um 36% zwischen
Anfang 1999 und Mitte 2008) traf sie schwer (Chen et al., 2013). Die Industriepro-
duktion schrumpfte in Griechenland, Portugal und ltalien in den sieben Jahren
vor der Krise, und auch der Hohenflug des "Irish Tiger' ging Anfang der 2000er-
Jahre zu Ende. Die LohnstUckkosten zogen in Griechenland zwischen 2000 und
2008 um 7% Prozentpunkte, in Portugal um 7, in Spanien um 14 und in IMand um
21 Prozentpunkte stérker an als im Durchschnitt des Euro-Raumes. MaBgebend
daflr war weniger ein beschleunigtes Lohnwachstum (auBer Griechenland) als
vielmehr das Ausbleiben von Produktivitdtssteigerungen (Holinski et al., 2012,
S. 14). Das wiederum dUrfte einerseits auf eine wenig konkurrenzf@hige Produkti-
onsstruktur (Reinstaller et al., 2013), andererseits auf die ZurGckhaltung des Aus-
landes hinsichtlich Direktinvestitionen zurGckgehen.

Der dritte Grund fUr die Uberdurchschnittliche Betroffenheit der Peripherie-Lander
war die Uberschuldung der Privaten: Die Schulden der Haushalte hatten sich re-
lativ zum verfGgbaren Einkommen seit Anfang der 2000er-Jahre nahezu verdop-
pelt; in Iland erreichte die Haushaltsverschuldung 2007 204% des verfigbaren
Einkommens, in Spanien 130% und in Portugal 126% (Euro-Raum 94%); die Unter-
nehmensverschuldung betrug in Spanien 132% des BIP, in Portugal 134% und im
Euro-Raum 91%22); dazu kam die Staatsverschuldung von 36% des BIP in Spanien,

21) Nicht zuletzt durch deutsche Direktinvestitionen in diesen Landern (Chen ef al., 2013, S. 104).
22) FUr Griechenland liegen keine Daten vor.
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68% in Portugal, 107% in Griechenland und 25% in Irland. Friher oder sp&ter muss-
ten die Glaubiger nervds werden; insofern war die Vertrauenskrise der Anleger
bloB ein Ausldser. In Irland wurden die Probleme dadurch verscharft, dass die
Regierung auf Druck der EZB (Begg, 2012, S. 18) im September 2008 die gesam-
ten privaten Verbindlichkeiten der Banken garantierte, was in weiterer Folge Kos-
ten von 40% des BIP verursachte (Hardiman —Regan, 2013, S. 9). In Spanien berei-
teten vor allem die unter lokalpolitischem Einfluss stehenden Sparkassen — nicht
die Banken — infolge ihrer exzessiven Immobilienfinanzierung Probleme.

e SchlieBlich gerieten die Lander aufgrund der hohen Privatverschuldung spétes-
tens ab Mifte 2010 in ernste Finanzierungsprobleme, als auch die Staatsverschul-
dung kraftig zu steigen begann; in Ihand und Spanien kamen die Banken- bzw.
Sparkassenprobleme hinzu. Teils schatzten die Kreditgeber das Risiko als zu hoch
ein und zogen sich zurdck, feils machten die Zinsaufschl&ge die Finanzierung zu
teuer (Corsetti — Mueller, 2011). Das entscheidende Element jedenfalls war die
Drehung der Finanzierungsstrome als Folge von Vertrauenskrise und Anderung
der Risikobewertung (Haugh et al., 2009, Allen et al., 2011, IWF, 2012A). Zuvor wa-
ren die massiven Zahlungsbilanz- und die sehr viel kleineren Budgetdefizite un-
problematisch auf dem Markt zu finanzieren gewesen — die Salden im Target-
Zahlungssystem waren zuvor minimal gewesen und erhdhten sich erst nach dem
Zusammenbruch der Marktfinanzierung. Die Drehung der Finanzstirome und der
Anstieg der Kreditzinssatze parallel zu den Spreads (Corsefti — Mueller, 2011) er-
schwerten die Finanzierung der Klein- und Mittelbetriebe erheblich (Adrian et al.,
2012)23). Das verschdarfte die Rezession betréchtlich.

Obwohl die gegenwdartige Great Recession und die Krise der Peripherie-Ladnder Aus-
druck einer Krise des Finanzsystems sind, nicht einer Euro-Krise und auch nicht direkte
Folge der Schaffung der Wé&hrungsunion?4), verschdrften falsche Einschdtzungen der
Mechanismen einer Wahrungsunion und politische Fehlentscheidungen Dauer und
Tiefe der Krise. RUckblickend sind drei Problembereiche zu erkennen: Analysefehler,
Entscheidungsschwdche der politischen Insfitutionen und einseitige, wenn nicht fal-
sche Wahl der Instrumente. Ersteres und Letzteres lassen sich zu einem nicht geringen
Teil auf die Dominanz neoklassischer Vorstellungen?) von Beratern und Politikern zu-
rickfUhren; auch den akademischen Okonomen wurden manche zentrale Wir-
kungsmechanismen erst im Laufe der Fehlentwicklungen bewusst.

Dass viele Fehlentwicklungen nicht rechtzeitig erkannt bzw. bek&mpft wurden, folg-
te aus dem Vertrauen in die regulierende Kraft der Markte: Spekulation wirke regulie-
rend, sodass spekulative Blasen gar nicht entstehen kénnten; Leistungsbilanzdefizite
seien die Reaktion auf renditegesteuerte Kapitalstrdme, und Fehlentwicklungen ein-
zelner Lander "bestrafe" der Markt effizient und rasch durch entsprechende Zinsauf-
schl@ge. Die Realitdt der Great Recession stellte sich allerdings durchaus anders dar.

Spéatestens das Platzen der Immobilienpreisblasen in mehreren L&ndern bewies de-
ren zuvor vielfach bestrittene Existenz und erschitterte die Vorstellung der Wah-
rungsbehdrden, dass spekulative Blasen extreme Ausnahmen wdren, gegen die die
Wdahrungspolitik nichts unternehmen kdnne; sie kdnnten nicht rechizeitig erkannt,
d. h. von Strukturanpassungen unterschieden werden?¢). Die Notenbanken wende-
ten sich vor allem gegen die Forderung, die Geldpolitik solle nicht bloB die Verbrau-

23) "Evidence from the recent crisis overwhelmingly points to a shock in the supply of intermediated credit by
banks and other financial intermediaries. During the recent crisis, bank credit to firms declined: loan is-
suances dropped 75 percent, and the probability of obtaining a loan fell by 14 percent. At the same time,
though, bond issuances increased" (Adrian et al., 2012).

24) Die nicht der Wa&hrungsunion angehérenden EU-Lander (nicht zuletzt GroBbritannien) sind von der Krise
gleichermaBen wenn nicht stérker betroffen als manche Euro-L&nder.

25) "Neoklassik" wird hier nicht im Sinne der Annahmenkombination theoretischer Modelle verstanden, son-
dern im Sinn des Schlagwortes der breiteren wirtschaftspolitischen Diskussion — entsprechend dem gleicher-
maBen Ubervereinfachten Begriff "Keynesianismus'.

2¢) Geithner (2007), Prasident der Federal Reserve Bank von New York, lehnte MaBnahmen der Notenbank
selbst 2007 noch ab, "as of now ... there are few signs that the disruptions [in the subprime mortgage seg-
ment] of the credit markets will have a lasting impact on credit markets as a whole".
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cherpreise, sondern auch die Preise von Vermdgensbestandteilen steuern (Trichet,
2005, S. 533); die Geldpolitik mUsse sich auf zielorientierte Inflationssteuerung kon-
zentrieren, und das gentUge auch zur Stabilisierung der Wirtschaft. Sollfen auBerge-
wohnliche Ereignisse dennoch Preisblasen entstehen lassen, dann kénnte die Geld-
politik bestenfalls bei den "Aufr@umarbeiten" nach deren Platzen behilflich sein
(Greenspan, 2002). Der Druck anlagesuchender Mittel und die Reaktionen der Fi-
nanzwirtschaft darauf haben allerdings gezeigt, dass die Tendenz zur Blasenbildung
systeminhdrent und keineswegs auf den Immobilienmarkt beschrénkt ist. Selbst die
Forderung einer stdrkeren Beachtung der Preise von Vermdgensbestandteilen durch
die Zenfralbankpolitik wird daher nicht genigen; neue Instrumente und weiterge-
hende ordnungspolitische MaBnahmen sind unverzichtbar?).

Gewichtiger noch als die Tolerierung ("benign neglect") der Blasen durch die Wah-
rungspolitik war die Vernachlassigung der Struktur- und Leistungsbilanzprobleme der
Peripherie-L&nder. Sie war keineswegs ein Versehen; vielmehr ging die herrschende
Theorie davon aus, dass es in einer Wahrungsunion keine Leistungsbilanzprobleme
geben kdénne (Ingram, 1973, S. 10): Bei freiem Kapitalverkehr entstnden Leistungsbi-
lanzdefizite stets aus positiven Kapitalbilanzsalden, die ihrerseits Folge renditege-
steuerter Kapitalstrdme wdren; insofern spiegelten die Leistungsbilanzdefizite der
GIPSI-Lander allein die hdhere Rendite von Investitionen in diesen Ladndern wider. Als
marktbestimmt wdren Leistungsbilanzsalden nicht Gegenstand wirtschaftspolitischer
Intervention (Obstfeld — Rogoff, 1996, Clarida, 2007, S. 1). Die Europdische Kommissi-
on interessierte sich demgemaRB erst ab der Herbstprognose 2008 fir die Ungleich-
gewichte in den Leistungsbilanzen?8). Die neoklassische Einschdtzung der Leistungs-
bilanzdefizite, vor allem von jenen der Krisenlinder an der Peripherie, war jedoch
eindeutig falsch — die Leistungsbilanzdefizite spiegelten ernste Strukturprobleme wi-
der. Die entsprechende theoretische Position wurde seither auch aufgegeben: Nun
wird weitgehend akzeptiert, dass Leistungsbilanzungleichgewichte sehr wohl prob-
lematisch sein kdnnen (Blanchard — Milesi-Ferretti, 2009, Blanchard, 2011, Obstfeld,
2012). Da HilfsmaBnahmen bei Zahlungsbilanzproblemen fir die Lander der Wah-
rungsunion bewusst ausgeschlossen sind (Art. 143 AEU-Vertrag), muss die Wahrungs-
union in ihrer gegenwdartigen Konstrukfion als Fixkurssystem interpretiert werden.
Dementsprechend sind innerhalb der W&hrungsunion Phasen hektischer Kapitalzu-
flusse und pldtzlicher Umkehr mdglich (Sudden Stops: Merler — Pisani-Ferry, 2012), wie
sie fUr Schwellenlé@nder typisch sind. Das geschah auch in der Vertrauenskrise.

Die dritte neoklassisch inspirierte Fehleinschdtzung betraf den Zinsmechanismus. Man
ging davon aus, dass dkonomische oder politische Fehlentwicklungen eines Landes
sehr rasch eine "Bestrafung" durch Zinsaufschlége zur Folge haben. Tatséchlich la-
gen jedoch die Renditen fUr langfristige Staatsanleihen der strukturschwachen Lan-
der an der europdischen Peripherie zwischen 2003 und 2008 unter 5%; preisbereinigt
entsprach das einem Wert von zumeist knapp Uber 0%, sodass sie real sogar niedri-
ger waren als in Deutschland. Die Zinsaufschléige gegeniber dem Durchschnitt des
Euro-Raumes blieben bis Oktober 2009, also bis 13 Monate nach dem Lehman-
Zusammenbruch, unveréndert; erst ab April 2010 explodierten sie. Waren sie zuvor
erheblich zu niedrig gewesen, so lagen sie nach der verspdteten Reaktion Uber den
Werten, die den fundamentalen Bestimmungsgrinden entsprochen hatten??). Ab-
bildung 3 lasst dreierlei erkennen: die im Zeitverlauf extrem schwankende Einschét-
zung des Marktes, die trotz aller Krisenstimmung tendenziell harmonisierende Wirkung

27) Die Erfahrungen der Krise brachten in manchen Punkten bereits ein Umdenken mit sich: dass dem Entste-
hen finanzieller Ungleichgewichte rechizeitig entgegengewirkt werden muss (Borio, 2011), dass die unver-
meidlich einheitliche Geldpolitik durch nationale Kreditsteuerung ergdnzt werden muss, dass Ankindigungs-
effekte beachtliche Wirkung zeitigen kénnen (Szczerbowicz, 2011) usw.; zu ordungspolitischen MaBnahmen
zur Erhdhung der Krisenresistenz des Systems siehe Tichy (2011C).

28) Die OECD hingegen, die oft neoklassisch argumentiert, sah eine Zunahme der Leistungsbilanzdefizite in
ihren L&nderberichten stets als Problem.

29) "Since the beginning of the European debt crisis, spreads on the debt of sovereign in the euro area peri-
phery have departed substantially from most calculations of 'fair value'. This difference shows up clearly in a
long-run statistical model that predicts spreads based on determinants such as sovereign credit and solven-
cy. Here, 10-year yields of Spain and Italy are more than 200 basis points, or two standard deviations, above
fair value, while yields for the euro area program countries are well beyond this . . ." (IWF, 20128, S. 28).
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der Wahrungsunion und die Beruhigung der Markte durch die OMT-Erkldrung (Out-
right Market Transactions) der EZB vom 2. August 2012. Mispricing der Mdarkte
(De Grauwe - Ji, 2012) und parallel dazu falsche Rafings der Agentfuren (Tichy,
2011A) gehdren aber neben Exzessen der Finanzmarktinstitutionen zu den wichtigs-
ten Krisenursachen.

Abbildung 3: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen
In %
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Der Ubertriebene Glaube an die Marktkrafte férderte das Entstehen der Finanz- und
der daraus resultierenden Staatsschuldenkrise und verzdgerte inre Bek&mpfung. Da
die Probleme der GIPSI-Lander zun&chst nicht als Solvenz-, sondern bloB als Liquidi-
tatskrise interpretiert wurden, machte die Politik in weiterer Folge Budgetdefizite und
Staatsschulden anstelle der Finanzexzesse dafur verantwortlich.

Von der falschen Diagnose abgesehen, hatte die z6gernde und unzureichende Re-
akfion der europdischen Staatengemeinschaft eine Reihe von Ursachen, teils institu-
tioneller, teils ideologischer, teils aber auch egoistischer Art. Zu den institutionellen
Ursachen zahlt zundchst, dass die Vertrage keine Regelungen fur eventuelle Liquidi-
tats- und Solvenzprobleme der Mitglieder vorsehen; die MaBnahmen mussten (und
muUssen auch weiterhin) erst breit diskutiert und die BeschlUsse im Rat einstimmig ge-
fasst werden. Daraus ergeben sich Probleme der demokratischen Legitimierung, die
vielfach sperzifische, zeitaufwdndige Ermdachtigungen durch die nationalen Parla-
mente und damit erhebliche Verzdgerungen erzwingen. Uberdies erschwerten Auf-
fassungsdifferenzen in Bezug auf die Non-Bailout-Klausel (Art. 125 AEU-Vertrag) die
Entscheidungsfindung. Die ideologischen Meinungsdifferenzen betreffen die Frage,
wieweit die Krisenldnder ihre Probleme selbst 16sen und finanzieren mussen; zurUck-
haltende Hilfe und strenge Auflagen wurden (und werden) einerseits damit begrin-
det, dass bloB starker Druck entsprechende Eigenanstrengungen erzwinge (Moral
Hazard). Andererseits sehen manche — und das leitet schon zu den egoistischen Mo-
tiven Uber — auch keinen Grund, fur "Verfehlungen" anderer aufzukommen. Weiters
geht es um das Problem der Aufteilung der Kosten der Hilfe auf die einzelnen Mii-
gliedslander. Eng verbunden damit ist die Diskussion, in welchem AusmaR die Steu-
erpflichtigen anstelle des Finanzsektors fUr die Kosten der Sanierung aufkommen sol-
len bzw. die Anleger im Wege von Schuldenschnitten an den Kosten beteiligt wer-
den sollen. Im Prozess der polifischen Entscheidungsbildung setzte sich die Strategie
relativ strikter Austerit@t mit anspruchsvollen Zielen fur die Hilfsempfanger durch.
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Ubersicht 4: Uber- und Unterschétzung des nominellen BIP durch die Prognosen der
Europd&ischen Kommission

Euro-Raum  Griechenland Spanien Portugal Irand Italien
In%

2006 -3 -10 - 2 -3 -3 -3
2007 -2 - 8 -1 -3 -1 -1
2008 # 1 + 4 + 2 -1 +10 + 2
2009 + 7 +12 + 7 + 2 +16 + 6
2010 + 0 + 9 + 0 -5 SIS # 1
2011 + 0 + 9 + 1 + 0 + 0 + 1

Q: Europd&ische Kommission. Abweichung der Prognose des nominellen BIP vom Herbst des Jahres ¢ 1
vom redllisierten Wert fUr den Zeitpunkt ¢ im Herbst £ + 2in %. + . . . Uberschétzung, — . . . Untersch&tzung.

Abbildung 4: Prognosen der Europdischen Kommission fur das nominelle BIP
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—&—— Herbst 2005 —&—— Herbst 2006 ——— Herbst 2007
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Q: Europdische Kommission.

Ein weiterer Grund fUr die Verzégerung der Reaktion waren Prognosefehler. Grund-
s@tzlich sind die Prognosen der Europdischen Kommission nicht schlecht, wenn auch
denen der OECD leicht unterlegen (Gonzdlez Cabanillas — Terzi, 2012, S. 23ff). Zwar
versagen Prognosen an Wendepunkten Ublicherweise, aber die Prognosefehler vor
und nach der Krise gingen weit Uber diesen Effekt hinaus. Nur die Fehleinschdtzung
fUr das Jahr 2009, als die Kommission das BIP des Euro-Raumes in den Herbstprogno-
sen 2007 und 2008 um 9% bzw. 7% Uberschatzte, kann als Wendepunktfehler gelten.
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Doch selbst in diesem Fall spiegeln die Prognosen fur die Problemidnder tieferlie-
gende Analysefehler. Wie Ubersicht 4 und Abbildung 4 zeigen, unterschétzte die
Kommission das Wachstum in den Jahren vor der Krise zum Teil erheblich, vor allem
in Griechenland: Die Prognose vom Herbst 2005 fUr 2006 bzw. vom Herbst 2006 for
2007 lag um 10% bzw. 8% unter dem realisierten nominellen BIP, in den anderen
GIPSI-Landern wie im gesamten Euro-Raum um Y% bis Uber 3%. Aufgrund dieser sys-
tematischen Unterschdtzung des Wachstums wurde die Uberhitzung vor der Krise
nicht erkannt und demgemadB auch nicht bek&mpft. Seit 2008 und bis zuletzt wurde
das Wachstum dagegen Uber- und damit das AusmaB der Krise unterschdtzt. Die
Unterschéatzung des BIP fUr das jeweils folgende Jahr betragt 9% bis 12% fir Grie-
chenland, 3% bis 16% fUr Iland und 1% bis 7% fUr die anderen Lander und den Euro-
Raum insgesamt30), FUr Budgetsalden und Staatsschulden sind die Prognosefehler
erheblich gréBer.

Noch viel problematischer fielen die Prognosen der Budgetdefizite aus (Abbil-
dung 5): Fur das Jahr 2007 erwartete die Kommission in ihrer ersten Prognose fur den
Euro-Raum ein Defizit von etwa 3% des BIP, es war jedoch letztlich mit 2% deutlich
niedriger. Ab 2008 unterschatzte die Prognose die tatsdchliche Entwicklung: 2008
—1%% statt 2%, 2009 und 2010 -1% bzw. 2% statt jeweils etwa -6%. 2011 drehte sich
der Fehler wieder, das Defizit betrug nur 4% und nicht wie erwartet 62% des BIP. In
Griechenland waren die Prognosefehler erheblich gréBer: In den Jahren 2007 bis
2010 war das tatsdchliche Defizit um 3, 7'2, 13% und 7' Prozentpunkte héher als das
prognostizierte, 2011 allerdings (laut bisher vorliegenden Daten) um 2 Prozentpunkte
niedriger.

Die systematischen Prognosefehler der EU sollten nicht mit der Ublichen Prognose-
unsicherheit begrindet werden; sie beruhen auf den problematischen Analysen, auf
die schon hingewiesen wurde. Die Unterschétzung in der Vorkrisenperiode war we-
niger einer unkritischen Trendextrapolation zuzuschreiben als vielmehr der Leugnung
der Strukturprobleme, die es nach neoklassischer Ansicht nicht geben kann. Glei-
chermaBen war die Uberschétzung des Wachstums und damit die Prognose einer
raschen Uberwindung der Krise nicht bloB Wunschdenken, sondern Folge der Unter-
schdtzung der rezessiven Folgen der synchronen Austerit&tspolitik3!). Die besonders
groBen Prognosefehler einiger Krisenléinder an der Peripherie dirften auch auf die
mechanische Anwendung moderner technisch-6konometrischer Analyse- und
Prognosemethoden zurlckgehen, die in Krisen und bei Strukturbrichen versagen.
Hinter den Analysen und Prognosen stehen ndmlich Schétzungen des Potential-
wachstums (Potential Output) und des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades
(Output Gap), die ihrerseits auf der Schadtzung der inflationsstabilen Arbeitslosenquo-
te (NAIRU) beruhen. Diese GréBen sind jedoch in Krisen und bei Strukturbrichen
kaum zu evaluieren, da unklar bleiben muss, welche KapazitGten und Qualifikatio-
nen spdter wieder in den Produktionsprozess eingegliedert werden kdénnen. Kiér
(2013) zeigt die Unzuverldssigkeit dieser Schétzungen, die von Prognose zu Prognose
stark schwanken, trotz der komplexen Methodik letztlich Trendextrapolationen
gleichkommen und sich als prozyklisch erweisen. So wurde etwa das Potential-
wachstum von Spanien zwischen 2002 und 2007 um gut 2 Prozentpunkte Uber-
schatzt, sodass die Uberauslastung vor der Krise nicht erkannt wurde (Ki&r, 2013,
Figures 1b und 2b). Die NAIRU von Spanien sank nach den jiongsten Schétzungen
zwischen 1994 und 2005 von 16% auf 10% und stieg in der Folge bis 2012 auf 21%;
2008 hatte die Kommission noch einen Anstieg bis 2012 auf nur 11% erwartet (Kidr,
2013, Figure 5a). Die Ubersch&tzung der NAIRU bedeutet erstens, dass die Struktur-
komponente der Arbeitslosigkeit Gberschdtzt und die Nachfragekomponente unter-
schatzt wird, was die Wahl der Instrumente verzerrt. Zweitens bedingt die gegenwdér-
tige Ubersch&tzung der NAIRU eine Untferschétzung des Potentialwachstums, wo-

30) Die Zweijahresprognosen unter- bzw. Ubersché&tzen die tatséchliche Entwicklung in viel gréBerem Aus-
maB; sie werden hier nicht angefUhrt, weil Zweijahresprognosen in Perioden der Unsicherheit de facto un-
maoglich sind und eigentlich gar nicht ausgewiesen werden sollten.

31) Auf die falsche Einschdatzung der Multiplikatoren durch die Kommission wird der folgende Abschnitt ge-
nauver eingehen.
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durch die Analyse eine viel hdhere Kapazitdtsauslastung vorspiegelt. Drittens sind die
Schatzungen von Potentialprodukt und NAIRU wichtige (und insofern problemati-
sche) Politikvariable der Kommission, vor allem Grundlage der Schatzung des struktu-
rellen Budgetdefizits, das, je problematischer seine Basis wurde, desto stdrker zu einer
ZielgroBe wurde.

Abbildung 5: Prognosen der Europdischen Kommission fir den Finanzierungssaldo
des Staates

In % des BIP
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Q: Europdische Kommission.

Analyse- und Prognosefehler wie Entscheidungsschwdche der Politik bedingten ver-
zbgerte, quantitativ unzureichende und GbermdaBig scharfe Hilfsprogramme, die ei-
ne scharf negative Reaktion von Mdarkten (Zinsaufschldge) und Ratfingagenturen
(Tichy, 2011A, S. 5) nach sich zogen und die Krise maBgeblich verscharften. Die unzu-
reichenden und verzdgerten HilfsmaBnahmen sowie die falschen Prognosen wirkten
insoweit kontraproduktiv, als die unerreichbar anspruchsvollen Wachstums- und
Budgetziele durch die Problemidnder nie erfullt werden konnten, was kontinuierliche
Revisionen erzwang. Dadurch entstand der Eindruck laufender Zielverfehlungen, der
die zum Teil erheblichen Sanierungserfolge Uberdeckte und negative Erwartungsef-
fekte "des Marktes" mit sich brachte.
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Ein weiterer Grund fUr die Tiefe der gegenwdartigen Rezession war die problemati-
sche Wahl der Instrumentes?). Obwohl Budgetdefizite und Staatsschulden nicht Ur-
sache, sondern Folge der Finanzkrise waren, lag der Schwerpunkt der MaBnahmen
zur Krisenbekdmpfung bei fiskalischen Restriktions- und KoordinationsmaBnahmen
(Fiskalpakt, Schuldenbremse). Der Sanierung des Finanzbereiches wurde sehr viel
weniger Beachtung geschenkt: Manche MaBnahmen, wie etwa die Basler Abkom-
men, haben eine ladngere Geschichte und wurden im Gefolge der Krise in einem
sehr langsamen Prozess punktuell verscharft, ohne bisher umfassende Losungen zu
bieten; andere, wie etwa die Integration der Bankenaufsicht, wurden erst sehr spat
in Angriff genommen und sind bisher kaum Uber das Diskussionsstadium hinausge-
kommen. Ursachen dafir sind einerseifs objektive Schwierigkeiten wie die Informati-
onsasymmetrie (vor allem zwischen Finanzsystem und Regulierungsbehdrden), die
Schwierigkeit, Systemrisiken zu identfifizieren und zu messen (Hellwig, 2012), der Man-
gel an Lésungsansatzen (wie etwa fur Erzeugung und Handel mit Derivaten) oder
InkompatibilitGten (etwa zwischen sicherheitsorientiert scharfer Beschrénkung der
Leverage und ausreichender Kreditversorgung), andererseits aber auch der massive
Widerstand der Finanzlobbys, die entsprechende Initiativen unterlaufen bzw. ver-
wdssern.

Unbeschadet der Tatsache, dass die Einschr&nkung exzessiver Budgetdefizite un-
vermeidbarer Bestandteil von Hilfsprogrammen sein muss, um Moral Hazard der
Empfanger zu vermeiden, stellt sich die Frage nach der ZweckmdaBigkeit eines ro-
schen Abbaus von Budgetdefiziten und Staatsschulden, vor allem in den von Hilfs-
programmen nicht betroffenen EU-L&ndern wdhrend der Rezessionsphase. Budget-
defizite und Staatsschulden nahmen erst durch Bankensanierung und Rezession (sie-
he oben) ein besorgniserregendes AusmaB an, und das ist nicht ungewdhnlich. Ban-
ken- bzw. Finanzkrisen gehen stets mit massiven Steuerausfdllen und einem starken
Ansteigen der Staatsschuld einher: Nach Reinhart — Rogoff (2008, S. 2) erhdhten sich
die Staatsschulden jeweils in den drei Jahren nach einer Finanzkrise um 86%. Eine
straffere Budgetpolitik vor der Krise hatte weder die Krise selbst noch die aus ihr resul-
tierende Schuldenexplosion verhindern kdnnen; allein das Ausgangsniveau des
Schuldenzuwachses wdére etwas niedriger und damit der Spielraum fUr expansive
MaBnahmen gréBer gewesen. Insofern ist fiskalische Restriktion als dominierender
Ansatzpunkt wenig geeignet.

Die Europdische Kommission hdlt jedoch nicht bloB eine gemeinsame Fiskalpolitik in
der Wahrungsunion fir unverzichtbar3?), sondern — bis zum Erreichen der Ziele des
Fiskalpaktes — auch eine synchrone strikt restriktive Fiskalpolitik (AusteritGtspolitik) aller
Mitgliedsldnder; die Rezession werde dadurch nicht verscharft, da der Multiplikator
kleiner als 1 sei (Europdische Kommission, 2012, S. 44). Sie stUtzt sich dabei einerseits
auf die "Politikineffektivitdtshypothese" (Sargent - Wallace, 1976) und "nicht-
keynesianische Effekte" (Giavazzi — Pagano, 1990, McDermott — Wescott, 1996), an-
dererseits auf traditionelle Schéatzungen, die Multiplikatoren unter 1 implizieren: Die
zus@tzliche Staatsnachfrage verdrénge private Ausgaben; eine Kirzung der Staats-
ausgaben kénne sogar expansiv wirken, wenn die Wirtschaftssubjekte davon eine
Verringerung der Steuerbelastung erwarten und ihre Ausgaben antizipierend anpas-
sen. Grundlage dieser traditionellen Uberlegungen ist die Annahme jeweils voller
Auslastung der Kapazitdten und rationaler Erwartungen der Wirtschaftssubjekte.

Neuere Arbeiten gehen hingegen von der Erkenntnis aus, dass der Multiplikator je
nach den Umstdnden sehr verschieden hohe Werte annehmen kann. So etwa ist

%) Die folgenden AusfUhrungen konzentrieren sich auf die Uberbetonung einer Uberdies fehlkonzipierten
Fiskalpolitik. FUr eine breitere Diskussion von Instrumenten zur Verbesserung der Funktionsweise der Wdah-
rungsunion siehe etwa Ederer — Weingdrtner (2013, in diesem Heft) oder Tichy (2013B).

33) Siehe dazu Thillaye (2013, S. 16f). Diese Politik wird vor allem von der deutschen Regierung forciert, ent-
gegen eftwa der Ansicht des deutschen Sachverstdndigenrates (2012, S. 3): Dessen Drei-Sdulen-Konzept
"Maastricht 2.0" sieht vor, die Fiskal- und Wirtschaftspolitik in Zukunft gemdB den Ordnungsprinzipien des
Maastricht-Vertrages weitgehend in nationaler Souverdnitét zu belassen. Reformiert werden sollten die be-
stehenden Fiskalregeln und die Rahmenbedingungen fir das Finanzsystem in der Europdischen Union. Ange-
sichts der Heterogenitdt der Wdhrungsunion, der anhaltenden asymmetrischen Schocks bei einheitlicher
Geldpolitik erscheint ein Verzicht auf einen nationalen fiskalpolitischen Spielraum schwer vorstellbar.
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empirisch relativ gut abgesichert, dass der Multiplikator, also die expansive Wirkung
zus&izlicher Staatsausgaben, unter den folgenden Bedingungen zum Teil sogar we-
sentlich hdéher als 1 ist:

e in Rezessionsperioden (Auerbach - Gorodnichenko, 2012, Baum et al., 2012,
Corsetti et al., 2012, Poplawski-Ribeiro — Weber, 2012); anders als sonst halt die
Multiplikatorwirkung auch lange an (Batini et al., 2012);

e bei akkomodierender Geldpolitik, die die zinssteigernden Folgen des Fiskalstimu-
lus kompensiert und Verdréngungseffekte verhindert (Hall, 2009, Eggertsson, 2011,
Coenen et al., 2012);

e bei wenig flexiblen Zinssatzen, wie sie fUr eine Wdahrungsunion typisch sind
(Eggertsson, 2011);

e in einer Liquiditatsfalle, in der der Zinssatz nicht weiter gesenkt werden kann
(Eggertsson, 2011); auch hier halt die Multiplikatorwirkung ldnger an (Holland,
2012);

e bei festen Wechselkursen, somit ebenfalls in einer Wahrungsunion (Corsetti et al.,
2012, lizetzki et al., 2012);

e in einer geschlossenen34) Volkswirtschaft (lizetzki et al., 2012), demgemaB in gro-
Ben L&ndern bzw. in einer Wirtschaftsunion;

e bei synchronisierter Politik (Holland, 2012); hier kann der Mulfiplikator doppelt so
hoch werden (IWF, 2010);

e wenn der Fiskalimpuls primdr Staatsausgaben betrifft, nicht Staatseinnahmen und
Transfers (in der gesamten, auch der traditionellen Literatur unbestritten);

o fUr "targeted™s) Transfers, die primdr Personen mit niedrigem Einkommen zugute
kommen (Coenen et al., 2012, S. 46);

e in Phasen oder L&ndern mit einem groBen Anteil liquiditdtsbeschrénkter oder
kurzsichtig ("myopic") agierender Wirtschaftssubjekte (Coenen et al., 2012, S. 52);

e in wenig verschuldeten Landern (Corsetti et al., 2012); in sehr hoch verschuldeten
L&ndern hingegen kann der Multiplikator negativ sein (lizetzki et al., 2012);

e bei bloB tempordrer fiskalischer (nicht mehr als zwei Jahre dauernder) Stimulie-
rung (Batfini et al., 2012, S.7, Coenen et al., 2012, S. 51, Cogan et al., 2012).

e In Industrieldndern ist der Multiplikator zudem hoher als in Entwicklungsldndern
(llzetzki et al., 2012).

Unter den aktuellen Voraussetzungen sprechen alle angefUhrten Kriterien auBer
dem Schuldenstand dafUr, dass der Multiplikator der gegenwdartigen synchronisiert-
restriktiven Fiskalpolitik der Europdischen Gemeinschaft deutlich Gber 1, eher in der
GroéBenordnung von 1% bis 2% liegt (Batini et al., 2012, S.8, Coenen et al., 2012,
S. 46, IWF, 2012B, S. 43). In den Krisenl&ndern an der Peripherie ist er sogar deutlich
hoher, weil dort der betrdchtliche RUckgang der Masseneinkommen wegen der er-
heblichen Liquiditatsbeschrénkung der privaten Haushalte voll und rasch auf den
Konsum durchschl@gt. Die erwdhnten "nicht-keynesianischen" Effekte konnten von
neueren Studien nicht bestatigt werden (Batini et al., 2012, S. 21) und treten auch
bloB unter sehr spezifischen Voraussetzungen auf (Perotti, 2011)3¢).

Da ein hoher Multiplikator nicht bloB bedeutet, dass expansive Budgetpolitik die
Nachfrage kraftig belebt, sondern auch umgekehrt, dass restriktive Budgetpolitik die
Nachfrage besonders stark dampft, wirkt die gegenwdartige synchronisierte Auste-
ritGtspolitik unzweifelhaft restriktiv, verldngert und vertieft die Krise, und zwar umso
mehr, je scharfer sie angelegt ist. Eine mdaBige Austeritatspolitik hat eine (um ein

34) lizetzki et al. (2012) definieren "geschlossen" relativ breit mit einer Exportquote von mehr als 60%.

3%) Die Studie bezieht sich auf den American Recovery and Reinvestment Act (2009), der zugleich die Sozi-
alausgaben und die Arbeitslosenunterstitzung sowie die Ausgaben fir Infrastruktur, Bildung, Gesundheit und
umweltfreundliche Energie anhob.

3¢) "Thus, if confidence effects have been at play in our sample over the short term, they have not been
strong enough to undo the confractionary effects of fiscal withdrawals" (Batini et al., 2012, S. 21).
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FUnftel) geringere Wahrscheinlichkeit, eine Rezession auszuldsen bzw. zu verldngern
(Batini et al., 2012, S.8). Der Versuch einer forcierten Budgetsanierung und eines
Schuldenabbaues wahrend der Rezession wird daher zunehmend als problematisch
eingeschatzt (Bagaria et al, 2012, Cottarelli — Jaramillo, 2012), vor allem wenn er
auch jene Lander umfassen soll, die ihr Budgetdefizit unproblematisch finanzieren
kénnen. Die Vernachldssigung der RUGckwirkungen der Austeritatspolitik auf Staaftsfi-
nanzierung und Wachstum verhindert, deren potentiell kontraproduktive Folgen zu
erkennen: Unter den gegenwdartigen Voraussetzungen ist die Wahrscheinlichkeit
groB, dass die Austeritatspolitik die Staatsschuldenquote nicht nur nicht senkt, son-
dern sogar weiter steigen |asst, jedenfalls im ersten Jahr (Eyraud — Weber, 2013). Das
ist vor allem dann problematisch, wenn die Verdnderung der Schuldenquote ein
Entscheidungskriterium fUr die Finanzmarkte bildet (Eyraud — Weber, 2013), da die
Austeritatspolitik dann die Markteinschdtzung nicht entspannt, sondern die Zinsauf-
schldge sogar noch weiter nach oben treibt.

Die neuen Erkenntnisse Uber die Hohe der Multiplikatoren bei synchronisierter Restrik-
tfion in einer schweren Rezession mit Liquiditatsfalle erfordern eine Neueinschatzung
des Instrumenteneinsatzes. Grundséizlich sollte der generelle Abbau von Budgetde-
fiziten und Staatsschulden bis zum Beginn des Aufschwunges aufgeschoben wer-
den; innerhalb der Staatsausgaben sollte allerdings eine markante Verlagerung zu
wachstumsférdernden Ausgaben vorgenommen werden (Aiginger — Schratzen-
staller, 2010). In den Krisenl&ndern, in denen Budgetsanierung und Verringerung der
Absorption unverzichtbar sind, wdren Steuererhbhungen den Ausgabenkirzungen
vorzuziehen, da sie aufgrund ihres niedrigeren Multiplikators geringere restriktive Fol-
gen haben. Tatséchlich jedoch dominieren vor allem in den Krisenl@dndern Ausga-
benkUrzungen (Holland, 2012, S. 12), und das durffe auch durchaus Absicht der Troi-
ka sein¥). Abgesehen von diesen MaBnahmen zur Uberwindung der Krisenfolgen
sind nattrlich MaBnahmen zur Beseitigung der Krisenursachen — eine rasche Sanie-
rung des Finanzsystems — unverzichtbar.

Die Lander der W&hrungsunion sind nach wie vor viel unterschiedlicher als die Bun-
desstaaten der USA (Wynne - Koech, 2012, S. 3), und ihre Heterogenitdt hat in den
letzten zehn bis finfzehn Jahren sogar weiter zugenommen. Die Finanzkrise war zum
Teil eine Krise der strukturellen Heterogenitat, Gberwiegend jedoch eine europdische
Banken- und Finanzmarktkrise. Die rasche Globalisierung gemeinsam mit der exire-
men Differenzierung der Anlageprodukte und der exzessiven Risikoneigung der eu-
ropdischen Banken haben die Komplexitdt des Systems, seine Prozyklizitat und die
Gefahr einer Systemkrise enorm erhéht (Rajan, 2005). Reformen mUssen daher pri-
mdr bei den Finanzmarktinstitutionen ansetzen. Héhere Eigenkapitalanforderungen,
eine Bankenunion mit gemeinsamer, einheitlicher und strengerer Konfrolle sowie ein
einheitliches Bankinsolvenzrecht (einschlieBlich der Kostentragung von Insolvenzen)
sind dafur wichtige Ansatzpunkte. Allerdings ist fraglich, ob diese MaBnahmen allein,
ohne erhebliche Steigerung der Transparenz des Systems und Verringerung seiner
Komplexitat, kUnftige Finanzkrisen verhindern kénnen.

Als zweiter Ansatzpunkt miUssen MaBnahmen zur Uberwindung der Strukturkrise ge-
wdahlt werden. Einerseits gilt es, die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte inner-
halb der W&hrungsunion auszugleichen, was eine bessere Koordination der Nach-
fragesteuerung erfordert. Andererseits wird sich die Kohdasionspolitik stérker industrie-
politischen Fragen zuwenden missen, um die Krisenlénder bei der Uberwindung der
Globalisierungsverluste zu unterstitzen.

Hingegen scheint die gegenwdrtige Konzentration der Politik auf eine generelle
Senkung von Budgetdefiziten und Staatsschulden verfrGht. Solches ist zwar fUr jene
L&nder unverzichtbar, die sich derzeit nicht auf dem Markt finanzieren kénnen und

37) Grundsatzlich ist in der Literatur kaum bestritten, dass eine ausgabenseitige Budgetsanierung erfolgrei-
cher ist als eine einnahmenseitige; eine unvermeidliche Budgetsanierung in einer schweren Rezession muss
allerdings davon abweichen, da die RUckwirkungen auf Wachstum und Staatseinnahmen sonst den Erfolg
verhindern kénnten.
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internationale Hilfe bendtigen; fir sie bedarf es auch einer strikten Koordination der
Fiskalpolitik, um Moral-Hazard-Probleme zu vermeiden. FUr die anderen Lander er-
scheint weniger eine synchrone und rasche Ddmpfung der Ausgaben erforderlich
als vielmehr deren Umstrukturierung hin zu Ausgaben, die ein beschaftigungsfor-
derndes, ressourcen- und energiesparendes Wachstum stUfzen. Die niedrigen Zins-
satze erleichtern solche langfristigen Investitionen in die Zukunft, und die europawei-
te Rezession erfordert eine zumindest maBig expansive Fiskalpolitik der einzelnen
Lander mit entsprechendem Finanzierungsspielraum, da der Spielraum der Geldpoli-
tik bereits voll ausgeschdpft ist.
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The Sovereign Debt Crisis as the Crisis of the European Financial System —Summary

European banks have accumulated important risks through excessive rescheduling of debt maturities, purchase of
US derivatives and loans extended to companies and households of the European periphery. Aggressive lending in
the — already before structurally weak — periphery countries fuelled excess demand that would have collapsed
sooner or later even in the absence of a global financial market crisis. The artificial boom ended in a deep reces-
sion when over-indebtedness, together with the world-wide confidence crisis, led to a belated increase in interest
rate spreads and the breakdown of financing. Economic policy, like the largely neo-classical inspired observers,
underestimated the demand overshooting in the periphery counfries in the run-up to the crisis, followed by far too
optimistic expectations of recovery thereafter. Hence, the repeated disappointment of investors, along with the in-
stitutional lag (or even lack) of policy decisions, exacerbated and protracted the crisis. The over-reliance on fiscal
retrenchment to counter the crisis is largely based on obsolete perceptions of the strength and effects of multipli-
ers. A path of moderate consolidation, confined to the crisis countries, putting greater emphasis on tfemporary tax
increases with smaller mulfiplier effects, would arguably have depressed economic activity fo a lesser extent.
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Stefan Ederer, Stefan Weingariner

Zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion

In der Wirtschaftskrise wurden Konstruktionsfehler der Europdischen Wdahrungsunion offensichtlich. 2012
legten deshalb der Europdische Rat und die Kommission eine Reihe von Vorschldgen zur Vervollstandi-
gung der Wirtschafts- und Wahrungsunion vor. Wahrend mit der Schaffung der einheitlichen Bankenauf-
sicht ein erster, zogerlicher Schritt in Richtung einer Bankenunion gesetzt wurde, fehlen jedoch weitere
wesentliche Elemente zur Sicherung der Stabilitct des Euro-Raumes. Die bisherigen MaBnahmen konzent-
rieren sich auf Sparpolitik und Strukturreformen und ziehen Uber eine De-facto-Abschaltung der automa-

tischen Stabilisatoren eine Vertiefung der Krise nach sich.

Begutachtung: Fritz Breuss ¢ E-Mail-Adressen: Stefan.Ederer@wifo.ac.at, Stefan.Weingaertner@wifo.ac.at

Die Europdische Wdahrungsunion konnte sich bisher nicht aus der Krise 16sen. FUnf
Jahre nach Ausbruch der weltweiten Finanzmarki- und Wirtschaftskrise und drei Jah-
re nach Beginn der Staatsschuldenkrise befindet sich der Euro-Raum abermals in ei-
ner Rezession. Die Arbeitslosigkeit steigt dramatisch, und die Staatsverschuldung
nimmt in vielen Ladndern trotz scharfer Sparpolitik weiter zu. Bereits ein Viertel der Ju-
gendlichen unter 24 Jahren ist arbeifslos gemeldet. In Griechenland befragt die Ju-
gendarbeitslosigkeit Uber 60%, in Spanien 55%, in Italien und Portugal mehr als 35%.
Die Zinsaufschldge auf Staatsanleihen aus SGdeuropa sanken zwar nach der Ankun-
digung der Europd&ischen Zentralbank, im Fall einer Krise unbegrenzt Liquiditat bereit-
zustellen, markant, sind jedoch weiter hoch und erschweren die Refinanzierung der
offentlichen Haushalte. Ein neuerlicher Anstieg kann nicht ausgeschlossen werden.
Die SparmaBnahmen und die anhaltende Rezession 16sen in vielen Landern bereits
massive Proteste aus. Die Bevdlkerung empfindet vielfach ein Ohnmachtsgefuhl ge-
genuUber den auf EU-Ebene getroffenen Entscheidungen. Die Stimmung gegenUber
der EU ist in Zenfrum und Peripherie bedeutend negativer geworden; ein Auseinan-
derbrechen der W&hrungsunion ist noch nicht endgultig abgewendet.

Wdhrend im Mainstream der politischen und 6konomischen Diskussion der ersten
Monate und Jahre nach Ausbruch der Krise davon ausgegangen wurde, dass diese
ein isoliertes Phdnomen in einzelnen, in erster Linie sUdeuropdischen L&dndern wdre
und eine Folge von Uberhdhten &ffentlichen Defiziten und Schulden oder eines
UbergroBen Bankensektors ist, dnderte sich dies ab der zweiten Jahreshdlfte 2011
merklich. Der systemische Charakter der Krise wurde nun verstarkt wahrgenommen,
die Probleme als eine Krise der Europdischen Wahrungsunion erkannt. Dies zeigte
sich deutlich an den Reformvorschlégen, die auf EU-Ebene diskutiert wurden. Zu Be-
ginn wurden neben MaBnahmen zur Stabilisierung der akuten Krisendynamik ('Ret-
tungsschirm" — EFSF, ESM) vor allem der StabilitGts- und Wachstumspakt verscharft
(Sixpack, Twopack, Fiskalpakt) und die makrodkonomischen Ungleichgewichte ge-
nauer beobachtet. Erst 2012 arbeiteten die Europdische Kommission, der Président
des Europdischen Rats und das Europdischen Parlament erste Vorschlége fir eine
Reform der Architektur der Europdischen Wé&hrungsunion aus. Von diesen Vorschld-
gen wurde bislang jedoch wenig umgeseftzt.

Die Konstruktion der Europdischen Wirtschafts- und Wdahrungsunion (WWU) weist ei-
nige Schwachstellen auf, die im Zuge der Finanzmarki- und Wirtschaftskrise sichtbar
wurden. Die WWU ist eine unvollstdndige Wahrungsunion und langfristig instabil. Wie
die Krise deutlich gezeigt hat, ist der Euro-Raum kein optimaler Wahrungsraum. Nach
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der Theorie der optimalen Wdhrungsrdume (Optimal Currency Areas — OCA;
Mundell, 1961) gilt eine W&hrungsunion als opfimal, wenn die Wirtschaftsstruktur der
Mitgliedsldnder relativ homogen ist und sie daher auf Schocks dhnlich reagieren
(Symmetrie) und wenn Lohne und Preise flexibel und die Arbeitskré&ftemobilitét hoch
sind (Flexibilitat). Die Haufigkeit asymmetrischer Schocks ist dann gering und die An-
passungsfahigkeit der Ldnder nach einem solchen Schock hoch'). Bei der Grindung
der Wdahrungsunion wurde von der monetéren Integration eine zunehmende Ho-
mogenit&t von Struktur und Institutionen der Teilnehmerlénder erwartet?). Dies erwies
sich jedoch als zu opfimistisch. Auch wenn die Wirtschaft drmerer Teilnehmerl&nder
stdrker wuchs und das Einkommensniveau zu dem der reicheren Lander konvergier-
te, beruhte in den Jahren vor der Krise ein guter Teil dieses Wachstums auf einer
schuldenbasierfen Zunahme der Nachfrage und weniger auf einem Produktivit&fs-
anstieg (Aiginger — Firgo — Huber, 2012, Bertola, 2013). Fiskal- und Wirtschaftspolitik
sowie Produkt-, Finanz- und Arbeitsmarktinstitutionen sind weiterhin national unter-
schiedlich und eine potentielle Quelle von Asymmetrie; die Anpassungsfahigkeit
nach asymmetrischen Schocks ist gering.

Die OCA-Theorie konzentriert sich auf Anpassungsmechanismen nach exogenen
Schocks. Die gegenwadartige Konstruktion der Wdhrungsunion bewirkt jedoch eine
Reihe endogener Mechanismen, Uber die sich die Asymmetrie der Konjunkturzyklen
verscharft und die Instabilitat erndht wird (De Grauwe, 2013). So bringt die gemein-
same Geldpolitik in Verbindung mit einem einheitlichen Nominalzinssatz fur den ge-
samten Euro-Raum mit sich, dass in Ladndern mit hdherem Wachstum und hdherer
Inflation die RealzinssGtze zu niedrig waren und so die Zunahme der Inlandsnachfro-
ge zusatzlich beschleunigt wurde. Im Gegenzug waren in den Teilnehmerl&dndern mit
geringerem Wachstum die RealzinssGtze zu hoch. Dieser Realzinseffekt Gberwog ge-
genuber dem gegenlaufigen Wettbewerbsféhigkeitseffekt, sodass groBe Leistungsbi-
lanzGberschUsse und -defizite entstanden. Die LohnstUckkosten driffeten auseinan-
der, und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit SUdeuropas verschlechterte sich mar-
kant gegenUber den nordeuropdischen Landern, was die Konjunkturerholung in die-
sen Landern beeintréchtigt (Ederer, 2010).

Ebenso wurden die Konsequenzen einer Finanzmarktintegration unterschétzt (Kuen-
zel — Ruscher, 2013). Die starke Zunahme von grenzGberschreitenden Kapitalflissen
und des Finanzvermdgens zog eine Destabilisierung der Wéhrungsunion in der Folge
asymmetrischer Schocks nach sich. Die Staatsschulden werden in einer W&hrung
begeben, Uber die die Nationalstaaten keine Kontrolle haben (De Grauwe, 2012).
Anders als in Einzelstaaten fehlt den Ldndern der Europd&ischen Wdahrungsunion ein
"Lender of Last Resort". Die EZB sah sich aufgrund ihres Mandates und ihres Selbstver-
sténdnisses nicht in der Lage, die Auszahlung fdélliger Staatsschulden zu garantieren.
Wenn das Vertrauen in die &ffentlichen Finanzen eines Landes gestort wird, verkau-
fen die Anleger auf den Finanzmdarkten zunehmend Staatsanleinen und treiben so
den Zinssatz in die Hohe. Die Wahrscheinlichkeit, dass es dem Staat unmoglich wird,
die Anleihen bei Fdalligkeit zurGckzuzahlen, steigt. Dies untergrébt wiederum das Ver-
trauen der Anleger in die Zahlungsfdhigkeit; eine selbsterfUllende Liquidit&tskrise ent-
steht. Zusatzlich flieBt Liquiditat aus den krisengeschittelten Peripherieldndern nach
Nordeuropa ab und senkt dort die Zinssétze. Dies erhdht dort die Nachfrage. Asym-
metrische Schocks werden so noch einmal verstérkt. DarUber hinaus kann ein An-
stieg der Refinanzierungskosten bewirken, dass die Schuldenlast der &ffentlichen
Haushalte zu hoch wird. Die Liquidit&tskrise weitet sich damit zu einer Solvenzkrise
aus.

Durch eine enge Verbindung zwischen Staat und nationalen Banken wird dies noch
verscharftd). Der Verfall der Preise von Staatsanleinen verringert das Anlagevermao-

') In der Literatur werden zusétzlich zahlreiche andere Kriterien fUr eine optimale Wé&hrungsunion angefihrt,
wie z. B. Produktdiversifikation, Finanzmarktintegration, Offenheitsgrad usw. (Breuss, 2006, Handler, 2013).

2) Dies wird als endogene OCA-Theorie bezeichnet. Eine ausfUhrlichere Diskussion, wieweit der Euro-Raum
ein optimaler W&hrungsraum ist, bieten Breuss (2006, 2011A) und Handler (2013).

3) Der hohe "Home Bias" europdischer Banken entwickelte sich durch die Zero-Risk-Bewertung von Staatsan-
leinen, die als bevorzugtes liquides Asset gehandelt wurden. Die europdischen Banken wiesen in der Folge
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gen der Banken und damit ihr Eigenkapital. In der Folge muss wiederum der Staat
die Banken unterstUfzen. Die Finanzlagen von Staaten und Banken sind so unmittel-
bar miteinander verknUpft4). Weiter verstérkt werden die oben beschriebenen Rick-
koppelungseffekte durch die Auswirkungen der Fiskalpolitik auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Wenn die Regierung auf den Vertrauensverlust der Anleger
mit drastischen SparmaBnahmen reagiert, wird die Wirtschaftsleistung gedé&mpft
(oder die bereits entstandene Rezession vertieft) und so die finanzielle Situation des
Staates zusdatzlich geschwdacht. Neuerliche SparmaBnahmen werden dadurch noft-
wendig. Die ins Budget eingebauten automatischen Stabilisatoren werden damit de
facto "abgeschaltet's).

Die genannten Mechanismen machen die Anpassung nach asymmetrischen
Schocks schwieriger, weil sie die Asymmetrien zusatzlich verstarken. Im Falle tempo-
rérer Schocks ist auBerdem keine langfristige Anpassung notwendig; inre Auswirkun-
gen kénnen durch automatische Stabilisatoren abgeschwdcht werden. Dies ist al-
lerdings nur moglich, wenn in dieser Phase das Vertrauen der Finanzmarktakteure
aufrecht bleibt und die Stabilisatoren somit ihre Wirkung entfalten kénnen. Die Stabi-
lit&dt der Wahrungsunion wird damit wichtiger als ihre Anpassungsfahigkeit. Im Falle
permanenter Schocks bewahren die automatischen Stabilisatoren nicht vor einer
Anpassung; sie verschaffen den Volkswirtschaften jedoch mehr Zeit, diese durchzu-
fUhren.

Durch das Fehlen eines Lender of Last Resort, einer gemeinsamen Regulierung und
Aufsicht der Banken, einer gemeinsamen Budgetpolitik und einer Koordination der
Wirtschaftspolitik ist die Europdische Wdahrungsunion unvollst&ndig. Sie ist langfristig
nicht stabil und droht in Krisen auseinanderzubrechen. Die Teilnehmerl&dnder werden
dadurch de facto in eine dhnliche Situation gebracht wie Entwicklungsl@dnder, die
sich in ausléndischer Wahrung verschulden, und sind sténdig anfallig for Liquiditéts-
und Solvenzkrisen. Die oben beschriebenen sich selbst verstérkenden Krisenmechao-
nismen muissen daher durch eine Vervollstndigung der Wé&hrungsunion unterbun-
den werden. Dazu sind prinzipiell folgende, einander ergénzende MaBnahmen ge-
eignet (Aiginger et al., 2012, De Grauwe, 2012, Ederer, 2011):

¢ Die Schaffung einer gemeinsamen Bankenaufsicht und einer gemeinsamen Be-
horde fur die Abwicklung von Banken im Insolvenzfall sowie einer gemeinsamen
europdischen Einlagensicherung wurde die starke Verbindung zwischen Staats-
haushalt und Banken der jeweiligen Lander unterbrechen (umfangreiche Ban-
kenunion).

e Die Europdische Zentralbank garantiert die Anleihen aller Staaten der Europdi-
schen Wdahrungsunion in unbegrenzter Hohe und wird so zum Lender of Last Re-
sort. Liquiditétskrisen k&dnnen dadurch bereits vermieden werden, bevor sie zu
Solvenzkrisen werden und die jeweiligen Volkswirtschaften in eine Abwartsspirale
von Vertrauensverlust, Finanzierungsproblemen und Rezession treiben.

e FEin Teil des Staafshaushaltes und der 6ffentlichen Schulden wird auf EU-Ebene
gebindelt. Dies mindert das Risiko eines stéindig drohenden Vertrauensverlustes
der Anleger auf den Finanzmdrkten und verhindert so eine sich selbsterfillende
Krise in einzelnen L&ndern. Die Mbglichkeit des Auseinanderbrechens der Wéh-
rungsunion wird dadurch verringert. Diese MaBnahme sollte mit einem automati-
schen Transfermechanismus zwischen Staaten kombiniert werden, um so unter-
schiedliche Konjunkturzyklen auszugleichen.

eine mangelnde Portfoliodiversifikation auf. Darlber hinaus bewerteten Ratingagenturen nach Ereignissen
und nicht nach objektiven Kriterien; daraus ergab sich ein GbermdaBiger Risikoaufschlag auf Staatsanleihen in
der Krise (Gros, 2013, Tichy, 2011).

4) Ausgangspunkt dieses Feedbackmechanismus kann — wie in Iland — auch eine Bankenkrise sein, die die
Staatsfinanzen belastet und so eine Krise der &ffentlichen Finanzen bewirkt.

5) Eine ausfUhrlichere Beschreibung dieser endogenen Mechanismen findet sich in Ederer (2011).
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Der Prasident des Europdischen Rates présentierte im Juni 2012 einen ersten Bericht
"Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion” (Towards a genuine
Economic and Monetary Union, Van Rompuy, 2012A), der in Abstimmung mit den
Prasidenten der Europdischen Kommission, der Eurogruppe und der Europdischen
Zentralbank erstellt worden war. Auf Basis der Schlussfolgerungen des Europd&ischen
Rates von Juni und Okfober 2012 wurden im Oktober ein weiterer Zwischenbericht
(Van Rompuy, 2012B) und im Dezember 2012 die Endfassung vorgelegt (Van
Rompuy, 2012C). Parallel dazu erstellte die Europdische Kommission im November
ein "Konzept fUr eine vertiefte, echte Wirtschafts- und Wahrungsunion" (A Blueprint
for a deep and genuine Economic and Monetary Union, Europdische Kommission,
2012A), das im November 2012 veroffentlicht wurde. Beide Berichte enthalten Vor-
schlage fur weitreichende MaBnahmen.

Der Bericht des Prasidenten des Europdischen Rates sieht vier S&ulen einer integrier-
ten Wirtschafts- und Wé&hrungsunion vor:

e einen integrierten Finanzrahmen, der die Pfeiler einer Europdischen Bankenunion
festlegt,

e einen infegrierten fiskalpolitischen Rahmen,
e einen integrierten wirtschaftspolitischen Rahmen,
e demokratische Legitimitédt und Kontrolle dieser Rahmenwerke.

Die Umsetzung soll in drei Phasen stattfinden, in denen die verstdrkte Infegration der
Europdischen Union in den genannten Bereichen nach und nach erreicht wird. Der
Vorschlag der Kommission sieht ebenso MaBnahmen vor, die inhaltlich den vier S&u-
len einer integrierten Wirtschafts- und Wdhrungsunion zugeordnet werden kénnen,
ohne diese jedoch explizit anzufUhren. Diese MaBnahmen sind in drei Zeithorizonte
unterteilt, wobei die kurzfristigen MaBnahmen ohne Vertragsdnderungen in einem
Zeitraum von 6 bis 18 Monaten durchfUhrbar sind. Sie sollen dann in der mittleren Frist
(18 Monate bis 5 Jahre) vervollstandigt werden. Die lange Frist reicht Uber mehr als
5 Jahre. Der Kommissionsvorschlag deckt sich Uber weite Strecken mit dem Bericht
des Rates, geht aber teilweise darlber hinaus bzw. konkretisiert die Vorschlédge aus
dem Ratsbericht.

Zur ersten Sdule — dem integrierten Finanzrahmen — stimmen die Berichte von Rat
und Kommission weitgehend Uberein. Der integrierte Finanzrahmen besteht aus drei
Elementen: der gemeinsamen Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism —
SSM), einer zentralen Behdrde zur Abwicklung insolventer Banken und (harmonisier-
ten) nationalen Einlagensicherungen. Die erste Phase sieht die Umsetzung des SSM
vor, flankiert von einer Harmonisierung der nationalen Rahmenwerke fUr die Ban-
kenabwicklung und fur die Einlagensicherung. Laut den Schlussfolgerungen des Eu-
ropdischen Rates vom Oktober 2012 h&tte der SSM bereits mit 1. J&nner 2013 einge-
fuhrt werden und ab 1. Janner 2014 die Aufsicht Uber alle Banken der Europdischen
Wdhrungsunion Ubernehmen sollen. Im Dezember 2012 wurde die Zustdndigkeit des
SSM jedoch erheblich eingeschrankt. Der SSM soll nunmehr am 1. M&rz 2014 in Kraft
freten und nur einen Teil der europdischen Banken umfassen (siehe Kasten "Banken-
union"). Die Vorschldge zur Harmonisierung der nationalen Rahmenwerke fur Ban-
kenabwicklung und Einlagensicherung sollen nach Verabschiedung der Verordnung
fUr den SSM vorgelegt werden. Sie stehen bisher noch aus.

In der zweiten Phase sollen die nationalen Rahmenwerke zur Bankenabwicklung
durch ein zentrales Rahmenwerk auf EU-Ebene (Single Resolution Mechanism — SRM)
ersetzt werden. Dieses sollte gleichzeitig mit der Ubernahme der vollen Aufsicht Uber
alle Banken durch die EZB in Kraft treten. Eine zentrale Behdrde zur Aufsicht und Ab-
wicklung von Banken soll nationale Interessen ausschlieBen und I&nderlbergreifen-
de Probleme bericksichtigen. RUckkoppelungsmechanismen zwischen der finanziel-
len Situation von Banken und Staaten sollen so unterbrochen werden. Vorausset-
zung daflr ist die Schaffung einer unabhdngigen sowie finanziell, rechtlich und ad-
ministrativ entsprechend ausgestatteten Behorde. Die Finanzierung dieser Institution
soll durch eine Abgabe auf alle am SSM teilnehmenden Banken und/oder eine Kre-
ditlinie des ESM an den SRM erfolgen. Der private Sektor soll im Fall von Bankenab-
wicklungen die finanzielle Hauptlast tragen. Die Einlagensicherung soll hingegen auf
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nationaler Ebene verbleiben und EU-weit harmonisiert werden. Dadurch sollen aus-
reichend groBe Systeme zur Sicherung von Einlagen geschaffen werden, die im Falll
von Bankeninsolvenzen die Kapitalflucht aus dem jeweiligen Mitgliedsland verhin-
dern.

Als zweite SAule einer "vollstGndigen Wirtschafts- und Wahrungsunion" nennt der Be-
richt des Rates ein integriertes fiskalpolitisches Rahmenwerk. Kurzfristig sollen die be-
reits beschlossenen strengeren Vorschriffen aus Sixpack, Twopack und Fiskalpakt
umgesetzt werden (siehe die drei Textkasten "Wirtschaftspolitische Regelwerke"). Die
Verordnungen des Twopack fUhren bereits eine Ex-ante-Koordination der jahrlichen
Budgets der EU-MitgliedslGnder ein.

Mittelfristig soll eine zentrale europdische Fiskalkapazité&t nach dem Vorbild des Fiscal
Federalism in den USA geschaffen werden, um I&nderspezifische Schocks auf EU-
Ebene abzusichern und dadurch das Ubergreifen dieser Schocks auf andere Mit-
gliedslander zu verhindern. Als erster Schritt dazu soll in der zweiten Phase ein von
Umfang und Zeit her limitierter finanzieller Anreiz fUr Strukturreformen durch die Mit-
gliedsldnder geschaffen werden. Basis dafUr sind vertragliche Vereinbarungen zwi-
schen EU-Institutionen und Mitgliedsl@ndern (siehe unten). Diese sollen fUr alle Euro-
Lander verbindlich und fUr alle anderen EU-Lander freiwillig sein. Sie sollen einen
Konvergenzprozess ausldsen, der als Voraussetzung dafir gesehen wird, dass die Fis-
kalkapazitdt in der dritten Phase zu einem Instrument der Konjunkturstabilisierung
ausgebaut werden kann.

Die Fiskalkapazitat soll wie ein wechselseitiges Versicherungssystem zwischen den
Mitgliedsl&ndern aufgebaut werden, in dem Beitrge von und an die nationalen
Haushalte entsprechend der Position des jeweiligen Landes im Konjunkturzyklus ge-
leistet werden. Zwei Mdglichkeiten werden diskutiert:

e In einem makrodkonomischen Ansatz wirden die Beitr&dge auf der Basis der Fluk-
tuation von zyklischen Einnahmen und Ausgaben oder auf Basis einer MessgroBe
fUr die 6konomische Aktivitat (z. B. das Bruttoinlandsprodukt) geleistet.

e Alternativ wirden die Beitrage direkt an eine spezifische &ffentliche Funktion, z. B.
die Arbeitslosenversicherung gekoppelt. Die zentrale Fiskalkapazitdt wdre dann
eine Ergdnzung der nationalen Arbeitslosenversicherungssysteme und diente nur
dazu, Kosten zyklischer Arbeitslosigkeit abzudecken.

Die Fiskalkapazitét soll keine einseitigen und dauerhaften Transfers ausfUhren und
dient nicht dem Ausgleich des Einkommensniveaus; jedes Land soll Uber den Kon-
junkturzyklus gesehen Beitrége leisten und Leistungen empfangen. Eigene Ressour-
cen und die Moglichkeit der Finanzierung Uber den Kapitalmarkt werden ebenfalls
angedacht. Die ErfUllung der vertraglichen Vereinbarungen soll eine Grundbedin-
gung fur die Teilnahme am Absicherungsmechanismus der Fiskalkapazitét sein. Der
Abschluss von Vereinbarungen ist auch in der dritten Phase der Vertiefung vorgese-
hen. Die Leistungen der Fiskalkapazitdt sollen dann auf die kontinuierliche ErfUllung
der Vereinbarungen konditioniert sein.

Die dritte Sdule des Ratsvorschlages ist ein integriertes Rahmenwerk fUr die Wirt-
schaftspolitik. Kurzfristig soll der Binnenmarkt vollendet werden und durch Starkung
der Flexibilitdt von Arbeits- und Produktmdarkten sowie Férderung von Arbeitskréfte-
mobilitdt und Verringerung der Qualifikationsdefizite anpassungsféhiger werden.
Vertragliche Vereinbarungen Uber Strukturreformen und eine systematische Ex-ante-
Koordination der Wirtschaftspolitik entsprechend Art. 11 des Fiskalpaktes sollen den
Binnenmarkt mittelfristig ergénzen. Die Idee vertraglicher Vereinbarungen wurde in
den Schlussfolgerungen des Europdischen Rats vom Oktober 2012 festgehalten. Sie
sollen Reformen koordinieren, die Wettbewerbsfahigkeit, Wachstum und Beschafti-
gung erhdhen, und in Zukunft Ungleichgewichte vermeiden bzw. die Anpassung
nach ihrer Entstehung beschleunigen. Diese Vereinbarungen sollen fur alle WWU-
Lander verpflichtend sein. Sie wirden sich Uber mehrere Jahre erstrecken und lau-
fend angepasst werden. Die vereinbarten MaBnahmen sollen von der Fiskalkapazi-
tat finanziell unterstitzt werden (siehe oben). Sie sollen ins Europd&ische Semester in-
tegriert werden und auf den lénderspezifischen Empfehlungen beruhen.
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Bankenunion

Die Staats- und Regierungsoberhdupter der Euro-Ldnder und der Europdische Rat ersuchten am 29. Juni 2012 die
Kommission, einen Vorschlag fir eine gemeinsame Bankenaufsicht (SSM) auszuarbeiten (Europdischer Rat, 2012).
Mit der Etablierung des SSM soll der ESM in Zukunft insolvente Banken direkt rekapitalisieren kdnnen. Die Europdi-
sche Kommission legte am 12. September 2012 einen "Fahrplan fUr eine Europdische Bankenunion" (A Roadmap
towards a Banking Union, Europd&ische Kommission, 2012B) gemeinsam mit zwei Verordnungsvorschldgen vor.

Der erste Verordnungsvorschlag (Europdische Kommission, 2012C) sieht vor, dass die EZB das ausschlieBliche Auf-
sichtsrecht Uber sémtliche Kredifinstitute der teilnehmenden Lander erhdlt!). Die Aufsicht ist in Art. 4 der Verordnung
geregelt und umfasst folgende Punkte:

e Zulassung von Kreditinstituten und Entzug der Zulassung,
e Bewertung des Kaufs und Verkaufs von Beteiligungen an Kreditinstituten,

e Konfrolle der Eigenmittelanforderungen, Beschrdnkung von GroBkrediten, Liquiditat und Grad der Verschul-
dung,

e Festlegung von Kapitalpuffern und Quoten fur antizyklische Puffer,

e Bewertung, ob ein zureichendes Risikomanagement und eine Risikobewertung vorhanden sind,
e DurchfUhrung von Stresstests,

e Mitwirkung bei der Uberprifung von Muttergesellschaften in nicht teiinehmenden Léndern,

o frUhzeitiges Eingreifen in Abstimmung mit den nationalen Abwicklungsbehérden, wenn eine Bank die Anforde-
rungen (voraussichtlich) nicht erfullt.

Die nationalen Behdrden bleiben weiterhin im Verbraucherschutz tatig, bekdmpfen Geldwdasche und beaufsichti-
gen Kreditinstitute aus Drittidndern, die Zweigstellen in Mitgliedsl&éndern haben und grenzUberschreitende Dienstleis-
tungen anbieten. Weitere Kompetenzen der EZB werden in Art. 9 bis 11 geregelt. Durch den Verordnungsvorschlag
erhdlt sie Auskunftsrechte, kann Untersuchungen und Vor-Ort-Uberprifungen durchfihren. Prifungen vor Ort blei-
ben fUr die nationalen Behérden méglich, jedoch nur unter eindeutiger Anweisung der EZB. Die EZB erhdlt ein Sank-
tionsrecht und kann Geldstrafen bis zu 10% des jahrlichen Gesamtumsatzes einfordern.

Am 12. Dezember 2012 einigten sich die Finanzminister der Euro-L&nder auf eine Uberarbeitete Version des Verord-
nungsvorschlages?), welche am 19. Mdrz 2013 vom Europdischen Parlament angenommen wurde?). Die Befugnisse
der EZB wurden eingegrenzt. Der SSM soll nur die Aufsicht Uber folgende Banken regeln:

e die gréBten Banken mit Aktiva Gber 30 Mrd. € bzw. Uber 20% des BIP,

e Banken, deren grenzUberschreitende Tatigkeiten einen wesentlichen Teil des Geschdafts ausmachen,
e Kreditinstitute, die vom ESM oder EFSF direkt unterstUtzt werden,

e die drei bedeutendsten Kreditinstitute eines Landes.

Ob eine grenzUberschreitende Tatigkeit wesentliches Gewicht hat, entscheidet die EZB anhand des Anteiles grenz-
Uberschreitender Aktiva- und Passiva-Posten nach eigenem MaBstab. Alle anderen Kreditinstitute werden weiterhin
von den nationalen Behdrden beaufsichtigt. Die EZB erhdlt ein Mitspracherecht bei der Erteilung von Zulassungen.
Sie kann innerhalb von zehn Arbeitstagen gegen die Zulassung eines Kreditinstitutes durch die nationalen Behdrden
Protest einlegen. Die EZB soll die Aufsichtsaufgabe Uber die genannten Institute mit 1. M&rz 2014 Gbernehmen.
Nach Angaben der EZB fallen unter die zentrale Aufsicht 150 Banken?), 9 davon sind &sterreichische Banken?®).

Der zweite Verordnungsvorschlag (Europdische Kommission, 2012D) betrifft die Anderung der VO 1093/2010 Uber
die Europdische Bankenaufsicht (EBA): Durch Abgrenzung der Aufgabenbereiche von EZB und EBA sollen Kompe-
tenzkonflikte vermieden werden. Die EBA behdlt ihre Aufgabe, ein einheitliches Regelwerk zur Bankenaufsicht (Sin-
gle Rule Book) zu entwickeln. Die Verordnung legt fUr den Fall von Unstimmigkeiten zwischen EZB und EBA Abstim-
mungsregeln fest.

Ein weiterer Baustein zur Stabilisierung des Finanzsektors ist der einheitliche gesetzliche Rahmen fUr europdische
Banken (Capital Requirement Regulation — CRR, Capital Requirement Directive — CRD 1V), der am 16. April 2013 im
Europdischen Parlament angenommen wurde. Die Regelungen mussen im Ministerrat bis 30. Juni 2013 verabschie-
det werden, um am 1. Janner 2014 in Kraft treten zu kdnnen. Die einheitlichen Kapital- und Liquiditdtsbestimmun-
gen fUr Banken richten sich nach dem Basel-lll-Abkommen, wobei fir die Umsetzung andere Ubergangsfristen gel-
ten. Zudem werden die Management-Boni auf die Hohe des Einkommens beschrénkt.

1) Die rechtliche Basis dafUr ist Art. 127(6) AEUV. — 2) Rat der EU (2012). — 3) Ein endgultiger Beschluss ist im Sommer zu erwarten. —
4) hitp://www.ecb.int/press/key/date/2013/html/sp130131.en.html (abgerufen am 2.Juni 2013). - ) htfp://derstandard.at/
1363708389430/FMA-glaubt-dass-Zeitplan-haelt (abgerufen am 27. Mai 2013).

Das Konzept der Kommission geht hinsichtlich der zweiten und dritten S&ule Uber die
Vorschldge des Rates hinaus bzw. konkretisiert diese. In der kurzen Frist wird Uber die
Implementierung von Sixpack und Twopack hinaus die EinfGhrung eines "Instruments
fUr Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit" (Convergence and Competitiveness In-

498 MONATSBERICHTE 6/2013 WIFO



VERTIEFUNG DER WWU i

strument — CCI) vorgeschlagen. Das CCI soll mit einem Regelwerk fir eine stérkere
Ex-ante-Koordination von gréBeren Reformvorhaben ergdnzt werden. Die beiden
Instrumente beruhen auf Sekundérrecht und wurden in zwei Mitteilungen der Kom-
mission konkretisiert (Europdische Kommission, 2013A, 2013B). Das CCI soll den Rats-
vorschlag hinsichtlich vertraglicher Vereinbarungen und der Schaffung finanzieller
UnterstGtzung fur inre DurchfUhrung umsetzen und bildet den ersten Schritt zu einer
Fiskalkapazitdt auf EU-Ebene. Die vertraglichen Vereinbarungen enthalten Refor-
men, die insbesondere die Empfehlungen aus dem Europdischen Semester und der
MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) umsetzen sollen und mit einem konkre-
ten Zeitplan versehen werden. Ziel der Strukturreformen ist laut Kommission die "An-
passungsfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit" der Lander zu verbessern. Laut Vor-
schlag wirden die Reformpléne von der Kommission bewertet, mit den Mitglieds-
ldndern verhandelt und abschlieBend vom Rat beschlossen. Kann kein Verhand-
lungsergebnis erzielt werden, dann soll auch keine finanzielle Unterstitzung geleistet
werden. In den nationalen Reformprogrammen im Rahmen des Europdischen Se-
mesters berichten die Mitgliedslénder Uber die Umsetzung. Die Uberwachung liegt
bei der Kommission; die finanzielle UnterstUtzung wird in Tranchen geleistet und ist
streng an die Uberwachung gekoppelt. Im Falle der Nichteinhaltung der vertragli-
chen Vereinbarungen soll die finanzielle UnterstUtzung zurlckgehalten oder ausge-
setzt werden.

In einem Prozess der Ex-ante-Koordination von gréBeren wirtschaftspolitischen Re-
formen, der in der zweiten Mitteilung behandelt wird, sollen nationale Reformvorha-
ben, die Auswirkungen auf andere Mitgliedsl&nder bzw. auf das Funktionieren der
Wdhrungsunion als Ganzes haben kdnnen, vor der Beschlussfassung durch die nati-
onalen Gesetzgeber auf EU-Ebene diskutiert werden. Die Reformvorhaben betreffen
alle Bereiche, die Auswirkungen auf Wachstum und Beschdéftigung sowie die preisli-
che und nichtpreisliche Wettbewerbsfédhigkeit haben. Insbesondere werden Refor-
men der Arbeits-, Produkt- und Dienstleistungsmdarkte sowie Steuern erwdhnt. Es ist
dies ebenfalls ein bindendes Rahmenwerk fUr alle Euro-Lander. Kommission und Rat
geben zu den Reformen eine Meinung ab und kénnen Anderungen empfehlen.
Diese sollen dann Teil der l&dnderspezifischen Empfehlungen im Europdischen Semes-
ter werden. Die Entscheidung Uber die Reformvorhaben liegt jedoch allein beim na-
tionalen Gesetzgeber.

Der Bericht der Kommission fGhrt als weiteres Element stdrkerer wirtschaftspolitischer
Integration den mehrjdhrigen Finanzrahmen (Multfiannual Financial Framework —
MFF) 2014-2020 an, der demndchst beschlossen werden soll. Er sieht vor, die Unter-
stUtzung von Kohdsionspolitik, landwirtschaftlicher Entwicklung sowie Meeres- und
Fischereipolitik starker mit den Instrumenten fUr die Koordination der Wirtschaftspolitik
zu verzahnen. Ein gemeinsamer strategischer Rahmen (Common Strategic Frame-
work — CSF) Uberdacht die entsprechenden Fonds und soll kUnftig die Verbindung
zwischen ihnen und den nationalen Reformprogrammen, den Stabilitdts- und Kon-
vergenzprogrammen sowie den ladnderspezifischen Empfehlungen laut Art. 121 und
148 AEUV und korrektivem Arm der MIP stérken. Implementiert werden soll diese
Verbindung Uber vertragliche Vereinbarungen zwischen Mitgliedsldndern und der
Kommission unter Einbeziehung makrodkonomischer Konditionalitét. Letztere soll er-
reicht werden Gber zwei Schienen:

e Reprogrammierung: Die Mitgliedsldnder sollen nach Aufforderung durch die
Kommission die vertraglichen Vereinbarungen anpassen, um die Ratsempfeh-
lungen einzubauen, exzessive Defizite abzubauen, makrodkonomische Ungleich-
gewichte und andere "6konomische und soziale Probleme" zu beseitigen oder
um Wachstums- und Wettbewerbsfdhigkeitseffekte von CSF-finanzierten MaB-
nahmen zu maximieren. Wenn ein Mitgliedsland dem nicht nachkommt, kann
die Kommission alle Zahlungen unter dem CSF aussetzen.

e Suspendierung: Wenn ein Mitgliedsland die korrektiven MaBnahmen unter SWP
und MIP nicht durchfhrt, kann die Kommission alle Zahlungen unter dem CSF
aussetzen.
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Wirtschaftspolitische Regelwerke: Stabilitdts- und Wirtschaftspakt

Der Stabilitéts- und Wirtschaftspakt (SWP) regelt die haushaltspolitische Uberwa-
chung der EU-Mitgliedslénder. Der Pakt basiert auf den EU-Vertragen (Art. 121, 126
AEUV) und zwei sekunddarrechtlichen Verordnungen (VO)').

VO 1466/97 bezieht sich auf Art. 121 AEUV und regelt den prdventiven Arm des
SWP. Der Rat Uberprift jahrlich anhand von Berichten der Kommission und des
Ausschusses, ob die StabilitGtsprogramme  (Euro-Lé&nder) und Konvergenzpro-
gramme (Nicht-Euro-Ldnder) eingehalten werden und ob Gefahr fUr ein Uberma-
Biges Defizit (UD) besteht. MaBgebend fUr die Beurteilung der Programme ist, ob
das mittelfristige Haushaltsziel (MTO) nahezu ausgeglichen (ab 2005: strukturelles
Defizit bis —1% des BIP) bzw. posifiv ist. Sollte Gefahr fir ein GbermdaBiges Defizit be-
stehen, kann der Rat Empfehlungen fUr AnpassungsmaBnahmen aussprechen und
veroffentlichen. 2005 erhielten die Lander die Erlaubnis, vom MTO bei Strukturre-
formen abzuweichen. Nach Abschluss der Reformen soll das strukturelle Defizit
j@hrlich um 0,5 BIP-Punkte sinken (Art. 5).

Stellt die Kommission ein UD fest, tritt der korrektive Arm nach VO 1467/97 (nach
Art. 126 AEUV) in Kraft. Die Kommission Uberwacht die Budgetentwicklung nach
den Kriterien des "Protokolls Gber das Verfahren bei einem UbermdaBigen Defizit"
(3% Defizitgrenze, 60% Schuldengrenze), welches dem EU-Vertrag beiliegt (Proto-
koll Nr. 12). Das Verfahren bei einem UbermdBigen Defizit (VUD) wird eingeleitet,
falls der Rat endgiltig entscheidet, dass ein UD vorliegt bzw. dass ein Land vom
Defizitkriterium abweicht. Der Rat duBert eine Empfehlung, wie das Defizit abge-
baut werden soll, und setzt eine erste Frist fUr die Umsetzung der MaBnahmen. Wird
die erste Frist nicht eingehalten, so setzt der Rat erneut eine Frist und gibt einen
Korrekturpfad vor, der innerhalb eines Jahres eingehalten werden muss. Wird die
zweite Frist nicht eingehalten, dann fordert der Rat das betroffene Land auf, zu-
satzliche Informationen bei der Ausgabe von Staatsanleinen zu verdffentlichen
und eine unverzinsliche Einlage von bis zu 0,5% des BIP zu hinterlegen. Zudem ist
der Rat ermdéchtigt, die Einlage in eine GeldbuBe umzuwandeln. Zins- und Straf-
zahlungen werden auf jene Lander aufgeteilt, die das Defizitkriterium einhalten.

1) Zur Verankerung der wirtschaftspolitischen Koordination in den EU-Vertrdgen siehe Ederer —
Janger (2010).

Uber die erste Leitlinie soll erreicht werden, dass die CSF-Fonds kinftig vor allem Pro-
gramme finanzieren, die es den Mitgliedsldndern erleichtern, die "strukturellen Her-
ausforderungen” zu bewdltigen. Die Kommission zahlt explizit Arbeitsmarktreformen,
Reformen des Bildungssystems, Férderung von Forschung und Entwicklung, Innovati-
on und Infrastruktur sowie die Verbesserung der Qualitdt von Regierung, Verwaltung
und Statistik auf. Die entsprechende Verordnung (Europdische Kommission, 2013C)
soll nach Vorstellungen der Kommission schnell beschlossen werden.

SchlieBlich sollen kurzfristig die 6ffentlichen Investitionen anders bewertet werden.
Nach Art. 126(3) AEUV soll die Kommission in ihrem Bericht im Vorfeld der Einleitung
eines Verfahrens wegen UbermdBigen Defizits (VUD) bericksichtigen, ob das Defizit
die offentlichen Investitionen Ubersteigt. Damit kdnnten Mitgliedsl&nder kinftig nicht
unter ein VUD gestellt werden, obwohl sie die Defizitmarke Uberschreiten. Im préven-
fiven Arm kdénnte eine Abweichung vom Anpassungspfad an das Defizitziel im Fall
von "strukturellen Reformen" toleriert werden, die die 6ffentlichen Finanzen langfristig
verbessert. Diese MaBnahmen sollten jedoch nur eine tempordre Abweichung vom
mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) bewirken. Die Kommission will ein Kommuniqué
herausgeben, in dem entsprechende Richtlinien fir den Anpassungspfad an das
MTO festgelegt werden. Explizit ausgeschlossen wird jedoch eine "goldene Regel’,
nach der die gesamten offentlichen Investitionen aus dem Defizit ausgeklammert
werdensé).

¢) Die landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Europdischen Semesters 2013 gewdhren einer Reihe
von Mitgliedsldndern bereits eine ldngere Frist zur Erreichung ihrer Defizitziele (Europdische Kommission,
2013D).
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Wirtschaftspolitische Regelwerke: Sixpack

Das Sixpack trat am 13. Dezember 2011 in Kraft. Es besteht aus drei Verordnungen
(VO 1173/2011, VO 1175/2011, VO 1177/2011) und einer Richtlinie (RL 2011/85/EU),
die den haushaltspolitischen Rahmen des SWP &ndern, sowie zwei Verordnungen
(VO 1174/2011, VO 1176/2011), die das Verfahren zur Vermeidung und Korrektur
bei makrodkonomischen Ungleichgewichten regeln (Macroeconomic Imbalance
Procedure — MIP). Im préventiven Arm gibt das Sixpack bei einer Uberschreitung
des MTO einen Abbau des strukturellen Defizits (konjunkturbereinigter Budgetsal-
do) um 0,5% des BIP jahrlich vor. Zusatzlich darf das Ausgabenwachstum nicht das
mittelfristige Potentialwachstum Gberschreiten. In Ladndern, die das MTO nicht ein-
halten, soll es darunter liegen. Neu sind die Sankfionen im prdaventiven Arm, falls
die Konsolidierung des strukturellen Defizits oder das Ausgabenkriterium nicht ein-
gehalten wird (siehe unten). Der korrektive Arm sieht nun ein EDP vor, falls das
Schuldenkriterium (60%) Uberschritten wird. In diesem Fall muss das betroffene
Land jenen Teil der Schulden, der 60% des BIP Uberschreitet, um ein Zwanzigstel
pro Jahr abbauen.

Nach VO 1173/2011 wird bei Nichtbefolgung der Ratsempfehlungen im prdaventi-
ven Arm eine verzinsliche Einlage von 0,2% des BIP eingezogen. Im Rahmen der
korrektiven Komponente ist die Einlage unverzinslich. Werden von einem Land die
gewunschten KorrekturmaBnahmen des Rates nicht durchgefUhrt, dann wird die
Einlage in eine GeldbuBe umgewandelt. Das "Reversed Qualified Majority Voting"
(RQMV) starkt die Entscheidungskompetenz der Kommission gegenUber dem Rat,
indem automatisch Sanktionen vorgesehen werden, wenn sich der Rat nicht
mehrheitlich dagegen ausspricht. Der Rat kann eine Strafzahlung von bis zu 0,2%
des BIP beschlieBen, sollte die Kommission eine Manipulation der Defizit- und
Schuldenstatistik feststellen.

Die VO 1176/2011 beschdaftigt sich mit der Vermeidung und Korrektur von makro-
6konomischen Ungleichgewichten. Die Kommission kontrolliert jéhrlich, ob in ei-
nem Mitgliedsland die Gefahr eines makrodkonomischen Ungleichgewichtes be-
steht. Dazu werden die Landerwerte von elf Indikatoren (Scoreboard) mit den ent-
sprechenden Zielwerten verglichen. Diese Indikatoren befreffen u. a. das AusmafR
des Leistungsbilanzdefizits, die Zunahme der Lohnstickkosten und die durchschnitt-
liche Arbeitslosenquote. Sollte die Kommission in einem Land ein UbermdBiges Un-
gleichgewicht feststellen, leitet sie ein entsprechendes Verfahren ein. Der Rat be-
schlieBt auf Vorschlag der Kommission Empfehlungen fUr KorrekturmaBnahmen.
Daraufhin legt das betroffene Land fristgerecht einen KorrekturmaBnahmenplan
vor, den der Rat bewertet. Wenn die MaBnahmen nach Ansicht des Rates unzu-
reichend sind, muss innerhalb von zwei Monaten ein neuer Plan vorgelegt werden.
Die Kommission Uberwacht die Einhaltung. Die VO 1174/2011 befasst sich mit den
DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur UbermdBiger makrodkonomischer Un-
gleichgewichte. Wird der KorrekturmaBnahmenplan nicht befolgt, dann sind jahr-
lich verzinsliche Einlagen von 0,1% des Vorjahres-BIP zu erlegen. Wenn der Korrek-
tfurmaBnahmenplan erneut nicht befolgt wird, wird die Einlage in eine GeldbuBe
umgewandelt.

Mittelfristig sieht das Kommissionspapier eine noch stdrkere Budgetkoordination, die
Ausweitung der Politikkoordination auf Steuern und Beschdaftigung und die Etablie-
rung einer tatsdchlichen Fiskalkapazitét vor. Letztere sollte Uber eigene Ressourcen
verfigen und die Moglichkeit haben, sich auf dem Kapitalmarkt zu finanzieren. Die
Aufgabe der Fiskalkapazitat ist laut Kommissionspapier die Unterstitzung von Struk-
turreformen in den Volkswirtschaften unter Stress. FUr die Mdglichkeit, Schulden auf-
zunehmen, ist eine Vertragsdnderung notwendig. Die Fiskalkapazitdt soll mit einem
Schuldentilgungsfonds nach dem Vorschlag des deutschen Sachverstandigenrates
(Bofinger et al., 2011) kombiniert werden. Uber diesen wirden éffentliche Schulden
unter strikter Kondifionalitdt und Aufsicht teilweise vergemeinschaftet werden’). Ziel
des Tilgungsfonds ist der Abbau der Staatfsverschuldung unter die Marke von 60%
des BIP. Die Kommission sieht als Voraussetzung dafir eine starkere Eingriffsmoglich-

’) Zum Vorschlag des Sachverstdndigenrates siehe Ederer (2011). Bisher wurde dieser Vorschlag von der
deutschen Bundesregierung strikt abgelehnt.
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keit in die nationalen Haushalte (siehe oben). Uber die Ausgabe von kurzfristigen An-
leihen mit einer Laufzeit von 1 bis 2 Jahren (Eurobills) soll der Fragmentierung der Fi-
nanzmdrkte entgegengewirkt werden. Durch die kurze Laufzeit soll Moral Hazard li-
mitiert werden. Ein liquider Markt fUr europdische Anleihen wirde geschaffen, der
attraktiv fir Anleger ist und den Home Bias der Banken verringert. Damit wirde auch
die Effektivitat der Geldpolitik verbessert.

Wirtschaftspolitische Regelwerke: Twopack

Das Twopack besteht aus zwei Verordnungen (VO 472/2013, VO 473/2013), die den SWP erweitern. Es wurde am
13. Mai 2013 formal im Rat verabschiedet und frat am 30. Mai in Kraft.

Die VO 473/2013 ergdnzt Bestimmungen des korrektiven Armes des SWP. Die Verordnung sieht einen einheitlichen
Haushaltszeitplan vor: Bekanntmachung der StabilitGtsprogramme und mittelfristigen Finanzplanung bis 30. April,
Bekanntmachung des Budgetplanes (geplanter Budgetsaldo, Ein- und Ausgabenprognose usw.) bis 15. Oktober,
Verabschiedung des Budgetplanes bis 31. Dezember. Ein unabhdngiger Rat Uberwacht die Umsetzung der MTO.
Die Kommission kann eine Korrektur der Budgetpléne fordern, sollten sie gegen den SWP verstoBen.

Die VO 472/2013 betrifft Ladnder, die Finanzhilfe erhalten. Solche Lander stehen unter verscharfter Beobachtung der
Kommission. Die Einhaltung von makrodkonomischen Anpassungsprogrammen wird von der Kommission Uber-
wacht, wobei ein betroffenes Land die volle Zusammenarbeit zusichern muss. Die Kommission Uberprift, ob Verdn-
derungen am Programm vorzunehmen sind, die in Folge vom Rat beschlossen werden. Sollten das Programm und
die Vorschldge nicht eingehalten werden, hat das Land bei der Kommission um technische Hilfe anzusuchen. Lan-
der kédnnen zur Aussprache in das Europdische Parlament geladen werden.

Der Fiskalpakt (Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und W&hrungsunion — SKS-
Vertrag) ist im Gegensatz zum SWP ein zwischenstaatliches Abkommen auBerhalb der EU-Vertr&ége. Nachdem
auch Tschechien die Teilnahme am Fiskalpakt in Aussicht gestellt hat, ist GroBbritannien das einzige EU-Land, wel-
ches nicht am Abkommen teilnimmt. Gultigkeit erlangte der Fiskalpakt am 1. J&nner 2013. Voraussetzung war ge-
wesen, dass mindestens 12 Euro-Lédnder die Ratifizierungsurkunde im Generalsekretariat der EU hinterlegten, was
am 21. Dezember 2012 durch die Hinterlegung der finnischen Urkunde geschah. Bisher ratifizierten 20 L&dnder den
Fiskalpakt, 14 davon sind Euro-L&nder. Der Fiskalpakt gibt vor, dass das strukturelle Defizit 0,5% des BIP nicht Uber-
steigen darf, wenn die Verschuldung nicht "erheblich" unter der Marke von 60% des BIP liegt — in diesem Fall gilt ei-
ne Grenze von 1% des BIP.

Diese Vorgaben ("Schuldenbremse") mUssen innerhalb von einem Jahr nach Inkraftireten in der Verfassung oder in
Verfassungsrang verankert werden. Andernfalls kann das Land vor dem Europédischen Gerichtshof geklagt werden,
dessen Urteil dann verbindlich ist. Es droht eine Strafe bis 0,1% des BIP, welche in den ESM eingezahlt werden muss.
Lander in einem VUD reichen einen Haushaltsplan mit StrukturreformmaBnahmen ein, die den dauerhaften Abbau
des Defizits gewdhrleisten. Der Haushaltsplan wird dem Rat und der Kommission im Rahmen der VUD zur Biligung
vorgelegt. Kontrollen erfolgen durch die Kommission und den Rat. Uberdies gelten folgende Verpflichtungen:

o Geplante groBere wirtschaftspolitische Reformen mUssen mit den EU-Organen koordiniert werden.

e Die Unterzeichnung des Fiskalpaktes ist ab 1. Mdrz 2013 eine Voraussetzung fUr ein Unterstitzungsgesuch an den
ESM (festgeschrieben im Fiskalpakt, S. 7, und im ESM-Vertrag, S. 4).

Der Euro-Plus-Pakt (EPP) wurde im Mdarz 2011 beschlossen. 17 Euro-Lédnder und 6 EU-Ladnder auBerhalb der Wéh-
rungsunion sind dem EPP beigetreten. Er betrifft in erster Linie die wirtschaftspolitische Sdule der WWU. Die Wettbe-
werbsfdhigkeit soll durch eine bessere Koordination der Lohnpolitik gesteigert werden. Zudem sollen die Regeln des
SWP in nationales Recht Ubertfragen und MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors eingefUhrt werden. Da-
durch sollen die Konjunkturzyklen der Lander konvergieren und ein "europdischer Konjunkturzyklus' geschaffen
werden. Zur Durchsetzung der KoordinationsmaBnahmen, die jahrlich festgelegt werden, sind im Rahmen des EPP
keine Sanktionen vorgesehen (Breuss, 2011B, 2013).

Die kUnftige Ausgabe von gemeinsamen Schulden macht laut Kommission in be-
stimmten Situationen eine gemeinsame Kontrolle der nationalen Haushalte erforder-
lich. Eine starkere Budgetkoordination sollfe daher ein Vetorecht oder die Mdglich-
keit, Anderungen einzufordern, enthalten. Mit der im Twopack vorgesehenen Mdg-
lichkeit der Kommission, bei einem Bruch der Verpflichtungen aus dem Stabilitats-
und Wachstumspakt eine Anderung des Budgets zu verlangen, sind die Mdglichkei-
ten des Sekunddrrechtes ausgereizt. Alle darUber hinausgehenden Kompetenzen
erfordern eine Vertrags@nderung. Folgende Mdéglichkeiten werden in Betracht ge-
zogen:

¢ Die Meinung der Kommission Uber die nationalen Haushalte, die im Rahmen des
Twopack abgegeben wird, kdnnte verbindlich werden.

¢ In bestimmten Situationen kdnnte eine Revision des Budgetvollzugs erfolgen.
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¢ Die nafionale Budgetgesetzgebung kénnte harmonisiert und der Europdische
Gerichtshof bei Nichteinhaltung angerufen werden.

Die langfristige Perspektive fUr die EU ist aus Sicht der Kommission eine vollstandige
Banken-, Fiskal- und Wirtschaftsunion. Als viertes Element erfordert dies eine entspre-
chende demokratische Legitimation und Rechenschaftspflicht ihrer Entscheidungs-
findung (siehe unten). Dazu sind gréBere Vertrags@nderungen notwendig. Eine um-
fassende Bankenunion besteht aus gemeinsamer Aufsicht und Abwicklung, in Ver-
bindung mit Einlagensicherungssystemen in allen Mitgliedslndern. Eine gemeinso-
me finanzielle Absicherung kénnte auf der Basis von Eurobills erfolgen. Eine vollstan-
dig integrierte Fiskal- und Wirtschaftsunion baut auf einer zentralen Fiskalkapazit&t
sowie Mechanismen auf, um Mitgliedsldnder unter bestimmten und gut definierten
Umsté&nden zu budgetdren und dkonomischen Entscheidungen zu zwingen. Dies wa-
re die Grundlage fUr die Ausgabe von langfristigen StabilitGtsanleinensd). Als wichtigs-
tes Element einer vollstGndig integrierten Fiskal- und Wirtschaftsunion wird ein zentra-
les Budget auf EU-Ebene (Fiskalkapazitdt) angeflhrt. Dieses soll zur Abfederung
asymmetrischer Schocks und unterschiedlicher zyklischer Positionen beitragen und
so die stérkere Integration und Konvergenz unterstUtzen. Langfristige Transfers sollen
vermieden werden, die UnterstUtzung von Strukturreformen sichergestellt sein und
Moral Hazard durch strikte Konditionalitat ausgeschlossen werden. Dieses Instrument
kédnnte Uber eine wechselseitige Versicherung organisiert sein, sodass das Risiko wirt-
schaftlicher Schocks Uber die Mitgliedslidnder gebindelt wird. Das Budget kdnnte
auch symmetrische Schocks abfedern und in Verbindung mit einer Verschuldungs-
moglichkeit stehen.

Die vierte Saule einer vertieften Wirtschafts- und Wdhrungsunion ist die demokrati-
sche Legitimitat und Rechenschaftspflicht. Der Ratsvorschlag bleibt hier relativ vage.
Als Grundsatz wird angefUhrt, dass die demokratische Kontrolle und Rechenschaft
immer auf jener Ebene erfolgt, auf der die Entscheidung getroffen wird. Demnach
soll das Europdische Parlament in Entscheidungen auf EU-Ebene eingebunden sein,
die nationalen Parlamente in die nationalen Entscheidungen. Angefihrt werden
auch Information und Reporting der nationalen Parlamente sowie Debatten und Zu-
sammenarbeit zwischen den Parlamenten. Zwischenstaatliche Vereinbarungen, die
wdhrend der Krise getroffen wurden, sollen in EU-Recht GbergefUhrt werden. Die ex-
terne Reprdsentation der Wirtschafts- und Wahrungsunion soll vereinheitlicht werden.

Der Vorschlag der Kommission nennt zwei Grundsatze: Die Rechenschaftspflicht soll
immer auf der Ebene liegen, auf der die Entscheidung getroffen wird, und der Trans-
fer von Souveranitdt von den Mitgliedsldndern auf die EU-Ebene muss von einem
entsprechenden Transfer demokratischer Legitimation begleitet werden. Aus Sicht
der Kommission ist die demokratische Legitimation und Kontrolle der kurzfristigen
MaBnahmen zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion, die auf Sekundar-
recht aufbauen, durch die EU-Vertrdge gegeben. Verfragsdnderungen hingegen
zZiehen méglicherweise eine Anderung der demokratischen Legitimitét nach sich. Im
Gegensatfz dazu wirden weitere zwischenstaatliche Vereinbarungen die Legitimitat
und Kontrolle einschrénken. Die stdrkere Integration sollte daher auf Basis der EU-
Vertrdge erfolgen und zwischenstaatliche Losungen nur ausnahmsweise und Uber-
gangsmdaBig vorsehen, bis entsprechende Vertragsdnderungen in Kraft treten. Die
Vertiefung soll auf bestehenden Instrumenten aufbauen und soweit wie mdglich
durch sekunddrrechtliche Instrumente umgesetzt werden. Vertragsdnderungen sol-
len nur dann erfolgen, wenn sie unumgdanglich sind.

Kurzfristig wird ein Dialog vorgeschlagen, in dem das Europdische Parlament in das
Europdische Semester einbezogen wird, etwa Uber Debatten Uber den Wachstums-
bericht und die ldnderspezifischen Empfehlungen. Mittelfristig, d. h. im Fall von Ver-
fragsé@nderungen, kénnten z. B. die integrierten Leitlinien in einem Gesetzgebungs-
verfahren von Rat und Parlament beschlossen werden. Der Beschluss, eine Revision
eines nationalen Haushaltsplanes einzufordern, sollte ebenso gemeinsam getroffen

8) Zu den Vorschlégen der Kommission bezUglich StabilitGtsanleihen siehe Europdische Kommission (2011).
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werden. Weitere Vorschldge umfassen die Grindung eines Euro-Komitees innerhalb
des Europdischen Parlaments, die Starkung der Funktionen des Kommissars for Wirt-
schaft und Wdahrung in Richtung eines WWU-Finanzministers, die Stdrkung der Euro-
gruppe und des Europdischen Gerichtshofes sowie eine stdrkere Rechenschafts-
pflicht der EZB. Andiskutiert werden weiters Fragen der Legitimitat und Konftrolle im
Falle gemeinsam ausgegebener Anleihen, des Schuldentilgungsfonds und einer au-
tonomen Fiskalkapazitat. Die weitgehende Autonomie einer zentralen Fiskalkapazi-
tat soll demnach mit einer Starkung der Kontrolle durch das Europdische Parlament
verbunden werden.

Die Schaffung eines vollstdndig integrierten Finanzrahmens (Bankenunion) wirde die
wechselseitige Abhdngigkeit von einzelnen Mitgliedsldndern und inren Banken ab-
schwdéchen und so den RUckkoppelungsmechanismus zwischen ihrer jeweiligen Fi-
nanzlage unterbrechen. Dies wirde verhindern, dass aus einer Bankenkrise in einem
Land auch eine Krise der 6ffentlichen Finanzen wird. Die Schaffung des SSM ist ein
erster Schritt in diese Richtung. Allerdings wurde die Zusténdigkeit des SSM letztlich
eingeschrénkt. Kleinere Banken bleiben von der gemeinsamen Aufsicht ausge-
schlossen. Die Krise hat jedoch gezeigt, dass auch kleinere Banken potentiell eine
Quelle der Instabilitat sind. Der zu erwartende Stabilisierungseffekt ist daher geringer
als bei einer umfassenden Bankenunion. Die weiteren Elemente einer Bankenunion —
die gemeinsame Abwicklung von Banken und eine einheitliche Einlagensicherung —
fehlen bislang. Eine gemeinsame Einlagensicherung aller Mitgliedsidnder ist Uber-
haupt nicht angedacht. Sowohl der SRM als auch eine Einlagensicherung mussten
auf EU-Ebene ausreichend mit Finanzmitteln ausgestattet sein, um Krisen in einzelnen
Landern wirksam verhindern zu kdnnen. Durch das Fehlen dieser beiden Elemente
und den eingeschrdnkten Wirkungsbereich des SSM bleibt die W&hrungsunion wei-
terhin krisenanfdllig.

Die Vorschlage fur eine integrierte Fiskal- und Wirtschaftspolitik sehen mittelfristig die
BUndelung von Schulden auf EU-Ebene in einem begrenzten Ausmal vor. Dies ver-
ringert das Risiko eines stdndig drohenden Vertrauensverlustes der Anleger auf den
Finanzmarkten und wirde so eine sich selbsterfillende Krise in einzelnen L&ndern
verhindern. Dadurch wirde die Moglichkeit eines Auseinanderbrechens der Wah-
rungsunion eingeschrénkt. Die Fiskalkapazitat soll mit einem automatischen Trans-
fermechanismus zwischen Ldndern kombiniert werden, um so die Asymmetrie der
Konjunkturzyklen auszugleichen. Dies dUrfte ebenso zur Stabilisierung der Wahrungs-
union beifragen. Bis diese MaBnahmen jedoch umgesetzt werden, dauert es im bes-
ten Fall noch einige Jahre. Die Schaffung einer autonomen, sich selbst finanzieren-
den Fiskalkapazitadt mit der Méglichkeif, einem schweren Konjunkfureinbruch gegen-
zusteuern, ist hdchstens langfristig vorgesehen und nur sehr vage als Ziel formuliert.
Die MaBnahmen aus Sixpack, Twopack, Fiskalpakt und Euro-Plus-Pakt schranken den
Spielraum fUr Mitgliedsldnder ein, sich zu verschulden, und sollen in einem Konjunk-
turaufschwung UbermdéBige Ausgaben verhindern. In der akfuellen Rezession sind sie
jedoch kontraproduktiv, weil sie die automatischen Stabilisatoren "abschalten” (sie-
he oben) und die Rezession dadurch verschlimmern.

Bis zur Umsetzung einer vollstdndigen Bankenunion und einer integrierten Fiskalpolitik
wird die Europdische Zentralbank der einzige Garant fur die Stabilitat der Wahrungs-
union bleiben. Die EZB kindigte im August 2012 an, im Falle einer Liquiditatskrise un-
limitiert Staatsanleihen der Krisenl@nder zu kaufen?). In der Folge stabilisierte sich das
Vertrauen der Anleger, und die Zinsaufschldge auf Staatsanleihen sanken drastisch.
Damit wurde der Weg der EZB zu einem Lender of Last Resort bereits teilweise be-
schritten. Liquiditatskrisen k&nnen dadurch vermieden werden, bevor sie zu
Solvenzkrisen werden und die betroffenen Volkswirtschaften in eine Abwdartsspirale
von Vertrauensverlust, Finanzierungsproblemen und Rezession freiben. Allerdings ent-
steht dadurch ein Anreiz fir Lander, sich stérker zu verschulden (Moral Hazard). Da-

?) http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.nhtml.
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her erfolgt die Intervention nur unter der Bedingung, dass das betroffene Land einen
Antrag zur UntferstUtzung an den ESM stellt und mit der "Troika" ein Reformprogramm
vereinbart. Dies verringert zwar die Gefahr von Moral Hazard, wirde jedoch im Falle
unverdnderter Sparvorgaben durch die EU die Nachfrage im betroffenen Land
schwdchen und damit die ungunstige Finanzierungssituation der &ffentlichen Haus-
halte verscharfen. Da die Bereitstellung von Liquiditadt durch die EZB an die Zustim-
mung des ESM gekoppelt ist, besteht auBerdem das Risiko, dass ein Land die Unter-
stUtzung blockiert. Es wére daher besser, die Vermeidung von Moral Hazard in eine
von der EZB unabhdngige Institution auszulagern und von der Funktfion des Lender of
Last Resort zu trennen. Mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt existiert bereits der
Ansatzpunkt fUr eine solche Institution.

Die am konkretesten ausgearbeiteten Vorschldge'9) sind das CCl und die Ex-ante-
Koordination sowie der mittelfristige Finanzrahmen fir die ndchste Periode. Alle diese
Instrumente zielen darauf ab, in den Mitgliedsldndern kinftig Strukturreformen im
Sinne der I&nderspezifischen Empfehlungen von Kommission und Rat starker voranzu-
freiben. Die DurchfGhrung von Strukturreformen soll auch eine Vorbedingung fur die
Etablierung einer Fiskalkapazitdt werden. Dieser Fokus auf Strukturreformen, die bes-
tenfalls mittelfristig einen positiven Effekt fuor Wachstum und Beschdéftigung haben,
dUrfte in Verbindung mit den fiskalpolitischen Restriktionen den Druck auf das Bil-
dungs- und Gesundheitssystem sowie die sozialen Einrichtungen der Krisenl&nder
fortsetzen. Zwar wird angedacht, im Rahmen des CCI finanzielle UntferstUtzung zu
gewdhren, doch bleibt noch offen, ob sie ausreicht, um die sozialen Kosten abzufe-
dern. AuBerdem ist diese UnterstGtzung nur tempordr. Dies wird die Kluft zwischen
den Mitgliedsl&éndern der Wahrungsunion voraussichtlich weiter vertiefen.

Die bisherige Krisenpolitik hat die Zustimmung der Bevdlkerung der Gléaubiger- und
Schuldnerlénder zur Wahrungsunion drastisch verringert. Die Pldne von Rat und
Kommission fGhren zwar eine verstarkte demokratische Legitimitét und Kontrolle als
vierte SAule der Wahrungsunion an, die Vorschl@ge bleiben jedoch vage und schei-
nen nicht sehr weitreichend. Insbesondere fur CCl und Ex-ante-Koordination ist wie
auch im bestehenden wirtschaftspolitischen Regelwerk keine parlamentarische Kon-
tfrolle vorgesehen. Die Vorschldge fUr eine vollstéindige Wdhrungsunion lassen dari-
ber hinaus eine langfristige Vision fUr die EU vermissen (Aiginger et al., 2012). Soziale
und &kologische Gesichtspunkte sowie die Ziele der Strategie "Europa 2020", die
wdhrend der Krise in den Hintergrund gerUckt sind, bleiben unerwdhnt. Dies kénnte
den sozialen und politischen Zusammenhalt in der EU weiter schwéchen und das
Projekt der europdischen Integratfion langfristig gefahrden.
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Deeper Integration of Economic and Monetary Union —Summary

The economic crisis has laid open deficiencies in the construction of the European
Economic and Monetary Union. At its foundation, it was assumed that monetary
integration would reduce the likelihood of asymmetric shocks. The crisis shows,
however, that endogenous mechanisms may even amplify existing asymmetries.
Without a lender of last resort, a common regulation and supervision of banks, a
common fiscal policy and a co-ordinated economic policy the European Mone-
fary Union is incomplete.

The European Council and the Commission have proposed reforms for the com-
pletion of Economic and Monetary Union. Among these proposals are the imple-
mentation of a Banking Union and an integrated economic and fiscal policy. In
the long run, national government debt is fo be mutualised at the European level.
A European fiscal capacity shall be combined with an automatic transfer mecha-
nism between member countries, in order to smooth business cycle differentials.
Further proposals are infended to accelerate in future structural reforms by the
member countries along the lines of the country-specific recommendations issued
by the Commission and the Council.

A first step towards creating an integrated Banking Union has been taken by the
infroduction, albeit in an aftenuated version, of a common bank supervision.
However, key elements to secure the stability of the euro area are still missing.
Measures recently decided under the acute pressure of the crisis ("Sixpack", "Two-
pack", "Fiscal compact”, "Euro-plus Pact") are confined to structural reform and
have de-facto suspended the operation of automatic stabilisers in the crisis coun-
fries. This severely undermines popular support in debtor and creditor countries
alike for Economic and Monetary Union, to the point of jeopardising its existence.
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BEU-Mitgliedschaft Osterreichs

Eine Evaluierung in Zeiten der Krise

Die Studie stellt die erzielten Integrationseffekte der immer fieferen EU-Inte-
gration Osterreichs anhand von Modellergebnissen vor. Aufgrund eines in-
ternationalen Vergleiches (z. B. mit der Schweiz) wird diskutiert, ob die EU-
Mitgliedschaft in Zeiten der Krise Vor- oder Nachteile hatte und was ein Ab-
seitsstehen von der EU-Integratfion bedeutet hatte. AbschlieBend folgt eine
Diskussion Uber die Euro-Krise und Uber die Zukunft der WWU. Ein Zerfall der
Wd&hrungsunion wdre demnach um vieles teurer als die anhaltenden Ret-
tungsmaBnahmen und der Einsatz zum Erhalt der Wahrungsunion.

Osterreich profitierte, wie die Untersuchung zeigt, &konomisch auf allen Stu-
fen der Integration (Ostéffnung BIP-Wachstum +0,2 Prozentpunkte pro Jahr,
EU-Mitgliedschaft +0,6 Prozentpunkte, WWU-Teilnahme +0,4 Prozentpunkte,
EU-Erweiterung +0,4 Prozentpunkte). Die aus Modellsimulationen abgeleite-
ten Integrationseffekte durch die Teilnahme an allen EU-Projekten verstark-
ten das Wachstum des &sterreichischen BIP insgesamt um 'z bis 1 Prozent-
punkt pro Jahr. Die PlausibilitGt dieser Modellergebnisse wird durch den Ver-
gleich der Wirtschaftsentwicklung Osterreichs mit anderen EU-Ldndern und
mit Drittldndern unterstrichen. So entsprach der Wachstumsvorsprung Oster-
reichs vor Deutschland und der Schweiz den genannten Integrationseffek-
ten. Dieser "Wachstumsbonus" ist ohne die Integrationswirkungen der Teil-
nahme Osterreichs an allen EU-Projekten schwer bis gar nicht erklérbar.

e Eine kurze Geschichte der europdischen Integration seit der Ostoffnung

o Immer tiefere Integration Osterreichs seit 1989

Theoretische Erwartungen - Vereint oder getrennt in die Zukunfte

o Okonomische Bewertung der EU-Mitgliedschaft in mehreren Schritten

Ostéffnung 1989: Handelsgewinne ohne Kosten — EU-Beitritt 1995: Kernintegration
durch Teilnahme am Binnenmarkt — Sofortige Teilnahme an der WWU 1999 und
EinfGhrung des Euro 2002 - Zusatznutzen durch die fUnfte EU-Erweiterung 2004 und
2007 — Gesamteffekte der schrittweisen Integration in Europa fir Osterreich

o Uberdenken der EU-Mitgliedschaft Osterreichs in Zeiten der Krise

Schwierig, die "GroBe Rezession" 2009 zu erkidren oder vorherzusagen — Osterreichs
Wirtschaft wéhrend der Krise — Krisenbewdiltigung in Osterreich und im Ausland -
wadre Osterreich ohne EU-Integration und gemeinsame Wdé&hrung besser gefahren?

Im Aufirag der Wirtschaftskammer — Wie kommt Europa aus der Euro-Krise2 — Gefahr der Uberdehnung und
Ostenreich « Okiober 2012 Desintegration durch stéindige EU-Erweiterung - Schiussfolgerungen
107 Seiten 70,00 € « Download
56,00 € http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/45578

Bestellungen bitte an das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung, Team "Publikationen und Abonnenten-
betreuung", 1030 Wien, Arsenal, Objekt 20, Tel. (+43 1) 798 26 01/214, Fax (+43 1) 798 93 86, publikationen@wifo.ac.af
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Karl Aiginger, Matthias Firgo, Peter Huber

Erfolgsstrategien fur die europaische Peripherie

Erkenntnisse fur SUdeuropa aus der Regionalokonomie

Kriterien und Strategien fiir eine erfolgreiche Entwicklung der Krisenldnder Sideuropas kénnen anhand
der Analogie zwischen den Ldndern des Euro-Raumes und den Regionen innerhalb eines Landes erarbei-
tet werden. In beiden Fallen fehlt das Instrument der Wahrungsabwertung, das in regionalen Krisenfallen
die kurziristige Steigerung der Wettbewerbsfdahigkeit erméglicht. Ehemals produktivitatsschwache Regio-
nen, die aufgeholt haben, zeichnen sich durch eine zu Beginn des Beobachtungszeitraumes Uberdurch-
schnittliche Investitions- und Innovationstdatigkeit, einen Uberdurchschnittlichen Industrialisierungs- und
Bildungsgrad, jedoch nicht durch eine niedrigere Lohnquote aus. Vor diesem Hintergrund sind aktive und
wachstumsorientierte Strategien angebracht, um die Chancen auf eine langfristig erfolgreiche Entwick-
lung der sideuropdischen Peripherie zu erh6hen. Diese Strategien missen in den betroffenen Landern
selbst ausgearbeitet und von deren Bevolkerung akzeptiert werden, ihre Umsetzung muss durch die Insti-
tutionen der EU ermoglicht und durch die Kernldnder des Euro-Raumes unterstitzt werden.

Die diesem Beitrag zugrundeliegenden Forschungsarbeiten wurden gemag der Finanzhilfevereinbarung Nr. 290647 im Zuge des Siebenten
Rahmenprogramms der Europdischen Union RP7/2007-2013 gefordert ("Welfare, Wealth and Work for Europe - WWWforEurope”,
http://www.foreurope.eu). « Begutachtung: Peter Mayerhofer * Wissenschaftliche Assistenz: Andrea Grabmayr, Andrea Hartmann, Maria Thalhammer
¢ E-Mail-Adressen: Karl.Aiginger@wifo.ac.at, Matthias.Firgo@wifo.ac.at, Peter.Huber@wifo.ac.at

Seit Ausbruch der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise spielen die Existenz und Mdglich- . .
keiten zur Verringerung nationaler und regionaler Disparitéten in der Europdischen Euro-Lander als Regio-
Wirtschafts- und Wdahrungsunion (Euro-Raum) eine zentrale Rolle im wirtschaftspoliti- nen des Euro-Raumes
schen Diskurs. Wie eine umfangreiche Literatur zeigt, brachte die Kombination aus

niedrigem Produktivitdtsniveau, hohen Lohnstickkosten und hohem Leistungsbilanz-

defizit jene gravierenden volkswirtschaftlichen Probleme mit sich, denen die Lander

der sudlichen Peripherie Europas gegenUberstehen'). So erreichte die reale Arbeits-

produktivitat in Portugal 2011 nur 48% des Durchschnittes des Euro-Raumes, in Grie-

chenland 73%, in Spanien 78% und in Italien 21%. Die realen LohnstUckkosten dieser

L&nder wichen jedoch im selben Jahr mit 97% bis 104% deutlich schwdcher vom

Durchschnitt des Euro-Raumes ab. Die Leistungsbilanzdefizite lagen 2011, frofz deut-

licher Verbesserung aufgrund der jungsten Sparprogramme, immer noch zwischen

-3,1% (Italien) und -9,9% (Griechenland) des jeweiligen Bruttoinlandsproduktes. Die

DisparitGten zwischen den EU-Landern finden ihre Parallelen auch auf regionaler

Ebene: Auf NUTS-2-Ebene schwankte das Niveau der Arbeitsproduktivitdt innerhalb

der EU-Lander 2009 (aktuellste Daten) zwischen 39% und 196% des jeweiligen Lan-

desdurchschnittes (Abbildung 1). Selbst in den reicheren Landern blieb es in einigen

Regionen unter dem Durchschnitt der EU 27, wdhrend einige Regionen der drmeren

Lander ein Uberdurchschnittliches Produktivitétsniveau aufwiesen (Abbildung 2).

) Die Bezeichnung "Peripherie" bezieht sich hier ebenso wie "Kern" nicht notwendigerweise auf die geogro-
phische Lage der Regionen bzw. L&nder, sondern auf die vorherrschenden Disparitdten in der Wirtschafts-
entwicklung. Als "periphere Regionen" werden Regionen mit unterdurchschnittlicher Wettbewerbsfahigkeit
bzw. Produktivitat bezeichnet.
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Abbildung 1: Niveau der Arbeitsproduktivitat 2009 in Relation zum Landesdurchschnitt

NUTS-2-Ebene, ungewichteter Durchschnitt des jeweiligen Landes = 100

HW> 39-< 8
m> 80-5 90
> 90 - £ 100
> 100 - £ 110
M> 110 - < 120
W > 120 - < 196

Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen.

Analog zur Situation der Regionen eines Landes verfGgen die Lander der Wahrungs-
union nicht Uber das Instrument der Wahrungsabwertung, um es in Krisenfdllen zur
Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit einzusetzen. Eine Abwertung ist daher nur infern
Uber eine Korrektur des Preis-Leistungsverhdlinisses moglich. Diese erfordert meist
LohnkUrzungen, da eine Steigerung der Produktivitat, welche ebenfalls die Lohn-
stUckkosten senken kénnte, nicht schnell genug in Gang gesetzt werden kann.

Aus dieser Analogie zwischen Landern einer Wahrungsunion und Regionen innerhalb
eines Landes?) lassen sich Moglichkeiten und Strategien fir einen erfolgreichen
Wandel in peripheren Regionen einer Wahrungsunion ableiten. Anhand der Analyse
der Produktivit&@tsentwicklung peripherer Regionen in den EU-L&ndern 1991 bis 2009
werden Faktoren identifiziert, die zu einer UGberdurchschnittlichen Entwicklung be-
stimmter Regionen beigetragen haben kdnnen. Die Konzentration auf den Aufhol-
prozess innerhalb eines Landes legt rein regionale Entwicklungen offen. Darauf auf-
bauend werden Politikoptionen fUr die Peripherie einer Wahrungsunion wie des Euro-
Raumes entwickelt, welche die langfristigen Entwicklungsperspektiven dieser Lander
verbessern kénnen.

2) Diese Analogie gilt natirlich nur begrenzt: Problemen einzelner Regionen kann die Politik etwa durch en-
ge Kooperation der gesamtstaatlichen und regionalen Ebene sowie Uber institutionalisierte regionale Aus-
gleichsmechanismen (in Osterreich oder Deutschland etwa den Finanzausgleich) begegnen. Wéhrend die
Kooperation der Politikebenen in der Wirtschafts- und Wdhrungsunion der EU derzeit nur eingeschrdnkt exis-
fiert, liegen institutionalisierte Ausgleichsmechanismen Uberhaupt nicht vor.
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Abbildung 2: Niveau der Arbeitsproduktivitdt 2009 in Relation zum EU-Durchschnitt
NUTS-2-Ebene, ungewichteter Durchschnitt der EU 27 = 100
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Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen.

Die ProdukfivitGtsunterschiede sowohl zwischen den Ldndern wie auch innerhalb der
Lander sind relativ persistent (z. B. Fingleton, 2001). Der Abstand des Produktivit&tsni-
veaus vom EU-Durchschnitt verkleinerte sich zwischen 1991 und 2011 in 16 der 27 EU-
L&nder; in 11 der 19 EU-L&nder mit mehr als zwei NUTS-2-Regionen lag die Zahl der
Regionen, deren Abstand vom Landesdurchschnitt sich verringerte, Uber der Zahl
jener Regionen, in denen sich der Abstand vergroBerte. Wie bestdndig die regionale
Disparitat innerhalb der Lander und der EU insgesamt ist, zeigt der Interquartilsab-
stand?3) (Abbildung 3). Dieser Indikator macht die betréchtliche zeitliche und geo-
graphische Heterogenitat dieser Entwicklungen deutlich: Am niedrigsten waren die
regionalen DisparitGten demnach in den skandinavischen Landern Danemark, Finn-
land und Schweden, am hochsten in den ostmitteleuropdischen EU-L&ndern (mit
Ausnahme von Tschechien) sowie in den L&ndern der sud- und westeuropdischen
Peripherie. Wahrend der Interquartilsabstand in den letzten zwei Jahrzehnten EU-weit
deutlich abnahm, entwickelte er sich innerhalb vieler L&nder in den Perioden
1991/2000 und 2000/2009 gegenlaufig. In den 1990er-Jahren nahmen die regionalen
Disparitdten noch in 12 der 19 EU-Lander ab, in den 2000er-Jahren nur noch in 6 Lan-
dern. In 4 dieser 6 Lander war dieser Entwicklung jedoch in den 1990er-Jahren ein
Anstieg der DisparitGten vorausgegangen.

8) Abstand zwischen dem unteren Rand des Quartils der Regionen mit dem hdchsten Produktivité@tsniveau
(75%-Perzentil) und dem oberen Rand des Quartils mit dem niedrigsten Niveau (25%-Perzentil) in Prozent der
(ungewichteten) durchschnittlichen Produktivitat aller Regionen des Landes bzw. der EU; abgebildet wird
der Indikator fUr die 19 EU-Lander mit mehr als zwei NUTS-2-Regionen sowie fUr die EU 27, fUr die Jahre 1991,
2000 und 2009.
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Die Ergebnisse verdeutlichen zwei interessante Aspekte von Aufholprozessen und
der Konvergenz der Produkfivitdt in einer W&hrungsunion: Erstens treten in einem
GroBteil der untersuchten Wahrungsunionen (Lander) teils betrdchtliche Disparité&ten
auf. Zweitens scheint eine langfristige und nachhaltige Verringerung der Disparit&t
schwierig und ist nur in wenigen Lé&ndern zu erkennen. Ahnliche Schlisse ziehen
Crespo-Cuaresma - Foster — Stehrer (2011) und Crespo-Cuaresma — Doppelhofer —
Feldkircher (2012) fUr die regionale Entwicklung des BIP pro Kopf. Im Zeitraum
1995/2005 war demnach nur begrenzt eine regionale Konvergenz des BIP pro Kopf
innerhalb der EU-LAonder zu beobachten; insbesondere in den neuen EU-L&ndern in
Ostmitteleuropa konvergierte das Pro-Kopf-Einkommen nicht (vgl. auch Ezcurra —
Pascual —Rapun, 2007).

Abbildung 3: Interquartilsabstand der Arbeitsproduktivit&t
0.7 ~
0,6 A
1991 2000 2009
0,5 A
0.4 A

03 1

02 4
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Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen. Interquartilsabstand: Abstand zwischen dem Quartil
der Regionen mit dem hdchsten und jenem der Regionen mit dem niedrigsten Produktivitatsniveau in %
der (ungewichteten) durchschnittlichen Produktivitét aller Regionen des Landes bzw. der EU.

Langfristige Aufholprozesse im Rahmen einer Wahrungsunion sind schwierig und sel-
ten. Dieser Befund wird angesichts der Auf- und Abwartsmobilitédt der Regionen im
Produktivitétsranking der jeweiligen Lénder noch deutlicher (Ubersicht 1). Der Wert in
der Zelle ij der Markov-Ubergangsmatrix in Ubersicht 1 entspricht der Wahrschein-
lichkeit fUr eine Region, die innerhalb des Landes 1991 dem Produktivitatsquartil i an-
gehdrte, im Jahr 2009 dem Produktivitétsquartil j anzugehdren. Die Werte entlang
der Hauptdiagonalen der Matrix geben die Wahrscheinlichkeit an, mit der eine Re-
gion 2009 demselben Quartil angehdrte wie 1991.

Im gesamten Untfersuchungszeitfraum 1991/2009 wechselten nur 43% bzw. 110 von
255 Regionen das Produkfivité@tsquartil; mehr als die Hdalffe aller Regionen gehdrte
somit 2009 demselben Quartil an wie 1991. Nur 31 Regionen traten aus der unteren
Halfte (den unteren zwei Quartilen) der regionalen ProdukfivitGtsverteilung ihres
Landes in die obere Hdlfte Uber, und nur 7 Regionen wechselten aus dem 1. Quartil
Uber den Median in die obere Hdlfte (Ubersicht 2). In 7 Regionen verschlechterte
sich die Produktivitat zwischen 1991 und 2009 so deutlich, dass sie aus dem obersten
Quartil in die untere Halfte der Produktivitétsverteilung des Landes abstirzten.

Die Mobilitadt war im untersten (1.) und im obersten (4.) Quartil geringer als in den
beiden mittleren Quartilen (Ubersicht 1). Dabei war die Aufwdartsmobilitét der am
wenigsten produktiven Regionen hdher als die Abwdartsmobilitét der produktivsten
Regionen. FUr die schwdéchsten Regionen war demnach die Wahrscheinlichkeit des
Aufstieges hoher als die Wahrscheinlichkeit des Abstieges fUr die stdrksten Regionen.
In den zwei mittleren Quartilen war die Mobilit&t hdher als in den GuBeren Quartilen.
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Ubersicht 1: Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen den Produktivit&tsquartilen
innerhalb eines Landes 1991/2009

2009
1. Quartil 2. Quartil 3. Quartil 4. Quartil Insgesamt

1991

1. Quartil 60,3 27,6 8,6 85 100

2. Quartil 18,8 45,3 31,3 4,7 100

3. Quartil 11.3 21,1 50,7 16,9 100

4. Quartil 4,8 6,5 16,1 72,6 100
Insgesamt 22,8 25,1 27.8 24,3 100
Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen. Quartile: 1 ... Regionen mit der niedrigsten Arbeits-

produktivitat eines Landes, 2 . . . Regionen mit einer Arbeitsproduktivitdt im unteren Mittelfeld, 3 . . . Regio-
nen mit einer Arbeitsprodukfivitdt im oberen Mittelfeld, 4 . .. Regionen mit der hdchsten Arbeitsprodukfivi-
tat eines Landes. Die Werte in den Zellen geben die Wahrscheinlichkeit an, dass eine Region zwischen
1991 und 2009 in ein anderes ProduktivitGtsquartil des Landes gewechselt hat bzw. im selben Quartil ver-
harrte (Hauptdiagonale). So gehdrten Regionen, die 1991 zum 1. ProdukfivitGtsquartil 1991 z&hlten, im Jahr
2009 mit einer Wahrscheinlichkeit von 60,3% immer noch diesem Quartil an, mit einer Wahrscheinlichkeit
von 27,6% dem 2. Quartil, mit einer Wahrscheinlichkeit von 8,6% dem 3. Quartil und mit einer Wahrschein-
lichkeit von 3,5% dem 4. Quartil.

Ubersicht 2: Regionen mit Wechsel vom 1. Quartil bzw. 4. Quartil Uber den Median

Aufwarts Abwdrts
Quarfil 1991 Quartil 2009 NUTS-Code Region Quartil 1991 Quartil 2009 NUTS-Code Region
1 4 C102 Mittelodhmen 4 1 Cz04 Nordwest-Tschechien
1 4 RO42 West-Rumdanien 4 1 ROA41 SUdwest-Rumdnien
1 3 AT12 Niederdsterreich 4 1 SE32 Mittel-Norrland
1 3 DKO02 Seeland 4 2 ES70 Kanarische Inseln
1 3 ES41 Castilla-Leon 4 2 FR22 Picardie
1 3 HU21 Zentral-Transdanubien 4 2 PL43 Lebus
1 8 NL23 Flevoland 4 2 UKCI1 Tees Valley und Durham
Q: Cambridge Econometrics, WIFO Berechnungen. Quartile: 1 ... Regionen mit der niedrigsten Arbeitsproduktivitdt eines Landes, 2 . . . Regionen mit

einer Arbeitsproduktivitdt im unteren Mittelfeld, 3 ... Regionen mit einer Arbeitsproduktivitdt im oberen Mittelfeld, 4 ... Regionen mit der hdchsten
Arbeitsproduktivitat eines Landes.

Abbildung 4: Anteile der Regionen mit Interquartilsmobilit&t von Jahr zu Jahr

In % aller Regionen
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Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen. Interquartilsmobilitét: Wechsel des Produktivitatsquar-
fils innerhalb eines Landes.

Der Anteil der Regionen, die innerhalb von zwei aufeinanderfolgenden Jahren das
Quartil wechselten, betrug in fast allen Jahren zwischen 10% und 20% (25 bzw.
50 Regionen), wobei die Mobilitdt ab 2006 deutlich abnahm (Abbildung 4). Die In-

WIFO MONATSBERICHTE 6/2013 513



Il EUROPAISCHE PERIPHERIE

Lohnquote in erfolg-
reichen peripheren
Regionen nicht niedriger

Investitionen und
Innovationen in
erfolgreichen Regionen
Uberdurchschnittlich

514

terquartilsmobilitat war somit von Jahr zu Jahr relativ hoch, Uber den gesamten Zeit-
raum von 19 Jahren betrachtet aber gering. Dies verdeutlicht wiederum die Schwie-
rigkeit eines l&ngerfristigen und stetigen Aufholprozesses. Wie Firgo — Huber (2013) in
einer aktuellen Studie zeigen, durchlaufen Regionen mit langfristig Uber- wie unter-
durchschnittichem Wachstum kurzfristig mehrjghrige Phasen mit jeweils gegenteili-
ger (unter- bzw. Uberdurchschnittlicher) Entwicklung. Die regionale Konvergenz bzw.
Divergenz verlduft daher offenbar komplex und nicht-linear, wobei einander kurze
Phasen des Aufholens und ZurGckfallens abwechseln (vgl. Easterly et al, 1993,
Pritchett, 2000, fUr dhnliche Beobachtungen auf Landesebene).

Dennoch wechselte eine Reihe von ehemals peripheren (schwachen) Regionen im
Untersuchungszeitfraum innerhalb des Landes, also im Rahmen einer Wahrungsunion,
in die produktivere Halfte der Regionen (Ubersichten 1 und 2). Um Erfolgsstrategien
fUr periphere Regionen identifizieren zu kdnnen, werden in der Folge jene Merkmale
identifiziert, durch die sich erfolgreiche von nicht erfolgreichen peripheren Regionen
unferscheiden. Als erfolgreiche periphere Regionen werden jene bezeichnet, die
1991 gemessen an ihrer Produktivitdt dem 1. oder 2. Quartil ihres Landes angeh&rt
hatten und bis 2009 ins 3. oder 4. Quartil 2009 Ubergetreten sind. Nicht erfolgreiche
periphere Regionen sind jene, die sich 2009 immer noch in der unteren Hdlfte (1.
oder 2. Quartil) der Produktivitatsverteilung des Landes befanden. Als Erfolgsindika-
toren werden gemd&B der empirischen Wachstumsliteratur4) eine Reihe von &kono-
mischen Variablen untersucht (Abbildung 5), auf welche die Politik direkt oder indi-
rekt durch stimulierende MaBnahmen einwirken kann. Auf regionaler Ebene werden
insbesondere das Bildungsniveau der Bevdlkerung (u. a. Ceshire — Magrini, 2000,
Badinger —Tondl, 2003, Crespo-Cuaresma — Foster — Stehrer, 2011, Crespo-Cuarsma
— Feldkircher, 2012), die Innovationstétigkeit (Badinger — Tondl, 2003, Crespo-
Cuaresma - Foster — Stehrer, 2011) und die Investitionstatigkeit (Crespo-Cuaresma —
Foster —Stehrer, 2011) als robuste Wachstumsfaktoren gesehen.

In erfolgreichen peripheren Regionen war das ProdukfivitGtsniveau 1991 wenig Gber-
raschend héher, d. h. der Abstand zum Median, dessen Uberschreitung hier als "Er-
folgsmarke" gilt, war im Durchschnitt geringer als fUr nicht erfolgreiche periphere Re-
gionen. Der durchschnittliche Abstand der nicht erfolgreichen Regionen zum natio-
nalen Durchschnitt ver&nderte sich Uber den Beobachtungszeitraum kaum. Hinge-
gen wiesen erfolgreiche Regionen im Durchschnitt nicht eine niedrigere Lohnquote
auf als nicht erfolgreiche Regionen (Abbildung 5).

Sehr deutlich unterscheidet sich zwischen erfolgreichen und nicht erfolgreichen pe-
ripheren Regionen die Entwicklung der Investitionen pro Kopf (Abbildung 5). Das
Ausgangsniveau war fUr beide Gruppen &hnlich und unterdurchschnittlich. In den
erfolgreichen Regionen stiegen die Pro-Kopf-Investitionen kraftig und lagen am En-
de der Periode deutlich Uber dem Landesdurchschnitt, wdhrend sie in der Gruppe
der nicht erfolgreichen Regionen kontinuierlich sanken. Die Innovationstatigkeit (Zahl
der Patente je Einwohner bzw. Einwohnerin; Abbildung 5) war in den erfolgreichen
peripheren Regionen deutlich hdéher als in der nicht erfolgreichen Referenzgruppe
und Anfang der 1990er-Jahre auch deutlich héher als im Landesdurchschnitt. In
beiden Gruppen nahm die Innovationstatigkeit relativ zum Durchschnitt ab, der Ab-
stand zwischen erfolgreichen und nicht erfolgreichen Regionen blieb dabei etwa
konstant. Gering waren die Unterschiede zwischen den Gruppen hinsichtlich des
durchschnittlichen Bildungsniveaus der Bevdlkerung?). Die erfolgreichen peripheren
Regionen wiesen jeweils einen etwas héheren Antfeil der Bevolkerung mit fertiGrem
und sekunddrem Bildungsabschluss auf, wobei der Anteil der Personen mit tertiGrem
Abschluss in beiden Gruppen unterdurchschnittlich war, wéhrend der Anteil der Per-
sonen mit hdchstens sekund&rem Abschluss in erfolgreichen peripheren Regionen
leicht Uberdurchschnittlich war.

4) Einen umfassenden Uberblick geben Durlauf — Johnson —Temple (2005).
5) Regionale Daten zur Bildung liegen erst ab 1999 vor.
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Abbildung 5: Unterschiede zwischen erfolgreichen und weniger erfolgreichen peripheren Regionen
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Q: Cambridge Econometrics, WIFO-Berechnungen.
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Die Sektorstruktur der Beschaftigung unterschied sich relativ deutlich zwischen erfolg-
reichen und nicht erfolgreichen peripheren Regionen: Zwar lag der Anteil der Be-
schaftigten in der Landwirtschaft in beiden Gruppen weit Uber dem Landesdurch-
schnitt; der Abstand zum Durchschnitt betrug allerdings in den nicht erfolgreichen
peripheren Regionen Uber 60 Prozentpunkte, in den erfolgreichen Uber 40 Prozent-
punkte. Erfolgreiche periphere Regionen wiesen Uberdies einen hdheren Anteil an
Beschdaftigten in der Industrie auf, der auch Uber dem Landesdurchschnitt lag (Ab-
bildung 5).

Um zu identifizieren, welche der oben diskutierten Variablen als Indikatoren fir die
Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Entwicklung herangezogen werden kénnen,
wurde eine logistische (Probit-)Regressionsanalyse durchgefihrt (siehe z.B.
Maddala, 2008). Fir alle Regionen mit einem ProduktivitGtsniveau unter dem Me-
dian des Landes in der Ausgangsperiode wurde mit einer bindren Variablen ange-
geben, ob die Region in der Beobachtungsperiode Uber den Median gewechselt
hat (Aufwdartsmobilitét, bindre Variable: 1) oder nicht (bindre Variable: 0). Um die
Zahl der Beobachtungen und damit die statistische Effizienz zu erhdhen, wurde der
Beobachtungszeitraum 1991/2009 in die Sub-Perioden 1991/2000 und 2000/2009 un-
terteilt und die Beobachtungen fUr beide Sub-Perioden in einer ("gepoolten”) Schat-
zung zusammengefasst.

Ubersicht 3: Regressionsergebnisse fUr die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Entwicklung von peripheren

Regionen

Abhdngige Variable
Ausgangsproduktivitat

Lohnquote
Investitionsvolumen

Bevdlkerung mit hdchstens
primérem Abschluss

Zahl der Patente

Beschdaftigungsanteil High-
Tech-Branchen

Beschaftigungsanteil
Landwirtschaft

Beschaftigungsanteil Industrie

R&umliche Variable
L&ndereffekte
Jahrzehnt-Effekte

Beobachtungen
Pseudo R?
AlC

Aufwdrtsmobilitat 1991/2000 und 2000/2009

0,748*** 0,742*** 0,495** 0,634** 0,431 0,393* 0,343
(—3,4¢) (-3,53) (-2,13) (—2,41) (—1,58) (-1.79) (—1,54)
- 0,144 - 0,100 -0,109 -0,179 -0,323 - 0,202 - 0,205
(—-0.99) (-0,69) (—-0,65) (-0.80) (—1,24) (—-1,16) (—-1.20)
0,291** 0,251** 0,309** 0,279** 0,322** 0,420*** 0,419***
(—2,20) (-1.99) (—2,33) (-2,00) (—-2,21) (-2,98) (—2,97)
—0,270** —0,299** — 0,302*** - 0,245* —0,248** —0,249** — 0,255***
(—2,46) (-2.81) (—2,84) (-2,00) (—-2,16) (-2,45) (—2,65)
0,0916*** 0,0818** 0,0908*** 0,0846**
(—2,58) (—2,04) (-2,58) (—2,47)
0,177** 0,103
(—2,48) (—1,44)
- 0,0868** - 0,0825**
(—2,40) (—2,3¢)
0,0815
(-0.89)
- Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Fix Fix Fix Fix Fix Fix Fix
Fix Fix Fix Fix Fix Fix Fix
224 223 215 177 175 215 215
0,206 0,238 0,269 0,268 0,294 0,288 0,291
218,5 216,8 209.3 176,9 173.4 207 208.,4

Q: Cambridge Econometrics, Eurostat, WIFO-Berechnungen. Alle Werte der erklérenden Variablen aus der Ausgangsperiode. Die Koeffizienten ge-
ben die Verédnderung der Wahrscheinlichkeit fir Aufwartsmobilitét in Prozentpunkten bei Verdnderung der jeweiligen Variablen um 1% an. Bindre
abhdngige Variable: 1 ... Aufwdrtsmobilitat, 0 . . . keine Aufwdartsmobilitat; rdumliche Effekte . . . Distanz zur Hauptstadt, durchschnittliche Distanz zu
allen anderen Regionen der EU und Ausgangsproduktivitat der Nachbarregionen, Jahrzehnt-Effekte . . . Dummy-Variable fUr unterschiedliche Wahr-
scheinlichkeiten in den beiden Subperioden 1991/2000 und 2000/2009. Kursive Zahlen in Klammern . .. #-Stafistiken, *** ... Signifikanzniveau 99%,
** .. Signifikanzniveau 95%, * . . . Signifikanzniveau 90%.
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Die in Ubersicht 3 dargestellten Variablen und Koeffizienten geben die geschatzte
Veranderung der Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Zustandes 1 (Ver&nderung der
Wahrscheinlichkeit auf eine erfolgreiche Entwicklung, d.h. Uberschreitung des
ProduktivitGtsmedians des Landes) in Prozentpunkten an, die mit einer isolierten Ver-
anderung des Wertes einer Variablen gegenuber dem Wert in der Ausgangsperiode
um 1% verbunden ist, wdhrend alle anderen Variablen unveréndert bleiben. Eine
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um 1% hdhere Ausgangsproduktivitat ist beispielsweise mit einer um 0,4 bis 0,7 Pro-
zentpunkte héheren Erfolgswahrscheinlichkeit verbunden?).

Entgegen der populdren politischen Argumentation (sieche auch Felipe — Kumar,
2011) findet sich kein Beleg fur einen statistisch signifikanten Zusammenhang zwi-
schen einer niedrigen Lohnquote und einer hdheren Erfolgswahrscheinlichkeit (Uber-
sicht 3). Ein robuster und statistisch signifikanter Zusammenhang ergibt sich jedoch
fUr eine Reihe von anderen Variablen, auf welche die Politik Einfluss nehmen kann.
Hohere Investitionen (je unselbst@ndig beschdaftigte Person) sind ebenso mit einer
erhdhten Wahrscheinlichkeit fir einen erfolgreichen Ubergang verbunden wie eine
hoéhere Innovationstatigkeit (Zahl der Patente pro Kopf). Der Bildungsgrad der Bevdl-
kerung steht ebenfalls in einem signifikanten Zusammenhang mit der Wahrschein-
lichkeit fUr eine erfolgreiche Entwicklung: Die Erfolgswahrscheinlichkeit ist umso hd-
her, je niedriger der Anteil der Personen an der Bevolkerung ist, die lediglich Gber ei-
nen Pflichtschul- oder keinen Bildungsabschluss verfigen (Ubersicht 3). Ein hdherer
Anteil der High-Tech-Branchen gemdaB OECD-Definition?’) an der Beschdaftigung ist
ebenfalls positiv mit der Wahrscheinlichkeit auf eine erfolgreiche Produktivit&tsent-
wicklung verbunden. Allerdings ist dieser Zusammenhang nicht signifikant, wenn die
Innovationstatigkeit als zus&izliche Variable berucksichtigt wird. Ein signifikanter ne-
gativer Zusammenhang besteht zwischen der Erfolgswahrscheinlichkeit und dem
Anteil der Beschdaftigung in der Landwirtschaft. FUr den Beschdaftigungsanteil der In-
dustrie ist dieser Zusammenhang positiv, jedoch stafistisch nicht signifikant. Berbck-
sichtigt wurden Uber rGumliche Variable auch geographische Einflisse auf die Er-
folgswahrscheinlichkeit sowie Dummy-Variable fUr L&dnder- und fUr zeitspezifische Ef-
fekte (Sub-Perioden 1991/2000 und 2000/2009).

Aufgrund dieser regionalékonomischen Erkenntnisse und anderer Analysen und Er-
fahrungen mit Reformprozessen und Strukturwandel kdnnen Defizite der bisherigen
Programme aufgezeigt und ergdnzende MaBnahmen vorgeschlagen werden. Die
bisherigen MaBnahmen zur Bewdltigung der Probleme der sideuropdischen Peri-
pherie wurden zwar zwischen der Europdischen Kommission, der EZB und dem IWF
mit der Regierung der betroffenen Lander einzeln ausgehandelt, jedoch sind die
Bedingungen fUr niedrige Kreditzinssdtze in allen Ladndern sehr dhnlich und basieren
primdr auf Budgetrestriktionen und interner Abwertung (siehe Kasten "Blind Spots'
der bisherigen Reformprogramme").

"Blind Spots" der bisherigen Reformprogramme

e Ein Ruf nach Neuorientierung der Industrie- und Investitionspolitik weg von Infra-
strukturprojekten hin zu produktions- und unternehmensorientierten Projekten
fehlt.

¢ Wachstumsfaktoren wie die Férderung von Kleinunternehmen- und Technolo-
gie-Clustern, Innovation, Bildung und lebenslangem Lernen scheinen in den
Programmen nicht auf.

e Esfehlt an Strategien zur Steigerung der Exporte in Wachstumsmdarkte.

e Ebenso fehlt es an MaBnahmen zum Ausbau der Nutzung alternativer Energie-
quellen, zur Verringerung der Energieimporte und zur Senkung der Uberdurch-
schnittlich hohen Ausgaben fur Militar und RUstung.

e Verteilungsfragen, das Problem steigender (Jugend-)Arbeitslosigkeit und Armut
werden trotz der Gefahr einer zunehmenden gesellschaftlichen Destabilisierung
und nachhaltigen Schadigungen des Humankapitals nicht angesprochen.

In der Folge werden Méglichkeiten und Empfehlungen aufgezeigt, wie die Erkennt-
nisse aus der regionalbkonomischen Empirie auf die verschiedenen politischen Ebe-
nen (regional, national, EU) Ubertragen und auf jeder dieser Ebenen in Losungsan-

¢) Dieser Zusammenhang ist allerdings nicht in allen Schatzungen signifikant.
7) Siehe im Detail http://www.oecd.org/science/inno/48350231.pdf.
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s@fze fUr die Probleme der sideuropdischen Peripherie umgewandelt werden kdn-
nen. Die Ergebnisse der vorliegenden Analyse und der Verlust an Wettbewerbsfahig-
keit der industriellen Basis als Kernproblem der peripheren Regionen und L&nder des
Euro-Raumes (Aiginger — Huber - Firgo, 2012, Aiginger, 2013) verdeutlichen die Not-
wendigkeit der Begleitung der aktuell gewdhlten passiven Strategie einer Verringe-
rung von Schulden und LohnstUckkosten durch eine umfassende Industrie-, Investiti-
ons- und Innovationspolitik. Wie oben gezeigt wurde, sind langfristige Aufholprozesse
in einer Wahrungsunion schwierig und von hdufigen RUckschldgen gekennzeichnet.
Die notwendigen polifischen Reformprozesse mogen kurzfristig mit hohen Kosten
verbunden sein, und der Erfolg solcher Anstrengungen stellt sich erst Jahre spdater
ein. Aus diesem Grund ist es unwahrscheinlich, dass die Lander der europd&ischen
Peripherie erfolgversprechendere Strategien ohne finanzielle UnterstUtzung von au-
Ben umsetzen kdnnen. Auch die politische UnterstGtzung durch den Kern des Euro-
Raumes scheint fur die erfolgreiche Umsetzung unausweichlich, zumal sich die "Peri-
pherie" Uber ein Abhdngigkeitsverhdltnis vom "Kern" definiert.

Die Regionen der Peripherie bendtigen eine explizite Vorstellung dariber, in welcher
Position sich das Land bzw. die Region nach der Konsolidierung des Staatshaushaltes
sieht. Die Struktur der &ffentlichen Ausgaben, Investitionen und Einsparungen muss
einer solchen Vorstellung bzw. Vision Rechnung tragen. Die Vision und die gewdhl-
ten Strategien sollten vor Ort und gemeinsam mit Expertinnen und Experten (Oko-
nomie, Management) aus dem Inland sowie Expatriates, mit Sozialpartnern, Vertre-
tern der Jugend und unter BerUcksichtigung von Genderaspekten geplant und um-
gesetzt werden (siehe Kasten "Zehn wichtigste MaBnahmen'). Wenn breite Teile der
Bevolkerung einbezogen werden, erleichtert dies die Kommunikation und Akzeptanz
der Strategien in der Bevolkerung ebenso wie die Vermittlung einer opfimistischen
langfristigen Perspektive.

Zehn wichtigste MaBnahmen

e Schaffung einer Vision: eigene Position und Stérken nach der Krise,

e Steigerung der Produktivitat (nicht Senkung der Léhne),

e Ausbau von Stérken des produzierenden Sektors, Neuorientierung der Indust-
riepolitik,

e Fdérderung von Unternehmensgrindungen und -wachstum,

e Schaffung eines fur ausldndische Direkfinvestitionen freundlichen Klimas durch
Einrichtung von Industrie- und Sonderwirtschaftszonen, Cluster usw.,

e Diversifikation des Tourismusangebotes durch Saisonverldngerung, Forcierung
von Gesundheits- und Alferstourismus,

e Ausbau der Nutzung von alternativen Energiequellen, Verringerung der Ener-
gieimporte,

e Steigerung der Offenheit gegenuber der Globalisierung, Nutzung von Chan-
cen,

e Erleichterung von Strukturédnderungen durch Ausweitung von Ausbildung, Inno-
vationen und (De-)Regulierung,

e DurchfUhrung institutioneller Reformen (Steuersystem, &ffentliche Verwaltung,
Genderpolitik).

Die Notwendigkeit von Lohnrestriktionen in einem bestimmten AusmaB und von
grundlegenden Arbeitsmarkireformen ist unbestritten. Von zentraler Bedeutung ist
die Abschaffung von Privilegien fUr "Insider" und bestimmte Berufsgruppen insbeson-
dere im offentlichen Sektor, ebenso die Eindédmmung von Korruption und institutio-
nellen Schwachen. Das Kernproblem der Peripherie des Euro-Raumes liegt jedoch in
der schwachen Entwicklung der Produktivitat in den Jahren vor der Krise (Aiginger —
Huber —Firgo, 2012, Aiginger, 2013) und dem damit verbundenen Anstieg der Lohn-
stUckkosten nicht nur gegenUber den anderen Teilen der EU, sondern auch gegen-
Uber Konkurrenten auBerhalb der EU. Losungsansatze sind PolitikmaBnahmen, wel-
che sich positiv auf die oben genannten Erfolgsfaktoren Investitionen, Innovationen
bzw. Technologie und Bildung auswirken. Dazu gehdrt eine Industriepolitik, welche
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anstelle der Erhaltung alter, sterbender Produkfionszweige auf Direkfinvestitionen,
Intensivierung des Wettbewerbes und Steigerung der Innovationstatigkeit, auf die
Erleichterung und Foérderung von Neugrindungen sowie eine engere Kooperation
zwischen dem Bildungssystem und der Praxis abzielt. Wie Reinstaller et al. (2013) in
einer akfuellen Studie zeigen, fehlt es den peripheren Ladndern des Euro-Raumes an
Exportperspektiven, wenn die bestehenden Produktionsstrukturen (GUter-Mix) bei-
behalten werden. Die Politik muss daher Anreize zur Unternehmensgrindung schaf-
fen und das Wachstum von Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen sowie "Gazellen"
(Huber — Oberhofer — Pfaffermayr, 2011) durch verstarkte Exporttatigkeit férdern so-
wie Innovationen, Forschung und Entwicklung und Kooperationen dieser Unterneh-
men mift Bildungsinstituten unterstUtzen. Die Kooperation praxisorientierter For-
schungsinstitute mit den Unternehmen, die Nutzung von Technologie- und Software-
Parks sollfen wiederum ein integraler Bestandteil der Strategie der tertidren Bildungs-
einrichtungen sein, um Bildungssystem und Arbeitsmarkt besser zu integrieren. Eine
solche Strategie kann auch ohne zusdtzliche &ffentliche Mittel finanziert werden,
wenn die alfen Ausgabenstrukturen der 6ffentlichen Haushalte aufgebrochen wer-
den und eine Umschichtung hin zu wachstumsorientierten Ausgaben erfolgt: Aus-
gaben fUr die &ffentliche Verwaltung und das Militér, hohe sektorspezifische Pensio-
nen usw. kédnnen zugunsten von Bildung, Innovationen und Investitionen gekirzt
werden, Investitionen in arbeitsintensive Tatigkeiten kdnnen kapitalintensiven Tatig-
keiten in der Férderung vorgezogen werden.

Reinstaller et al. (2013) verdeutlichen fUr die Lander der sudlichen europdischen Pe-
ripherie das Problem komparativer Nachteile in vielen Wirtschaftsbereichen. Trotz
der relativ gunstigen geographischen Lage sind die Exporte dieser Lander in die
Wachstumsmdarkte Asiens und Lateinamerikas geringer und expandieren schwdécher
als jene der anderen EU-Ladnder. Die komparativen geographischen Vorteile gilt es
zu nutzen, Industriezonen und Logistikzentren im Hinterland der groBen Seehdfen
kénnten als Wachstumsfaktoren fir Exporte dienen. Trotz komparativer Vorteile in
der Erzeugung von Solar- und Windenergie bzw. Energie aus Gezeitenkraftwerken
weisen die Lander der sudlichen Peripherie hohe Energieimporte auf. Wie vor allem
in Portugal bereits begonnen, k&nnten sie Vorreiter und Labor fur die Entwicklung
von Quellen erneuerbarer Energie werden.

Regionale und nationale Reformprogramme kénnen jedoch nur bei Begleitung und
Monitoring durch die Europdische Gemeinschaft Erfolg haben. Dazu gehéren eine
Steigerung von Effizienz und Zielorientierung des Mitteleinsatzes, die Verwendung ei-
nes groBeren Anteils dieser Mittel zur Férderung des langfristigen Wachstums, eine
Steigerung der Effizienz des &ffentlichen Sektors durch Wissenstransfer aus den Kern-
ldndern sowie eine unterstitzende Geldpolifik.

Ein verstarkter Mitteleinsatz durch EU-Fonds in der sUdlichen Peripherie und eine Ver-
lagerung hin zur Férderung von Projekten mit hohem Wachstumspotential (Forde-
rung von Unternehmensgrindungen und Kleinunternehmen, Technologieparks usw.)
sollten diesen Regionen Wachstumsimpulse bringen, auch eine Neuorientierung der
Agrarférderungen hin zu einer nachhaltigen Entwicklung ldndlicher Regionen im
weiteren Sinn sollte angedacht werden. Bei der Férderung von Agrarbetrieben soll-
ten Produktivitatssteigerungen, hohe Produktqualité&t und die Regionalité&t von Wert-
schopfungsketten im Vordergrund stehen. Ferner sollte der Strukturwandel in 1&ndli-
chen Bereichen verstarkt durch Mittel aus EU-Fonds erleichtert werden.

Das Volumen der Mittel fir Wachstumsimpulse in der europdischen Peripherie sollte
insgesamt erhoht, der Zugang zu Krediten der Europdischen Investitionsbank (EIB)
erleichtert und mit den Struktur- und Agrarfonds koordiniert werden. Auf lange Frist
erscheint ein horizontaler fiskalischer Ausgleichsmechanismus zur Stabilisierung spezi-
fischer regionaler Schocks fur die Architektur einer Wahrungsunion unumgdanglich. In
den USA wird etwa ein Drittel der Effekte eines regional asymmetrischen Schocks
durch solche automatische Stabilisierungsmechanismen aufgefangen (Sala-i-Martin
— Sachs, 1991). Makrodkonomische Ungleichgewichte zwischen den L&dndern mus-
sen verringert werden, ebenso scheint eine gewisse Form von Schuldenausgleich
langfristig notwendig, etwa Uber die Einrichtung eines Tilgungsfonds und/oder Uber
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einen einmaligen Schuldenschnitt fUr eines oder mehrere Lander der sGdlichen Peri-
pherie, ebenso wie die EinfUhrung von Eurobonds.

Die Europd&ische Kommission muss Impulse fUr eine verstarkte Zusammenarbeit der
einzelnen Mitgliedslnder in der Arbeitsmarkipolitik setzen, insbesondere um die
Chancen der Jugendlichen auf dem Arbeitsmarkt zu verbessern und die Frauener-
werbsquote zu erhdhen. Aufgabe der Europdischen Kommission muss es ebenfalls
sein, das Funktionieren der Umsetzung von Restrukturierungsprogrammen, die Einhal-
tung von Steuervorschriftfen und die Vermeidung und Sanktionierung von Steuereva-
sion sowie illegaler Kapitalflucht zu Uberwachen bzw. in der Uberwachung mit der
Regierung der einzelnen Lander zusammenzuarbeiten.

Neben umfassenden Strategien auf lokaler Ebene in den betroffenen Ldndern und
auf der supranationalen Ebene der Organe der EU spielen auch Spillover-Effekte aus
den Kernldndern des Euro-Raumes eine wesentliche Rolle. In vielen der reichsten EU-
Lander sank die Lohnquote in den letzten Jahrzehnten drastisch. Eine j&hrliche Erho-
hung der Lohne zumindest im AusmalB der ProduktivitGtssteigerung wirde in diesen
Ladndern die private Nachfrage deutlich ankurbeln und damit auch positive Spill-
overs fUr die Exporte der peripheren Lander bewirken. Auch eine Verringerung der
Einkommensunterschiede innerhalb der Kernldnder wirde sich positiv auf die agg-
regierten Konsumausgaben auswirken, da die unteren Einkommensschichten eine
Uberdurchschnittiche Konsumneigung aufweisen. Letztlich wirden auch Investitio-
nen in Umwelttechnologien und Technologien zur Nutzung alternativer Energiequel-
len sowie das Erreichen der Ziele der Strategie Europa 2020 eine erfolgreiche Ent-
wicklung der sUdlichen Peripherie erleichtern.

Die L&nder und Regionen der sudlichen Peripherie Europas bendtigen fir eine er-
folgreiche Entwicklung nicht nur Zeit, sondern auch konkrete Entwicklungsstrategien.
Erfahrungen aus der Regionaldkonomie verdeutlichen die Schwierigkeit langfristiger
Aufholprozesse von Regionen innerhalb eines Landes, also im Rahmen einer Wah-
rungsunion. Die Empirie weist hohe Investitionen und Innovationen sowie einen ho-
hen Bildungsgrad der Bevdlkerung als Erfolgsfaktoren fir schwache (periphere) Re-
gionen aus. Niedrige Lédhne (Lohnquoten) sind auf regionaler Ebene a priori keine
Erfolgsdeterminante, wenngleich aktuelle Beispiele zeigen, dass ein starker Anstieg
der Arbeitskosten Zahlungsbilanzprobleme verursacht. Das hohe Niveau bzw. der
starke Anstieg der Arbeitskosten vor der Krise in SUdeuropa geht allerdings nicht auf
Uberzogene Lohnsteigerungen, sondern auf das Ausbleiben eines Aufholprozesses in
der Produktivit&tsentwicklung zurick.

Eine erfolgreiche Entwicklung der sUdlichen Peripherie Europas setzt das Zusammen-
spiel von drei Ebenen voraus:

e einer Reformstrategie, die vor Ort entwickelt wird und von der Bevolkerung ak-
zepftiert werden muss und die auf die genannten Erfolgsfaktoren fokussiert ist, um
die Erholung der Inlands- und Exportnachfrage voranzutreiben,

e einer UnterstUtzung auf Ebene der EU durch einen effizienteren, gezielteren und
vermehrt auf Zukunftstechnologien gerichteten Mitteleinsatz in der sudeuropdi-
schen Peripherie sowie durch eine unterstitzende Geldpolitik,

e einer unterstitzenden Lohnpolitik der Kernldnder der EU, die eine Zunahme der
Exportnachfrage nach Produkten der Peripherie zur Folge hat.
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Strategies of Success for the European Periphery

Insights from Regional Economics for Southern Europe —Summary

The crisis-ridden countries of southern Europe find themselves in a situation compa-
rable to the one of flagging regions within a country: both are members of a cur-
rency union — the euro area in the first case, and the common national currency in
the second. In both cases, a key policy instrument in times of crisis, i.e., currency
devaluation, is not available and can only be substituted internally via a correc-
tion of price-per-output levels. In most cases this requires wage cuts since produc-
fivity increases which could also reduce unit labour costs cannot be achieved in
sufficiently short time.

Criteria and strategies for a successful long-term development in the crisis coun-
fries of southern Europe can be derived on the basis of this analogy between the
countries of the euro area and the regions within a country. The findings of the
present study illustrate for the period from 1991 to 2009 the difficulties of sustained
catching-up processes within a monetary union. Nowadays successful regions of
originally low productivity distinguish themselves by stronger investment and inno-
vation performance, higher levels of industrialisation and education, but not by
lower labour shares at the beginning of the observation period (1991).

These findings point to the shortcomings of the current passive and "consolidation-
oriented" adjustment programmes and the need for pro-active growth strategies
for the countries of southern Europe. Strategies that promise to be successful in the
long run must be elaborated and accepted by the crisis countries themselves,
their implementation has to be facilitated by the EU institutions and supported by
the core countries of the euro area.
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The economic crisis had a deep impact on the CENTROPE Region. Macroeconomic
forecasts for Europe and the CENTROPE countries currently suggest that the recovery
of the years 2010 and 2011 was only a short-lived interlude both in the CENTROPE
countries as well as most other EU countries. The world-wide slowdown in growth will
affect the CENTROPE countries and it can be expected that Europe and thus also the
CENTROPE regions are currently entering a period of profracted slow growth. The long-
run growth prospects of CENTROPE are, however, infact. GVA and in particular prod-
uctivity growth in the CENTROPE was substantially higher than in other cross-border
metropolitan regions and much of the improved growth performance in CENTROPE in
the last years was due to a rapid improvement of regional competitiveness. Accord-
ing to an analysis of demographic developments demographic decline seems to be
a smaller problem in the CENTROPE than in many other EU regions. Although this again
reflects rather positively on CENTROPE in comparison to the EU, ageing of the populo-
fion, however, is a serious challenge to the economies of CENTROPE, which will neces-
sitate developing long-term and coherent strategies to maintain living standards and
quality of life for citizens in all age groups.
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Despite the fact that all CENTROPE countries are members of the European Union, the
labour market in the CENTROPE region is very heterogeneous. More than half of the
CENTROPE labour force is located in Austrian regions, which are areas with significant-
ly higher wages in comparison with regions in the three post-communist countries. Fur-
thermore, there are substantial disparities between metropolitan areas of Vienna, Bra-
fislava and Brno on the one hand and rural areas with relatively high share of agricul-
ture on the other hand. These structural disparities are reflected in a dramatically vary-
ing rate of unemployment among the CENTROPE regions as well — from less than 4
percent in Lower Austria and Burgenland to 12 percent in the Trnava region. Concern-
ing the quality of human capital the CENTROPE region disposes of a well developed
education system. In particular there are a large number of institfutions at the fertiary
education level situated in the region. Here a survey on student mobility infentions
shows high willingness of students fo study abroad choosing Vienna as the most at-
fractive place of study in CENTROPE.
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